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An emerging market
from an ergodicity perspective

IVÁN BÉLYÁCZ – BÁLINT ZSOLT NAGY
In financial markets, the term ‘random walk’ is frequently used in

relation to price movement over a period of time. This highly expressive
term simply means that prices do not follow a predictable trend, and so
previous movements are unsuitable as a basis for speculation regarding
future price changes. There exists, however, another model which is
based on the ergodic theorem, and this says that past and present
probability distribution define the probability distribution which will
dictate future market prices. Clearly, the ‘random walk’ hypothesis and
the ergodic theorem are polar opposites, and, whilst the concept of
uncertainty is closely linked to the former, the latter suggests that
forecasting is, in fact, possible. This paper examines how the theory of
efficient markets and the efficiency of the market itself provide the
means to resolve this contradiction. We provide empirical proof
concerning the ‘random walk’ theory, for both the recession and post-
recession periods in the case of the stock index of the Hungarian stock
market.
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Egy feltörekvõ piac
ergodicitási szemszögbõl

BÉLYÁCZ IVÁN1 – NAGY BÁLINT ZSOLT2

A pénzügyi piacokon gyakran használt kifejezés a „véletlen bolyongás” az
idõszakos árfolyam-alakulás vonatkozásában. A véletlen bolyongás azt jelzi,
hogy az ármozgások nem követnek semmiféle trendet vagy lefutást, és a múlt-
beli ármozgások alkalmatlanok arra, hogy azokból következtessünk a jövõbeli
áralakulásra. Ezzel szemben létezik egy másik paradigma, aminek alapja az er-
godikus axióma. Ez azt állítja, hogy a múlt és a jelen valószínûségi eloszlása
meghatározza azt a valószínûségi eloszlást, amely irányítja a jövõbeli piaci ár
kimeneteket. A véletlen bolyongás hipotézis és az ergodikus axióma – elméleti
értelemben – homlokegyenest szemben áll egymással. Míg az elsõhöz a bi-
zonytalanság koncepciója kötõdik szorosan, az utóbbihoz az elõrejelezhetõség
bizonygatása. Empirikus, tapasztalati igazolás a véletlen bolyongás tételérõl
kapható, viszont az ergodikus axióma a bizonytalanság eloszlatására tett kísér-
letként fogható fel. Ez a tanulmány azt vizsgálja, hogy miként ad mozgásfor-
mát az említett ellentmondásnak a hatékony piac teória és maga a piaci
hatékonyság. A tanulmányban empirikus bizonyítékot adunk a véletlen bo-
lyongás modellre, mind a pénzügyi-gazdasági válság idejére, mind az azt köve-
tõ idõszakban a magyarországi tõkepiac piaci indexének tekintetében.

Kulcsszavak: véletlen bolyongás, ergodikus tétel, piaci hatékonyság,
egységgyök-tesztek.

JEL kódok: G14, G17, C12, C22.

Elméleti és szakirodalmi áttekintés
A korai empirikus kutatások a pénzügyi piacok árviselkedésével

kapcsolatban feltárták, hogy az árak lefutási pályája véletlen bolyongás-
ként írható le. Ez akkor történik, ha az árváltozások véletlenszerûek és
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egymástól függetlenül szóródnak. Ezt a felismerést különösen Kendall
(1953) munkája demonstrálta a nyersanyag- és részvénypiacok széles
körére vonatkozóan. A modern közgazdaságtanban a véletlen bolyongás
hipotézisének pénzügyi piacokra történõ elsõ alaposabb alkalmazása
Samuelson (1965) nevéhez fûzõdik. Az õ hozzájárulását tömören kifeje-
zi cikkének címe, amely szerint bizonyítható, hogy a megfelelõen anti-
cipált árak véletlenszerûen fluktuálnak. Az információs hatékonyságú
piacon az árak elõrejelezhetetlenek kell hogy legyenek, ha azok kellõen
anticipáltak, azaz ha azok teljességgel beépítik az összes piaci résztvevõ
várakozásait és információit. Fama (1970) ehhez kapcsolódóan meggyõ-
zõen igazolta, hogy aktív piacon, amely sok jól informált és intelligens
befektetõt foglal magában, az értékpapírok korrekten értékeltek és
minden rendelkezésre álló információt tükröznek. Amennyiben a piac
hatékony, akkor nincs olyan információ vagy elemzési mód, amely vala-
milyen alkalmas mérce szerint elérhetõvé tenné a piac túlszárnyalását.

A véletlen bolyongás azt jelzi, hogy az ármozgások nem követnek
semmiféle trendet vagy lefutást, és a múltbeli ármozgások alkalmatlanok
arra, hogy azokból következtethessünk a jövõbeli áralakulásra.

A hatékony piacok paradoxona (Grosmann–Stiglitz 1980) abban áll,
hogy ha minden befektetõ úgy érzi, hogy a piac hatékony, akkor lehet,
hogy a piac mégsem hatékony, mert senki nem analizálja az értékpapíro-
kat. A valóságban a hatékony piacok azon piaci szereplõktõl függnek,
akik úgy érzik, hogy a piac nem hatékony, és az értékpapírokkal való ke-
reskedés a piac túlszárnyalása érdekében történik. A valóságban a pia-
cok se nem tökéletesen hatékonyak, se nem tökéletesen nem
hatékonyak. Az összes piac hatékony egy bizonyos mértékben, néme-
lyek inkább, mint mások.

Évtizedek óta a hatékony piac teória és az értékpapír-piaci árak vé-
letlen bolyongása centrális helyzetû mind a pénzügyi elméletben, mind
a piaci gyakorlatban. Mindazonáltal megfogalmazódnak az árváltozások
idõbeli függetlenségét kétségbe vonó nézetek is. Lo-Mac Kinley (1999)
azt állítja, hogy a részvényár szeriális korrelációk értéke nem zérus.
Shiller (2000) szerint ez volt az a hatás, amely elvezetett az 1990-es évek
közepén a „dot-com boom” irracionális túláradásához. Fama (1998) azt
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mondja, hogy a befektetõk kezdetben vagy túlreagálják, vagy alulreagál-
ják az információt, és a szeriális korreláció annak tulajdonítható, hogy
idõben teljességgel reagálnak az információkra. A jelenség ugyancsak a
„nyájösztön” hatásnak tulajdonítható.

A pénzügyi piaci szereplõk számára mindig izgató kérdés volt, hogy
miként ismerhetõ meg a jövõbeli áralakulás, hiszen azonnali gazdagság
vár arra, aki ismeri a pénzügyi piacok jövõbeli árait. Az elõzõekben vizs-
gált hatékony piac teória és a véletlen bolyongás folyamat agnosztikus
választ adott a kérdésre az árak kiismerhetetlen fluktuációjával és az
elõ rejelzés szükségtelenségével. A pénzügyi elméletben szûkebben, a
közgazdaságtanban tágabban létezik egy másik paradigma, aminek alap-
ja az ergodikus axióma. Az ergodikus axióma azt állítja, hogy a múlt és a
jelen valószínûségi eloszlása meghatározza azt a valószínûségi elosz-
lást, amely leírja a jövõbeli piaci ár kimeneteket. Ennek megfelelõen a
jövõ sohasem bizonytalan, hanem csupán valószínûségi értelemben
kockázatos. Keynes (1936) jól ismert bizonytalansági koncepciójára hi-
vatkozva a posztkeynesiánus Davidson (1982–1983, 2007) írásaiban év-
tizedek óta érvel az ergodikus axióma érvényesíthetõségével szemben.

Hogy is került az ergodikus axióma a közgazdaságtan és a pénzügyi
elmélet alaptételei közé? Az ergodikus teória a hosszú távú mûködéssel
jellemezhetõ dinamikus rendszerek viselkedését írja le. Ez az elméleti
alapvetés azt állítja, hogy – bizonyos feltételek mellett – egy függvény
idõbeli átlaga végig a pályagörbe mentén létezik, és kapcsolódik a térbe-
li átlaghoz. Birkhoff (1931) és Neumann (1932), valamint Kolmogorov
(1960) abból indult ki, hogy általában az idõbeli és térbeli átlag eltérhet
egymástól. Ha viszont a transzformáció ergodikus, a mérték pedig válto-
zatlan, akkor az idõbeli átlag – csaknem mindenütt – azonos a térbeli át-
laggal. A klasszikus ergodikus teória az egyik változata a nagy számok
törvényének, ami azt mondja, hogy az elégségesen nagy minta (azaz a
hosszú idõn keresztüli átlag) reprezentálja a teljes populációt (a térbeli
átlagot).

Ha az univerzum egyes pontjait azonosítjuk az értékpapír-piaci árak
momentumaival, a befektetési idõhorizont áraiból képzett átlagokat a
térbeli és idõbeli átlaggal, az idõhorizont összes áreseményét a populá-
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cióval (univerzum), az univerzumból vett mintát a piac áreseményeinek
mintájaként, akkor az ergodikus axióma értékpapír-piaci analógiája elõtt
nem volt akadály. Samuelson (1969) írta, hogy ha a közgazdaságtant a
„történelem birodalmából” a „tudomány birodalmába” akarják átemel-
ni, akkor „az ergodikus hipotézist el kell helyezniük teóriájukban”.

A leírtak alig hagynak kétséget afelõl, hogy az ergodikus axióma pa-
radigma rangjára emelése inkább lehetett tudományelméleti deklaráció,
mint empirikus tapasztalatokon nyugvó felismerés eredménye, ami egy-
ben szembefordulást jelentett Keynes bizonytalanság-koncepciójával is.
Abban az idõben, amikor Keynes az Általános elméletet írta, nem ismer-
hette az ergodikus sztochasztikus teóriát. Mindazonáltal Keynes (1939)
Tinbergen ökonometriai módszerérõl írt kritikájában megjegyezte, hogy
Tinbergen módszere nem érvényes bármely gazdasági elõrejelzésre, mi-
vel a gazdasági adatok idõben „nem homogének”. A homogenitás hiá-
nya elégséges feltétele a folyamatok nem ergodikus alakú lefutásának.
Tehát a Keynes utáni kor szóhasználatával Keynes bizonytalanság-kon-
cepciója, a gazdasági jövõvel kapcsolatban, annak megkövetelésén ala-
pul, hogy a gazdasági rendszert nem ergodikus sztochasztikus
folyamatok irányítják.

Az ergodikus axióma feltételezi, hogy a gazdasági jövõ elõre deter-
minált, mivel a gazdaság egy létezõ ergodikus sztochasztikus folyamat
által vezérelt. Valakinek elegendõ csupán kalkulálni a jövõbeli árakra és
outputra vonatkozó valószínûségi eloszlásokat ahhoz, hogy jelentõs és
hiteles statisztikai információt írhasson fel a jövõre vonatkozóan. Az er-
godikus és nem ergodikus sztochasztikus folyamat közötti differencia
technikai magyarázatát adja Davidson (2009). Az ergodikus axióma fel-
állítja azt a feltételt, hogy a jövõ már elõre determinált létezõ paraméte-
rekkel (piaci fundamentumok). Következésképpen a jövõ hitelesen
elõrejelezhetõ a jelenbeli és múltbeli adatok analizálásával ahhoz, hogy
nyerhetõ legyen a jövõbeli eseményeket vezérlõ valószínûségi eloszlás.
Más szóval, ha a jövõbeli eseményeket feltételezhetõen ergodikus szto-
chasztikus folyamat generálja (a matematikai statisztika nyelvezetét al-
kalmazva), akkor a jövõ elõre determinálható, s ma felfedezhetõ a
múltbeli és mai adatok megfelelõ statisztikai valószínûségi elemzésével,
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tekintettel a piaci fundamentumokra. Ha a rendszer nem ergodikus vi-
selkedésû, akkor a múlt és a jelen valószínûségi eloszlása nem szolgáltat
statisztikailag hiteles becslést, tekintettel a jövõbeni események valószí-
nûségére.

Ha valaki a gazdaságot sztochasztikus folyamatként fogja fel, akkor
a jövõbeni kimeneteket valószínûségi eloszlás határozza meg. Davidson
(2012) sajátos argumentációval cáfolja a jövõbeli adatok megismerhetõ-
ségét. Logikailag tekintve, ahhoz, hogy a jövedelemrealizálók statiszti-
kailag hiteles elõrejelzést készítsenek a jövõbeli paraméterekre, a
döntéshozónak mintát kell vennie a jövõbõl, s azt analizálni szükséges.
Mivel ez nem lehetséges, így az a feltevés, hogy a gazdaság sztochaszti-
kus folyamat, megengedi az elemzõ számára azt állítani, hogy a múltból
és a jelenbõl vett minta ekvivalens a jövõbõl vett mintával. Más szóval,
az ergodikus axióma magában foglalja, hogy bármely jövõbeni idõpont-
beli kimenet statisztikai árnyéka a meglevõ piaci adatoknak. Mivel a jö-
võbõl történõ mintavétel nem lehetséges, a hatékony piac teória
képviselõje kell hogy elõfeltételezze: a valószínûségeket a már létezõ pi-
aci adatokból számították, és ez ekvivalens a piacból vett ama mintából
származó adatokkal, amelyek a jövõben fognak bekövetkezni. Csak az
ergodikus axióma alapján gördül eggyé a múlt, a jelen és a jövõ.

E megközelítéssel élesen szemben áll Keynes álláspontja, aki úgy te-
kintett a gazdasági rendszerre, mint amely a naptári idõben halad a meg-
másíthatatlan múlt felõl a bizonytalan, statisztikailag nem elõrejelezhetõ
jövõ felé, ahol a jövedelemköltési döntéseket az egyének úgy hozzák,
hogy tudják: nem ismerik a jövõbeni kimeneteket. Ha Keynes – a maga
korában – ismerte volna a klasszikus ergodikus axiómát, akkor azt eluta-
sította volna, mivel e megközelítés azt specifikálja, hogy az összes jövõ-
beli esemény aktuáriusan bizonyos, azaz a jövõ pontosan ismerhetõ vagy
hitelesen elõrejelezhetõ a meglevõ piaci adatok elemzése alapján. Az er-
godikus axióma mély paradigmatikus hatására jellemzõ a racionális vá-
rakozások teóriájának meghatározó szerepe. A neoklasszikus elmélet
feltételezi, hogy a piaci résztvevõknek racionális várakozásaik vannak
bármely ma meghozott döntés jövõbeli lehetséges kimeneteire vonatko-
zóan. Lucas (1978) racionális várakozás teóriája azt állítja, hogy bár az
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egyének elõfeltételezhetõen saját szubjektív valószínûségi eloszlásokra
alapozva hozzák döntésüket, mindazonáltal ha a várakozások racionáli-
sak, akkor ezeknek a szubjektív eloszlásoknak azonosaknak kell lenniük
azzal az objektív valószínûségi eloszlással, amely irányítani fogja a kime-
neteket bármely adott jövõbeni idõpontban.

A posztkeynesianus Davidson (1982–1983) az ergodikus koncepció
Keynes analízisére való visszavetítésével azt feltételezi, hogy a pénzü-
gyi rendszert nem ergodikus sztochasztikus folyamatok determinálják.
Egy nem ergodikus világban a mai vagy a múltbeli valószínûségi függvé-
nyek nem hiteles sorvezetõk a jövõbeli kimenetek valószínûségéhez. Key-
nes és az õt követõ posztkeynesianusok elutasítják azt a feltételezést,
hogy az egyén ismerheti a gazdasági jövõt, mivel az nem elõre determi-
nált. Ehelyett õk azt állítják, az egyén „tudja”, hogy nem ismerheti a ma
hozott, kritikus jelentõségû gazdasági döntések jövõbeni kimeneteit.
Szerintük a jövõ valóban ismeretlen, és nem valószínûségi alapon koc-
kázatos. A pénzügyi válság alatt íródott Taylor–Shipley (2009) cikk a kö-
vetkezõképpen szól az elõrejelezhetõségrõl: „a valószínûség és a
statisztika nem lehet gyógyír sok problémára… ezek annak a benyomá-
sát keltik, hogy képesek méltányosan jelezni a történendõket… s aztán
valami nem várt történik. A pragmatikusság nagyobb mértékéhez ra-
gaszkodók igényelnék a hitelesség valamilyen mérvét, mint például az
alkalmazhatóságét az elméletre vagy problémára. Bonyolult rendszerek-
ben az elõrejelezhetõség nem mûködik oly sikeresen, mint a laboratóri-
umok és a mûszaki kísérletezés kontrollált világában, s az
elõrejelezhetõséget indikáló teóriák félrevezetik a politikacsinálókat, és
ez ugyanígy folytatódik tovább. … Lehet, hogy akarnánk, mégsem birto-
kolhatunk egy mindenben megfelelõ modellt, bizonyosan a modern
idõk eretnekségét.”

Davidson (2008) magyarázatot ad arra, hogy mindaddig, amíg a jövõ
bizonytalan és nem valószínûségi alapon kockázatos, az ár, amelyen a
likvid eszközök eladhatók bármely jövõbeni idõpontban a szabadpia-
con, akár egyetlen pillanat alatt is drámaian megváltozhat. A legrosz-
szabb esetszcenárió mellett a likvid pénzügyi eszközök eladhatatlanná
válhatnak bármilyen ár mellett, amint a piac összeomlik, szabálytalan
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módon kreálva toxikus eszközöket. Ez történt a jelzálog hátterû értékpa-
pírokkal a piacon, különösen a másodlagos jelzáloghitel-derivatívák ki-
alakításakor.

A fentebb leírtakból kiderülhet, hogy a véletlen bolyongás hipotézis
és az ergodikus axióma – elméleti értelemben – homlokegyenest szemben
áll egymással. Míg az elsõhöz a bizonytalanság koncepciója kötõdik szo-
rosan, addig az utóbbihoz az elõrejelezhetõség bizonygatása. Empiri-
kus-tapasztalati igazolás a véletlen bolyongás tételérõl kapható, viszont
az ergodikus axióma a bizonytalanság eloszlatására tett kísérletként fog-
ható fel.

Korábbi eredmények a magyarországi tõkepiaccal kapcsolatban
Rappai (1995) kointegrációs vizsgálatának lényege, hogy ha létez-

nek olyan részvények, amelyek árfolyamai és a többi részvényárfolyam
között nincs kointegráció, akkor a piaci hatékonyság sem teljesülhet kö-
zepes és erõs formában, hiszen a nem kointegrált („független”) részvé-
nyek árfolyamai nem reagálnak az új információkra. Azonban
tizenhárom részvény árfolyamából arra a következtetésre jut, hogy a ko-
integráció fennáll, valamennyi értékpapírra teljesül a véletlen bolyon-
gás és a hatékonyság gyenge formája.

Grubits (1995a, 1995b) a Pick-részvény hatékonyságát vizsgálja
középerõs formában egy meglehetõsen rövid idõszak alatt 1993 szep-
tembere és 1994 februárja között eseménytanulmányos módszertannal.
Grubits szerint az árfolyamok már a bejelentés napján tartalmazzák az
új információkat. Fontos azonban, hogy a vizsgált eseményeket (bejelen-
téseket) követõ napokon még kimutathatók voltak bizonyos abnormális
hozamok, az árfolyamváltozás általában csak a bejelentést követõ máso-
dik napon tért vissza a megszokott szintre.

A MOL-részvényt elemzi Palágyi (1999). Mindössze másfél évet fel-
ölelõ vizsgálatai során napon belüli hozamadatokat tesztel, amelyek
eloszlása igen messze áll a normálistól, és inkább közelíthetõ egy Levy-
féle stabil eloszlással.

A magyar részvények napi és havi idõsorainak függetlenségét tesz-
teli Andor et al. (1999) egy tíz évet felölelõ mintán. A szerzõk a Fama
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által javasolt „runs” (sorozat) tesztet alkalmazzák. A különbözõ hosszú-
ságú periódusokra számított autokorrelációs együtthatók azt mutatják,
hogy a magyar tõzsde árfolyamai megfelelnek a bolyongás követelmé-
nyeinek, a piac legalábbis gyenge értelemben hatékony.

Rockinger és Urga (2000) a feltörekvõ piacok hatékonyságát teszteli,
továbbá vizsgálja e hatékonyság idõbeli alakulását is. A szerzõk a vizs-
gálatot 1994. április és 1999. június közötti idõszakra végzik el, és úgy
találják, hogy míg a magyar piac a teljes periódus alatt teljesítette a
gyenge hatékonyság kritériumát, addig a lengyel és cseh piac kezdetben
nem volt hatékony, de megfigyelhetõ a konvergencia a hatékonyság irá-
nyába, jóllehet ezek a piacok késõbb nyíltak meg, mint a budapesti.

Alács és Jánosi (2001) egy sztochasztikus differenciálegyenlettel
modellezi a BUX index alakulását, melynek megoldása egy stacioner
Lévy-függvény (a Levy-eloszlás szintén vastagabb szélû, mint a normá-
lis). A BUX idõsorának speciális jellemzõje a gyakori csendes periódu-
sok, amelyekben az index változatlan. A szerzõk által javasolt egyenlet
ezt a karakterisztikát is megragadja azáltal, hogy a zajkomponensek
egyikét egy Wiener-folyamatként értelmezi, amely szinonim a véletlen
bolyongással.

Marton (2001) elemzése több jelenségre is kiterjed. A szerzõ a BUX
1991 és 2000 közötti értékeire végez autokorrelációs teszteket, illetve
vizsgálja az index szezonális tulajdonságait is. Habár a BUX esetében a
rövid távú autokorrelációs együtthatók nagyobbak, mint a New York-i
Dow Jones Industrial Average (DJIA) esetében mért értékek, ezek az au-
tokorrelációk nem szignifikánsak gazdasági szempontból. Kimutatja to-
vábbá, hogy a BÉT csütörtöki hozamai a többi nappal összehasonlítva
szignifikánsan alacsonyabbak. Az infláció hatásától megtisztított BUX
hosszú távon – különösen egyéves idõtávon – negatív autokorrelációt
mutatott, ami megegyezik Poterba–Summers (1988) nemzetközi ered-
ményeivel, viszont nem áll összhangban Fama–French (1988) amerikai
piacra vonatkozó, U-alakú autokorrelációs mintázatával, melynek értel-
mében az általában negatív autokorreláció 3–5 éves idõtávon éri el mi-
nimumát, egyébként rövidebb és hosszabb távon ennél magasabb. A
„hét napjai hatást” tesztelve Marton (2001) eltérõ eredményre jut, mint
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Andor et al. (1999), ez azonban aligha tudható be a mindössze egy évvel
hosszabb vizsgálati idõszaknak. Megállapítja, hogy bár a szerdai hoza-
mok szignifikánsan nagyobbak voltak a hét többi napján regisztráltak-
nál, a tranzakciós költségek és a hozamok magas szórása miatt erre
alapozva nem lehetett nyereségesen kereskedni. Marton (2001) követ-
keztetése az, hogy a magyar tõzsde gyenge hatékonysága teljesül.

Az 1996 és 1998 elsõ féléve közötti idõszak adatait vizsgálja Palágyi
(2002). Ez egy nagyfrekvenciás elemzés, hiszen napon belüli, illetve kö-
tésenkénti hozamok eloszlását is becsüli a szerzõ. A vizsgálat során
négy magyar részvény (MOL, OTP, Matáv, TVK) árfolyamát és a belõlük
számolt hozamokat különbözõ idõskálákon elemzi: kötésenként, árvál-
tozásonként és fizikai idõ szerint. A részvényárfolyamok modellezésé-
nek elsõ lépése az idõsorok függetlenségének tesztje kötésenkénti
autokorrelációs teszttel. Az elsõrendû negatív autokorreláció az ameri-
kai piacon észleltnél lassabban közelített a nullához, ami a hosszú távú
memória erõsebb jelenlétére utal a BÉT esetében.

Lukács (2003) a napi záróárak hozameloszlásai és az egyes értékpa-
pírok tõzsdei kapitalizációja közötti korrelációkat számolja 21 részvény
esetében. Az a következtetés adódott, hogy a hozamok varianciája a ka-
pitalizáció növekedésével csökkent, ami a kisvállalat-hatás (méretpré-
mium) egyik megnyilvánulása lehet. Ugyanakkor a szerzõ
normalitástesztet is végez, melynek nyomán el kell vetni a hozamok
normális eloszlását.

Gilmore és McManus (2003) a gyenge formájú hatékonyságot vizs-
gálja Csehország, Magyarország és Lengyelország tõkepiacain 1995. júli-
us – 2000. szeptember között. A szerzõk a Lo–MacKinlay (1999) által
kifejlesztett varianciahányados tesztet3 alkalmazzák az indexek véletlen
bolyongás jellegének megállapítására, vegyes eredményekkel. Ezek mel-
lett összehasonlító teszteket is végeznek egy naiv modellbõl származó
elõrejelzés és egy ARIMA-GARCH specifikációból származó elõrejelzés
között. Az eredmények egyértelmûen elutasítják a véletlen bolyongás
hipotézisét a három közép-európai tõkepiacra nézve.

3 Variance ratio test (VR).
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A bennfentes kereskedés elemzésének segítségével Vajda (2003) a
tõkepiaci hatékonyság erõs formáját teszteli, tizennégy részvényt ele-
mezve az 1997–2002 közötti idõszakban. A vizsgálatból az derül ki,
hogy a BÉT bejelentett bennfentes tranzakcióinak több mint háromne-
gyede eladási ügylet volt. Ennek okát a szerzõ a befektetõk likviditásigé-
nyének és a diverzifikációs szükségletének megerõsödésében látja. A
rendkívüli hozamok vizsgálata azt mutatja, hogy a bennfentes kereske-
dés hírét a piaci szereplõk nem tekintették jelzésnek, és az nem ösztön-
zött további kereskedést, viszont a vételi tranzakciók bizonyos feltételek
között szignifikáns pozitív abnormális hozamokat generáltak, tehát a pi-
ac jelzésként értékelte azokat.

Smith és Ryoo (2003) tesztelik azt a hipotézist, mely szerint az árfo-
lyamok véletlen bolyongást követnek öt európai feltörekvõ piacra:
Görögország, Magyarország, Lengyelország, Portugália és Törökország,
többszörös varianciahányados-tesztet alkalmazva. Törökországot leszá-
mítva, az összes többi piac esetén elutasítható a véletlen bolyongás hi-
potézis. A befolyásoló tényezõket elemezve arra derül fény, hogy a
likviditás a legfontosabb: a török piac sokkal likvidebb a többinél, ezért
itt az árfelfedezõ folyamat is sokkal intenzívebb, amivel a véletlensze-
rûbb, hatékonyabb viselkedés is magyarázható.

Vošvrda és Žikeš (2004) úgy találja, hogy a cseh és magyarországi
indexek elõrejelezhetõek, míg a lengyel nem. A szerzõk Lo–MacKinlay
(1999) varianciahányados-tesztjét alkalmazzák, elvetve a véletlen bo-
lyongás nullhipotézisét a BUX- és a PX-50 indexekre, és elfogadva azt a
WIG-index esetén. Mindhárom index esetén a hozamok feltételesen
heteroszkedasztikusak (éppen ezért a szerzõk egy GARCH-specifikációt
alkalmaznak) és eltávolodnak a normális eloszlástól. Összehasonlítás-
képpen a németországi tõzsde DAX-indexét is elemzik, ebben az esetben
nem tudják elutasítani a véletlen bolyongás nullhipotézisét. Végül BDS-
tesztet alkalmaznak a standardizált reziduumokra annak eldöntésére,
hogy a GARCH valóban kiküszöböl minden nemlineáris hatást a hoza-
mok idõsorából: a teszt eredménye biztató abban a tekintetben, hogy az
ARIMA-GARCH-modellek helyesen specifikáltak. Fontos megjegyezni
azonban, hogy a szerzõk a következtetésekben hangsúlyozzák, hogy a
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részvényhozamok elõrejelezhetõsége nem feltétlenül jelenti a piac haté-
konytalanságát.

Molnár (2006. 51) hatéves idõtávú – 1996 és 2002 közötti – adato-
kon végez vizsgálatot a BUX napi hozamainak eloszlására és
autokorrelációjára, és tíz ország értéktõzsdéinek indexeit összevetve azt
találja, hogy „a BUX ezek közül a leginkább leptokurtikus sûrûségfügg-
vényt mutatta – hasonlóan kiugró csúcsosságot és vastag széleket muta-
tott még a brazil, hongkongi és varsói tõzsde eloszlása. Ez összhangban
áll Marton (2001. 79) azon megállapításával, amely szerint válságok ide-
jén a BUX ingadozásai még a hasonló kockázati besorolású WIG ingado-
zásait is túlszárnyalták”.

Módszertan
A véletlen bolyongás („random walk”) modell
A korai megközelítések, mint említettük, a tõzsdei árfolyamok

véletlen bolyongását elemezték, majd ezt a véletlenséget tekintették a
tõkepiaci hatékonyság legfõbb ökonometriai vetületének. A véletlen bo-
lyongás esetén egy adott napi árfolyam (St) az elõzõ napi árfolyam (St-1)
és egy nulla várható értékû, állandó varianciájú normális eloszlású vé-
letlen változó4 (�t) összege:

                                                St = St-1 + �t.                                       (1)
Látható, hogy több idõpontra felírva:

  St = St-1 + � = St-2 + �1 +�2 = … = St-n +      �k, (2)

amibõl kitûnik, hogy egy véletlen bolyongásban a véletlen tényezõk
aggregálódnak. A véletlen bolyongás modellje feltételezi, hogy az érték-
papírhozamok idõben nem korreláltak, valamint az árfolyamok idõsorá-
nak egyetlen momentumában sincs autokorreláció.

Az 1. ábra egy számítógéppel generált véletlen számok segítségével
létrehozott véletlen bolyongást mutat be (D – a véletlen bolyongás, azaz
folyamat által megtett távolság, T – az eltelt idõ).

3 Fehér zajnak („white noise”) is nevezik.

n

k=1
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Forrás: Wolfram (2016)

1. ábra. Szimulált véletlen bolyongás

Visszatérve a véletlen bolyongás elõzõ pontban ismertetett modell-
jéhez, a St = St-1 + � sztochasztikus folyamatot (jelen esetben az árfo-
lyam-folyamatot) akkor nevezhetjük véletlen bolyongásnak, ha a
folyamatban pontosan egy darab egységgyök van. Ez azt jelenti, hogy a
folyamatot elsõrendû különbségével helyettesítve, stacioner (idõben ál-
landó varianciájú) folyamatot kapunk:

                                        St – St-1 = (1 – L)y = �.                                (3)

Ebben az egyenletben az L változót úgy hívjuk, hogy „késleltetési
operátor” („lag operator”), és egész egyszerûen a változó egy idõszakkal
késleltetett értékeit jelöli. Minthogy a stacionárissá tételhez elsõ (és nem
magasabb rendû) különbözeteket használtunk fel, ezért a véletlen bo-
lyongásra azt mondjuk, hogy „elsõrendûen integrált” folyamat.

A véletlen bolyongás ökonometriai teszteléséhez úgynevezett egy-
séggyök-teszteket vagy stacionaritás-teszteket lehet felhasználni.

Egységgyök-tesztek
A leginkább alkalmazott egységgyök-tesztek a kiterjesztett

Dickey–Fuller (1979) és a Phillips–Perron (PP) (1988) tesztek.
A Dickey–Fuller (DF) próba a következõ elsõrendû autoregresszív

[AR(1)] folyamatból indul ki:

yt = � + �yt-1 + �t,                                      (4)

ahol � és � paraméterek,  �t pedig fehér zaj. Y pontosan akkor véletlen
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bolyongás (elsõrendûen integrált), ha �=1. Amennyiben 0<�<1, akkor
a folyamat stacioner, ha pedig �>1, a folyamat robbanásszerû (explo-
zív). A DF próba nullhipotézise szerint a folyamatban pontosan egy da-
rab egységgyök van, H0: �=1.

A kiterjesztett Dickey–Fuller („Augmented Dickey Fuller”, ADF)
teszt pedig a magasabb rendû különbözeteket is figyelembe veszi:

�yj,t = � + �yj,t-1 + �t +        �i�yj,t-i + �t .                       (5)

A próba együttes nullhipotézise, H0: �=0 és �=0. Amennyiben ez
nem vethetõ el, akkor a folyamatban egyetlen egységgyök van, az árfo-
lyam véletlen bolyongás.

Jelen tanulmányban a teszt egy enyhén feljavított változatát alkal-
mazzuk, az úgynevezett ADF-GLS-tesztet,5 melyet Elliott, Rothenberg és
Stock (1996) fejlesztettek ki a kiterjesztett Dickey–Fuller módosítása-
ként. Olyan idõsorokra, amelyek determinisztikus komponenseket is
tartalmaznak lineáris trend vagy konstans formájában, Elliott, Rothen-
berg és Stock kifejlesztett egy aszimptotikusan pont-optimális tesztet az
egységgyök kimutatására. A teszt hatásosságában dominálja a többi egy-
séggyök-tesztet. A teszt lokálisan kiküszöböli a trendet az idõsorból, és a
transzformált adatokon elvégzi a hagyományos ADF-tesztet. Ez az eljá-
rás hozzásegít az átlagok és lineáris trendek kiküszöböléséhez, amelyek
nincsenek messze a nem stacioner régiótól.

A Phillips–Perron-teszt nullhipotézise azonos az ADF-tesztével,
csupán egy korrekciót alkalmaz az ADF-módszerhez képest a reziduális
tagok autokorrelációjának kiküszöbölésére.

Stacionaritás-tesztek
A stacionaritás-tesztek abban különböznek az egységgyök-tesztek-

tõl, hogy nullhipotézisük a stacionaritás, nem pedig az elsõ fokú integ-
ráltság (fordított hipotézisrendszer). Igen gyakran alkalmazott a
szerzõikrõl elnevezett KPSS (Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin)
teszt, melynek próbafüggvénye (Kwiatkowski et al. 1992):

p

i=1

5 Augmented Dickey Fuller – Generalized Least Squares.
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                                            KPSS =                        ,                                          (6)

ahol T az idõsor hossza, St a hibatagok parciális összege, �T a hibatagok
becsült volatilitása.

A KPSS-tesztet a loghozamokra érdemes elvégezni. Amennyiben
ezek folyamata stacioner (nem vethetõ el a nullhipotézis), akkor az árfo-
lyamok véletlen bolyongást követnek.

Elõfordulhat, hogy az egységgyök-tesztek (ADF, PP) és a stacionari-
tás-tesztek (KPSS) egymásnak ellentmondó eredményekhez vezetnek.
Ilyenkor vagy strukturális törésekre (pl. rendszerváltás), vagy úgyneve-
zett frakcionális integráltságra (az árfolyamok hosszú távú „emlékezeté-
re”) lehet gyanakodni az árfolyamfolyamatban.

Függetlenségi tesztek
Az egyik viszonylag fiatal és igen népszerû, általános függetlenségi

teszt az úgynevezett BDS (Brock–Deschert–Scheinkmann) teszt (Brock
et al. 1996). A próba nullhipotézise az, hogy az idõsori adatok egy füg-
getlen, azonos eloszlású változó (iid6) értékei. A BDS-teszt erõsségét ép-
pen az adja, hogy nem a normális eloszlásból indul ki, hanem
bármilyen eloszlástípust kezelni tud (úgynevezett „bootstrap” techniká-
val), valamint hogy a teszt igen erõs bármiféle (lineáris, nemlineáris, ka-
otikus) függési formával szemben. Amennyiben ez a nullhipotézis nem
vethetõ el, az a Ramsey-értelemben vett majdnem tökéletes véletlensze-
rûségnek a bizonyítéka, viszont ha elvethetõ, akkor nem tudjuk megál-
lapítani az összefüggés jellegét, csak abban lehetünk biztosak, hogy az
adatsorunk nem véletlen, ami egyben alapos gyanú arra nézve is, hogy a
piac esetleg gyenge értelemben nem hatékony.

Eredmények
A következõkben egyetlen feltörekvõ piac indexére fogunk koncent-

rálni: a Budapesti Értéktõzsde BUX-indexére. Számos módszer áll ren-
delkezésre egy piaci index véletlen vs. nem véletlen jellegének

1
T2

S2t
�T(l)

6 Independent, identically distributed.
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eldöntésére, de mi csupán az elõzõekben ismertetett módszereken ala-
puló számításokat ismertetjük. Elemzésünket két különálló idõszakra
végeztük: az egyik a 2008–2012-es nagy gazdasági világválság idõszaka
(2007. 1. negyedév – 2012. 4. negyedév), a második pedig az azt követõ
idõszak (2013. 1. negyedév – 2014. 4. negyedév). Azért választottuk ezt
a felbontást, mert az említett forrás alapján ezek a negyedévek voltak a
GDP csökkenésének, majd emelkedésének negyedévei. Az adatok forrá-
sa az OECD adatbázisa volt (OECD 2015). A számításokat a Gretl nyílt
forráskódú ökonometriai program segítségével végeztük.

Az elsõ empirikusan szembetûnõ tény az, hogy a BUX-index, sok
más tõzsdeindexhez hasonlóan, nem mutat normális eloszlást (2. és 4.
melléklet). A mellékletben található ábrákon jól látható a hozamok bal
oldali aszimmetriája (az aszimmetria mutató („skewness”) értéke nega-
tív), továbbá a csúcsosság („kurtosis”) értéke is igen magas a válság utáni
idõszakra, az eloszlást vastag szélek jellemzik („leptokurtosis”). A vas-
tag szélek, vagyis a normálisnál gyakoribb, kiemelkedõen magas vagy
alacsony hozamok jelensége sokkal inkább egy olyan stabil eloszlással
írható le, amelynek varianciája végtelen (pl. Levy- vagy Cauchy-elosz-
lás), összhangban Palágyi (1999) eredményeivel. Némileg intuícióelle-
nesen, a válság periódusára számolt többletkurtózis negatív, ami azt
jelenti, hogy az extrém események kevésbé gyakoriak, mint normális el-
oszlás esetén. Minden jel szerint a válságperiódus nem jellemezhetõ
extrém volatilitással. A csúcsosság és aszimmetria értékeit (1. és 3. mel-
lékletek) kombinálja a Jarque–Bera-teszt, amelynek eredménye szerint
közel nulla valószínûséggel tévedünk, ha elvetjük az eloszlás normalitá-
sának nullhipotézisét. Attól, hogy nem teljesül a hozamok normális el-
oszlása, még természetesen lehetne beszélni teljes függetlenségrõl,
véletlenszerûségrõl, de mindenesetre elegendõ gyanút kelt ahhoz, hogy
bizonyos függetlenségi vizsgálatok szükségessé váljanak.

A BUX abszolút értékeire végzett tesztek a következõk: ADF-GLS
egységgyök-teszt, valamint a KPSS stacionaritás-teszt. A Gretl-ben vég-
zett számítások eredményei szerint:

1. Az ADF-GLS-teszt (trendet is magába foglaló teszteléssel) alapján
nem lehet elvetni az egyetlen egységgyök nullhipotézisét, tehát a BUX-
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adatok véletlen bolyongást alkotnak mind a válság alatt, mind az azt kö-
vetõ idõszakban (1. táblázat). Syriopoulos (2003) is hasonló eredményre
jut az ADF és PP egységgyök-tesztek alkalmazása nyomán. Az õ tanul-
mányában napi indexhozamokat elemzett több feltörekvõ piacon 1997
januárja és 2003 szeptembere között.

1. táblázat. Egységgyök-teszt (ADF-GLS)

Forrás: saját számítás Gretl-ben

2. A KPSS-teszt eredményei szerint el kell vetni a stacionaritás null-
hipotézisét, a folyamat véletlen bolyongás, összhangban van az ADF-
teszt eredményével.

2. táblázat. Stacionaritás teszt (KPSS)

Forrás: saját számítás Gretl-ben

Úgy tûnik tehát, hogy meggyõzõ mennyiségû bizonyítékunk van a
BUX-index véletlen bolyongás jellege mellett. Ennek ellenére elvégeztünk
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még egy tesztet azért, hogy bármiféle nemlineáris függési viszonyt is kizár-
hassunk: a BDS tesztrõl van szó, melyet az elõzõ fejezetben ismertettünk.

Ennek érdekében saját számításainkat az Eviews 7.0 ökonometriai
szoftverben hajtottuk végre (a BDS nem volt elérhetõ Gretl-ben), lefuttat-
va a BDS-tesztet a BUX napi záróárfolyamaira mindkét periódusra: BUX_
Recession (2007 Q1 – 2012 Q4), illetve BUX_Normal (2013 Q1 – 2014
Q4). Eredményeink minden korrelációs dimenzió mellett szignifikánsak
(4. táblázat), tehát az iid nullhipotézis elvethetõ, a budapesti napi ho-
zamsorok nem egy független, azonos eloszlásból származnak, ami össz-
hangban van más hasonló tanulmányokkal a szakirodalomból (Rebedia
2014). Ennek ellenére kellõ körültekintéssel kell értelmeznünk ezt az
eredményt: habár úgy tûnik, hogy az eredmény egy bizonyos fajta függõ-
ségi viszonyt implikál az index idõsorában, ez nem jelent önmagában bi-
zonyítékot a tõkepiac hatékonyságával szemben, csupán annyit, hogy az
árfolyamokban van egy bizonyos fokú nemlineáris (kaotikus) függõség,
tehát a véletlen bolyongás, amellyel ez leírható, nem tökéletesen vélet-
len. Ez önmagában nem jelenti azt, hogy ezen nemlineáris függõség alap-
ján bizonyos befektetõk szisztematikusan túlteljesíthetik a piacot,
márpedig ez lenne a végsõ bizonyítéka a piaci hatékonyság hiányának.

3. táblázat. BDS függetlenségi teszt

Forrás: saját számítás Eviews-ban
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Összességében az ADF-GLS és KPSS egységgyök- és stacionaritás-
tesztek meggyõzõen demonstrálták a BUX-index véletlen bolyongás jel-
legét. Ez az eredmény önmagában robusztus, de némiképpen árnyalt
azáltal, hogy ez a véletlenszerûség nem jelent tökéletes függetlenséget,
nem akadályozza meg ugyanis a nemlineáris függõségeket, amint az a
BDS-tesztbõl kiderült. Mindent összevetve, a Budapesti Értéktõzsde ha-
tékonysága nem kérdõjelezhetõ meg ezen bizonyítékok birtokában.

Azonnal adja magát a kérdés, hogy ez a következtetés az elemzett pe-
riódus sajátossága, vagy pedig általánosabb és kijelenthetõ, hogy a
BUX-index mindig is (1991-es bevezetésétõl) egy véletlen bolyongás volt?

Annak érdekében, hogy ezt megválaszolhassuk, elvégeztük a koráb-
ban bemutatott teszteket a fennmaradó periódusra is, konkrétan az
1991. január 1. és 2007. november 15. közötti idõszakra.

Empirikus számításaink alapját az a tény képezte, hogy a BUX-in-
dex, sok más tõzsdeindexhez hasonlóan, nem mutat normális eloszlást.
A hozamok bal oldali aszimmetriát mutatnak [az aszimmetria-mutató
(„skewness”) értéke negatív], továbbá a csúcsosság („kurtosis”) értéke is
igen magas (16), az eloszlást vastag szélek jellemzik („leptokurtosis”). A
vastag szélek, vagyis a normálisnál gyakoribb kiemelkedõen magas vagy
alacsony hozamok jelensége sokkal inkább egy olyan stabil eloszlással
írható le, amelynek varianciája végtelen (pl. Levy- vagy Cauchy-elosz-
lás), összhangban Palágyi (1999) eredményeivel. A csúcsosság és aszim-
metria értékeit kombinálja a Jarque–Bera-teszt, amelynek eredménye
szerint közel nulla valószínûséggel tévedünk, ha elvetjük az eloszlás
normalitásának nullhipotézisét. Attól, hogy nem teljesül a hozamok
normális eloszlása, még természetesen lehetne beszélni teljes független-
ségrõl, véletlenszerûségrõl, de mindenesetre elegendõ gyanút kelt ah-
hoz, hogy bizonyos függetlenségi vizsgálatok szükségessé váljanak.

A BUX abszolút értékeire végzett tesztek a következõk: ADF és
KPSS egységgyök-teszt, valamint a frakcionális integráltság felmérésére
alkalmas Geweke–Porter–Hudak-teszt (Geweke et al. 1983). A Gretl-ben
végzett számítások eredményei szerint:

1. Az ADF-teszt alapján nem lehet elvetni az egyetlen egységgyök
nullhipotézisét, tehát a BUX-adatok véletlen bolyongást alkotnak.
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Syriopoulos (2003) is hasonló eredményre jut az ADF és PP egységy-
gyök-tesztek alkalmazása nyomán. Tanulmányában napi indexhoza-
mokat elemzett több feltörekvõ piacon 1997 januárja és 2003
szeptembere között.

2. A KPSS-teszt eredményei szerint el kell vetni a stacionaritás null-
hipotézisét, a folyamat véletlen bolyongás, összhangban az ADF-teszt
eredményével.

3. Mivel a két egységgyök-teszt egymásnak nem mond ellent, ezért
nem áll fenn a frakcionális integráltság alapos gyanúja, amit a Geweke–
Porter-Hudak-teszt eredménye is megerõsít. A GPH által megbecsült in-
tegráltsági fok 0,99, azaz közel egy, tehát a BUX esetében nem beszélhe-
tünk hosszú távú memóriáról.

A BUX napi loghozamaira végzett tesztek a következõk: a BDS
függetlenségi teszt Eviews 7.0-ban és az úgynevezett Hurst exponens a
Gretl-ben (Hurst 1951).

A BDS-teszt szerint eredményeink minden korrelációs dimenzió
mellett szignifikánsak, tehát az iid nullhipotézis elvethetõ, a budapesti
napi hozamsorok nem egy független, azonos eloszlásból származnak, ez
még azonban nem jelenti a hatékonyság elvetését. Továbbá megvizsgál-
tuk, hogy milyen mértékben tekinthetõek a BUX hozamai fehér zajnak,
amint azt a véletlen bolyongás modellje implikálná? A megbecsült
Hurst-exponens H=0,59-nek jött ki, amely meglehetõsen közel van a tö-
kéletes fehér zaj H=0,5-ös értékéhez.

Összefoglalva mindezen eredményeket, és egybevetve a válság alat-
ti, illetve utáni eredményekkel, melyeket elõzetesen ismertettünk,
némely magabiztossággal állíthatjuk, hogy a BUX-index 1991-es beveze-
tése óta mutatta a véletlen bolyongás jegyeit.

Ezek után adja magát a következõ kérdés: a véletlen bolyongás csu-
pán a Budapesti Értéktõzsde izolált jellemzõje, vagy pedig más piacokon
is kimutatható a régióban? Ennek megválaszolására ismét a szakiroda-
lomhoz fordultunk a következõ következtetésekkel: Luhan et al. (2011)
a piaci hatékonyságot tesztelik a prágai tõkepiacon 2007–2010 között.
Konkrétabban piaci anomáliákat, az úgynevezett január-hatást tesztelik,
mely szerint a januári hozamok szignifikánsan magasabbak az év többi
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hónapjának hozamánál. Eredményeik nem erõsítik meg a január-hatás
jelenlétét, amit a szerzõk a cseh tõkepiac hatékonyságaként értelmez-
nek. Kristoufek és Vosvrda (2012) bevezetnek egy új mutatót a tõkepiac
hatékonyságának mérésére, mely figyelembe veszi a hozamok korreláci-
ós struktúráját (hosszú és rövid távú memória) és a lokális nyáj-viselke-
dést is (fraktál dimenzió). Elemzésük a 2000–2011-es idõszakot öleli fel.
A hatékonysági mutatót úgy értelmezik, mint egy ideálisan hatékony pi-
actól mért távolságot. Elemzésükben a japán piac bizonyult a leghatéko-
nyabbnak (Nikkei-index), de figyelemre méltóan a magyarországi piac
(BUX-index) harmadikként, a cseh piac (PX-index) pedig kilencedikként
végzett, megelõzve számos fejlett piacot. Az osztrák piac (ATX-index)
21., míg a lengyel piac (WIG-index) 27. helyen végzett, valahol a toplis-
ta közepe tájékán.

A Dritsaki (2011) által használt adatok a visegrádi országok (Len-
gyelország, Csehország, Magyarország és Szlovákia) tõkepiaci indexeire
vonatkoznak. A szerzõ havi adatokat használ 1997 áprilisától 2010 feb-
ruárjáig, és autokorrelációs, valamint egységgyök-teszteknek veti alá
õket. Mindkét módszer szerint a visegrádi országok tõzsdeindexei egy
egységgyökkel rendelkeznek és véletlen bolyongást követnek, ami a
szerzõ szerint megerõsíti ezen országok tõkepiacainak gyenge formájú
hatékonyságát.

Gajdošová et al. (2011) eredményei szerint az olyan anomáliák,
mint pl. a hét napjai hatás az általuk elemzett piacokon (Magyarország,
Lengyelország, Csehország, Szlovákia és Törökország) csupán a pénzü-
gyi válság alatt voltak tapasztalhatók (õk is felosztották az elemzett peri-
ódust válság alatti és elõtti idõszakokra). Az elemzett tõkepiacok
hatékonynak tûnnek a pénzügyi válságot leszámítva, tehát a pénzügyi
válság hatékonytalanságot eredményez a tõkepiacok viselkedésében.

Az egyik korai, de igen sokat idézett elemzése a Bécsi Értéktõzsdé-
nek Huber (1997) tollából származik, aki a többszörös varianciahánya-
dos tesztet alkalmazza a részvényárfolyamok véletlen bolyongásának
letesztelésére. Kezdetben azt találja, hogy a napi záró adatok visszauta-
sítják a véletlen bolyongás hipotézisét az egyedi részvényekre és mind-
két tõzsdeindexre (Wiener Boerse Kammer index, ATX index) egyaránt.
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Azonban ugyanazokat a teszteket egy almintán végrehajtva (1990–1992
között) az a következtetés adódik, hogy miként a piac intézményileg és
likviditási szempontból éretté válik, az árfolyamok közelítenek a vélet-
len bolyongás felé. Hovatovább, az egyéni értékpapírok akkor is véletlen
bolyongást mutatnak, ha a számítás heti hozamokon alapszik.

Millionis és Papanagiotou (2011) három értékpapírpiacon (New
York-i Értéktõzsde, Athéni Értéktõzsde és Bécsi Értéktõzsde) bizonygat-
ják, hogy technikai elemzés segítségével abnormális hozamok érhetõek
el, amelyek túlszárnyalják a passzív „buy and hold” stratégia hozamát,
tehát õk kétségbe vonják az ausztriai tõkepiac véletlen bolyongás jellegét.

Mindent összevetve, úgy tûnik, hogy túlsúlyban vannak a bizonyí-
tékok amellett, hogy a tõkepiaci hatékonyság és a véletlen bolyongás
nem korlátozódik a magyarországi tõkepiacra, hanem az egész régió sa-
játja.

Következtetések
Gondolamenetünk végighúzódó motívuma, hogy az emberek meny-

nyire sikeresen képesek elõrejelezni a pénzügyi piaci kimeneteket. A
hatékony piac teória proponensei azt állítják, hogy az összes nyilváno-
san rendelkezésre álló információ, amely értékpapír-árváltozást indu-
kál, az a piac által hatékonyan beszámítódik az értékpapír folyó árába.
Ezért, hacsak a befektetõ nem rendelkezik speciális vagy bennfentes in-
formációval, ami nem áll a piac egészének rendelkezésére, akkor a be-
fektetõ képes anticipálni az árváltozásokat.

Keynes elméletében, szemben a klasszikus hatékony piac teóriával,
az emberek felismerik, hogy a jövõ bizonytalan. Keynes szerint, ha a pi-
aci résztvevõk úgy gondolják, hogy a jövõ ma bizonytalanabb, mint teg-
nap volt, akkor még ma csökkenteni fogják cash-flow elkötelezõdésüket
annak érdekében, hogy erõsítsék likviditási pozícióikat. Keynes így ír a
bizonytalanság átható erejérõl: „Azt feltételezni, hogy a jövõ kiszámít-
ható, a magatartási elvek hibás interpretációjához vezet” (Keynes 1937.
122). Tehát minél hosszabb idõ telik el a választás és a következmény
megjelenése között, annál valószínûbb, hogy az egyének megsejtik,
hogy döntéseiket igazi bizonytalansági közegben kell hogy meghozzák.
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Hangsúlyozandó, hogy az itt bemutatott empirikus eredmények,
melyek részben saját eredményeink, részben a szakirodalomból merítet-
tek, közvetett jellegûek a piaci hatékonyság tekintetében. Az informáci-
ós hatékonyság közvetlen tesztelése helyett, mely csaknem lehetetlen
feladat, különbözõ specifikációkat mutattunk be a tõzsdeindexek vélet-
len bolyongás jellegérõl. Ezek tulajdonképpen idõsori modellek, ame-
lyek képesek megragadni, hogy az árfolyamok milyen mértékben térnek
el a tökéletes véletlenszerûségtõl. Mindazonáltal ezek a kitérések na-
gyon ritkán és nehezen aknázhatók ki többlethozam szerzésére. Ebben a
tekintetben nem találtunk releváns különbséget a három vizsgált perió-
dus között.

Az eltelt évtizedekben számos tanulmány vette górcsõ alá a magyar-
országi tõkepiac hatékonyságának egyik vagy másik vetületét. Ezek a
tanulmányok javarészt megerõsítették a korábbi irodalom eredményeit,
néhol azonban ellentmondtak azoknak. Ebbõl a szakirodalmi kitekin-
tésbõl az a rendkívül fontos következtetés adódik, hogy még ha doku-
mentálhatóak is eltérések a tökéletes hatékonyságtól, ezeket az
eltéréseket nem lehet szisztematikusan és robusztusan kihasználni pro-
fittöbblet szerzésére.

Összefoglalva állíthatjuk, hogy számos magyarázat létezik a rövid tá-
vú áringadozásokra, de minden jel szerint még a rövid távú megbízható
elõrejelzés is lehetetlen ezen a téren. Mi több, minden, amit elmondha-
tunk a rövid távú árfolyam-alakulásról, az a piaci hatékonyság modelljé-
bõl származó magyarázatokból ered. Ez megerõsíti a Grosmann–
Stiglitz-féle nem tökéletes hatékonyságot, amelyet a következõképpen
summázhatunk: „nincs tökéletes véletlen, de hatékonyság van”.
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Mellékletek

1. Melléklet. Leíró statisztikák a BUX_Recession változóra
(1499 érvényes megfigyelés)
 Mean  Median  Minimum  Maximum

  20495.9  21267.8      9461.2    930118.1
  Std. Dev.       C.V.  Skewness  Ex. kurtosis
  4227.31  0.206252  -0.373944    -0.170081
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2. Melléklet. Gyakorisági eloszlás és normalitás-teszt
a BUX_Recession változóra

Tests for normality of BUX_Recession:
 Doornik-Hansen test = 54.8047, with p-value 1.25695e-012
 Shapiro-Wilk W = 0.979324, with p-value 7.30176e-014
 Lilliefors test = 0.0739398, with p-value ~= 0
 Jarque-Bera test = 36.7419, with p-value 1.05098e-008

3. Melléklet. Leíró statisztikák a Bux_Normal változóra
(494 érvényes megfigyelés)
Mean  Median  Minimum  Maximum

  18321.9  18409.3          16123.3                19789.1
Std. Dev.  C.V.  Skewness  Ex. kurtosis
 710.749  0.0387923  -0.502165   0.0738103
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4. Melléklet. Gyakorisági eloszlás és normalitás-teszt
a Bux_Normal változóra

Test for normality of BUX_Normal:
Doornik-Hansen test = 26.8297, with p-value 1.49281e-006
Shapiro-Wilk W = 0.9809, with p-value 4.43245e-006
Lilliefors test = 0.0658131, with p-value ~= 0
Jarque-Bera test = 20.8741, with p-value 2.93251e-005
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Introducing the situation of the participants
in the public employment programmes

in Hajdúböszörmény 2009–2013
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The article focuses on the impact of public employment programs

from 2009 to 2013 in Hungary. The empirical researches have been
conducted in the Northern Great Plain Region, in Hajdúböszörmény.
One survey was carried out in 2009 among the participants of the
Pathway to work program, and another in 2013 among the participants
of the Startwork pilot project. From the two different micro-level surveys
it can be concluded that in a typically rural settlement, with an average
unemployment rate, where the primary labour market is closed and
there are no job vacancies, the local government repeatedly include the
unemployed into new public employment programs due to the lack of
possibilities.
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Közmunkaprogramban résztvevõk
munkapiaci helyzetének ismertetése
Hajdúböszörményben a 2009–2013

közötti idõszakban
OLÁH JUDIT1 – SZABÓ ANDREA2

Jelen tanulmány a 2009–2013 közötti közfoglalkoztatási programok ma-
gyarországi hatására fókuszál. Az empirikus kutatások az Észak-alföldi Régió-
ban található Hajdúböszörményben folytak, ahol 2009-ben az Út a munkához
program, 2013-ban pedig a Startmunka kistérségi mintaprojekt résztvevõi kö-
zött végeztünk felmérést. Mindkét mikroszintû vizsgálat arra enged következ-
tetni, hogy egy tipikusan vidéki településen, ahol a munkanélküliségi ráta
nem kiemelkedõ országos viszonylatban, az elsõdleges munkaerõpiac zárt és
nincsenek új munkahelyek, az önkormányzat jobb lehetõség híján újra közfog-
lalkoztatási programokba vonja az érintett célcsoportot.

Kulcsszavak: munkanélküliségi ráta, foglalkoztatáspolitika, állami támo-
gatás, közfoglalkoztatás, munkaerõpiac.

JEL kódok: J10, J24, J62.

Bevezetõ
Mai modern társadalmunk világméretû problémája a munka-

nélküliség. Az Európai Unióban a munkanélküliségi ráta viszonylagos
állandóságot mutatott 2002-tõl 2006-ig, ekkor egy radikális csökkenés
mutatkozott, a legalacsonyabb értéket pedig a válság elõtti évben,
2008-ban mérték (6%). A válság kirobbanása az európai uniós munka-
nélküliségi rátára is hatással volt, 2009-re már 1,6%-kal, 2010-re és
2011-re már 2,3%-kal emelkedett a 2008-as értékhez képest. Csekély op-
timizmusra adott okot az, hogy az emelkedés 2011-re kis idõre megállt:
2010-ben és 2011-ben szintén 8,3% volt a munkanélküliségi ráta értéke.
Sajnos ez a csekély optimizmus is hamar megtört, mivel 2012-ben ez az
érték már elérte a 9,1%-ot (Eurostat 2013).
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Bár a probléma megszüntetésére nincs mód, de minden gazdaság
alapvetõ feladata a munkanélküliség kezelése, a velejáró feszültségek
enyhítése a passzív munkanélküli ellátás rendszerével, de mindeneke-
lõtt a legfontosabb a foglalkoztatási szint emelése az aktív foglalkozta-
táspolitikai eszközök, munkaerõ-piaci szolgáltatások segítségével, a
munkába helyezéssel, Magyarországon és külföldön egyaránt (Oláh
2012). Az állami beavatkozás tehát elkerülhetetlen. A gazdasági világ-
válság során az alkalmazott gazdaságpolitikai intézkedések között is-
mét népszerûvé váltak az aktív foglalkoztatáspolitikai eszközök.
Történetük a negyedik Kondratyev-ciklus leszálló szakaszához köthetõ
(az 1970-es évek olajválsága), amikor az Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD) országok kormányai anticiklikus
intézkedések meghozatalára kényszerültek a munkaerõ-piaci elégte-
lenségek miatt, és közpénzekbõl kívánták növelni a munkaerõpiac al-
lokációs funkcióját (Dar–Tzannatos 1999). Ezen eszközök célja
kezdetektõl fogva a munkanélküli személyek átmeneti visszavezetése
volt a munka világába, a munkavégzõ készségének megõrzése, fejlesz-
tése és a kapcsolódó szolgáltatások hatékonyságának javítása (Employ-
ment Outlook 1993).

A tanulmány fókuszában a gazdasági válságot követõ idõszakban
Magyarországon bevezetett két közfoglalkoztatási program, az UMA és a
Startmunka kistérségi mintaprojekt tranzitív hatásának vizsgálata áll.
Ezen programok esetén döntõ kérdés akár kormányzati, akár lokális,
akár az érintettek szintjén, hogy a részvételt követõen el tudnak-e he-
lyezkedni a támogatott munkavállalók az elsõdleges munkaerõpiacon,
van-e a programoknak tranzitív hatása, vagy nagyobb a valószínûsége a
támogatott programokban való újrafoglalkoztatásnak.

Szakirodalmi áttekintés és fogalmi keret
Munkaerõ-piaci válságkezelés az Európai Unió országaiban
A vizsgált 2009–2013-as idõszakban az aktív foglalkoztatáspolitikai

eszközök fontosságát mi sem jelzi jobban, mint hogy az Európa 2020
stratégia kifejezetten új eszközök kidolgozásának tervezetét tartalmazta
(EC 2010). Ezen eszközök sokszínûsége országonként eltérõ, viszont
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szinte mindenhol, mind a ráfordítást, mind a résztvevõk számát illetõ-
en, a képzési programok (általános, szak-, munkahelyi), a foglalkoztatás-
támogatási programok (bértámogatás stb.) és a közhasznú foglalkoztatás
bizonyulnak a legfontosabbaknak (Dar–Tzannatos 1999; Boone–Ours
2004; Hudomiet–Kézdi 2008).

Az Unió országaiban eltérõ hangsúlyt kapott a közfoglalkoztatás,
mind ráfordítás, mind az érintett célcsoport nagyságát vagy az eszköz
differenciáltságát tekintve. A jelen cikkben részletesen tárgyalt magyar-
országi közfoglalkoztatási rendszer megítéléséhez néhány külföldi pél-
dát célszerû kiemelni Koltai (2013) tanulmánya alapján:

•  Lettországban a válság következtében kialakult magas
munkanélküliség átmeneti megoldására a kormány elindított egy Vál-
ságkezelõ Közmunkaprogramot, ahol nem munkaszerzõdéssel, hanem
együttmûködési megállapodás alapján dolgoznak a kedvezményezettek,
rendkívül alacsony bérért, amely a piaci munkaviszonyra jellemzõ bére-
zés és a segélyezési szint között mozog.

•  Csehországban a közfoglalkoztatási programok legfõbb célja a be-
vontak munkaszocializációjának fenntartása.

•  A finn rendszer ellenzi az újbóli részvételt, és hathónapi
megszakítást ír elõ két részvétel között, arra hivatkozva, hogy a támogatott
foglalkoztatás rendszerében való ciklikus részvétel nem javítja a résztve-
võk munkaerõ-piaci helyzetét, hanem elõsegíti a beragadási hatást.

•  Az ír közfoglalkoztatás sajátossága a projektszerûség: a bevont ál-
láskeresõk meghatározott ideig, részmunkaidõben dolgozhatnak egy
projektben, és ez a munkaviszony egyszer meghosszabbítható. Nem cél
a munkaerõ-piaci reintegráció, amely megkérdõjelezi a rendszer fenn-
tartásának érdekeltségét.

A magyarországi közfoglalkoztatási formák ismertetése
A 2000-es évek közepén a munkanélküliség nõni kezdett, majd a

2009–2010-es válság tovább rontott a helyzeten. 2011-ben a KSH3/ILO4

3 Központi Statisztikai Hivatal.
4 International Labour Organization – Nemzetközi Munkaügyi Szervezet.
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által használt MEF (munkaerõ-felmérésbõl származó) munkanélküliségi
ráta Magyarországon 10,9% (az EU-27 esetén 9,6%), míg a Nemzeti Fog-
lalkoztatási Szolgálatnál (NFSZ) regisztrált álláskeresõk rátája 13,2%
volt. Az elõbbi 467,9 ezer fõt, az utóbbi 582,9 ezer regisztrált munkanél-
külit takart. 2013-ra a helyzet valamelyest javulni látszott, de ebben
nagy szerepe volt a közfoglalkoztatásnak. 2013-ban a MEF-ráta 10,2%-ra
mérséklõdött, az NFSZ szerinti érték 11,9% volt. 2014-re újabb látvá-
nyos statisztikai értékcsökkenés következett be: a MEF-ráta 7,7%-ra, az
NFSZ szerinti érték 9,7%-ra mérséklõdött (ez 343 ezer MEF, illetve 422
ezer regisztrált munkanélkülit jelentett).

Akár a KSH/ILO által használt MEF vagy az NFSZ által nyilvántar-
tott adatokat tekintjük át, a látszólagos munkanélküliség-csökkenés mö-
gött álló kedvezõtlen folyamatok változatlanok. A tartósan (egy éve vagy
annál hosszabb ideje) munkanélküliek aránya 2013-ban még mindig
magas, a munkanélküliség átlagos idõtartama sem javult, míg az álláske-
resõi ellátások szigorítása miatt feltételezhetõen sokan eltûntek a nyil-
vántartásból (NFSZ 2014).

Az aktív foglalkoztatáspolitikai eszközök fõ célcsoportját a
regisztrált álláskeresõk adják, de a Magyarországon legnépszerûbb esz-
köz, a közfoglalkoztatás, az aktív korú, munkaképes, de a munkaerõpi-
acról kiszorult, szociális ellátásban részesülõ munkavállalók bevonását
szolgálja. A közfoglalkoztatás kialakulása és intézményesülése már a
90-es évek óta tart, jelen cikk szempontjából két centralizált, kiterjedt
nemzeti programot célszerû felvázolni.

A korábbi közfoglalkoztatási formák (közmunka, közcélú vagy köz-
hasznú munka) helyett 2009 áprilisától bevezették az Út a munkához
(UMA) elnevezésû közcélú programot (UMA 2009), amely nemzetközi
szinten fõleg az északi és a kontinentális Európára jellemzõ univerzális
programokhoz hasonlított (Hudomiet–Kézdi 2008), és kiemelt célja volt,
hogy az önkormányzatok hatáskörébe tartozó, jóléti ellátásban részesü-
lõ, munkaképes, aktív korú, tartósan munkanélküli személyeket foko-
zottabb mértékben bevonja a közfoglalkoztatásba, rendszeres munkabér
ellenében. Gyakorlatilag a korábbi rendszeres szociális segélyben része-
sülõk célcsoportját differenciálta, új jogcímként bevezetve az „aktív
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korúak pénzbeli ellátását”, amelyen belül megmaradt a klasszikus segé-
lyezett csoportja, míg a közfoglalkoztatásba bevonható munkaképes
személyek rendelkezésre állási támogatást (RÁT) kaptak. Az önkor-
mányzatoknak éves szintû közfoglalkoztatási tervet kellett készíteniük,
amely során a 95%-os támogatás miatt minél több személy foglalkozta-
tására törekedtek. A számokat tekintve 2009-ben 103 247 fõ vett részt az
UMA programban, míg a közfoglalkoztatás teljes keretében csupán kö-
zel 140 000 fõ dolgozott támogatott státuszban, amely összességében jó-
val kevesebb a korábbi évekhez képest, és nem vezette le a
munkaerõ-fölösleget sem (Tajti 2009). Az UMA-t a 2010-es kormányváltást
követõen megszüntették. A statisztikai adatokban nyomon követhetõ a
program megszûnése, hiszen a munkaszerzõdések lejártát követõen 2010
februárjában közel 660 000 munkanélkülit regisztráltak (NFSZ 2013).

Az érintettek minimális aránya került vissza az elsõdleges munkae-
rõpiacra, tehát a program tranzitív hatása gyenge volt, sokkal inkább egy
olyan életstratégia kialakulását segítette elõ, amely az átmeneti munka-
lehetõséggel a segély vagy álláskeresési ellátás megszerzését ösztönözte,
illetve elõreláthatólag erõsíthette a közfoglalkoztatásban való bennraga-
dást. A „locking-in effect”-ként elterjedt szakkifejezés szerint az érintet-
tek a programban való részvétel után felhagynak a munkakereséssel, és
az elhelyezkedés szempontjából kedvezõtlenebb helyzetbe kerülnek a
kiinduláshoz képest. Nemzetközi és hazai kutatások is alátámasztották
mindezt, miszerint képzések vagy közfoglalkoztatási programok esetén,
többszöri részvétel után az érintetteknél úgynevezett eszközfüggõség
alakult ki, amely nemkívánatos csapdahelyzet (Boone–Ours 2004; Hu-
domiet–Kézdi 2008; Csoba et al. 2010; Szabó 2013).

2011. január 1-jétõl a kormány meghirdette a Nemzeti Közfoglalkoz-
tatási Programot, amelynek célja az értékteremtõ közfoglalkoztatás jogi
kereteinek megteremtése, és a munkaképes lakosság, az álláskeresõk
munkához juttatása, foglalkoztatásának elõsegítése (NGM 2011). Idõtar-
tam szerinti közfoglalkoztatás-típusokat vezettek be: rövid idõtartamú
közfoglalkoztatás (1-4 hó, napi 4 óra), hosszabb idõtartamú közfoglal-
koztatás (12 hó, napi 6-8 óra), országos programok vis maior helyzetekre
(pl. Katasztrófavédelmi Felügyelõség, nemzeti parkok, erdõgazdaságok)

Közmunkaprogramban résztvevõk munkapiaci helyzetének...
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és a legalább 60 napos foglalkoztatás esetén igényelhetõ közfoglalkozta-
tás mobilitását szolgáló támogatás. [NGM 2011; 375/2010 (XII. 31.) kor-
mányrendelet; 171/2011(VIII. 24.) kormányrendelet].

Elindult a Startmunka kistérségi mintaprojekt, amely többféle profil
keretében (értékteremtõ foglalkoztatás, mezõgazdasági mintaprojekt,
kistérségi startmunka, energiatermelés, közfeladatok ellátása, illegális
hulladéklerakó helyek felszámolása stb.) némi mozgásteret adott a szer-
vezõknek a bérpótló juttatásban részesülõk vagy álláskeresõk foglalkoz-
tatására.

Az aktív munkaerõ-piaci eszközökrõl készített elemzés szerint
2011-ben a közfoglalkoztatásban érintettek létszáma 265 607 fõ volt,
amely közel duplája a korábbi két évhez képest, 2012-ben pedig már
311 511 bevont fõt tartottak nyilván (NFSZ 2012).

Összehasonlításképp ki kell emelni, hogy míg az UMA idején a ko-
rábban inaktív kedvezményezettek munkanélküliként regisztráltatták
magukat, addig 2011 óta, ha egy álláskeresõ közfoglalkoztatási jogvi-
szonyba kerül,  amely a Munka Törvénykönyvének hatálya alá tartozó
speciális munkaviszony, foglalkoztatottnak minõsül és nem munkanél-
külinek, ezért a statisztikában a foglalkoztatottak és az álláskeresõk ará-
nya megváltozott (Kézdi 2011).

A kutatás módszere
A kutatás központi kérdése, hogy képes-e a közfoglalkoztatás

visszavezetni az érintetteket az elsõdleges munkaerõpiacra, vagy elke-
rülhetetlen a támogatott foglalkoztatási programokban való ciklikus
részvétel?

Az empirikus kutatások Hajdúböszörményben készültek, ahol
2009-ben az Út a munkához program, 2013-ban pedig a Startmunka kis-
térségi mintaprojekt résztvevõi között végeztünk felmérést. Habár két el-
térõ célú kérdõíves panelvizsgálat mintájáról van szó, mégis a felállított
hipotézisek mentén, együttesen tárgyalható a közfoglalkoztatási progra-
mok tranzitív hatása. Elsõ hipotézisünk szerint a megkérdezettek több
mint 50%-a legalább már egy alkalommal részt vett a közfoglalkoztatás-
ban. Második hipotézisünk ehhez kapcsolódóan az volt, hogy a megkér-
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dezettek többsége nem utasítja vissza az újbóli támogatott foglalkoztatás
lehetõségét.

Az elsõ adatfelvétel egy hatásvizsgálati kutatásból származik, amely
egy 2009 novemberi bemeneti mérést követõen, 2,5 évvel késõbb a
résztvevõk munkaerõ-piaci helyzetének változását (kimenet) követte
nyomon. A komplex vizsgálat számtalan adatfelvételi eljárásból állt. A
kérdõívezésnél az UMA hajdúböszörményi résztvevõinek 50%-át sike-
rült elérni, és a 191 fõs minta nem, kor, valamint a programban kialakí-
tott négy munkacsoport nagyságát tekintve reprezentatív volt a teljes
foglalkoztatotti létszámhoz képest. Jelen cikkben a megkérdezettek
2009 elõtti közfoglalkoztatási részvételét és annak magyarázó változóit
ismertetjük, továbbá a 2012-es kimeneti mérés során feltárt újrafoglal-
koztatás mértékét (azaz a résztvevõk hány százaléka lett újra közfoglal-
koztatott az UMA után).

A második adatfelvétel a 2013-as Startmunka kistérségi minta-
projekt résztvevõit célozta meg és a résztvevõk közfoglalkoztatási ta-
pasztalataira tért ki. Az adatgyûjtés módszere a kérdõíves megkérdezés
és a vezetõi mélyinterjúzás volt. A kérdõív felépítését tekintve egy álta-
lános adatfelvételi lapból és 37, döntõen feleletválasztós kérdésbõl állt.
A vizsgált közfoglalkoztatási program 2013. március 1-jével indult és a
felmérés 2013 májusában készült, azoknak a közfoglalkoztatottaknak a
körében, akiket a leghamarabb közvetítettek ki. A kérdõívet a program-
ba bevont közfoglalkoztatottak (987 fõ) 30,7%-a (300 fõ) töltötte ki.

Kutatási adatok és eredmények
Hajdúböszörmény munkaerõ-piaci helyzete
A hajdúböszörményi munkaerõpiacon 2009 óta negatív tendenciák

állnak fenn, és az önkormányzat foglalkoztatási szerepe növekedett.
Elsõként a regisztráción alapuló álláskeresõk létszámának alakulá-

sát elemeztük (1. táblázat). A regisztráltak havi átlagos létszáma 11%-
kal csökkent 2009 és 2012 között, de számolni kell az adatok évközi
szezonális fluktuációjával vagy a meghirdetett közfoglalkoztatási prog-
ramok „szívó” hatásával is. Konkrét példával élve: a 2012-es kistérségi
mintaprojekteknek köszönhetõen egész évre mintegy 840 fõt vontak be,
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így az átlagos létszámváltozás a 15%-ot is elérte 2011-hez viszonyítva.
Ugyanakkor a program végeztével, 2013 januárjában ismételten 2814 fõt
tartottak nyilván (NFSZ 2013).

Tovább árnyalható a probléma az országos és települési szintû rela-
tív mutatók összehasonlításával, amely az álláskeresõk arányát fejezi ki
a munkavállalási korú népességen belül. Eszerint Hajdúböszörményben
jóval magasabb ez az érték 2012-ben (1,2%), tehát a gazdasági válsággal
járó visszaesés még mindig sújtja ezt a vidéki települést.

1. táblázat. Az álláskeresõk fõbb jellemzõinek alakulása
a városban (2009–2013)

Forrás: NFSZ 2013

Másodsorban a közfoglalkoztatást vizsgáltuk meg, amely a min-
denkori kormány foglalkoztatás- és szociálpolitikai törekvéseire is rávi-
lágít. A „munkaalapú” társadalomban a jóléti ellátások megszerzését a
már egy évtizede életbe lépett „segély helyett munka” elv értelmében,
még szigorúbb ellenõrzés mellett ítélték oda. 2009-ben a bemutatott
UMA program elsõdleges célcsoportját a rendelkezésre állási támoga-
tásban (RÁT) részesülõk, míg a 2013-as programnál a foglalkoztatást
helyettesítõ támogatásban (FHT) részesülõk jelentették.

A mindenkori kormány célja az államadósság csökkentése volt a ki-
adások lefaragásával, illetve racionalizálásával, így többek között az el-
látói rendszer differenciálásával igyekezett az érintettek létszámát
csökkenteni és a munka világába visszavezetni õket. Ennek ellenére, lo-
kális szinten áttekintve az adatsorokat, bizonyítható, hogy a vizsgált ön-
kormányzatnál az érintettek létszáma nem csökkent: 2010-ben
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átlagosan 809 fõt, 2011-ben 833 fõt és 2012-ben 909 fõt tartottak nyil-
ván, amely akár 1200 fõt is jelenthetett az egyes hónapokban. Arányuk a
nyilvántartott álláskeresõkön belül szintén növekvõ tendenciát muta-
tott, míg 2010-ben 32,7% volt, addig 2012-ben 35,7%-ot ért el (Oláh
2013). Ennek okaként a biztosítási alapú ellátási rendszer szigorítása is
megnevezhetõ, ugyanis a jogszabályi változások miatt lerövidült állás-
keresési járadék lejárta után felgyorsult az önkormányzati támogatás
rendszerébe belépõk száma.5 Átmeneti megoldásként a megnövekedett
célcsoportból az évrõl évre változó – állami fedezetû – programokba
egyre nagyobb létszámot vontak be.

Harmadik vizsgálati szempontunk a programokba bevont szemé-
lyek létszámváltozása volt. A város vezetõsége a 2009. évi közfoglalkoz-
tatási tervben az Út a munkához program keretében átlagosan 400 fõ
foglalkoztatását tûzte ki célul, amely végül 423 fõs átlaglétszámmal feje-
zõdött be. A kormányváltást követõen, 2010-ben a tervezett 500 fõs lét-
számhoz képest 587 érintett személy dolgozhatott, míg a 2012-es
mintaprogramban 840 fõvel és 2013-ban 975 fõvel kötöttek közfoglal-
koztatási jogviszonyt (Hajdúböszörmény Város Önkormányzata 2012).
Összesítve mindezt, egy számított mutatót képezhetünk, amely kifejezi
a bevont személyek arányát a teljes célcsoporthoz képest. Ennek értéke
évrõl évre nõtt, mivel az önkormányzat bevonási aránya a 70%-ot is
meghaladta, ezzel egyre inkább „munkát” adott segély helyett. Mindezt
tovább lehetne elemezni a munkalehetõségek minõségét vagy az elvárt
képességek szintjét tekintve. Áttekintve a vizsgált város munkaerõ-piaci
tendenciát, jól látható, hogy a gazdasági válság óta (2008–2010) a mun-
ka nélkül lévõk számára az elsõdleges munkaerõpiac kereslete stagnál,
és az önkormányzat foglalkoztatási szerepe felerõsödött a közfoglalkoz-
tatás térnyerésével.

5 Az 1991. évi IV. foglalkoztatási törvény 2011. szeptemberi változása következté-
ben a megelõzõ 5 év munkaviszonyait, majd az újabb módosítással a megelõzõ év 3
év munkaviszonyait figyelembe véve az álláskeresési járadék idõtartama 270-rõl 90
napra maximalizálódott. Így egy álláskeresõ – az egyéb jogosultságok fennállása ese-
tén – munkanélkülivé válása után már egy hónappal bekerülhet az önkormányzati
rendszerbe.
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Negyedikként az elsõdleges munkaerõpiac, a versenyszféra munka-
erõ-keresletének változását célszerû számba venni. Az NFSZ adatbázisa
alapján kijelenthetõ, hogy a bejelentett új munkahelyek száma három-
szorosára nõtt 2009-hez képest, és a foglalkoztatottsági mutatók javul-
tak. Látni kell viszont, hogy az új munkahelyek között jelentõsen
megnõtt a támogatott munkahelyek száma (2. táblázat). 2010-ben az
összes bejelentett álláshely6 23,5%-a, 2011-ben 83,5%-a, és 2012-ben
már a 88%-a volt támogatott álláshely.

2. táblázat. A munkaerõ-kereslet alakulása Hajdúböszörményben

Forrás: Észak-Alföldi Regionális Munkaügyi Központ,
Hajdúböszörményi Kirendeltség (belsõ adatok), 2009–2012

Ez azt jelenti, hogy a munkaügyi központ által felajánlott elhelyez-
kedési lehetõség jobbára a támogatott munkahelyekben, nagy számban
a közfoglalkoztatásban valósult meg. A gazdasági teljesítmény növeke-
dését nem lehet elvárni a másodlagos munkaerõpiac kiszélesítésétõl,
amely fõleg az állami redisztribúció forrásaira támaszkodott.

Visszatérve az önkormányzat foglalkoztatási szerepéhez, mivel a
célcsoport bizonyos része nem tudott kilépni a rendszerbõl, ezért a szo-
ciális ellátás jogosultságáért újabb programokat kell szerveznie.

Az Út a munkához program hatásvizsgálatának eredményei
Az Út a munkához (UMA) program résztvevõi közül megkérdezett

191 fõnek kevesebb mint a fele, 45,6%-a vett már legalább egyszer részt

6 A munkáltatók bejelentik a Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálatnál az új, pályáz-
ható álláslehetõségeket. Bizonyos munkaköröknél bejelentési kötelezettség van (köz-
igazgatási szervek). A bejelentett álláshelyek besorolására a Foglalkozások Egységes
Osztályozási Rendszerének (FEOR-08) kategóriái szolgálnak.
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2009 elõtt valamilyen közfoglalkoztatási programban (közhasznú, köz-
célú vagy közmunkaprogram). Az elsõ hipotézis ennek ismeretében
nem igazolódott be.

Összesen 215 részvételt lehetett összegezni a hivatalos adatbázisok
alapján, azaz egy fõ átlagosan már 2,4 alkalommal volt résztvevõ.

A 87 fõbõl 56 fõ az úgynevezett „körben forgó” bemeneti típusba
tartozott, ami azt jelenti, hogy az illetõ már több éve közfoglalkoztatott
vagy segélyezett/álláskeresési támogatásban részesült. Néhány kivétel-
lel magukat is közmunkásnak, közcélúnak, illetve segélyezettnek ne-
vezték. A „körben forgók” között kifejezetten magas a férfiak aránya
(73,2%) a teljes mintához képest (57,6%). Az egyes korosztályok aránya
ugyanakkor megegyezett az alapsokaság értékeivel. Nem lehet tehát azt
feltételezni, hogy a „programból programba” történõ ki- és belépés bizo-
nyos korosztályt érint, például az elsõdleges munkaerõpiacon veszé-
lyeztetett 50 év felettieket. Az 56 fõ közül öt férfi nem fejezte be az
általános iskolai tanulmányait, 21 fõ alapszinten iskolázott, hasonló
arányban voltak a szakiskolát végzettek is (22 fõ), míg az érettségizett
nyolc személy közül hét nõ. Összesítve megállapítható, hogy a csoport
túlnyomó többségének (85,7%) legmagasabb iskolai végzettsége legfel-
jebb szakiskolai szintû. A nemre és a végzettségre vonatkozó megállapí-
tásokat más empirikus kutatások is megerõsítik, Csoba és szerzõtársai
(2010) szerint a nyolc általános iskolai végzettséggel vagy azzal sem ren-
delkezõ férfiak a közfoglalkoztatási programok visszatérõ résztvevõi.

A családi állapot változója szerint szintén heterogén a csoport, leg-
többen egyedülállók (18 fõ) és kétszer több köztük a férfi, mint a nõ;
õket a házasok követik (14 fõ), majd az elváltak (12 fõ), végül az élettársi
kapcsolatban élõk (9 fõ). A háztartások mérete 1 és 12 fõ között változik,
ide tartozik több sokgyerekes (8 fõ) és többgenerációs család is.

Az életutak leírásából meglehetõsen heterogén kép rajzolódott ki ar-
ról, ki hogyan került a közfoglalkoztatási, illetve ellátói rendszer „segély
helyett munka” örvényébe. A legalább 5 éve segélyezett személyek több-
sége (34 fõ) mindezt már nem is tudta felidézni. Bevallásuk szerint hoz-
zászoktak a közfoglalkoztatás átmeneti munkalehetõségéhez, és az
UMA nem újdonságot, hanem újabb esélyt jelentett számukra az eddig
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megszokott munka folytatására, az idõsebbeknek pedig az egyetlen ka-
paszkodót. Végezetül a körben forgó csoportnál bizonyíthatóan kiala-
kult a beragadási hatás (locking-in effect), amelynek valószínûségét
növelheti a nem, a végzettség vagy az etnikai hovatartozás mint függet-
len szociodemográfiai változó.

Ugyanezen 191 fõs mintának a nyomon követésére került sor 2,5 év-
vel késõbb, amelybõl kiderült, hogy 78 fõ – a minta 40,83%-a – a 2012-es
év vizsgált idõszakában támogatott álláshelyen dolgozott a Startmunka
kistérségi mintaprojekt keretében. Feltûnõen magas volt köztük a férfiak
részaránya (51 fõ, 65,4%), mintegy kétszerese a nõk részarányának (27
fõ, 34,6%). Vajon miért vannak többen az újból közfoglalkoztatottak kö-
zött a férfiak? Kereszttáblák segítségével vizsgálva a nem és a végzettség
közötti összefüggéseket kiderült, hogy a férfiak 92,1%-a (47 fõ) legfeljebb
szakiskolai végzettségû, és az érettségizettek aránya csupán 7,9% (4 fõ).
Ezzel szemben nõknél a legalább érettségivel rendelkezõk aránya 37,1%.
Az alacsony képzettség az elsõdleges munkaerõpiacra történõ kilépés
egyik gátja. A második ok-okozati összefüggés a nem és a bemeneti típus
változója között állt fenn, ugyanis az 51 férfi közül 27 (52,9%) 2009 elõtt
is támogatott munkaviszonyban dolgozott, gyakorlatilag évek óta a köz-
foglalkoztatás és az ellátói rendszerek ördögi csapdájában forgott. A 78 fõ
életkora 20 és 55 év közötti, átlag életkoruk 38,8 év. A korosztályok elosz-
lása itt is viszonylag kiegyenlített, cáfolva a feltételezést, hogy bizonyos
korosztály esetén a beragadási hatás erõsebb. A bemeneti mérés eredmé-
nyével szinkronban az életkor és a közfoglalkoztatásban való újbóli rész-
vétel között nincs kapcsolat. A 2012-es programba 28 év alattiak (18 fõ)
éppúgy visszakerültek, mint a 49-55 évesek (19 fõ). Az iskolázottságot te-
kintve 82,0%-uk legfeljebb szakiskolát végzett, ami ugyancsak párhu-
zamba állítható a 2009-es mintavétel „körben forgók” bemeneti típusába
tartozók végzettségével. Legtöbben közöttük is egyedülállóak (24 fõ). A
házasok (19 fõ) és az elváltak (20 fõ) aránya nagyságrendileg hasonló, és,
akárcsak a teljes minta esetén, a házasoknál a férfiak részaránya itt is ma-
gasabb (78,9%) volt.

A csoport tagjai közül 35-en (44,8%) már a 2009-es program elõtt is
ugyanilyen támogatott formában dolgoztak, tehát a „körben forgó” be-
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meneti típusba (56 fõ) tartoztak. A hivatalos nyilvántartások alapján
mindannyian legalább egyszer (1-10 program/fõ) részt vettek 2000 óta
valamilyen programban; sõt kilenc fõ három, míg egy fõ már tíz prog-
ramban dolgozott. Összesítve a részvételek számát, 2000–2009 között
93-szor közvetítették ki õket, azaz személyenként 2,65 alkalommal.
Összeadva a programok idejét és az azt követõen elnyert újbóli jóléti el-
látásban részesülés idõszakát, egy fõ átlagban legalább hat éve forog a
rendszerben. A 35 fõ között a férfiak aránya kifejezetten magas volt
(77,1%). Ugyanakkor az iskolai végzettségét tekintve már homogénebb
ez a csoport, mivel az egyik fele (18 fõ) szakiskolát, a másik fele pedig
(15 fõ) legfeljebb általános iskolát végzett. Csupán két – diplomával ren-
delkezõ – fiatal nõ tartozott közéjük, akik egykor (2007–2008) pályakez-
dõként kerültek valamilyen közcélú, illetve közhasznú programba, és
azóta – rövid megszakítással – ugyanott dolgoznak. Napjainkban a felsõ-
fokú végzettség nem biztosíték arra, hogy fizikai munkát nem kell vé-
geznie a munkavállalónak (Vántus 2010).

Végezetül, a komplex hatásvizsgálat rávilágított arra is, hogy a
„körben forgóknál” az egyes építõi/kommunális munkacsoportokban lé-
tezett egy kiépült hierarchia („elit mag”), amelyhez igazodtak az új belé-
põk, míg az intézményeknél a visszatérõ közfoglalkoztatott személyeket
nagyobb felelõsséggel járó feladatokkal bízták meg. Ennek hátterében az
állt, hogy a jó munkavégzésük révén a rendszer szervezõi stabil munka-
erõnek tekintették õket, és rendszerint újból bevonták õket valamilyen
programba, a megélhetésük támogatásának céljából is. Az érintetteknél
viszont az eszközfüggõség és a beragadási hatás léphetett életbe. Szám-
talan tanulmány felhívta a figyelmet arra, hogy a közfoglalkoztatás
rendszere a fenntartói és a szervezõi érdekek fogságában vergõdik, ami
konzerválhatja bizonyos csoportok társadalmi és munkaerõ-piaci hely-
zetét (Csáki et al. 2007; Váradi 2009; Csoba et. al. 2010).

Összefoglalva, az UMA résztvevõi között végzett 2009-es és 2012-es
felmérés során az elsõ hipotézis nem igazolódott be, a második hipoté-
zis viszont igen, mivel a megkérdezettek pozitív hozzáállást tanúsítot-
tak a közfoglalkoztatás folytatásához, azzal a kikötéssel, hogy csak jobb
lehetõség híján vállalják el.
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A Startmunka kistérségi mintaprojekt hatásvizsgálatának
eredményei
A módszertani résznél leírtak szerint a 2013-as Startmunka kistérsé-

gi mintaprojekt megvalósítása során 300 fõs mintát sikerült lekérdezni;
a kérdõívet 110 nõ (36,6%) és 190 férfi (63,3%) töltötte ki. A résztvevõk
78%-a (234 fõ) nyilatkozta azt, hogy volt legalább már egy korábbi köz-
foglalkoztatási munkaviszonya az elmúlt öt év során. Mivel itt nem volt
lehetõség kontrollvizsgálatra, nem lehet pontos hivatali adatokkal alátá-
masztani a tényleges részvételek számát. A 234 fõ 70%-a férfi, ez az ér-
ték magasabb a teljes mintában szereplõ férfiak arányánál, aminek
hátterében az állt, hogy a projektek munkafeladatai jellegükbõl fakadó-
an elsõsorban férfi munkaerõt feltételeznek. A 36-50 év közötti korosz-
tály aránya kissé magasabb a többinél, és kevesebb a 28 év alatti
résztvevõ az UMA program adataihoz képest. Szükséges viszont kiemel-
ni, hogy nem lehet összevetni a két mintavételt, mert a programok részt-
vevõinek kiválasztási rendszere megváltozott, ezen túl a két mintavétel
során eltérõ életkor-kategóriákat alkalmaztunk. Fontos hangsúlyozni,
hogy a közfoglalkoztatót nem ösztönzi olyan kedvezmény, mint az el-
sõdleges munkaerõpiacon foglalkoztatókat, akik bizonyos korosztály
foglalkoztatásánál nagyobb támogatást kapnak. Itt sokkal inkább a fela-
datprofil szerint választanak, amely esetén a nem és a végzettség a
mérv adó (Csoba 2010).

A legmagasabb iskolai végzettség esetén heterogén az érintettek kö-
re, de itt is magas az alapfokú vagy annál alacsonyabb iskolai végzett-
séggel rendelkezõk aránya (31%), mivel az elsõdleges piacon a
szakképzetlenek elhelyezkedési lehetõsége minimális. A másik fõ cso-
portot a szakmával rendelkezõk adták (47%), akiknek az elõfordulása
nagyobb volt a közfoglalkoztatásban legalább már egyszer résztvevõk
között, mint a teljes mintában. Ennek hátterében ugyancsak a projektek
munkaerõigénye állt, hiszen, a kormány céljához igazodva, a város ve-
zetõsége is kiemelt fontosságot tulajdonított az értékteremtõ foglalko-
zásnak, illetve a közfoglalkoztatás során az önfenntartóvá válás
elõsegítésének. Konkrét példával élve: a mezõgazdasági növénytermesz-
tési projektnél vagy a közúthálózat javításánál szükséges mezõgazdasá-
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gi, illetve építõipari szakmával rendelkezõket foglalkoztatni a klasszikus
köztisztasági feladatok ellátására felvett személyekkel szemben. A lega-
lább középfokú végzettséggel rendelkezõk (21%) közül is többen újbóli
résztvevõk, õket többnyire intézményi adminisztratív teendõkhöz, illet-
ve szakmai irányítónak (munkaszervezõ, csoportvezetõ) vagy oktatói
feladatokhoz vették fel.

Végül tovább erõsíti az újbóli részvételre vonatkozó feltételezést az
is, hogy a megkérdezettek 54%-a már három vagy több alkalommal vég-
zett közfoglalkoztatás keretében munkát, és 42% már több mint két éve
vesz részt, kisebb-nagyobb megszakításokkal, különbözõ közfoglalkoz-
tatási programokban; 21% bevallása szerint 1-2 éve, 13% 6-12 hónapja
és 23% kevesebb mint 6 hónapja közfoglalkoztatott.

Elsõ hipotézisünket tehát – mely szerint a megkérdezettek több
mint 50%-a legalább már egy alkalommal részt vett a közfoglalkoztatás-
ban, a második, Startmunka kistérségi mintaprojekt résztvevõk között
2013-ban végzett felmérés igazolta.

A második hipotézisünk az volt, hogy a megkérdezettek többsége
nem utasítja vissza az újbóli támogatott foglalkoztatás lehetõségét. A
2013-ban megkérdezett 300 fõ esetében is igen magas, 57%-os (170 fõ)
az újbóli közfoglalkoztatás lehetõségét elfogadó válaszadók aránya. Ha-
bár egy bejelentett, teljes idejû állás mindenki számára a legvonzóbb
megoldás lenne, mégis elfogadó magatartást tanúsítottak egy újabb tá-
mogatott munkaviszonyhoz. A közfoglalkoztatást a legjobb próbaidõnek
tekintik, különösen a közszféra intézményeibe bekerült – zömében
érettségizett – nõk, akik szerint a közalkalmazotti kinevezések idején
szükségessé és lehetségessé válik, hogy a már megismert és bevált köz-
foglalkoztatottak közül választanak. Jól kivehetõ a szervezõk érdekeltsé-
ge is, miszerint az illetékesek a dolgozók kiválasztásánál figyelembe
veszik egyrészt a jogszabályi kötelmeket, illetve figyelemmel vannak ar-
ra, hogy a Startmunka kistérségi mintaprojektben – mely idõtartamát te-
kintve akár 12 hónapos is lehet – elsõsorban azok az álláskeresõk
kerüljenek felvételre, akik már korábbi közfoglalkoztatotti jogviszonyuk
alatt az elvártaknak megfelelõen teljesítettek. A mintaprojektek nagyobb
arányú szakmunkásigénye, illetve középfokú végzettséget igénylõ mun-

Közmunkaprogramban résztvevõk munkapiaci helyzetének...
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kakörei miatt az elsõdleges munkaerõpiacra való közvetítés hiányában
többször is ugyanazokat az álláskeresõket juttatják a programokba. A
közfoglalkoztatás elvállalásának kötelezõ jellege további okként említ-
hetõ a visszatérõ részvételre.

Következtetések
A tanulmány a munkanélküliség kezelésére szánt aktív állami bea-

vatkozási eszköz, a közfoglalkoztatás eredményeit tárja fel empirikus
vizsgálatok alapján.

Hipotéziseinket két empirikus kutatás keretében vizsgáltuk Hajdú-
böszörményben. Elsõ hipotézisünket, mely szerint a megkérdezett köz-
foglalkoztatottak több mint fele legalább már egy alkalommal részt vett a
közfoglalkoztatásban, az UMA kedvezményezettek körében végzett fel-
mérés nem igazolta (a 2009-es bemeneti minta 45,6%-a és a 2012-es ki-
meneti minta 40,83%-a volt már közfoglalkoztatott), a 2013-as
Startmunka kistérségi mintaprojekt résztvevõi között végzett felmérés
viszont igen (a megkérdezettek 78%-a volt már közfoglalkoztatott).

Amellett, hogy a közfoglalkoztatás számos pozitív hozadékkal jár a
foglalkoztatottak tekintetében, hozzá kell tenni, hogy a körben forgók,
akik „bent ragadtak” a közfoglalkoztatásban, nehezebben térnek vissza
az elsõdleges munkaerõpiacra, egyrészt azért, mert nem jut idejük állás-
keresésre, másrészt a programban résztvevõk „hozzászoknak” a közfog-
lalkoztatás ún. szezonalitásához, és akár több hónapot is várnak egy-egy
program megindulására, aktív álláskeresés nélkül.

Mindkét empirikus vizsgálat igazolta viszont második hipotézisün-
ket, miszerint a megkérdezettek többsége nem utasítja vissza az újbóli
támogatott foglalkoztatás lehetõségét, ami a „beragadás”, illetve „körben
forgás” kockázatát növelheti.

Hajdúböszörmény munkaerõ-piaci helyzetét feltárva megállapítot-
tuk, hogy a támogatott foglalkoztatást követõen az érintetteknek mini-
mális esélyük van az elhelyezkedésre, az elsõdleges munkaerõpiacon
még mindig negatív tendenciák állnak fenn, mivel nincsenek új munka-
helyek. Az önkormányzat egyetlen megoldásként a közfoglalkoztatással
próbál harcolni az „ár ellen”, újra programokba vonja az érintett célcso-
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portot. A segélyezettek ugyanakkor kötelesek ezt elvállalni, a jóléti ellá-
tások jogosultságának megtartásáért. A vizsgált programok tranzitív ha-
tása alacsony, annál erõsebb a „beragadás” és a „körben forgás”
jelensége.
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Block trading in price movements
 of financial markets

ANNA ORSOLYA CZIKE
Block traders are interested in the minimum impact on prices.

Investigating the price impact of the block trading in a simple simulation
model I found that block trading leaves mark in price movements even
if the block trader uses stealth trading technics. However, the result of
the simulation shows that there is another behavior of traders that can
be able to clear the impacts of block trading from the prices. The empirical
test of the price impact of block trading is also shown in the last section
of this paper.

Keywords: heterogeneous agents, block trading, stealth trading,
imitation.

JEL codes: G14, G17, G23.



50

1 PhD-jelölt, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénzügyi és Számviteli és Gazdasági
Jogi Intézet, Befektetések és Vállalati Pénzügy Tanszék, e-mail: anna_erhardt@ya-
hoo.com.

Nagy volumenû üzletkötések hatása
 az áralakulásra

CZIKE ANNA ORSOLYA1

A nagy volumennel kereskedõ szereplõ érdekelt abban, hogy az árfolya-
mot a lehetõ legkisebb mértékben módosítsa. Egy egyszerû szimulációs mo-
dellben vizsgálva a nagy volumenû kereskedések árakra gyakorolt hatását arra
az eredményre jutottam, hogy a block trading „nyomot hagy” az áralakulásban
még abban az esetben is, ha a nagy volumennel kereskedõ szereplõ ún. rejtett
kereskedési (stealth trading) technikát alkalmaz. A kapott szimulációs ered-
mények alapján azonban az is látható, hogy létezik egy másik kereskedõi ma-
gatartástípus, az utánzó magatartás, amely eltüntet(het)i az árakból a korábban
látható block tradingre utaló jelzéseket. A nagy volumenû üzletkötések piaci
árakra gyakorolt hatásának empirikus módon való tesztelését és az így kapott
eredményeket a dolgozat utolsó része mutatja be.

Kulcsszavak: heterogén szereplõs modellek, block trading, rejtett keres-
kedés, utánzás.

JEL kódok: G14, G17, G23.

Bevezetés
Az információ-aggregációs folyamat (egyik) központi kérdése, hogy

mely tranzakciók hordoznak magukban információt, milyen üzletköté-
sekre és kinek az üzleti döntéseire figyel a piac, hiszen a piaci szereplõk
alapfeltevése, hogy a piacon léteznek nem mindenki számára elérhetõ
(bennfentes) információk, amelyeket felhasználva azok birtokosai pro-
fitszerzés céljából kereskednek a piacon. Bár számos elméleti tanul-
mány született arra vonatkozóan, hogy a piaci szereplõk közül kik
birtokolhatják a bennfentes információkat, a mai napig számos nyitott
kérdéssel néz szembe az információval rendelkezõ befektetõk empiri-
kus meghatározására vonatkozó mikrostrukturális irodalom.
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Melyek tehát azok az információk, amelyek megfigyelhetõek és a
kereskedõrõl/befektetõrõl, illetve az esetleges bennfentes információ-
jukról szolgáltat információt? Menkhoff és Schmeling (2008) a követ-
kezõ hat változót azonosította be a kereskedõk tulajdonságait
bemutató tanulmányában: a kereskedõ által kötött üzletek átlagos
nagysága, a kereskedõ nagysága, a tranzakciók napon belüli eloszlá-
sa, a tranzakciós költségek (bid/ask spread), a piaci likviditás, illetve
a kereskedõ gazdasági vagy pénzügyi központhoz való földrajzi kö-
zelsége.

Jelen cikkben az elsõként felsorolt változó (a kereskedõ által kötött
üzletek átlagos nagysága) hatásait mutatom be egy általam alkotott mo-
dellben.

Szakirodalmi áttekintés és fogalmi keret
Heterogén szereplõs modellek
A piaci szereplõk egyik legkorábbi és legelterjedtebb megkülönböz-

tetése az, amikor fundamentalistákra és technikai elemzõkre osztjuk
õket (Hommes 2006). A fundamentalisták a várakozásaikat a (makro)
gazdasági és piaci fundamentumok alapján építik fel, mint például az
osztalékok, jövedelmek, gazdasági növekedés, munkanélküliség. Õk ak-
kor fektetnek egy adott eszközbe, ha az alulárazottnak tûnik, és akkor
adják el, ha túlárazott. Ezzel szemben a technikai elemzõk a jövõbeni
várakozásaikat és kereskedési döntéseiket a megfigyelt múltbeli (histori-
kus) árfolyam-alakulás és az abban tapasztalt alakzatok (például tren-
dek) alapján képezik.

A technikai elemzõk gazdag eszközkészlettel rendelkeznek (Brock
et al. 1992). Az egyes általuk alkalmazott szabályok, elemzések alapján
szûkebb csoportokba is sorolhatjuk õket: Hong és Stein (1999) tanulmá-
nyában „momentum traders”2 vagy számos más modellben a trendköve-

2 A „momentum-trader” trendkövetõ kereskedõ, aki arra számít, hogy a múltban
tapasztalt emelkedés (csökkenés) tartós lesz. Ezzel szemben a „contrarian kereskedõ”
a meglévõ trend hamarosan bekövetkezõ visszafordulására spekulál és megpróbál el-
adni a maximumon vagy venni a minimumon.

Nagy volumenû üzletkötések hatása az áralakulásra
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tõ kereskedõk3, mozgóátlag alapján kereskedõk4 vagy pozitív/negatív
feedback traderek5 jelennek meg.

Chiarella és társai (2006) szerint a piac dinamikája heterogén sze-
replõk megkülönböztetése esetén lényegesen különbözik a csak egyfé-
le, általában fundamentalista szereplõkbõl álló piacok dinamikájától,
az árak meghatározódása nem csak a hosszú távú egyensúly elérésé-
nek irányában hat. Chiarella és társai (2006) egy olyan heterogén sze-
replõs piaci modellt épít fel és elemez, amelynek szereplõi
korlátozottan racionálisak abban az értelemben, hogy a különbözõ ke-
reskedési stratégiák között elõre adott rugalmassági együttható (példá-
ul az elért kifizetések) alapján döntenek. Az eredmények azt mutatják,
hogy a technikai elemzõk nagy száma (illetve kevés szereplõs piacon a
részvételük) a piacon nem simítja a ciklusokat, ahogy elõzetesen felté-
telezték, hanem ciklusokat generál. Az általuk végzett szimulációk
alapján azt fogalmazták meg, hogy a hosszú távú mozgóátlag tagjainak
növelésével, valamint a stratégiaváltás gyorsaságával az áralakulás
egyre szabálytalanabb lesz.

Hong és Stein (1999) modelljükben „hírfigyelõket” és „momentum-
kereskedõket” különböztetnek meg. Az elõbbiek bennfentes infor-
mációval rendelkeznek, de az árakból a többiek információit nem tudják
megbecsülni. Amennyiben az információ fokozatosan terjed a szereplõk
között, az árak rövid távon alulreagálnak. Ez azt jelenti, hogy a momen-
tum alapon kereskedõk trendkövetõ stratégiával nyereségre tudnak
szert tenni, viszont az egyszerû (egyváltozós) stratégiák6 alkalmazása
hosszú távon az árak túlzott reakciójához vezet.

3  A fennálló hosszabb távú trend irányába kereskedik addig, amíg tart a trend.
4  A mozgóátlag az elmúlt néhány periódus árainak átlaga, amely a véletlenszerû

ingadozásokat kisimítja annak érdekében, hogy a trend láthatóbb legyen. Ha az árfo-
lyam a mozgóátlaga felett van, az növekvõ trendet jelent, ha alatta, akkor csökkenõt.

5  Pozitív feedback trader, aki csökkenõ árak esetén elad és növekvõ árak esetén
vesz, negatív feedback trader fordítva.

6 A stratégia nem függ az összes nyilvános információtól, hanem ezek közül csak
egyet, gyakran például az árfolyam adott periódusbeli változását veszi figyelembe.

Czike Anna Orsolya
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Nagy szereplõk
Cheung és Chinn (2000) egy kérdõíves felmérésben kerestek választ

azokra a kérdésekre, amelyeket  akkor még  a piaci adatok korlátozott el-
érhetõsége miatt statisztikai alapokon nehéz volt bizonyítani (vagy akár
megfogalmazni is). A kérdõívben vizsgálták többek között a bankközi
piaci spreadet, a mikrostrukturális kérdéseket, az értékesítési csatornát,
a devizakereskedelem összetételét, a domináns szereplõ meglétét, a
nagy szereplõk versenyelõnyeit és a devizaárfolyamok elõrejelezhetõsé-
gét, kereskedési szokásokat, a makroökonómiai hírek hatását, a makro-
gazdasági változók relatív jelentõségét és olyan egyéb, fundamentális és
nem fundamentális tényezõket, amelyek az árfolyamokat vagy a piacot
befolyásolhatják. Az eredményeik  többek között  azt mutatták, hogy az
amerikai piacon a devizakereskedõk több mint fele vélekedik úgy, hogy
a nagyobb szereplõk dominánsak a dollár-font, illetve a dollár-svájci
frank piacokon. A nagy szereplõk versenyelõnyére vonatkozóan a
válasz adók többsége véli úgy, hogy a nagy szereplõk nagyobb ügyfélkör-
rel és jobb (több) információval rendelkeznek. Ez utóbbi az elõbbibõl
következhet: a nagyobb ügyfélkör kereskedési szokásai több információt
biztosítanak a velük kapcsolatban álló kereskedõk számára. A versenye-
lõnyre vonatkozó válaszok alapján levonható az a következtetés, misze-
rint a nagy szereplõk nagyobb volumennel kereskednek és lehetõségük
is nagyobb a piac befolyásolására. A piac tehát úgy gondolja, hogy a na-
gyobb szereplõk jobban informáltak, ezáltal az általuk kötött üzletek
vélt vagy valós jelentõsége is nagyobb.

Bjønnes és társai (2009) egy nagy skandináv bank által kötött ügyle-
tek három tulajdonságát7 vizsgálták, hogy megkülönböztessék a likvidi-
tási és információs elméletet. Anand és Chakravarty (2007) szerint az
információval rendelkezõ bankok hozamot várnak (realizálnak), míg
nem informált társaik nem képesek erre. Ebbõl kiindulva Bjønnes és tár-
sai (2009) méret alapján elkülönített banki csoportok esetén megvizsgál-
ták az adott bank ügyleteken elért hozamát, és azt találták, hogy az
agresszív ügyleteken minden bank hozamot realizál, függetlenül a mé-

7 Az ügyletet követõ átlagos hozam, order flow és az ügyletek közötti korreláció.
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retétõl, de a nagyobb bankok nagyobb hozamot értek el. Ezzel azt bizo-
nyították, hogy a nagyobb bankok több információval bírnak.

Carpenter és Wang (2003) eredményeivel szemben Bjønnes és társai
(2009) azt találták, hogy az általuk vizsgált minden bank által kezdemé-

nyezett order flow8 pozitív hatással van az árakra, amelyet hozzávetõle-
gesen öt üzlet megkötése során érnek el, és amely hosszú távon is
megmarad. Õk is azt állították, hogy a nagyobb bankok árhatása jelentõ-
sebb, ami megint csak a jobb informáltságukat bizonyítja. A korreláció a
különbözõ banki csoportok által kezdeményezett order flow-k között,
összhangban az információs hipotézissel, a két legnagyobb bank között
pozitív, míg a nagy és a kisebb méretû bankok között negatív elõjelûnek
bizonyult.

Bjønnes és társai (2009) a különbözõ banki csoportok eltérõ viselke-
dését vizsgálta, amely egyrészt az eltérõ elõrejelzõ modellek használatát
jelenti, másrészt azt, hogy a bankközi kereskedésbõl csupán a nagyobb
bankok érnek el információs elõnyt. Bizonyították, hogy az információ
az order flow és az elért hozamok közötti kapcsolat magyarázatában je-
lentõs szerepet játszik. Hasonló eredményre jutott Evans és Lyons
(2007), akik a devizaárfolyam és a makrofundamentumok kapcsolatát
vizsgálták az order flow-n keresztül; bizonyították, hogy a „tranzakciós
tömeg”9 jelentõs információt hordoz, amely szerepet játszik nemcsak az
árak, hanem a fundamentumokkal kapcsolatos jövõbeni várakozások ki-
alakításában. Összhangban Osler és társai (2011), illetve Ramadorai
(2008) következtetéseivel, a szerzõk azt is kimutatták, hogy a szereplõk
hajlamosak kisebb spreadet adni a (valószínûsíthetõen) több informáci-
óval rendelkezõ szereplõknek. Ezt nevezik stratégiai kereskedési hipoté-
zisnek. Ez racionális szereplõket feltételezve csak úgy indokolható,
hogy a tranzakción keresztül megszerzett információnak (például a
bankközi kereskedelemben) valódi profitra váltható értéket tulajdoníta-
nak, amely kompenzálja a kiesõ nyereséget.

8 Az order flow a vevõk, illetve az eladók által kezdeményezett ügyletek forgal-
mának különbsége, gyakorlatilag elõjeles kereskedett mennyiséget jelent.

9 Az order flow helyett ebben a cikkükben transaction flow-t használnak.
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Moore és Payne (2009) a devizapiacon azokat a kereskedõket talál-
ták az árakra leginkább hatással, akik a kereskedésüket agresszív módon
a leglikvidebb dollárpiacra összpontosították. A nem dollárral szembeni
devizapárok esetében az információs elõny azoknál volt kiemelkedõ,
akik az adott devizapár devizáival a dollárral szemben kereskedtek és
értek el nyereséget. Ezekben az esetekben azonban a szereplõk nem ér-
tek el információs elõnyt a likvidebb (dollár)piacon.

A nagy volumennel kereskedõknek természetszerûleg nagyobb az
árakra vonatkozó hatása, éppen ezért nagyobb figyelemben is része-
sülnek a piac többi szereplõi részérõl. Moore és Payne (2009) szerint a
specialisták és block traderek esetében ez a hatás minimális, ha ezen
szereplõk likviditást biztosító szerepüket töltik be. A nagy volumen
nem csak abban az esetben játszik szerepet, amikor az adott szereplõ
üzletet köt, hanem azoknál a szereplõknél is – áttételesen –, akik a
nagy volumennel kereskedõ szereplõkkel gyakran állnak kapcsolat-
ban. A likvid, nagy piacokon az agresszív kereskedés nagy, míg a pasz-
szív kereskedés minimális árhatással bír. Meg kell azonban
jegyeznünk, hogy mindezeket decentralizált és deregulált piacon fi-
gyelték meg (devizapiac), más piacokra vonatkozóan hasonló eredmé-
nyeket tartalmazó dolgozatot az összehasonlítás céljából nem
találtam.

Nagy volumenû üzletkötések (block trading)
és rejtett kereskedés (stealth trading)
A szakirodalom (Kyle 1985; Foucault et al. 2007; Bessembinder et

al. 2009) szerint a bennfentes információval rendelkezõ befektetõ haj-
lamos a fokozatos kereskedésre, hogy a profitot még azelõtt realizálja,
hogy az üzletkötésébõl következ(tethet)õ információ (teljes mérték-
ben) felszínre kerülne. Amennyiben az információval rendelkezõ be-
fektetõk üzletkötései a (részvény)árfolyamok fõ mozgatórugói és ezek
a befektetõk az üzletkötéseiket meghatározott – nem túl nagy (amely
elmozdítaná a piacot, és ezzel a lehetõségeket is a profitszerzésre) és
nem túl kicsi (a tranzakciós költségek tekintetében túl drága) – részle-
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tekben kötik, az árfolyamváltozások a közepes méretû üzletkötéseket
követik.10

A rejtett kereskedésnek nevezett jelenség jobb megértése érdekében
Chakravarty (2001) megkísérelte összekapcsolni az egyes üzletkötések
méretét és azok árra gyakorolt hatását a részvénypiacon, majd késõbb
Ananddal közös tanulmányban (2007) az opciós piacokon is. Olyan ár-
folyamváltozásokat vizsgált, amelyek mögött vélhetõen bennfentes in-
formáción alapuló kereskedés volt valószínûsíthetõ – nem szabva
feltételként információs esemény (például makrogazdasági hír) meglé-
tét. Az eredményeik azt mutatták, hogy a legnagyobb árfolyamváltozá-
sok leginkább az átlagos volumenû üzletkötésekkel voltak
kapcsolatban,  továbbá azt is megállapították, hogy ezeket a tranzakció-
kat intézményi befektetõk kezdeményezték. A közepes méretû intézmé-
nyi befektetõk által kezdeményezett tranzakciók a kumulatív
árfolyamváltozás aránytalanul nagyobb részét teszik ki a piaci részese-
désükhöz, illetve az általuk kezdeményezett tranzakciók volumenéhez
képest. Ennek egyik magyarázata, hogy az intézményi befektetõk jóval
több (bennfentes) információval rendelkeznek, mint a többi piaci sze-
replõ.

Lebedeva és társai (2009) a rejtett kereskedést vizsgálva megállapí-
tották, hogy a rejtett kereskedés valószínûbb (gyakoribb) a kevésbé
likvid részvények, illetve a nagyobb volumenû üzletek esetében, a több
bennfentes információval rendelkezõ (belsõ) szereplõk esetében, ha az
aszimmetrikus információ nagyobb, illetve ha a bennfentes szereplõ a
piac rövid oldalán szerepel a tranzakcióban. Vizsgálták, hogy a rejtett
kereskedés a vételi vagy az eladási oldalon gyakoribb, az eredményeket
azonban többféleképpen magyarázhatjuk, így a kapott megállapítások
– szerintük – inkább valamelyik fenti okra vezethetõk vissza.

A nagy volumenû üzletkötési igények esetén a jegyzett ár elmarad a
kisebb üzletekétõl, ennek oka lehet az aszimmetrikus információ, illetve

10 Ez a rejtett kereskedés hipotézise, amelynek érvényességét empirikusan bizo-
nyította Barclay–Warner (1993).
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a készletezési megfontolások. A likviditást biztosító szereplõk átlagosan
kevesebbet tudnak, mint az üzletkötõk, ezért a nagyobb üzletekre adott
rosszabb ár védelmet jelent a számukra. Emellett, ha ezek a szereplõk
kockázatkerülõk, a rosszabb (magasabb) ár ellensúlyozza a nagyobb,
nem egyensúlyi pozíció tartásának kockázatából eredõ költségeket/el-
várt hozamot.

A 90-es évek közepétõl azonban nyilvánvalóvá vált, hogy a fentiekkel
ellentétes árazási szokások léteznek a hagyományos részvény piacokon
[például Londoni Értéktõzsde (LSE), NASDAQ] és a devizapiacokon.
Reiss és Werner (1996) szerint a nagyobb volumenû üzletek nagyobb
„árkedvezés”-sel11 (price improvement) bírnak, mint a kisebbek. Csak az
egészen nagy volumenû ügyletek esetén tapasztalható, hogy a jegyzett
árkedvezés csökkenni kezdett a megbízás nagyságának növekedésével.
Az eredmény, hogy a nagyobb ügyletek jobb teljesítést kapnak a kereske-
dõi piacon, ellentétes az eddigi elmélettel. Mindemellett a Londoni Ér-
téktõzsdére is igaz az aszimmetrikus információs helyzet és készletezési
problémák megléte, tehát bármi is okozza a különbséget, elég szignifi-
kánsnak kell lennie ahhoz, hogy ezt a két hatást ellensúlyozza.

Bernhardt és társai (2005) olyan modellt dolgoztak ki, amelyben a
tartós kereskedõi kapcsolatok hatását is figyelembe vették mind az ár-
kedvezésre vonatkozóan, mind pedig a kereskedési döntéseket illetõen,
ezáltal lehetséges magyarázatot találtak a megfigyelt jelenségre. Modell-
jükben három szereplõt (és magatartást) különböztettek meg a piacon: a
brókert, a dealert és a tradert. Ezek mindegyike azonos információkkal
rendelkezik a kereskedett termékkel kapcsolatban. A modellben érvé-
nyesül egy kapcsolati változó, amelyet összekapcsolva a megbízások vo-
lumenével és azzal a ténnyel, hogy a nagyobb volumenek jobb árat
kapnak, megállapítható, hogy a nagy volumenû tranzakciókat olyan bró-
kerek kezdeményezik, akikkel való kapcsolat a dealerek számára értékes.
Bernhardt és társai (2005) által vizsgált adatokon ez az állítás igazolható.

11 Árkedvezés: az üzletkötõ az ügyfélnek magasabb vételi vagy alacsonyabb ela-
dási árat kínál, mint az a piaci adottságokból ered.
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Hasonló empirikus vizsgálat feltétele a magyar piacon egy, a jelenle-
ginél hatékonyabb információs rendszer. Jelenleg a konkrét vizsgálatok
közül is csak kevés végezhetõ el, eredményt pedig még kevesebbtõl vár-
hatunk. Ezen adatszolgáltatási hiányosságok miatt egy olyan, szimuláci-
ón alapuló módszertannal dolgoztam, amelyet alkalmasnak tartok az
általam vizsgálni kívánt probléma bemutatására. A következõ fejezet-
ben bemutatott, általam felépített modellel az áralakulás vizsgálata volt
az alapvetõ célom – olyan szempontból, hogy az árak dinamikájában
milyen információk12 hagynak valóban nyomot.

Módszertan
Legyenek adottak a piacon  különbözõ szereplõk. A szereplõk

egyedi (privát) információval rendelkeznek, amely alapján minden ke-
reskedési körben megadnak egy árat a piacon kereskedett egyetlen ter-
mékre. Ez az az ár, amelyen az adott szereplõ üzletet kíván kötni. A
kereskedés szakaszokra (kereskedési körökre) oszlik. Minden kereske-
dési körben üzletet köt egymással minden olyan szereplõ, akik azonos
áron kívánnak venni vagy eladni. A legegyszerûbb esetben a vételi és
eladási árak egymástól nem különböznek, így az egyes szereplõkrõl
csak azt tudjuk, hogy egymással üzletet kötöttek, azonban az üzlet irá-
nyát, azaz hogy vásároltak-e vagy eladtak, nem. Amennyiben feltéte-
lezzük, hogy a szereplõk elsõdleges célja a piacon maradás, azaz a
lehetõ legtöbb kereskedési lehetõség megszerzése és nem a nyereség-
szerzés vagy készletek felhalmozása/eladása, akkor ez a feltételezés
nem jelent különösebb korlátozást.

Az egyes kereskedési körök végén mindenki számára láthatóvá vá-
lik a megkötött ügyletek árainak átlaga. Az egymás utáni kereskedési kö-
rök végén kialakult átlagárakat nevezzük a piacon áralakulásnak.
Megjegyzem, hogy némi torzító hatása van annak a feltételezésnek,
hogy azonos árak esetén mindenki mindenkivel kereskedik. m darab

12 Információnak tekintek minden olyan piaci momentumot, amely az árakban
nyomot hagy(hat).

Czike Anna Orsolya



59

azonos ár esetén (   ) darab üzletkötést jelent. Ez a feltételezés azonban
a modell kalibrálásával csökkenthetõ.13

Legyen adott a szereplõk lehetséges kereskedési magatartásának,
stílusának halmaza [S = (S1, S2, S3)]. Az alapmodellben nem különböz-
tettem meg az egyes szereplõket: mindenki azonos stílussal rendelkezik.
A piacon megjelent legutolsó árhoz képest a szereplõk véletlenszerûen
adják meg az általuk ajánlott következõ árat (S = S1). A késõbbiekben a
block trader kívülrõl adott kereskedési jel alapján kereskedik, az utánzó
magatartás pedig azt jelenti, hogy egy másik szereplõ üzletkötése adja a
kereskedési jelet.

Adott a kereskedési körök száma (az alapmodellben T = 1000).  Pt-
vel jelöljük az áralakulást (Pt = P0, P1, …, PT), a kiindulási ár minden  mo-
dellben P0 = 250. A szereplõk árképzése – az egyes kereskedési körökben
megadott ajánlati ár (P     ) – a következõ paraméterekkel rendelkezik:

Pt   = (Pt,1  , Pt,2  , …, Pt,n_pr), Pt � N(Pt-1, dev),        (1)

ahol Pt-1 az elõzõ kör záró ára, dev az ettõl való eltérés (szórás), amelyen
belül n_pr darab lehetséges árból a szereplõk véletlenszerûen választják
ki az általuk ajánlottat (ez biztosítja az üzletkötés valószínûségét). Az
ajánlható árak eloszlása normális Pt-1 várható értékkel és dev szórással.

A szereplõk által adott ajánlatokból (Pt   = Pt,1  , Pt,2  , …, Pt,n  , ahol
Pt,i  � Pt ) kialakul egy ajánlati táblázat, amelyben a piaci mechanizmus
összepárosítja az egymással megegyezõ ajánlatokat (Pt,j    = Pt,k ).

TRt = TRt,1, TRt,2, …, TRt,(  ) (2)

TRt,1…n = (Pt,j   = Pt,k  ,j, k)  (3)

                                   Pt = average (TRt, 1…n),  (4)

ahol TRt az üzletkötések története – adott üzletkötés az (azonos) ajánlati
árból és a részt vevõ szereplõk nevébõl álló háromelemû vektor. Az
adott körben ( ) lehetséges üzlet köthetõ. A kereskedési körben kiala-
kult záróár (Pt) a megkötött ügyletek árainak átlaga.

13 A késõbbiekben a vételi és eladási árak megkülönböztetésével a torzítás meg-
szûnik.
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Az alapmodell esetében kereskedési stratégia szempontjából nincs
jelentõsége, hogy az üzletkötések története nyilvános-e. A késõbbiekben
megvizsgálom a block trading kapcsán azt a lehetõséget, amikor a block
trader a többiek által ajánlott legjobb árakon kereskedik. Ez ugyan nem
feltételezi a nyilvános ajánlati könyvet, de azt igen, hogy az adott sze-
replõ több partnert is megkérdez, mielõtt üzletet köt valamelyikükkel. A
késõbbiekben ezt a tulajdonságot nevezem piaci transzparenciának.14

Az eddig elmondottak nehezen értelmezhetõk „valós” piacnak,
ezért az alapmodellt kiegészítettem úgy, hogy az egyes szereplõk vételi,
illetve eladási ajánlatokat adnak, és ez alapján kereskednek:

Pt,1     Pt,2     ...      Pt,nPt   =                                              ,              (6)
Pt,1     Pt,2     ...       Pt,n

ahol Pt,i � Pt      és Pt,i  = Pt,i + spt,i (spt,i � 0).

TRt,1…n = (Pt,j    = Pt,k    , j, k).                                    (7)
A bid és ask ajánlatoknál szükséges, hogy egyáltalán legyen esélye

az üzletkötésnek, ezért mind a bid árakat, mind pedig a spreadeket egy
tizedesre kerekítettem. A paramétereket úgy állítottam be, hogy átlago-
san 1–2 üzletkötés történjen egy kereskedési periódusban. Ebben az
esetben azonban az árak volatilitása jelentõsen megnõtt az alapmodell-
hez képest. Alacsonyabb volatilitás mellett a szereplõk árválasztási le-
hetõségei jelentõsen korlátozódnak (mindenki közel ugyanazt az árat és
spreadet mondja), ami jelentõsen megnöveli, illetve végsõ esetben (bid
és ask ajánlatok mellett) 0-ra csökkenti a kereskedési lehetõségeket. Mi-
vel a volatilitás az általam alkalmazott modellben paraméter és nem
vizsgált változó – adott kalibrálással csökkenthetõ/növelhetõ –, ez nem
okozott problémát a modell eredményeiben.

A bid árakat továbbra is az alapmodellben alkalmazott (véletlen)
módon adják meg a szereplõk, amihez egy pozitív mértékû spread adó-
dik. Ez jelentõsen megnöveli az esélyét az árak felfelé való elmozdulásá-
nak, ezért a lehetséges bid árak várható értékét (korábban az elõzõ

14 Transzparensnek nevezem a piacot, ha egy (vagy több) szereplõ számára lehe-
tõség van az adott körben a legjobb vételi vagy eladási árat ajánló partnerrel üzletet
kötni.
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kereskedési kör átlagára) minden kereskedési körben csökkentettem, ta-
pasztalati alapon,15 a lehetséges (és nem az adott körben ajánlott) sprea-
dek átlagának felével.

A bid-ask modellek elsõ változatában (v1), csakúgy, mint az
alapmodell esetében, feltételeztem, hogy minden szereplõ ad mind ela-
dási, mind pedig vételi ajánlatot (Pt,1…n, Pt,1…n � 0).

A következõ lépésben (v2) azzal a feltételezéssel éltem, hogy ugyan
minden szereplõ ad, de vagy csak vételi, vagy csak eladási ajánlatot
(Pt,1…n � � Pt,1…n � 0). Annak eldöntésére, hogy melyik oldalt részesítik
elõnyben, egy véletlen index vektort használtam. Ha a vektor i-edik ele-
me 1, a szereplõnek vételi, ha 0, akkor eladási ajánlata van az adott kör-
ben. Mivel az üzletkötések száma nagyjából negyedére csökkent –
változatlanul hagyott paraméterek mellett –, a vizsgált kereskedési peri-
ódusok hosszát négyszeresére növeltem, hogy az eredmények összeha-
sonlíthatóak legyenek.

Végül a harmadik változatban (v3) nem kötöttem meg, hogy az
egyes szereplõk tesznek-e ajánlatot az adott körben, valamint azt sem,
hogy ha tesznek, akkor azt a vételi vagy az eladási oldalon teszik-e
[Pt,1…n � (0; Pt        ) és az spti � 0 feltételt elvetjük].

Eredmények
Az alapmodell eredményei
Az alapmodell szimulációjából kapott eredmények az árak alapvetõ

jellemzõi, illetve az egyes szereplõk által kötött üzletek száma a késõbbi
modellváltozatok kalibrációját segítette. A kiugró értékek kezelése sok
esetben jelentette a modell valósághoz való közelítését is.

A vételi és eladási árak megkülönböztetésével az említett három vál-
tozat különbözõ áralakulásai – ugyanannak a véletlen sorozatnak a függvé-
nyében – nem korrelálnak, ahogyan az a következõ, tetszõlegesen
kiválasztott áralakulás esetében az 1. ábrán megfigyelhetõ. Az ábrából az
is látszik, hogy azonos számú kereskedési periódus esetén (általában) igaz
az a megállapítás, hogy a likvidebb piacon nagyobb az árak terjedelme16 is.

bid ask

bid ask

bid pos

15 Az alapmodell áralakulási jellemzõihez közelítettem
16 Az árfolyamsorozatban a legnagyobb és legkisebb ár különbsége.
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Forrás: saját szerkesztés

1. ábra. Három különbözõ bid-ask modell áralakulása
azonos paraméterek mellett

A kereskedés jellemzõi a vételi és eladási árak megkülönböztetésével
a mellékletben levõ 1. táblázatban közöltek szerint alakultak. Az egyes
modellváltozatokban az egyes szereplõk átlagosan 171-szer kötöttek üz-
letet, az üzletkötések eloszlása az egyes szereplõk között egyenletes.

Az elõzõekben leírt modellek kapcsán megvizsgáltam, hogy ameny-
nyiben a szereplõk egy része fix spreaddel dolgozik, a kereskedési
lehetõségei változnak-e. A leglátványosabb eredményt az elsõ változat
hozott (ebben az esetben a legnagyobb a likviditás), átlagosan 10,7%-kal
több lehetõsége volt a kereskedésre azoknak, akik fix (0,1-es) spreaddel
dolgoztak. Ugyanez az arány -5%, ha a spread nagyságát 0,2-esre növel-
jük, illetve ha a fix spreaddel dolgozók közül hárman 0,2-es, ketten pe-
dig 0,1-es spreadet tartanak, akkor az elõbbiek -10,8%-kal, az utóbbiak
5,9%-kal jutnak kevesebb, illetve több kereskedési lehetõséghez a vélet-
len spreaddel dolgozókhoz képest.

Czike Anna Orsolya
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Heterogén szereplõk a modellben
A bemutatott modell elsõsorban a különbözõ szereplõtípusok és

azok piaci mutatókra, árakra való hatásainak tanulmányozása céljából
született.17 Az egyes módosítások során igyekeztem az egyszerûségét
megtartani, a lényeges tulajdonságokat vagy azok változását kiemelni.
Éppen ezért a szereplõk magatartása nem keresleti és kínálati szempon-
tok és/vagy stratégiák által meghatározott, a kapott eredményeket, illet-
ve a modell tulajdonságait sem ezekbõl vezetem le. Minden esetben
gyakorlati tapasztalatok vezéreltek, és olyan, lehetõség szerint minél
egyszerûbb modellt próbáltam alkotni, amelyben a vizsgált szempontok
jól megjeleníthetõek.

Block traders18

Amennyiben a block trader által a piaci dinamikán generált hatásokra
vagyunk kíváncsiak, akkor az elõzõekhez nagyon hasonló módon megte-
hetjük, hogy a block trader számára egy kívülrõl jövõ (véletlen) jelként ér-
telmezzük a nagy volumenû vételi és eladási ügylet igényeket, amelyeket a
lehetõ leghamarabb és/vagy a lehetõ legjobb áron kell végrehajtania. A
block trading jelek valószínûségét19 úgy határoztam meg, hogy a block tra-
der az 1000 kereskedési perióduson belül nagyjából átlagos számú ügyletet
kössön, a mellett a feltételezés mellett, hogy a nagy volumenû igényeket 10
egymást követõ kereskedési periódus alatt hajtja végre, és csak nagy volu-
menû üzleteket köt (egyébként nem vesz részt a kereskedésben20).

17 Jelen tanulmány egy jóval szélesebb témájú vizsgálat eredményeinek egy részét
mutatja be.

18 A tanulmány a block trader mint piaci szereplõ kereskedési technikájának
árakban hagyott nyomát vizsgálja. Tehát arról van szó, hogy a többi szereplõ az adott
block traderrõl azt gondolja, hogy az általa adott megbízások egy nagyobb volumenû
üzletkötés része(i), függetlenül azok megfigyelhetõ nagyságától (vagyis hogy a rejtett
kereskedési technikát az adott szereplõ valójában alkalmazza-e). Ebbõl következõen
a továbbiakban block trade-nek nevezem az ügyletet abban az esetben is, ha az több
részre oszlik.

19 Mind vételi, mind pedig eladási oldalon a valószínûség 1:50-hez. Egy periódu-
son belül egyszerre nem érkezhet vételi és eladási igény is. A paraméter nem befo-
lyásolja a blockok „láthatóságát”.

20  A blockok láthatóságát ez a feltételezés sem befolyásolja.
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A mellékletben szereplõ 2. táblázat tartalmazza ebben az esetben az
áralakulás jellemzõit. A táblázatból jól látszik, hogy a block trade jelen-
tõsen megemeli az árak szórását, azaz lényegesen szélesebb sávban mo-
zognak a szimulált áralakulások.

A nagy volumenû üzletkötések „láthatóságát” úgy számszerû -
sítettem, hogy összehasonlítottam azon 10 kereskedési körbõl álló peri-
ódusok árváltozását, amelyeken a block trader kereskedett azokkal,
amelyeken nem kereskedett (1. táblázat).

1. táblázat. Egy tetszõlegesen kiválasztott, 1000 kereskedési perió-
dusból álló áralakulás során a blockok (10 periódus) következtében
történõ árváltozás és a block nélküli periódusok (szintén 10 periódus)
alatti árváltozások

Forrás: saját szerkesztés

Ahogyan az a 2. ábrán is megfigyelhetõ, a block trade-ek láthatóak az
áralakulásban. A vételi és az eladási blockok (10 periódus) során történõ
árváltozás messze meghaladja a block nélküli periódusok (szintén 10 peri-
ódus) alatti árváltozásokat. A blockok átlagán felüli árcsökkenések, illetve
árnövekedések mindegyike vagy olyan periódushoz kapcsolódik, amelyik
valamely blockkereskedés része, vagy azt közvetlenül megelõzi. Az árala-
kulás jellemzõi a mellékletben levõ 6. táblázatban kerültek bemutatásra.

Az 1. táblázatból jól látszik, hogy a block trade jelentõsen megemeli
az árak szórását, azaz lényegesen szélesebb sávban mozognak a szimu-
lált áralakulások. Ugyanez még szemléletesebben látható a 3. ábrán,
ahol az alapmodell és a nagy volumennel kereskedõ szereplõvel bõvített
modell áralakulásának eloszlása látható (1000 kereskedési kör alatt ho-

21 Amibõl az átlagos csökkenés értéke -3,04, az átlagos növekedésé pedig 2,92.
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vá jut el az ár egyik, illetve másik esetben). A két eloszlás azonosságát
�
2 -próba alapján minden szokásos szignifikanciaszinten elvethetjük.

A kapott eredményekbõl és a rejtett kereskedés irodalmából22 kiin-
dulva megvizsgáltam, hogy mi történik az áralakulással abban az eset-
ben, ha a blockokat nem 10 egymást követõ periódusban, hanem
szakaszosan 30, illetve 50 kereskedési periódus alatt teljesíti a block tra-
der.23 Az eredmények azt mutatták, hogy ebben az esetben is látszik az
áralakulásban a block trading, bár a mértéke kisebb, az áralakulások jel-
lemzõinek szórása csökkent. A 4. ábrán látható az alapmodell – egy tet-
szõlegesen választott – áralakulása, valamint az árak alakulása
ugyanazon paraméterek mellett, ha a piacon nagy volumennel kereske-
dõ, illetve rejtett kereskedést folytató szereplõt feltételezünk.

Forrás: saját szerkesztés

2. ábra. Az alapmodell és a block tradert is tartalmazó
modell áralakulása azonos paraméterek mellett

22 Lásd a szakirodalmi áttekintés „Nagy volumenû üzletkötések (block trading) és
rejtett kereskedés (stealth trading)” alfejezetében bemutatott tanulmányokat.

23  Ahhoz, hogy az eredmények az eddigi block trade modellel összehasonlítható-
ak legyenek, a korábbi modellt úgy módosítottam, hogy az elsõ 50 kereskedési perió-
dusban nincs block jel.
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Forrás: saját szerkesztés

4. ábra. Az alapmodell, a block-trade modell és a „rejtett
kereskedés” figyelembevételével alkotott modell

egy tetszõlegesen választott áralakulása

Forrás: saját szerkesztés

3. ábra. Az alapmodell és a nagy volumennel kereskedõ
szereplõvel bõvített modell áreloszlása (1000 kereskedési kör

és 100 sorozat szimulált áralakulás)
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Block trader utánzása
Az elõzõ részben láthattuk, hogy a nagy volumenû üzletkötések lát-

ványos nyomot hagynak az áralakulásban, még abban az esetben is, ha a
nagy volumenû üzlet részleteit az adott szereplõ nem egymás utáni, ha-
nem egymáshoz képest néhány periódus késleltetéssel köti meg. A to-
vábbiakban megvizsgálom, hogy a láthatóságot miként befolyásolja egy
vagy több utánzó szereplõ jelenléte a piacon. Az eredmények alapján
megállapítható, hogy létezhet az utánzó magatartásnak a piacon olyan
kombinációja, amely eltünteti az árakból a korábban látható block tra-
dingre utaló jelzéseket.

A nagy volumenû üzletkötések hatásaival kapcsolatos utánzó maga-
tartás általam vizsgált lehetõségei a következõk (egy block tradert
feltételezve a piacon):

a)   Amennyiben a block trader tranzakcióba bocsátkozik a piacon
fellelhetõ legjobb árat ajánló üzletkötõvel, az utánzó magatartást folyta-
tó (egy) szereplõ csupán az üzletkötés tényét utánozza, azaz egy perió-
dus késéssel árelfogadóként üzletet köt valamely likviditási szereplõvel
a piacon.

b)   A block trader elsõ megkötött ügylet(rész)ét követõen az utánzó
magatartást folytató (egy) szereplõ egy periódus késéssel üzletet köt a
piacon fellelhetõ legjobb árat ajánló likviditási szereplõvel.

c)   Stealth trading: a block trader minden ötödik periódusban köt
üzletet, ennek megfelelõen az utánzó is.

d)   Az utánzásnak a korábbiakhoz hasonlóan feltételezzük egy kia-
lakult hálóját. A block tradert utánzó szereplõt is utánozza valaki és így
tovább (a piacon egy block tradert és négy utánzót, valamint öt likviditá-
si szereplõt feltételeztem).

e)  Az order flow által közvetített információ áramlásához hason-
lóan az utánzó magatartás a következõképpen zajlik: a block trader
üzletet köt a piacon fellelhetõ legjobb árat ajánló kereskedõvel, aki ezál-
tal plusz információ birtokába jut. A következõ periódusban (a block
trade-rel együtt) õ is megköti a legjobb áron az üzletet.

Az eredményeket a mellékletben szereplõ 5–9. táblázatok tartal-
mazzák.

Nagy volumenû üzletkötések hatása az áralakulásra
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Az 5. ábrán bemutatom a példaként választott szimulációval gene-
rált áralakulásokat kilenc likviditási kereskedõ és egy block trader ese-
tén, ha a block tradert egy adott szereplõ, illetve a szereplõk egy adott
hálózata utánozza. Az ábrán szereplõ áralakulásokat az ajánlati árak
szempontjából a kereskedést megelõzõen nem transzparens piac feltéte-
lezése mellett generáltam.

Forrás: saját szerkesztés

5. ábra. Áralakulás kilenc likviditási kereskedõ
és egy block trader esetén

Az eredmények azt mutatják, hogy egy olyan piacon, amely az aján-
lati árak szempontjából a kereskedés elõtt nem transzparens és létezik
utánzás, illetve annak egy adott (rögzült) formája, a nagy volumenû üz-
letkötéssel kapcsolatos áralakulási jellemzõk megszûnnek (a volatilitás
csökken, az áralakulás nyugodtabbá válik), sõt sok esetben azzal telje-
sen ellenkezõ kép alakul ki.

Transzparens piacon azonban mind az utánzás, mind pedig az or-
der flow jellegû információ terjedése a csak block tradert tartalmazó
modell áralakulásával hasonló formát mutat, még inkább megnöveke-
dett volatilitással, ahogyan az a 6. ábrán egy tetszõlegesen választott ár-
alakulás esetén látható.

Czike Anna Orsolya
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Forrás: saját szerkesztés

6. ábra. Áralakulás kilenc likviditási kereskedõ és egy
block trader esetén; ha a block tradert egy adott szereplõ

utánozza; illetve order flow jellegû információ terjedése esetén
(az ajánlati árak szempontjából kereskedést megelõzõen

transzparens piacon)

Empirikus eredmények devizaárfolyamok esetén
A nagy volumenû üzletkötések piaci árakra gyakorolt hatását a kö-

vetkezõkben leírt módon tesztelem. A Reuters a devizaárfolyam adato-
kat választható periódusokra nyitó, záró, legmagasabb és
legalacsonyabb árak formájában közli. Az elérhetõ periódushosszok kö-
zül a félórás intervallum tûnt a legkönnyebben kezelhetõnek, visszame-
nõleg elegendõ hosszan elérhetõnek, illetve ez volt az, amelyen az
eredmények is látszottak, így ezekkel dolgoztam. A félórás HUF/USD-
adatokból átlagos terjedelmet számoltam,24 valamint az intervallumokat
három csoportra osztottam: amikor a magyarországi piac nyitva van,
amikor zárva, illetve azokra az idõszakokra, amikor a nagy volumennel

24 Az adott idõszak minimuma és maximuma közötti árkülönbség.
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kereskedõ szereplõ belépett a piacra. A nyitva idõszakoknak természete-
sen részhalmaza volt ez a legutóbbi csoport.

A nagy volumennel kereskedõ szereplõ a vizsgált idõszakban rejtett
kereskedést folytatott, azaz üzletkötéseit a már korábban említett mó-
don kisebb ügyletekre osztotta, és azokat a rendelkezésre álló idõ alatt
– üzletkötési igény beérkezése és a deviza felhasználásának idõpontja
között – bonyolította le. A megkötött üzletek átlagos volumene 5 millió
USD, kivételes (sürgõs, illetve kedvezõ árfolyam melletti) esetekben elõ-
fordult ennek a duplája. A nagy szereplõ üzletkötéseirõl a következõ in-
formációkat ismerjük: az igény beérkezésének ideje, az üzletkötés
iránya és napja, valamint a megkötött üzletek spot ára. Ez alapján azokat
az idõszakokat vettem figyelembe ügyletkötés szempontjából, amelyek a
beérkezõ igényt követõen az üzlet megkötésének napján zárásig a meg-
kötött üzlet árfolyamát tartalmazó ársávban voltak. Azaz kiesett minden
olyan intervallum, amelyben az adott áron nem történhetett üzletkötés,
mert az üzlet ára az adott intervallum maximuma fölé vagy minimuma
alá esett.

A nyitva idõszakban 1238, a zárva idõszakban 2685, az üzletkötést
tartalmazó idõszakban pedig 257 megfigyelés volt. Az átlagos terjedel-
mek és a terjedelmek maximális értékeit a 2. táblázat tartalmazza.

2. táblázat. Az átlagos terjedelmek és a terjedelmek maximális
értéke a különbözõ idõszakokban

Forrás: saját szerkesztés

Ezek alapján elmondható, hogy az üzletkötések megnövelik az idõ-
szakon belül az árak volatilitását (ezáltal pedig a terjedelmet). A 7. ábra
a nyitva idõszakok terjedelmének megoszlását hasonlítja össze az üzlet-
kötést is tartalmazó idõszakokéval – az összehasonlíthatóság érdekében
az idõszakok darabszámával normalizáltam.

Czike Anna Orsolya



71

Forrás: saját szerkesztés

7. ábra. A nyitva idõszakok és az üzletkötést is tartalmazó
idõszakok terjedelmének az idõszakok darabszámával

normalizált megoszlása

Az ábra alapján elmondható, hogy azokban az idõszakokban, ahol
a(z általam megfigyelt) nagy volumennel kereskedõ szereplõ (feltételez-
hetõen) a piacra kilépett, az idõszak árterjedelme megnõtt, a sûrûség-
függvény ezáltal a magasabb értékek irányába tolódott. A két tapasztalt
eloszlás egyezõségét �2-próba alapján minden szokásos szignifikancia-
szinten elvethetjük.

Ez alapján empirikusan is igazolhatónak tûnik az állítás, miszerint
a block trading (nagy volumenû üzletkötés) nyomot hagy az áralakulás-
ban, még abban az esetben is, ha a nagy volumennel kereskedõ szereplõ
rejtett kereskedési technikát alkalmaz.

Következtetések
A nagy volumenû üzletkötések hatása sok szempontból lényeges

kérdés. Az üzleti életben a block trader olyan kereskedési technikát sze-
retne alkalmazni, amellyel a piac elmozdítása elkerülhetõ, a többi sze-
replõ plusz információhoz szeretne jutni, amik végsõ soron mind a piac
elmozdulásához vezetnek.

Nagy volumenû üzletkötések hatása az áralakulásra
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A cikkben arra a kérdésre kerestem a választ, hogy csupán az árala-
kulásból lehet-e arra következtetni, hogy egy nagy szereplõ a piacra lép.
Az általam alkalmazott módszertannal azt az eredményt kaptam, hogy a
nagy volumennel kereskedõ szereplõ megjelenése a piacon látszik az
áralakulásban, még abban az esetben is, ha fokozatos kereskedési tech-
nikát alkalmaz. Abban az esetben pedig, ha a piacon utánzó magatartá-
sú szereplõt vagy szereplõket is feltételezünk, egy olyan piacon, amely
az ajánlati árak szempontjából a kereskedés elõtt nem transzparens, a
nagy volumenû üzletkötéssel kapcsolatos áralakulási jellemzõk meg-
szûnnek (a volatilitás csökken, az áralakulás nyugodtabbá válik), sõt sok
esetben azzal teljesen ellenkezõ kép alakul ki. Transzparens piacon
azonban mind az utánzás, mind pedig az order flow jellegû információ-
terjedés a csak block tradert tartalmazó modell áralakulásával hasonló
formát mutat, még inkább megnövekedett volatilitással.

Empirikus vizsgálatom is hasonló eredményre vezetett: a block tra-
der megjelenése a piacon nyomot hagy az áralakulásban, még abban az
esetben is, ha a nagy volumennel kereskedõ szereplõ rejtett kereskedési
technikát alkalmaz.

Ezek az eredmények nem meglepõek a gyakorlatot is aktívan isme-
rõk számára, bár éppen számukra lényeges az a kérdés, hogy ezt a nyo-
mot miként lehet eltüntetni a kereskedési magatartás, a piaci
körülmények vagy egyéb tényezõk megváltoztatásával.
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Melléklet

1. táblázat. Az áralakulások átlaga, minimuma, maximuma, illet-
ve szórása 1000 kereskedési periódus 1000-szer ismételt szimulá-
ciójában véletlenszerû stratégiát alkalmazó minden körben
ajánlatot adó 10 likviditási kereskedõ esetén

Forrás: saját szerkesztés

2. táblázat. Az árak szokásos paramétereinek táblázata 9 likvidi-
tási kereskedõ és 1 block trader mellett

Forrás: saját szerkesztés

3. táblázat. Módosított blocktrade modellben az árak szokásos pa-
ramétereinek táblázata 9 likviditási kereskedõ és 1 block trader
mellett (az elsõ 50 kereskedési periódusban nincs block)

Forrás: saját szerkesztés

Nagy volumenû üzletkötések hatása az áralakulásra
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4. táblázat. Az árak szokásos paramétereinek táblázata 8 likvidi-
tási kereskedõ, 1 block trader és 1 utánzó mellett; az utánzónak az
ár szempontjából kereskedés elõtt nem transzparens piacon

Forrás: saját szerkesztés

5. táblázat. Az árak szokásos paramétereinek táblázata 8 likvidi-
tási kereskedõ, 1 block trader és 1 utánzó mellett; az ár szempont-
jából kereskedés elõtt (is) transzparens piacon

Forrás: saját szerkesztés

6. táblázat. Az árak szokásos paramétereinek táblázata 8
likviditási kereskedõ, 1 block trader és 1 utánzó mellett; a block
trader adott block végrehajtását 50 periódus alatt teljesíti

Forrás: saját szerkesztés
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7. táblázat. Az árak szokásos paramétereinek táblázata 5 likvidi-
tási kereskedõ, 1 block trader és 4 utánzó mellett; az utánzók rög-
zült „hálózata” esetén

Forrás: saját szerkesztés

8. táblázat. Az árak szokásos paramétereinek táblázata 1 block
trader és 9 lehetséges utánzó mellett; az árak szempontjából a ke-
reskedés után transzparens piacon

Forrás: saját szerkesztés

Nagy volumenû üzletkötések hatása az áralakulásra
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The main objective of this study is to elaborate a business planning

model for small and medium enterprises, which can support the firm’s
growth strategies. The article is focusing mainly on direct costing business
planning techniques, and it demonstrates the relevance of the proposed
model on a case study company. Our findings show that the presented
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Fedezetszámításos üzleti terv alkalmazása
a vállalati növekedési stratégiák

megalapozására
RÁCZ BÉLA-GERGELY1

A tanulmány fõ célja, hogy olyan üzleti tervezési modellt mutasson be,
amely a kis- és középvállalkozások esetében is egyszerûen felépíthetõ, és ké-
pes támogatni a vállalat növekedési stratégiáját. A cikk elsõsorban a fedezet-
számításon alapuló üzleti tervezéssel foglalkozik, és egy vállalat példáján
keresztül mutatja be a módszer lépéseit, illetve relevanciáját. Az eredmények
azt mutatják, hogy a fedezetszámításos üzleti tervezés módszerét alkalmazva
helyes beruházási, illetve fejlesztési döntések hozhatók. Az eredmények nem-
csak elméleti, hanem gyakorlati szempontból is fontosak, hiszen az elemzések
során felhasznált döntéshozatali eszköz a vállalati gyakorlatban is könnyen al-
kalmazható.

Kulcsszavak: fedezetszámítás, üzleti tervezés.
JEL kód: G30.

Bevezetõ
A tervezés és visszatekintés a mindennapjaink velejárója, legyen ez

tudatos vagy tudat alatti. Különösen fontos szerep jut a tervezésnek és
ellenõrzésnek az üzleti életben, ahol ennek folyamatos és rendszerszin-
tû vállalatirányítási eszköznek kell lennie. A vállalati gyakorlatban sok-
szor csak utólag állapítják meg, hogy ha valamilyen információ
rendelkezésre állt volna, akkor más cselekvésre lett volna szükség,
amely információ hiányában hozott végsõ döntés nem támogatta a vál-
lalati célokat, hanem gátolta ezek teljesülését (Anthony–Govindarajan
2009). A helyes információnak vitathatatlan szerepe van a tervezésben.
Annak ellenére, hogy az információnak számtalan vállalati forrása le-
het, a kis- és középvállalkozások vezetõi az üzleti terveik készítésekor
legtöbbször még mindig csak a nyers számviteli adatokra és megérzése-
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ikre támaszkodnak (Delmar–Shane 2005). Jelen tanulmány azt tûzte ki
célul, hogy a kis- és középvállalatok vezetõinek hatékony és könnyen
megvalósítható módszert ajánljon az üzleti tervezésre, amely képes tá-
mogatni a vállalat növekedési stratégiáját.

A tervezés elõremutat, az ellenõrzés visszatekint. Valahova a kettõ
közé és fölé helyezhetõ el a kontrolling, amely feldolgozott és értelme-
zett információkat szolgáltatva a döntések következményeit már teljesü-
lés közben is képes vizsgálni, és ezáltal próbálja meg javítani a
vállalkozások üzleti tevékenységét (Oravecz 2015). A stratégiai-üzleti
tervezéssel együtt ezt a területet kívánom jelen cikkben alaposabban fel-
tárni.

A vállalatok hosszú távú célja a tartós fennmaradás, amely úgy le-
hetséges, ha a vállalat képes tartósan nyereséget realizálni. A tartós
nyereségesség eléréséhez vagy fenntartásához a vállalat döntéshozóinak
tudniuk kell, hogy a vállalat mely divíziói, esetleg termékei termelnek
valóban eredményt, és melyek veszteségesek. Ehhez elengedhetetlenül
szükséges a fedezetszámítás módszerének alkalmazása (Szóka 2007).

Az esettanulmány a MarsoRom Kft.-rõl, egy gumiabroncs-kereske-
delemmel foglalkozó, több telephellyel és kiterjedt értékesítõi hálózattal
rendelkezõ vállalatról szól, ahol az értékesítõi hálózat bõvítésének és a
telephelyek nyitásának optimális ütemét vizsgálom egy elõzetesen elfo-
gadott növekedési stratégia esetén. A feldolgozott vállalati információk
pénzügyi, illetve stratégiai jellegûek. A tanulmányban valós vállalati
eseten keresztül kívánom bemutatni a fedezet alapú üzleti tervezés elõ-
nyeit. A vizsgálat tárgyát a vállalat kis- és nagykereskedelmi jövedelme-
zõsége képezi, illetve a hozzájuk tartozó fedezeti szintek pontos
meghatározása.

Szakirodalmi áttekintés
A kis- és középvállalkozások (KKV-k) többségét nem lehet „érzés-

bõl” irányítani, stratégiára és tervezésre van szükség. A témában relatív
kevés a specifikus (KKV-kra vonatkozó) szakirodalom, ezért is fontos a
KKV-k vállalkozási ismereteinek bõvítésére szolgáló pénzügyi tervezési
és kontrolling-ismeretek kutatása. Természetszerûleg nem tudományos
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ismeretekrõl van szó, hanem gyorsan elsajátítható, gyakorlatias ismeret-
anyagról. A megvalósítás során a használati cél jellegnek kell dominál-
nia, azaz a kontrollingot az elsõdleges céljának megfelelõen kell
kialakítani egy adott vállalatnál. Az üzleti terv elkészítését annak fõ cél-
ja, a gazdasági döntés követi, amely egyrészt belsõ döntés, vagyis a vál-
lalkozás dönt az üzleti terv megvalósításáról, másrészt külsõ, vagyis a
lehetséges külsõ erõforrásokat biztosító szervek döntenek az erõforrások
átadásáról.

Az üzleti terv készítésének folyamatát az 1. ábra mutatja be.

Forrás: saját szerkesztés

1. ábra. Az üzleti tervezés lépései

Az üzleti terv készítésének elõnye, hogy jó üzleti tervvel jelentõs
gazdasági és menedzsment-elõnyökhöz lehet jutni, valamint késõbbi
veszteségeket és kockázatokat lehet elkerülni (Dolgui et al. 2015), tehát
a strukturált, fedezetszámításon alapuló üzleti tervezést végzõ vállala-
tok eredményesebben mûködnek, mint azok a vállalatok, amelyek nem
alkalmazzák ezt a módszert (Castrogiovanni 1996; Sexton–Bowman-
Upton 1991). Az üzleti terv elkészítésével növelhetõ a megvalósítható-
ság valószínûsége, illetve a jövedelmezõség. További szerepe az üzleti
tervnek a mûködés vagy a megvalósítás során az ellenõrzésben és elem-
zésben van. Ekkor a terv és tény adatok összehasonlítása és az eltérések
elemzése ad lehetõséget a korrekciós lépések és póttervek kidolgozásá-
ra. Az üzleti terv tehát a vállalat számára a lehetséges tervezési módsze-
rek egyike. Keretet ad a vállalkozás stratégiájának rövid, közép- és
hosszú távú kidolgozásához. Az üzleti tervezésnek számos módszere és
alkalmazása van, ezek közül az egyik leghatékonyabb a fedezetszámítá-
son alapuló tervezés és ellenõrzés (Anthony–Govindarajan 2009).

Rácz Béla-Gergely
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Klasszikus fedezetszámítási sémák
A fedezetszámítás a modern vállalatgazdaságtan korszerû eszköze,

amely a hagyományos kalkulációval, az önköltségszámítással szemben
– vagy amellett – gyors, rugalmas vállalati döntéseket tesz lehetõvé (Ha-
nyecz 2009). A módszert a múlt század elején fejlesztették ki az Egye-
sült Államokban, és több elnevezése is van: directcosting eljárás,
közvetlenköltség-számítás vagy fedezetszámítás. A direct (közvetlen)
kifejezés arra utal, hogy csak a gyártással (vagy értékesítéssel kereskedõ
vállalat esetén), elõállítással kapcsolatos, közvetlenül a kapacitás ki-
használtsághoz igazodó, változó költségeket számolják el a költségvise-
lõkre (Oravecz 2015). A fedezetszámítással elkerülhetõvé válik az
állandó költségek arányos felosztása, az önkényesen megválasztott vetí-
tési alapok felhasználásával történõ költségviselõkre való felosztás. A
módszer alkalmazása során érvényesül a fedezeti elv, amelyben az feje-
zõdik ki, hogy a fix költségek az egyes termékekre okszerûen nem oszt-
hatók fel, ennek megoldására az állandó költségeket a nyereséggel
együtt kell kezelni.

Forrás: saját szerkesztés Hanyecz (2009) alapján

2. ábra. Fedezeti pont grafikus ábrázolása

A fedezetszámítás értelmezi a fajlagos értékeket (az ár, a fedezet, a
nyereség és az egyes költségfajták értéke osztva az adott termelési vagy

Fedezetszámításos üzleti terv alkalmazása...
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értékesítési volumen értékével) és a hányad (fedezeti hányad = bonitás,
nyereséghányad, költséghányadok) értékeket is (a fedezet, a nyereség és
az egyes költségfajták értéke az ár függvényében). A fedezetszámítás lo-
gikája jól látható a 2. ábrán.

A költségek és az árbevétel alakulását is lineáris függvények segítsé-
gével mutatom be. Az összköltség függvény az állandó költségek
szintjérõl, a nulla termelési pontból induló egyenes, ennek meredeksé-
gét a változó költségek határozzák meg. Az árbevétel egyenes meredek-
sége nagyobb, mint az összköltség függvényé, tehát metszik egymást. A
metszéspontot nevezzük fedezeti pontnak, amely meghatározza azt az
árbevételszintet, amit meghaladva már nyereség érhetõ el. A módszer
legfõbb elõnye az, hogy a termékenkénti fedezeti érték felhasználható
az optimális értékesítési terv kidolgozásához.

Az egylépcsõs fedezetszámítás korlátja az, hogy az állandó költsé-
gek, mint rövid távon nem befolyásolható költségek, viszonylag figyel-
men kívül maradnak. A hatékony irányításnak alapfeltétele, hogy
ezeket a költségeket területekre és rétegekre, divíziókra osszák fel, és az
így meghatározott információkat a vezetõi intézkedések során mint ki-
indulási pontokat használják fel (Williamson 1986). Erre az az eljárás,
hogy az állandó költségeket költségviselõk, költséghelyek szerint kell
differenciálni. Ez a módszer az állandó költségek és a fedezeti értékek
lépésenkénti meghatározását jelenti, amit többlépcsõs fedezetszámítás-
nak nevezünk (lásd 3. ábra).

Jelenérték-szabály
A jelenérték-szabály a pénzáramlás elemzésére érvényes. A pénzá-

ramlás nem más, mint a tényleges bevételek és kiadások különbsége. A
legkézenfekvõbb lehetõség a számviteli adatokat pénzáramlásokká ala-
kítani. A pénzáramlásokat mindig adózás utáni állapotban kell becsül-
ni, illetve figyelni kell arra, hogy a pénzmozgásokat akkor mutassuk ki,
amikor azok valóban felmerülnek. Figyelemmel kell lenni arra is, hogy
az elfogadott projekt hogyan fogja a számviteli adatokat módosítani,
mert a tulajdonosok, a bankok ebben mérik a cég teljesítményét (például
ROA, ROE, ROI mutatószámok segítségével) (Damodaran 2001).

Rácz Béla-Gergely
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Forrás: saját szerkesztés Anthony–Govindarajan (2009) alapján

3. ábra. A többlépcsõs fedezetszámítás általános felépítése

Pénzmozgások növekményi alapon való megbecsülése
A beruházási program értékét mindazon pótlólagos pénzáramlások

adják, amelyek a projekt elfogadásából következnek. Nem mindig köny-
nyû eldönteni, hogy melyik pénzáramlás számít és melyik nem.

Meg kell különböztetni az átlagos és pótlólagos kifizetéseket. A veze-
tõk jelentõs része nem szívesen fektet olyan részlegekbe, amelyek
veszteségesek. Brealy és Myers (2005. 128) megfogalmazása alapján „a
vezetõk többsége nem fektet jó pénzt rossz üzletbe”. Gyakran viszont
fordulhat a kocka, és a veszteséges részlegbe történõ pótlólagos befekte-
tés nettó jelenértéke késõbb erõsen pozitívvá válhat. Ennek ellentéte az,
hogy nem mindig érdemes ma jól menõ részlegekbe fektetni, ha nincs
benne hosszú távú potenciál. Ez alapján kiemelt cél az esettanulmány
vállalat esetében a kiskereskedelmi tevékenység bõvítése, mert ez az,
ami hosszú távon a vállalat jövõjét garantálni tudja. Ennek az az oka,
hogy minden piaci szereplõ a végfelhasználókhoz igyekszik közelebb
kerülni, a vállalat erre nyilván hasonló stratégiával tud válaszolni.

Fedezetszámításos üzleti terv alkalmazása...
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Figyelembe kell venni minden származékos hatást. Ez annyit jelent,
hogy a projektet nem mindig önmagában kell értékelni. Lehet, hogy a
projekt NPV2-je negatív a vállalatra, de ha figyelembe vesszük az egész
cégcsoportot, elõfordulhat, hogy az NPV pozitívvá válik.

Figyelembe kell venni a forgótõkeigényt. A nettó forgótõke a vállalat
rövid lejáratú eszközeinek és forrásainak különbsége. A legtöbb projekt
pótlólagos forgótõkeigényt is támaszt, ezt az igényt tehát figyelembe kell
venni a pénzáramlások elõrejelzésénél. Ugyanebbõl a megfontolásból a
projekt élettartamának végén általában visszatérül ezeknek a pótlólagos
pénzráfordításoknak egy része is. Ezeket bevételként lehet kezelni.

Számításba kell venni a tõke alternatívaköltségét. Az erõforrás költ-
sége akkor is lényeges lehet a befektetési döntés szempontjából, amikor
nincs konkrét pénzmozgás.

Nem kell figyelembe venni a már kifizetett kiadásokat, mert azok a
projekt létrejöttétõl vagy elvetésétõl ugyanúgy kifizetett kiadások ma-
radnak. Más szóval, ha az új gép által legyártandó termékre már költött
pénzt a vállalat, akkor azt nem kell figyelembe venni. Gyakran a vállala-
tok azért folytatják a rossz beruházási projektjeiket, mert sok pénzt köl-
töttek rá, ez viszont téves meglátás. Amikor egyértelmûvé válik, hogy az
NPV negatív lesz, akkor a projektet le kell állítani, függetlenül attól,
hogy mekkora volt az addigi befektetés. Ez az egyetlen olyan eljárás, ami
mind a vállalat, mind a tulajdonosok érdekeit képviseli.

Az infláció következetes használata az üzleti tervezés során szintén
kulcskérdés. Legtöbbször a kamatlábak nominális értékét alkalmazzák a
tervezésben, és nem reál értelemben vannak megadva. A nominális
pénzáramokat nominális megtérülési rátával, a változatlan áras pénzá-
ramlásokat reál megtérülési rátával kell diszkontálni.

Módszertan
Jelen tanulmány elsõ hipotézise, hogy egy jól felépített kontrolling

alapú információs rendszer segítségével pontosan meghatározhatóvá
válik az egyes telephelyek és a vállalat költségösszetétele (fix és változó

2 NPV (Net Present Value) – nettó jelenérték.
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költségek) és fedezeti pontja, és csak az ily módon felépített üzleti terv
tudja a vállalatnövekedési stratégiát támogatni. A második hipotézis kö-
tõdik az elsõhöz, miszerint létrehozható egy olyan kontrolling alapú in-
formációs rendszer kereskedõ vállalatok számára, amely a vállalkozások
méretétõl és a terméktõl függetlenül alkalmazható és fejleszthetõ.

A fedezetszámításos üzleti tervezés gyakorlati relevanciáját az eset-
tanulmány vállalat (MarsoRom Kft.) adatainak felhasználásával muta-
tom be. Azért esett a választás erre a romániai vállalatra, mert több
telephellyel és divízióval rendelkezik, amelyen keresztül a fedezetszá-
mításos módszer összes aspektusát be lehet mutatni. Továbbá a vállalat-
nak jól behatárolt növekedési stratégiája van, és ennek teljesítésében
elengedhetetlen szerepe van az üzleti tervezésnek.

A vállalati információkat a menedzsmentkutatásban jól bevált (de a
pénzügyi kutatásban kevéssé alkalmazott) strukturált interjú módszeré-
vel gyûjtöttem: részletes, elõre kidolgozott strukturált interjút készítet-
tem a vállalat ügyvezetõjével, pénzügyi vezetõjével és kereskedelmi
igazgatójával, hogy minél pontosabb rálátásom lehessen a vállalati fo-
lyamatokra, illetve a vezetés pénzügyi dimenzióira is.

A vállalat teljes hozzáférést biztosított a pénzügyi adatokhoz is, de a
bizalmas információk miatt bázisévnek a 2011-es évet tekintettem, és
minden értéket ugyanazzal a konstanssal szoroztam meg, hogy a követ-
keztetések ne torzulhassanak, de a vállalat bizalmas információival se
lehessen visszaélni. Az eredmények pontossága miatt szintén a 2011-es
vállalati és makrogazdasági adatokkal dolgoztam.

A kutatás hipotézisei bizonyítása érdekében három lehetséges szce-
nárió üzleti tervét készítettem el szakirodalmi áttekintésben ismertetett
módszerrel, hogy jól látható legyen a kutatás gyakorlati relevanciája.

Adatok és eredmények
Az üzleti terv pénzügyi megalapozása
Az esettanulmány vállalat jellegzetessége, hogy a helyi piacon jelen

van mind a kiskereskedelemben (végfelhasználók kiszolgálása által
saját szervizhálózatban), mind a nagykereskedelemben. A kiskereske-
delmi tevékenységet a szervizekben dolgozók végzik, míg a nagykeres-
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kedelmi tevékenység az üzletkötõkhöz kapcsolható. Az általános válla-
lati adminisztráció mindkét tevékenységet kiszolgálja.

A vállalat stratégiájának alapja a piaci részesedés növelése, különös
tekintettel a kiskereskedelmi tevékenység növelésére, a jövedelmezõ
mûködés fenntartásával. A stratégia nem szögezi le, hogyan kell a meg-
célzott növekedést elérni. Nyilvánvaló, hogy a növekedés eléréséhez
egyszerre szükséges a telephelyek számának növelése és az értékesítõi
hálózat bõvítése. A menedzsment az elemzés idõpontjában három alter-
natíva közül kellett válasszon, ehhez volt szükség a fedezetszámításos
üzleti terv elkészítésére. A helyes üzleti terv elkészítésének az elsõ lépé-
se a kis- és nagykereskedelmi tevékenység szétválasztása, ami az ügynö-
ki hálózat és a telephelynyitási stratégiák meghatározásának az alapja.
Fontos továbbá az adminisztratív költségek különálló kezelése is (lásd
1. táblázat).

Ez az a hármas egység, mely a vállalat jövõjét és stratégiáját a legjob-
ban meghatározza. A telephelynyitás hosszú távon megtérül, rövid tá-
von viszont magas költségekkel jár. Az ügynöki hálózat bõvítése a
nagykereskedelmi vonalat erõsíti.

Ahhoz, hogy szétválaszthatók legyenek a kis- és nagykereskedelmi
költségek, külön kell vezetni az értékesítõk (nagykereskedelem) és kis-
kereskedelem teljesítményét. Annak érdekében, hogy pontos informá-
ció birtokában lehessen döntést hozni, a módszertan alapján legalább öt
fedezeti szintet kell megkülönböztetni. A nulladik fedezeti szint a korri-
gált árrés (egyszerûsítve: árbevétel – ELÁBÉ), az ezután számolt elsõ fe-
dezeti szint az ügynöki vagy értékesítõi fedezet, a második fedezeti szint
a telephelyi vagy kiskereskedelmi fedezet, a harmadik a központi fede-
zet, és az utolsó fedezeti szint a nettó eredmény (profitadó-fizetés és cél-
tartalékok képzése utáni fedezet), ahogy ez az 1. táblázatban látható. A
telephelyek fedezetszámításánál alapelv, hogy az általános költségek ne
legyenek felosztva, így az adminisztratív költségek külön fedezeti szin-
tet képeznek, ezek tehát nem lehetnek ráosztva telephelyekre, a torzulá-
sok elkerülése és így a tisztánlátás érdekében.

A fedezetszámításban a 2011-es évet tekintem kiindulópontnak, az
üzleti tervezés folyamatában ez a bázisév.
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Az ügynöki vagy üzletkötõi fedezetet tovább érdemes bontani az
egyedi üzletkötõkre, hogy a motivációs bérezésüket ehhez lehessen köt-
ni, ezzel is szolgálva a vállalat profitábilis mûködését (lásd 2. táblázat).

2. táblázat. Értékesítõi fedezetszámítás (lejben kifejezve)

Forrás: saját szerkesztés

A fenti logika szerint az összes fedezeti szintet tovább lehet bontani
kisebb egységekre is (a 3. ábrán látható a fedezetek több dimenziója), hogy
a vállalatvezetés mindig a legoptimálisabb döntést hozhassa meg. Minél
több dimenziója van a fedezetszámításos üzleti tervnek, annál pontosabb
döntést lehet hozni a vállalat legkisebb egységeire vonatkozóan.

Szcenáriók és a hozzájuk tartozó eredmény- és
cash flow-kimutatások
Ebben az alfejezetben a pénzáramlások elõrejelzésére kerül a hang-

súly, három általános szabály (Brealy–Myers 2005) betartásával: (1) csak
a pénzáramlások számítanak, (2) a pénzáramlásokat mindig növekmé-
nyi alapon kell megbecsülni (azokat a pénzáramlásokat kell figyelembe
venni, amelyek a projekt következtében jönnek majd létre) és (3) az inf-
láció kezelésében való következetesség.

A pénzáramlások megbecsülése az üzleti terv legnagyobb feladata.
Ilyenkor minden költséget, a forgótõkeigényt, az adókat, az új termék
miatt más termékek visszaesésének mértékét meg kell becsülni, mert a
projekt sikeressége múlik ezen. Megjegyzendõ, hogy a részletes számítá-
sok, a projekt alapos felépítése is csak a pénzáramok elõrejelzését jelen-
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ti. A legpontosabb elõrejelzés is el fog térni (ha csak kis mértékben is) a
késõbbi valós értékektõl, de világos kiindulópont ahhoz, hogy tudjuk:
érdemes-e megvalósítani a beruházást?

A vizsgált értékesítési terv a 2013–2017-es periódusra, a 2012-es
tervbõl kiindulva készült el. A vállalat stratégiája leszögezi a telephely-
nyitások fontosságát, így a vállalat menedzsmentjének három lehetsé-
ges szcenárió közül kellett kiválasztania a legmegfelelõbbet a
módszertan alapján. Itt fontos újból kiemelni – és ez indokolja a fedezet-
számításos módszer relevanciáját –, hogy a vállalat stratégiája leszögezi:
a hosszú távú jövedelmezõ mûködés érdekében a vállalatnak a kiskeres-
kedelem felé kell elmozdulnia, tehát szempont a szcenáriókban az is,
hogy a telephelyi fedezeti szint növekedhessen.

A lehetséges szcenáriók a következõk (a 2013–2017-es periódusra):
1. 12 új telephely megnyitása és 26 új értékesítõ alkalmazása (3. táb-

lázat).
Az elsõ alternatíva a stratégiát szem elõtt tartva dinamikus növeke-

désre ad lehetõséget. A 2011-ben foglalkoztatott 22 értékesítõ mellé még
26 alkalmazása a maximum, a piac nem ad lehetõséget több eladási ügy-
nök alkalmazására.

3. táblázat. Telephelynyitások és értékesítõk alkalmazása
a stratégiai idõszakra (elsõ változat)

Forrás: saját szerkesztés

Rácz Béla-Gergely



91

2. 10 új telephely megnyitása és 19 új értékesítõ alkalmazása (4. táb-
lázat).

4. táblázat. Telephelynyitások és értékesítõk alkalmazása
a stratégiai idõszakra (második változat)

Forrás: saját szerkesztés

3. 8 új telephely megnyitása és 15 új értékesítõ alkalmazása (5. táb-
lázat)

5. táblázat. Telephelynyitások és értékesítõk alkalmazása
a stratégiai idõszakra (harmadik változat)

Forrás: saját szerkesztés

A három különbözõ lehetõség szerint elkészült értékesítési terv
alapján meg lehet határozni a különbözõ szcenáriókhoz tartozó költsé-
geket és fedezeti szinteket, mely szerint egyértelmûen az elsõ a legjöve-
delmezõbb, ahogy ezt a 6. táblázat is mutatja.
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6. táblázat. Eredmények a három lehetséges változat esetén
(lejben kifejezve)

Forrás: saját szerkesztés

A 6. táblázatból jól látszik, hogy a legnagyobb hatékonyság úgy ér-
hetõ el, ha a telephelynyitásokkal egyszerre legalább három üzletkötõt
is alkalmaz a vállalat. A cikkben bemutatott fedezetszámításos modell
nélkül érdemben nem lehetett volna különbséget tenni a három szcená-
rió között (illetve nem lett volna látható, hogy a különbözõ divíziók
mennyire eredményesek), így viszont egyértelmûen látszik, hogy az el-
sõ szcenárió a leghatékonyabb. Az elsõ szcenárióhoz tartozó részletes
pénzügyi terv a 7. táblázatban látható.

Rácz Béla-Gergely

Elsõ szcenárió

Korrigált árbevétel
FEDEZET 0
FEDEZET 1 – Ügynöki fedezet
FEDEZET 2 – Telephelyi fedezett
FEDEZET 3 – Központi fedezet =
Bruttó profit
FEDEZET 4 – Nettó profit

MarsoRom
2011

79 125 686
13 155 841
11 115 279
6 777 834
3 245 503

2 138 222

MarsoRom
2012

89 001 593
15 345 083
11 440 097
6 873 464
3 602 317

3 025 946

MarsoRom
2013

105 787 871
18 239 266
13 619 903
8 983 810
5 551 208

4 663 015

MarsoRom
2014

123 040 887
21 213 920
15 875 190
11 274 928
7 666 698

6 440 026

MarsoRom
2015

139 266 694
24 011 470
17 996 081
13 430 561
9 631 256

8 090 255

MarsoRom
2016

154 704 975
26 673 239
20 013 921
15 466 168
11 458 954

9 625 521

MarsoRom
2017

170 142 565
29 334 889
22 031 619
17 319 685
13 086 211

10 992 418

Elsõ szcenárió

Korrigált árbevétel
FEDEZET 0
FEDEZET 1 – Ügynöki fedezet
FEDEZET 2 – Telephelyi fedezett
FEDEZET 3 – Központi fedezet =
Bruttó profit
FEDEZET 4 – Nettó profit

MarsoRom
2011

79 125 686
13 155 841
11 115 279
6 777 834
3 245 503

2 138 222

MarsoRom
2012

89 001 593
15 345 083
11 440 097
6 873 464
3 602 317

3 025 946

MarsoRom
2013

105 787 871
18 239 266
13 619 903
8 983 810
5 551 208

4 663 015

MarsoRom
2014

123 040 887
21 213 920
15 875 190
11 274 928
7 666 698

6 440 026

MarsoRom
2015

139 266 694
24 011 470
17 996 081
13 430 561
9 631 256

8 090 255

MarsoRom
2016

154 704 975
26 673 239
20 013 921
15 466 168
11 458 954

9 625 521

MarsoRom
2017

170 142 565
29 334 889
22 031 619
17 319 685
13 086 211

10 992 418

Második szcenárió

Korrigált árbevétel
FEDEZET 0
FEDEZET 1 – Ügynöki fedezet
FEDEZET 2 – Telephelyi fedezett
FEDEZET 3 – Központi fedezet =
Bruttó profit
FEDEZET 4 – Nettó profit

MarsoRom
2011

79 125 686
13 155 841
11 115 279
6 777 834

3 245 503

2 138 222

MarsoRom
2012

89 001 593
15 345 083
11 440 097
6 873 464

3 602 317

3 025 946

MarsoRom
2013

95 362 080
16 415 339
12 278 087
8 133 937

5 044 595

4 237 460

MarsoRom
2014

110 914 747
19 092 258
14 311 135
10 200 367

6 952 959

5 840 486

MarsoRom
2015

125 541 440
21 610 323
16 233 031
12 144 709

8 725 335

7 329 281

MarsoRom
2016

139 458 220
24 005 915
18 042 031
13 980 925

10 374 432

8 714 523

MarsoRom
2017

153 374 378
26 401 400
19 860 903
15 653 310

11 843 183

9 948 274

Harmadik szcenárió

Korrigált árbevétel
FEDEZET 0
FEDEZET 1 – Ügynöki fedezet
FEDEZET 2 – Telephelyi fedezett
FEDEZET 3 – Központi fedezet =
Bruttó profit
FEDEZET 4 – Nettó profit

MarsoRom
2011

79 125 686
13 155 841
11 115 279
6 777 834

3 245 503

2 138 222

MarsoRom
2012

89 001 593
15 345 083
11 440 097
6 873 464

3 602 317

3 025 946

MarsoRom
2013

89 534 397
15 345 083
11 527 759
7 636 863

4 736 314

3 978 504

MarsoRom
2014

104 136 623
17 925 762
13 436 566
9 577 011

6 528 056

5 483 567

MarsoRom
2015

117 869 463
20 289 692
15 231 624
11 402 532

8 192 120

6 881 318

MarsoRom
2016

130 935 773
22 538 887
16 939 463
13 126 535

9 740 439

8 181 969

MarsoRom
2017

144 001 500
24 787 981
18 647 181
14 696 719

11 119 433

9 340 324
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Árbevétel
Adott jóváírás
Korrigált árbevétel
Áruköltség
Kapott jóváírás
Korrigált áruköltség
FEDEZET 0
Üzemanyagköltségek
Szerviz
Biztosítás
Kiszállás
Internetköltségek
Telefonköltségek
Munkabér
Behajthatatlan követelések
Banki kamatok
Amortizáció
Amortizáció-kamat
FEDEZET 1 – Ügynöki fedezet
Szolgáltatások
Felhasznált anyagok
Rezsiköltség
Szerviz
Bérleti költségek
Biztosítás
Szezonális munkabér
Teherszállítás
Személyszállítás
Kiszállás
Internetköltségek
Posta és gyorsposta
Telefonköltségek
Egyéb igénybevett szolgáltatások
Egyéb járulékok, adók
Munkabér
Amortizáció
Amortizáció-kamat
FEDEZET 2 – Telephelyi fedezet
Egyéb jövedelmek
Felhasznált anyagok
Készletek

Szerviz
Bérleti költségek
Biztosítás
Trainingek
Reklámköltségek
Internetköltségek
Telefonköltségek
Banki szolgáltatások
Egyéb igénybevett szolgáltatások
Munkabér
Egyéb üzemi költségek
Árfolyamveszteség
Banki kamatok
Amortizáció
Amortizáció-kamat
FEDEZET 3 – Központi fedezet =
Bruttó profit
Céltartalékok leírás
Profit adó
FEDEZET 4 – Nettó profit

MarsoRom
2011

79 252 837
127 151

79 125 686
67 355 206
1 385 361

65 969 845
13 155 841

166 719
114 281
121 976
30 912
4 524

21 886
1 460 163

51 232
0

68 870
0

11 115 279
1 392 551
237 786
186 892
177 732
900 110
65 410

262 791
406 427
28 718
30 912
79 961

387 302
51 138

1 098 539
216 399

1 355 374
244 505

0
6 777 834

153 414
96 045
60 524

0
96 007
22 330
61 369

550
101 380
13 751
12 828

138 886
0

1 100 321
29 450

706 119
924 422
321 765

0

3 245 503

700 000
407 280

2 138 222

MarsoRom
2012

89 144 614
143 021

89 001 593
75 203 290
1 546 780

73 656 509
15 345 083

187 527
128 545
107 980
51 205
5 050

23 460
1 554 487
1 782 892

0
63 840

11 440 097
2 102 403
358 997
230 644
174 223

1 089 115
55 598

249 553
457 155
30 153
32 458

107 959
443 318
63 295

1 206 266
175 519

1 738 111
256 670

6 873 464
199 438
100 847

91 206
23 446
52 163
9 900

283 863
14 438
13 469

152 775

1 295 298
30 923

353 059
795 003
254 194

3 602 317

576 371
3 025 946

MarsoRom
2013

105 957 867
169 996

105 787 871
89 387 118
1 838 513

87 548 605
18 239 266

222 896
152 789
112 280
60 862
5 552

24 879
1 847 674
2 119 157

0
73 274

13 619 903
3 272 403
558 781
275 869
181 214

1 312 680
55 598

259 535
543 377
31 360
33 756

142 278
464 550
77 827

1 320 516
185 540

2 124 436
341 178

8 983 810
199 438
104 881

91 206
24 384
52 163
9 900

312 250
15 016
14 008

161 941

1 411 875
32 159

353 059
795 003
254 194

5 551 208

888 193
4 663 015

MarsoRom
2014

123 238 607
197 721

123 040 887
103 965 324

2 138 357
101 826 967
21 213 920

259 248
177 708
112 280
70 789
5 774

25 874
2 149 012
2 464 772

0
73 274

15 875 190
4 052 403
691 971
301 304
182 827

1 437 187
55 598

269 917
631 997
32 614
35 106

159 969
483 132
85 740

1 399 737
194 162

2 348 613
342 791

11 274 928
199 438
109 076

91 206
25 360
52 163
9 900

343 475
15 616
14 568

171 658

1 538 943
33 446

353 059
795 003
254 194

7 666 698

1 226 672
6 440 026

MarsoRom
2015

139 490 489
223 795

139 266 694
117 675 574

2 420 350
115 255 224
24 011 470

293 436
201 143
112 280
80 124
6 005

26 909
2 432 409
2 789 810

0
73 274

17 996 081
4 832 403
825 160
313 356
184 440

1 566 674
55 598

280 714
715 340
33 918
36 511

178 368
502 458
93 970

1 482 126
203 128

2 581 758
344 404

13 430 561
199 438
113 439

91 206
26 374
52 163
9 900

377 822
16 241
15 151

181 957

1 677 448
34 784

353 059
795 003
254 194

9 631 256

1 541 001
8 090 255

MarsoRom
2016

154 953 578
248 603

154 704 975
130 720 391

2 688 655
128 031 736
26 673 239

325 965
223 440
112 280
89 006
6 245

27 985
2 702 052
3 099 072

0
73 274

20 013 921
5 612 403
958 350
325 890
186 053

1 701 341
55 598

291 942
794 639
35 275
37 971

197 502
522 556
102 528

1 567 811
212 453

2 824 228
346 017

15 466 168
199 438
117 977

91 206
27 429
52 163
9 900

415 605
16 891
15 757

192 874

1 828 419
36 175

353 059
795 003
254 194

11 458 954

1 833 433
9 625 521

MarsoRom
2017

170 415 976
273 411

170 142 565
143 764 625

2 956 949
140 807 676
29 334 889

358 492
245 737
112 280
97 887
6 495

29 105
2 971 682
3 408 320

0
73 274

22 031 619
6 197 403
1 058 242
338 926
186 860

1 841 395
55 598

303 620
873 934
36 686
39 490

217 402
543 458
111 430

1 656 924
222 151

3 076 397
346 823

17 319 685
199 438
122 696

91 206
28 526
52 163
9 900

457 165
17 566
16 387

204 447

1 992 976
37 622

353 059
795 003
254 194

13 086 211

2 093 794
10 992 418

7. táblázat. Eredménykimutatás-elõrejelzés a stratégiai idõszakra
(lejben kifejezve)

Forrás: saját szerkesztés
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A legjobb szcenárióhoz tartozó cash flow (CF) terv (8. táblázat)
2012-re negatív mûködési pénzáramlást eredményez a beruházások ma-
gas szintje és a megnövekedett forgótõkeigény miatt, de ezt hitelbõl fi-
nanszírozza majd a vállalat. Látható az is, hogy a vállalat magas
pénzállományt fog felhalmozni a stratégiai idõszak végére, ezekbõl
majd újabb projektek finanszírozhatók.

A vállalati projekt pénzáramlásának diszkontálása
a súlyozott átlagos tõkeköltséggel
A modern elméletek összekapcsolták a várható hozamot a kockázat-

tal (Brealy–Myers 2005). Természetesen ez nem azt jelenti, hogy a régi
vállalatvezetõk nagyon kockázatos projekteket valósítottak meg csekély
hozammal, és a kevéssé kockázatosakhoz nem vártak nagy megtérülést.
Régen egyszerû szabályokat használtak a kockázat módosító hatásainak
figyelembevételére. Nagyon fontos elkülöníteni azt, hogy mikor alkal-
mas a vállalati tõkeköltség a cash flow diszkontálására, és mikor kell
mással diszkontálnunk. A vállalat egészénél biztonságosabb projekteket
kisebb hozammal kell diszkontálni, mint a vállalati tõkeköltség, de a
vállalatnál kockázatosabbakat annál nagyobbal. A tõkepiaci árfolyamok
modelljét széles körben használják fel a befektetésektõl elvárt hozam
megbecsülésére. Graham és Harvey (2001) a pénzügyi gyakorlatot vizs-
gáló felmérésében azt találta, hogy a cégek 74%-a mindig vagy majdnem
mindig a CAPM-modellt3 használta a vállalati tõkeköltség meghatározá-
sára.

A vállalati kockázatkezelés egyik legalapvetõbb kihívása az, hogy a
kockázatok kezelésében döntési helyzetben levõ és a kockázatok hatását
elszenvedõ alanyok nem mindig ugyanazok. A másik nagyon fontos ki-
hívás az, hogy a kockázat a lehetõ legkisebb mértékben legyen szubjek-
tív, azaz minél mérhetõbb, és ezáltal minél jobban értékelhetõ legyen. A
kockázat egyik dimenziója a valószínûség, mivel sosem tudjuk teljes bi-
zonysággal elõre jelezni a kárt okozó esemény bekövetkezését. A kocká-
zat másik dimenziója a lehetséges kár értéke, amit a legtöbb esetben

Fedezetszámításos üzleti terv alkalmazása...

3 CAPM (Capital Asset Pricing Model) – tõkepiaci árfolyamok modellje.
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pontosan meg lehet határozni attól függõen, hogy az adott lehetséges
esemény pontosan milyen körülmények között következik be. A kocká-
zatot mérhetjük a szórás segítségével is. A szóródás általános statisztikai
mértékei a variancia vagy szórásnégyzet és a szórás. „A hozam varianci-
ája a várható piaci hozamtól való eltérés négyzetének várható értéke”
(Brealy–Myers 2005. 172):

Variancia (rm) = E(rm – rm)
2,

ahol rm az aktuális piaci hozam, E[rm] a várható piaci hozam. Egy vállal-
kozás a kockázatán maga is tud változtatni, hisz a fix és változó költsé-
gek arányán alkalmazott változtatás csökkentheti vagy növelheti a
kockázatot.

A vállalatok azért ruháznak be, hogy a vállalat értékét maximalizál-
ják és a tulajdonosok által a vállalatra bízott tõkével a lehetõ leghatéko-
nyabban gazdálkodjanak. A tõke elsõ számú alternatívaköltsége tehát a
tulajdonos alternatív befektetési lehetõségén múlik. A tõke alternatíva-
költsége az a haszonáldozat, amelyrõl akkor mondunk le, amikor egy
adott befektetés lehetõségét választjuk. Befektetésünk jelenértékét úgy
kapjuk meg, hogy a jövõben várt bevételeket hasonló alternatív befekte-
tés által ígért hozammal vagy megtérülési rátával diszkontáljuk (Juhász
2010. 45). Ez a ráta a tõkealternatíva költsége.

A saját tõke költségének kiszámítására alkalmas a fentebb már be-
mutatott CAPM-modell, de léteznek az osztalék-jelenérték modellek
(DDM – Dividend Discount Modell) is. Természetesen a DDM-modelle-
ket a tõzsdén jegyzett vállalatok esetében tudjuk hatékonyan használni
(például Gordon-Shapiro-modell), ami a KKV-k esetében legtöbbször
nem releváns.

A saját tõke mellett az idegen tõkének is van költsége, azt viszont
sokkal könnyebben ki lehet számolni, mindössze a hitel pénzáramlását
kell felírni és IRR-t kell számolni. Azért a kamatláb az idegen tõke költ-
sége, mert amellett sok más díjat kell fizetni (például hitelfolyósítási díj,
adminisztrációs díj.

Ahhoz, hogy meg tudjuk határozni a tõke alternatívaköltségét,
ismernünk kell a tõke átlagos költségét. Modigliani-Miller I. tétele meg-
mutatja, hogy az adók és pénzügyi tökéletlenségek hiányában a tõke-

Rácz Béla-Gergely
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költség nem függ a finanszírozás módjától. A súlyozott átlagos tõkekölt-
ség (WACC – Weighted Average Cost of Capital) egyenlõ tehát a tõke al-
ternatívaköltségével, függetlenül a hitelaránytól:

WACC = rD (  ) + rE (  ) = r, ami a       -tõl függetlenül konstans,

ahol D az idegen tõke értéke, E a saját tõke értéke, V a vállalat értéke
(V=D+E), rD az idegen tõke költsége, rE a saját tõke költsége.

A képletben az r az a tõkeköltség, amit a vállalatvezetõk akkor vár-
nának el, ha a vállalatnak nem lenne adóssága. A fenti kifejezés általá-
nosan igaz lenne, ha a kamatfizetés nem csökkentené az adóalapot. Így,
hogy a kamatfizetés adóalap-csökkentõ tényezõ, az adózás utáni súlyo-
zott átlagos tõkeköltség értéke a releváns (Juhász 2010). Eszerint:

r* = rD (1 – TC) (  ) + rE (  ) = WACC, ahol TC a vállalati adókulcs.

Az adózás utáni WACC (r*) kisebb, mint a tõke alternatívaköltsége
(r), eszerint a hitel adózási elõnyei alacsonyabb diszkontrátában tükrö-
zõdnek. A súlyozott átlagos tõkeköltség az egész vállalatot jellemzi, te-
hát akkor lehet vele a projekt cash flow-ját diszkontálni, ha a
megvalósítandó projekt kockázata ugyanakkora, mint a vállalaté, illetve
ha a projekt nem változtatja meg a vállalat tõkeszerkezetét, feltétel, ami
teljesül az esettanulmány vállalatra.

Miles és Ezzell (1980) bebizonyította, hogy a WACC kifejezés meg-
felelõ mindenfajta pénzáramlás esetére, ha a vállalat fenntartja az állan-
dó D/V arányt, tekintet nélkül a projekt sikerességére vagy
sikertelenségére. Ha a vállalat eltér ettõl, a WACC torzítani fog.

A Miles–Ezzell-formula segít ebben (Löffer 2002). A jelenlegi hely-
zet alapján meghatározott WACC kiszámítása után korrigáljuk azt, a for-
mula szerint:

r* = r – LrDT* (1 – r) / (1 + rD),
ahol:

r* – az új tõkeszerkezethez tartozó diszkontráta, r tisztán saját
tõkébõl történõ finanszírozás esetén használandó diszkontráta,

Fedezetszámításos üzleti terv alkalmazása...
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L – a D/V arány,
rd – a hitel bruttó költsége,
T* – az effektív adókulcs.
A WACC számításakor a legtöbb vállalat nem számítja be a rövid le-

járatú forrásokat, holott ez téves megközelítés. A bevált gyakorlat az,
hogy a rövid távú kötelezettségeket nettósítva jelenítik meg. A különb-
ség mint nettó forgótõke szerepel a mérleg bal oldalán. „Amikor a nettó
forgótõkét eszköznek tekintjük, akkor a CF elõrejelzésben növekmény-
nek tesszük a forgótõke csökkenését, és csökkenésnek a nettó forgótõke
növekményét” (Brealy–Myers 2005. 427).

A CAPM-modell a MarsoRom esetén:
re = rf + �(rm – rf) = 19,15%,

ahol az rf a kockázatmentes hozam, a � a részvény hozama és a rész-
vénypiaci hozam közötti összefüggést fejezi ki.

Értékei:
� = 1, ha a piaci hozam 1%-kal változik, akkor a részvény hozama is

1%-kal változik.
0 < ��< 1, ha a piaci hozam 1%-kal változik, akkor a részvény árfo-

lyama kevesebb mint 1%-kal változik.
� > 1, ha a piaci hozam 1%-kal változik, akkor a részvény árfolyama

több mint 1%-kal változik.
A megtisztított iparági béta 1,19 (Damodaran 2010), a vállalat tõke-

szerkezetének megfelelõ béta pedig 1,3. Az esettanulmány vállalatra
számolt WACC, a 2011-es adatok alapján, a következõ:

WACC = ra = rE (  ) + (1 – T)rD (  ) = 17%.

A vizsgált projekt nettó jelenértéke
A nettó jelenérték (NPV – net present value) a jövedelmek jelenérté-

kének és a beruházási összegnek a különbsége (Brealy–Myers 2005).
Gazdaságosnak csak az a beruházás tekinthetõ, melynek NPV-je na-
gyobb mint nulla (pozitív elõjelû). Több pozitív elõjelû NPV-vel rendel-
kezõ beruházás közül a legnagyobb NPV-jû beruházást kell választani.
Fontos, hogy a beruházási projekt pénzmozgásait (és nem a vállalat cash
flow-ját) kell számításba venni a lehetõségek kiválasztásakor.

Rácz Béla-Gergely
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A negatív NPV a vállalat értékét csökkenti, és azoknak a befektetõk-
nek, akik ismerik a negatív NPV-jû projekteket, a vállalat felvásárlási
célpont lehet, mert jövedelmet tudnak elérni a vállalat felszámolása ré-
vén is. A pozitív NPV viszont plusz értéket teremt, ezzel növelve a válla-
lat értékét is.

 PV =                            ,

NPV = PV – I0 =                      – I0,

ahol Ct a pénzáram t-edik évben, rt diszkontráta, a pénz idõértékén kívül
tartalmazza a projekt kockázatát is, I0 a kezdeti beruházás értéke (Bre-
aly–Myers 2005).

A nettó jelenérték csak a projekt pénzáramlásától és a tõke alternatí-
vaköltségétõl függ. A legtöbb esetben azonban a vállalati tervezés
elsõsorban a számviteli adatokra épül. A legtöbb vállalat számviteli pro-
fit és árbevétel típusú ösztönzést, illetve teljesítménymérést gyakorol. A
cash flow és a könyv szerinti nyereség viszont eltérnek egymástól. A
számviteli osztály például a pénzkiáramlás egy részét tõkeberuházás-
ként, más részét mûködési kiadásként számolhatja el. A mûködési kia-
dásokat viszont levonják az éves jövedelembõl, a tõke jellegû kiadások
meg átkerülnek a mérlegbe, majd valamilyen amortizációs idõ alatt ér-
tékcsökkentik azokat. Az amortizációt szintén levonják az éves jövede-
lembõl. Így a könyv szerinti megtérülési ráta (amit gyakran alkalmaznak
a vállalatok) részben a számviteli tevékenységtõl függ:

    könyv szerinti megtérülés =                                                                    .

A vállalatvezetésnek tisztában kell lennie azzal, hogy a tulajdono-
soknak nagyon fontos a könyv szerinti nyereség, így nagy figyelemmel
kell lenniük arra, hogy nagyobb projektek hogyan hatnak a számviteli
profit alakulására. A könyv szerinti megtérülési ráta nem lehet jó mércé-
je a tiszta nyereségességnek, az csupán a vállalat összteljesítményének
egy átlagos mutatója. „A múltbeli beruházások átlagos nyereségességét
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rendszerint nem helyes akadályként állítani az új beruházások elé”
(Brealy–Myers 2005. 99).

A nettó jelenérték módszerrel vizsgáltam meg a telephelynyitások
szükségességét a MarsoRom Kft. esetében. A nettó jelenérték szabályt
alkalmazva, mindegyik telephelynyitási projekt saját pénzáramlását
diszkontáltam a fentebb kiszámolt WACC-vel, és kivontam belõle a kez-
deti beruházást. A projektben egy telephely csak akkor kerül megnyitás-
ra, ha a projekt NPV-je pozitív. A három projekt NPV-jét is ki kell
számolni, hisz az NPV szabály értelmében mindig a legnagyobb nettó
jelenértékkel rendelkezõ projektet kell megvalósítani. Az elsõ szcenárió
NPV-je 1,8 millió lej, a másodiké 1,3 millió, míg a harmadiké 1,1 millió
lej. Ebbõl is látható, hogy az elsõ szcenárió a legjobb.

Következtetések
Jelen cikkben azt bizonyítottam, hogy a fedezeti szintek számítása

és ezeknek a hatása az üzleti döntésre nagyon fontos. Az általam vizs-
gált vállalat egy gumiabroncspiacon mûködõ vállalat, amelynek a növe-
kedési stratégiája alapparamétereket rögzít, de nem szögezi le a
telephelynyitások és az ügynöki hálózat bõvülésének ütemét.

A stratégia egy lehetséges megvalósítását dolgoztam ki azzal, hogy a
piaci lehetõségeket figyelembe véve, három különbözõ lehetõség közül,
gazdasági értelemben a legjobbat sikerült kiválasztani. Ehhez kellett a
fedezeti számításon alapuló üzleti tervezés modellje. Az alternatív mód-
szerek félrevezetõ eredményt adnak, és ezáltal a vállalat értékét csök-
kenthetik.

A legnagyobb hatékonyság úgy érhetõ el, ha a telephelynyitásokkal
egyszerre legalább három üzletkötõt is alkalmaz a vállalat. A cikkben
bemutatott fedezetszámításos modell és NPV-számítás nélkül érdemben
nem lehetett volna különbséget tenni a három szcenárió között, így vi-
szont egyértelmûen látszik, hogy az elsõ szcenárió a leghatékonyabb. Az
elsõ hipotézis így igazolásra került.

Mivel az alkalmazott modellek nem igényelnek komolyabb eszköz-
vagy humánerõforrás-befektetést, csak a módszer helyes alkalmazását,
ezért a második hipotézis (miszerint a vállalkozások méretétõl és a ter-
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méktõl függetlenül alkalmazható és továbbfejleszthetõ a modell) is rész-
legesen igazoltnak tekinthetõ. A második hipotézis egyértelmû igazolá-
sára további vállalati elemzéseket érdemes végezni hasonló vagy más
módszerekkel.
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XXIV. Közgazdász Vándorgyûlés
„Tudás, megújulás, jövõ” – ez volt a mottója a XXIV. Közgazdász

Vándorgyûlésnek, amelyre október 9–11. között került sor Marosvásár-
helyen. A kétnapos találkozó alatt két plenáris és öt szekcióülés keretén
belül, 270 fõ részvételével zajlottak a szakmai programok. A három
helyszínen – a Kultúrpalotában, a Sapientia kampuszán és a President
Hotel konferenciatermében – megszervezett rendezvényen 24 elõadó se-
gítségével térképezték fel a kis- és középvállalkozások versenyképessé-
gét a globalizált világban. „Sikerként könyvelhetjük el, hogy elõadóink
többsége erdélyi vállalkozó és egyetemi tanár volt, illetve hogy sikerült
minden erdélyi magyar egyetemrõl – a Babeº–Bolyai Tudományegye-
temrõl, a Partiumi Keresztény Egyetemrõl és intézményi partnerünktõl,
a Sapientia Erdélyi Magyar Tudományegyetemrõl – elõadókat felkér-
nünk” – emelte ki Szécsi Kálmán RMKT-elnök. „Az egyik legnagyobb,
kézzelfogható eredménye a konferenciának, hogy sikerült megmozgatni
a helyi közgazdászokat és vállalkozókat, nem csak támogatások, de aktív
részvétel szintjén is” – emelte ki Zólyomi Erika, az RMKT marosvásár-
helyi tagszervezetének elnöke. „Fontos eredménynek tartom emellett,
hogy számos kapcsolat épült a találkozó alatt mind a helyi és régióbeli,
mind a külországi résztvevõk között. Ugyanakkor a konferencia a helyi
szervezetet is erõsebbé tette, és segített abban, hogy felhívjuk magunkra
a térség vállalkozóinak figyelmét is.”

„Ha Románia az elkövetkezõ idõszakban az eurózóna tagja akar lenni,
akkor ezt egy életképes gazdasággal kell megtennie, mely fundamentumá-
ban kiegyensúlyozott költségvetést, versenyképességet jelent a strukturá-
lis reformok végrehajtásán keresztül. Ezek a reformok a pénzügyi
stabilitást is konszolidáni fogják” – nyitotta meg a Vándorgyûlés plenáris
ülését dr. Nagy Ágnes, a Román Nemzeti Bank igazgatótanácsi tagja és a
BBTE Közgazdasági és Gazdálkodástudományi Karának egyetemi docen-
se. Elõadásában a növekedést támogató hitelezés feltételeit taglalta, kitérve
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arra is, hogy miért van szüksége a reálgazdaságnak pénzügyi stabilitásra és
mi újat hoz a makroprudenciális politika, illetve hogy a pénzügyi stabili-
tás miként segíti hozzá a gazdaságot a versenyképesség növeléséhez.

Dr. Czakó Erzsébet, a Budapesti Corvinus Egyetem elõadótanára
ele mezte a versenyképesség fogalmát, és kiemelte azt a négy pontot,
amely szerinte meghatározza ezt a jelenlegi európai gazdasági társada-
lomban (nemzetközivé válás, innováció, képességek és menedzsment,
valamint tanulás), hozzátéve, hogy a gazdaság hosszú távú stabilitásá-
nak megalapozásához minden régiónak nagy hangsúlyt kell fektetnie az
iparfejlesztésre és az újraiparosításra. A folyamatosan felmerülõ problé-
ma, a szakemberek hiánya vagy nem megfelelõ képzettsége kapcsán el-
mondta, „nem várhatjuk el az egyetemektõl, hogy minden helyzetre
felkészült szakembereket képezzenek ki, ugyanakkor a felsõoktatás sem
várhatja el tõlünk, hogy alapszintû ismeretekkel sem rendelkezõ hallga-
tókat alkalmazzunk. Jobban össze kellene hangolni a piac igényeit az
egyetemi oktatással, és mindkét félnek nagyobb rugalmasságról kellene
tanúbizonyságot tennie”.

Papp Szentannai György, a Medline Kft. tulajdonosa a hazai kis- és
középvállalkozások egyik „mumusáról”, az innovációról, illetve annak
hiányáról beszélt. Tapasztalatai szerint a helyi vállalkozások nem iga-
zán gondolkodnak újításokban, inkább maradnak a jól bevált módsze-
reknél, még akkor is, ha ez keresletcsökkenést okoz számukra. Saját
cége, a Medline takarítóvállalat fejlõdésén keresztül mutatta be, hogy
mennyire fontos a helyzethez való alkalmazkodás és a gyors reagálás ké-
pessége a fennmaradás szempontjából is.

Dr. Lázár Ede, a Sapientia EMTE csíkszeredai karának oktatója egy
olyan termékstratégia-modellezési rendszert mutatott be, amely nagy-
ban segíthetné a vállalkozások piaci jelenlétét is, viszont egyelõre – ta-
lán az újítástól való félelem miatt – még nincs rá kereslet. „A tudás
meglenne, csak merni kellene felhasználni” – fogalmazott, majd hozzá-
tette: „az üzleti intelligenciát nem csak a multik számára lehet használ-
ni, sõt, nagyon fontos lenne a KKV-k számára is”.

A szekcióülések alatt nagyon komoly mûhelymunka folyt, az öt
szekció igyekezett minél jobban lefedni az erdélyi közgazdasági fejlõ-
dést érintõ legfontosabb kérdéseket.
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„Olyan szekciót is létrehoztunk, amely most elõször szerepelt a
Vándorgyûlés programjában, ez volt a »Vállalatok életciklusa« szekció.
Úgy tapasztaljuk, hogy nagyon sok ’90 után alakult vállalat új helyzetbe
került azáltal, hogy a vezetésben generációváltás szüksége merült föl,
amit minél zökkenõmentesebben kellene végrehajtani. Emellett vannak
olyan vállalatok, amelyek elérték azt a szintet, amikor szükségessé válik
egy nagyobb mérvû fejlesztés, új szakmai területek lefedése. Ezek fontos
lépések, melyeket a közgazdászoknak elõ kell készíteniük” – mondta el
a szekcióról Szécsi Kálmán.

„Egy vállalkozás három fõ stabilizáló elve hosszú távon: magas mi-
nõségû termék, magas szintû szolgáltatás, folyamatos megújulás” –
mondta Varga-Pál-Petry Zsolt, a Petry termelésért és fejlesztésért felelõs
ügyvezetõje Stagnálás helyett fejlõdés címû elõadásában. Értékelése sze-
rint ezt a három elvet folyamatosan szem elõtt tartva megoldható a zök-
kenõmentes és építõ jellegû generációváltás, anélkül, hogy ez a termék
vagy szolgáltatás rovására menne.

Andrásy Zsolt, a Perpetuum Rt. kereskedelmi igazgatója megemlí-
tett néhány klasszikus vállalkozásvezetési hibát: ha az ötlet csak ötlet
marad, ha elmaradnak a szabályok vagy pont ellenkezõleg, túlszabá-
lyozzák a vállalkozást, vagy ha megoldáskeresés helyett csak az egymás-
ra mutogatás mûködik. Jelezte, hogy ezek a hibák jellemzõen a
vállalatok életciklusához, aktuális „életkorához” kötõdnek: míg a válla-
lati anarchia vagy a túlszabályozás általában a fiatal cégekre jellemzõ,
az egymásra mutogatás leginkább „idõskori” hiba a vállalatvezetésben.

A cégek életciklusa nem csak a leggyakoribb vállalatvezetési hibá-
kat, de a vállalkozás pénzügyi helyzetét is jó eséllyel megjósolhatja. „Az
Apple, a Facebook és a Nu Skin cégek készpénzáramlásának elemzésé-
bõl kiderült, hogy a cégek mûködésbõl származó készpénzáramlása
nagy bizonyossággal behatárolható a cég életciklusa alapján” – fejtette
ki Bitai László pénzügyi elemzõ, a Magyar Mágnás Klub és a Mikó Be-
fektetõi Klub ötletgazdája és szakmai koordinátora.

A „Marketing a vállalati vezetésben” szekció négy elõadója azt igye-
kezett érzékeltetni, hogy mennyire megváltozott és megnõtt a szerepe a
marketingnek a vállalatok életében az adatbõség és az adatok elérhetõ-
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sége folytán. „A marketing szakma egyre inkább adatelemzésbõl áll” –
jelentette ki elõadásában Seer László, a Magnum Opus Marketing&Com-
munication cég tulajdonosa és a Babeº–Bolyai Tudományegyetem Köz-
gazdaság- és Gazdálkodástudományi Kar Magyar Intézetének oktatója,
majd hozzátette: „vegyük komolyan az információkat, építsük fel válla-
latunk marketing információs rendszerét, és szerezzünk friss, megbíz-
ható, rendszeres, minõségi adatokat”. Sike Csanád, a ToyCenter.ro és
BugetMedical.ro webáruházak üzemeltetõje az online csatornák széles
választékát mutatta be hallgatóinak, de felhívta a figyelmet arra is, hogy
milyen problémákkal kell szembenézni az online világban, pont az
adatsûrûség és a változó minõség miatt. Birtha Attila online marketing
specialista és tréner ezzel kapcsolatban arra hívta fel a figyelmet, hogy
az online világ általános reakciói ugyan megjósolhatóak, de ez a felület
képes nagy meglepetéseket is okozni. Sok vállalkozás épp azon bukik el,
hogy kisebbre becsüli az online megjelenés jelentõségét, nem készül fel
kellõképpen, és a váratlan siker túlterheli a termelõképességét.

Az „Innováció és gazdaság – IoT, az eszközök hálózata” szekció arra
világított rá, hogy mennyi új termék, technológia és módszer jelenik
meg folyamatosan a piacon. Ezek az újítások nagyon gyorsan követik
egymást, és most már könnyen elérhetõek a kis- és középvállalatok szá-
mára is. „A 4.0-ás ipari forradalom összeköti a már meglévõ puzzle-da-
rabokat, a különálló rendszereket a hatékonyság növekedésének
céljából. Hiszen ma a világ nagy kérdése az, hogy tud-e a cégünk olyan
hatékony lenni, hogy fennmaradjon a piacon” – mondta el Juhos Tamás
IT-projektkoordinátor elõadásában. Hozzátette, nagyon fontos egyrészt
az, hogy fölismerjük a piacon létezõ változásokat, másrészt hogy módot
találjunk ezen változások beépítésére a vállalatunk életébe.

A HR, vagyis a „Munkaerõ megnyerése” szekció felhívta a figyelmet
arra, hogy a kellõképpen motivált és a vállalat mellett elkötelezett alkal-
mazottak képezik a cégek legfontosabb erõforrását, és jelentõsen javít-
hatják a vállalatok teljesítményét. Ennek a szerepe felértékelõdik abban
a kontextusban, hogy a vállalatok egyre nehezebben szereznek megfele-
lõ képzettségû és tehetségû munkaerõt. Andrásy Boglárka, a Bosch
Románia  humánerõforrás-menedzsere A szervezet legfõbb értéke az
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EMBER címmel tartott elõadást a Bosch által alkalmazott motivációs
eszközökrõl. Kánya Hajnalka (egyetemi adjunktus, tanszékvezetõ, Parti-
umi Keresztény Egyetem) az érzelmi kompetenciák fejlesztésének hasz-
nosságáról beszélt, és Szécsi Gyöngyike,  a Coats Odorhei Kft. igazgatója
a vállalatvezetés szerepét emelte ki az alkalmazotti elkötelezettség kiala-
kításában.

A vállalatok pénzügyi helyzetét és a tõkebevonás alternatíváit ele-
mezte a „Vállalatok finanszírozása” szekció. Lányi Ádám, a Feel Flux
társalapítója bemutatta, hogyan lehet kihasználni a közösségi erõforrá-
sokat. „A közösségi finanszírozás lényege, hogy a kreatív ötlet megvaló-
sításához szükséges finanszírozást az ötletgazda számára ismeretlen
magánszemélyektõl szerzi be, az interneten keresztül. A legismertebb
ilyen oldal a Kickstarter, ahol ez évben 270 000 projekt valósult meg és
1996 millió dollárnyi támogatási összeg gyûlt össze” – mondta el elõadá-
sában.

Juhász Jácint, a BBTE Közgazdaság- és Gazdálkodástudományi Ka-
rának adjunktusa és a Bibas cégcsoport ügyvezetõ igazgatója kiemelte,
hogy „a cégek pénzügyi tervezését úgy kell felépítenünk, hogy magába
foglalja a vállalat operatív tevékenységeinek analitikus adatait, ugyan-
akkor alátámassza és támogassa a vállalati stratégiát”. Emellett azt is
hangsúlyozta, hogy a pénzügyi tervezés nagyon fontos lépés egy vállalat
tervezésében, így mindenképpen érdemes kellõ idõt és energiát fordíta-
ni rá, lehetõleg szakemberek bevonásával.

Szávics Petra, az Északnyugati Régió Fejlesztési Ügynökségének
szakértõje az Európai Unió vállalkozásoknak szóló pályázati kiírásairól
tartott elõadást, felhíva a figyelmet arra, hogy változtak az elbírálási kri-
tériumok a 2014–2020-as programozási idõszakban. Jelezte ugyanakkor
azt is, hogy érdemes hosszabb távon gondolkodni, folyamatosan követ-
ve a tervbe vett finanszírozási kereteket is, hiszen lehet, hogy néhány év
múlva egy olyan területre helyezõdik át a hangsúly, ami a vállalatunk
fejlõdése szempontjából fontos lehet.

„Kritikusan gondolkodni annyit tesz, hogy képesek vagyunk megér-
teni, miért úgy állnak a dolgok, ahogy állnak, és mi a kapcsolat ezek kö-
zött” – fogalmazott Peter Frank író, publicista és üzleti tanácsadó
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Critical Thinking in Business – Why It’s Needed Now More Than Ever in
Romania címû elõadásában. Szerinte az egyik legfontosabb lépés a fej-
lõdésben az lenne, ha képesek lennénk helyesen elemezni a körülöt-
tünk zajló történéseket, és egy ezekre alapozott stratégiát készítenénk.

„Nem mérjük fel, hogy mekkora hatása van a szolgáltatásoknak a
piacra, pedig most már lassan minden szolgáltatás” – mondta Gabriela
Stãnciulescu, a Bukaresti Közgazdasági Akadémia Turizmus és Szolgál-
tatások Karának elõadótanára. Elmondása szerint nagyon gyakran talál-
kozik azzal a problémával, hogy egy induló vállalkozás nem fektet
elegendõ hangsúlyt arra, hogy miként érje el a célközönségét. Nem elég
egy termék eladására koncentrálni, hanem nagyon oda kell figyelni arra,
hogy minél teljesebb körû szolgáltatást nyújtsunk: ha egy autót adunk
el, eladjuk vele együtt a márkát, a márkaszervízt, a szervízben dolgozó
szakemberek professzionalitását is – és csak akkor leszünk sikeresek, ha
bárhol, ahol találkozunk a klienssel, minõséget tudunk nyújtani.

„Erdély egy dinamikusan fejlõdõ része Romániának, viszont nagyon
nagy különbségek vannak a különbözõ kisrégiók között. Vannak nagyon
erõs központok, amelyek eredményesen fejlõdnek – ilyen Temesvár, Ko-
lozsvár, Brassó, Szeben –, és ezeknek a központoknak a fejlõdését a jö-
võre tervezett autópálya-hálózat megépülése vélhetõen fel fogja
gyorsítani, ezért is várható, hogy Dél- és Közép-Erdély gyorsabban fog
fejlõdni, mint Észak- és Kelet-Erdély” – mondta el Szécsi Kálmán az er-
délyi gazdaság fejlõdési irányairól szóló elõadásában, majd hozzátette:
„a lemaradt régiók fejlesztéséhez fontos lenne kidolgozni egy régiós
stratégiát, figyelembe véve, hogy a régióhatárok nem mindig egyeznek
meg a megyékkel, tehát egy megyék közti együttmûködésre is szükség
lenne. Ezt megfogalmazni nem csupán pénzkérdés, hanem stratégiai
tervezés kérdése is”. Példaként a Székelyföldet hozta fel, kiemelve, hogy
meglenne a fejlesztés lehetõsége, de hiányzik az egységes, legalább há-
rom megyét átfogó stratégia. Bár a térségnek jó idegenforgalmi adottsá-
gai vannak, ez fõleg a tömegturizmusra épült, a magyarországi
látogatókra alapozva, láthatóan tévesen. Ezzel szemben egy réspiaci
stratégia kidolgozását javasolta, amely kiemeli a térség kulturális sajá-
tosságait, és erõteljesebben nyit a román, illetve a külföldi látogatók felé
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is, jobban megkímélve a természeti adottságokat. Szerinte adottak mind
a tudásbeli, mind az infrastrukturális lehetõségek arra, hogy Kolozsvár
mellett kisebb IT-központok szülessenek, ehhez kezdeményezõ fiatalo-
kon kívül befektetni, kockáztatni hajlandó vállalkozókra volna szükség,
és nem utolsósorban ezt a lehetõséget felismerõ helyi vezetõkre. Szécsi
Kálmán kiemelte annak a fontosságát, hogy a tõkével rendelkezõ helyi
szervezetek és vállalkozók fölismerjék: az itthonmaradáshoz a képzett
munkaerõnek munkalehetõségre van szüksége. Ezért ma nem lehet fon-
tosabb cél, mint a helyi gazdaságfejlesztõ projektek lehetõségének fölis-
merése, ebbe helyi tõke befektetése és európai alapok, illetve külföldi
tõke bevonása. „Tudatosan cselekvõ önkormányzatokra és befektetõkre
van szükség, a cselekvés halogatására pedig már nincs idõ” – fogalma-
zott az elnök.

BRASSÓ

Könyvelõ Klub
A júniusban beindult Könyvelõ Klub második találkozójára szep-

tember 15-én került sor, ahol az 1802-es pénzügyminiszteri rendelet
által bevezetett fontosabb változások megvitatása volt a cél. A könyv-
vizsgáló kollégák hasznos tanácsokkal látták el a résztvevõket más té-
mákban is, és a számviteli és adóügyi gyakorlatban felmerült egyes
kérdések is válaszra leltek. A novemberi találkozón az adótörvénykönyv
egyes módosításai kerültek megbeszélésre. Mivel – becslések szerint –
több mint 30 magyar könyvelési szakértõ és könyvelõ dolgozik Brassó-
ban és Négyfaluban, a klub bõvíteni szeretné tagjainak körét.

BUKAREST

Befektetési Klub
Az RMKT Bukarest október 21-én alapította meg a Befektetési Klub-

ját azzal a céllal, hogy elérhetõvé tegye az érdeklõdõk számára azt a
pénzügyi tudást, ami a sikeres befektetésekhez szükséges. A klub nagy
hangsúlyt fektet az elméleti tudás gyakorlatba ültetésére, ezért a tagjai
az aktuális gazdasági helyzet és különbözõ befektetési lehetõségek
elemzése után szavazással döntik el, hogy hova fektetik be a klub tag-
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ságdíját. A döntésekben és az alapvetõ tudás elsajátításában Bálint Csa-
ba makrogazdasági elemzõ, RMKT-tag segít. Az alakuló ülés nagy siker-
nek örvendett, 17 személy vált klubtaggá, súrolva a klub maximális
tagszámát. A tagok elfogadták az alapszabályzatot, majd Bálint Csaba
elõ adását követõen szavaztak a klub portfóliójának befektetésérõl.

A december 16-i Befektetési Klub fõ témája a Fed és az Európai Köz-
ponti Bank kapcsolata volt, melyrõl Bálint Csaba makrogazdasági elem-
zõ tartott elõadást. Ezt követte a klub portfóliójának elemzése, ami után
a tagok szavaztak a további stratégiáról. Az elsõ találkozás óta a klub
portfóliója gyarapodni tudott a bukaresti tõzsde gyengébb teljesítmé-
nyének ellenére is, ami a tagok számának növekedésében is meglátszott.

„Start-up, don’t stop” konferencia
Manapság sok konferencia szól arról, hogyan indítsuk be vállalko-

zásunkat, de ritkán hallhatunk tanácsokat arról, hogyan ne legyünk
tagja annak a 70%-nak, aki csõdöt mond az elsõ évben. Errõl is szólt az
RMKT Bukarest 2015. november 13-i szakmai konferenciája, amelyre az
OTP Consulting által vezetett Vállalkozó: sikeres üzleti ötletek és a vál-
lalkozások fejlesztése a Bukarest, Ilfov és Délnyugat-Olténia régiókban
nevû európai uniós pályázat záróeseményének részeként került sor. Az
angol, illetve román nyelven tartott konferencia 100 résztvevõje között
voltak azon 40 csapat tagjai, akik a fent említett pályázaton 10 000 euró
kezdõtõkét nyertek, illetve az ország különbözõ részérõl érkezõ RMKT-
tagok.

A résztvevõket Rãzvan Daraban, a Román Innovációs Központ ve-
zetõje és Olti Ágoston, az OTP Consulting Románia vezérigazgatója
köszöntötte, majd a projekt felelõseinek beszámolója következett. A be-
vezetõt egy gyakorlati útmutató követte, ahol Roxana Memetea (DDB
Románia) a sikeres brandépítésrõl, Raisa Zarvã (Google) az online mar-
ketingrõl, Sánta Edit (Big Print) a pénzügyi csapdákról beszélt, majd
Marius Dan (Tudor Personal Tailors) saját tanácsait osztotta meg arról,
hogyan bukott el kétszer és állt fel harmadjára egy rendkívül sikeres rés-
vállalkozás megalapítására. Ezt egy panelbeszélgetés követte a start-up
világáról Rácz Attila IT-tanácsadó, start-upper vezénylésével. Vendégei
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olyan sikeres vállalkozók voltak, akik akár a résztvevõk példaképévé is
válhattak, mint például a 29 éves Septimiu Pop (IT pénzügyi konzul-
táns, a világszintû Citi Bank Mobile Challenge finalistája), Rãzvan Pascu
(a Travel Communications Romania igazgatója, híres utazási blogger) és
Damokos Csaba (szabadúszó designer). Elmondásaikból beleláthattunk
a start-upperek izgalmas, folyton változó életébe, a hétköznapjaik kihí-
vásaiba, sõt megosztották velünk a mûhelytitkaikat is.

A pénteki konferenciát David Trayford (a Singularity University kö-
vete) és Liciniu Jurcan (a fogyatékkal élõ emberek követe, motivációs
speaker, Traian Bãsescu tanácsadója) zárta, motiválva a közönséget a
munka örömére, és kiemelve az ember és az élet értékét.

Az estét közös vacsorával zártuk, majd az RMKT tagjai díszvendég-
ként vehettek részt a Bukaresti Magyar Diákszövetség gólyabálján.

Add el magad!
A 2015. november 14-i interaktív értékesítési képzés, az RMKT Bu-

karest önálló rendezvénye magyar nyelven folyt és fõként az
önértékesítésrõl szólt. Az elsõ elõadó, Kovács Kristóf arra vonatkozóan
adott tanácsot, hogyan változzunk alkalmazottból vállalkozóvá a lehetõ
legmagasabb hatásfokon. Ezután a LinkedIn-szakértõ Bánki Tamás a
LinkedIn-profil elkészítésének trükkjeit mutatta be. A képzést látogatás
követte a Tudor Personal Tailors legújabb bemutató üzletébe, ahol Mari-
us Dan megmutathatta, hogy mirõl beszélt a november 13-i konferenci-
án, majd a résztvevõk egy menekülõszobában vezethették le a két nap
fáradalmait.

Film- és kvízklub
A 2015. november 25-i Filmklub az adatbiztonság témájára épült.

Ennek alapjául az amerikai NSA (National Security Agency) botrányt
kirobbantó eseményekrõl szóló Citizenfour dokumentumfilm szolgált.
Az Oscar-díjas alkotás érdekessége, hogy a történet valós események,
eredeti híradók és interjúk montázsa, az autenticitás érzése a 25 résztve-
võt is magával ragadta.

A filmklubot követõen ugyancsak az adatvédelem témára épülõ
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kvíz est következett, melynek során a négy csapat 14 kérdés megválaszo-
lásával bizonyíthatta be tudását és figyelmét. A nyertesek ingyenesen
élvezhették a diadal ízét, egy pizzát (természetesen a többi csapat is
csatlakozott hozzájuk).

Ozosep gasztrokulturális vásár
Új helyszín, újragondolt arculat, újdonságok és siker. Ezek a jellem-

zõi a december 12–13. között immár kilencedik alkalommal megszerve-
zett, a székely kistermelõk üzletét erõsítõ Ozosep gasztrokulturális
vásárnak. A legnagyobb változtatást a Cãrtureºti könyváruházlánc köz-
ponti épületének udvarába való költözés jelentette, mely az elmúlt
években Bukarest egyik ismert kulturális színterévé vált. A könyváru-
ház nem csupán a helyszínt biztosította, hanem partner is volt a promo-
válásban, hiszen a vásár elõtti héten több mint 6000 kedvezményes
vouchert osztott szét a vásárlói közt. Az érdeklõdõk száma a második
nap végére elérte a rekordnak számító 5000 fõt. Ennek eredményekép-
pen több termelõnknek is sikerült már néhány órával zárás elõtt eladnia
minden portékáját. Újdonságnak számított a lángos (melyért folyamato-
san sorban álltak az ínyencek), a székely kézmûvesek egyesülete és a
természetes alapanyagokból készített kenõcsök.

Most sem maradhatott el a magyar kultúra ízelítõje sem, melyhez a
borszéki DNS Coffee Project együttes, illetve a csíkszeredai My creative
place és a bukaresti Ady Endre iskola gyerekfoglalkozásai jártultak hozzá.
Azon látogatók, akik a helyszínen osztották meg a vásárt a facebookon,
egy-egy „like” formájú mézeskalácsot kaptak ajándékba. Természetesen
mindez nem jöhetett volna létre a 26 termelõ, a Hargita Megyei Tanács
Agrár Kamarája és az önkéntescsapat töretlen munkája nélkül.

KOLOZSVÁR
Könyvelõ Klub
A rengeteg változásra való tekintettel, melyek 2016-tól az új adótör-

vénykönyv érvénybe lépésével várhatóak, a Könyvelõ Klub nagy fába
vágta a fejszéjét. Fekete Szilveszter javaslatára a tagok segítségével sze-
retnének minél több változást feltérképezni, átbeszélni, amit elsõsorban
gyakoribb találkozók által próbálnak megvalósítani. A nyári szünet utá-
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ni elsõ találkozóra október 14-én került sor, a meghatározások és a nye-
reségadó átnézése témában, Vass Attila vezetésével. Mivel a találkozó
idõtartama nem volt elég ezek átvizsgálására, ezért a témát november
23-án Fekete Szilveszter vezetésével tovább elemezték, kiegészítve a
mikrovállalati, valamint helyi adókkal. A december 8-i találkozón a he-
lyi adók átbeszélése mellett a jövedelemadó és az egészségügyi járulék
volt terítéken.

Közgazdász Borklub
A novemberi Közgazdász Borklub elõadója Andrásy Zsolt, a Perpe-

tuum Kft. kereskedelmi igazgatója volt, elõadásának címe A vállalkozá-
sok életének szakaszai és azok kihívásai. Zsolt az „Adizes modellre”
alapozva mutatta be egy vállalkozás életében megjelenõ fejlõdési szaka-
szokat és ezek jellemzõit, majd a késõbbiekben személyes tapasztalatait
felhasználva kitért azokra a külsõ hatásokra és pénzügyi, vállalatvezeté-
si, HR-hibákra, melyek a cégek hanyatlását idézhetik elõ. Az est máso-
dik felében a Corcova Catleya pincészet borait Laurent Pfeffer francia
borász mutatta be, aki egyben a pincészet tulajdonosa is.

MAROSVÁSÁRHELY

Tisztújítás a marosvásárhelyi szervezet élén
A 2015. november 25-én megrendezett közgyûlés alkalmával meg-

választották a marosvásárhelyi RMKT új elnökségét (elnök – Zólyomi
Erika, választott elnök – Lorenzovici László, leköszönõ elnök – Valkai
Ferenc, alelnökök – Gyepesi Deák Erika, Kacsó Sándor és Mészáros Osz-
kár, pénztáros – Horváth Annamária). A közgyûlésen az Országos
RMKT elnöksége részérõl részt vett Ciotlaus Pál. A választások után sor
került egy beszélgetésre a szervezet jövõjérõl és a jövõbeli teendõkrõl:
célok megfogalmazása és programterv kialakítása a következõ évre, az
utánpótlás kérdése (vásárhelyi RIF felélesztése/megalakítása), kapcso-
latfelvétel az RMÜE-vel (egymás értesítése a tervezett programokról,
kapcsolattartás), LinkedIn csoport létrehozása/mûködtetése, illetve a
szervezet kiépítése.
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SEPSISZENTGYÖRGY/KOVÁSZNA

Az épülõ gazdaság nyomában
Ipari park, óriás fûrészüzem, korszerû hulladéklerakó és sörmanu-

faktúra. Székelyföldön több tízmillió euróból épülnek köz- és magán-
befektetések. Tanulságos üzleti utat szervezett az RMKT Kovászna
megyei szervezete, hogy kilépve a konferenciák kereteibõl, gyakorlat-
ban is bemutassák a székelyföldi gazdaság épülõ zászlóshajóit. 23
egyetemista, egyetemi tanár, vállalkozó, könyvelõ, közgazdász és újsá-
gíró gyûlt össze 2015. augusztus 7-én a Babeº–Bolyai Tudományegye-
tem sepsiszentgyörgyi fiókja elõtt, ahol rövid ismerkedés után
Kelemen Szilárd, a Közgazdász Társaság háromszéki alelnöke, a ren-
dezvény szervezõje terelte fel a társaságot az autóbuszba, amely a
szépmezõi ipari parkhoz vitte a csoportot. A 2008-tól tervezett befek-
tetõ-csalogató létesítményt 2015 õszén átadják az önkormányzatnak. A
korszerû irodaházat, egy színházi kellékek gyártására használatos ter-
melõcsarnokot és a befektetõk számára közmûvesített 16 hektáros te-
rületet Kisgyörgy Lajos fiatal építésvezetõ mutatta be. Az épületben 24
irodahelyiséget és 5 tárgyalót kínálnak majd. A 24,6 millió lejbõl épülõ
ipari parkba az önkormányzat tervei szerint 8–12 közepes vállalkozást
telepítenek be. Második állomás a rétyi Holzindustrie Schweighofer
fûrésztelepe volt, ahol Vucic Zsigmond, az osztrák befektetõ megbí-
zottja vezette körbe a csoportot a 150 millió euróból épített, legmoder-
nebb technológiával felszerelt 70 hektáros létesítményen. A harmadik
állomás a Maksa és Lécfalva között épülõ hulladéklerakó volt, ahol
Ambrus József, a megyei hulladékgazdálkodási egyesület vezetõje mu-
tatta be a háromszékiek által termelt hulladékot a következõ 40 évben
befogadni képes létesítményt.

Ezután a csíkszentsimoni Csíki Sör Manufaktúra következett, ahol
dr. Salamon Rozália mutatta be, hogyan készül a székelyek kedvenc
söre. Elmondta, hogy a cég több perben is érintett, de amint azoknak
végére járnak, jelentõs fejlesztéseket terveznek, hiszen óriási az igény
termékeik iránt. A megtekintett létesítmények közös vonása, hogy
mindegyiket fiatal szakemberek irányítják, a különbség pedig, hogy
míg a magánbefektetések esetében csak elhatározás és pénz kell a ma-
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gas minõségû munkálatok kivitelezéséhez, addig a közberuházások
évekig a bürokrácia útvesztõiben bolyonganak, és esetenként alacso-
nyabb minõségben valósulnak meg.

Szabadidõs programok
Az RMKT Kovászna megyei fiókszervezete 2015. szeptember 30-án

Sepsiszentgyörgyön, a Bobowling sportcenter székhelyén pizzázással
egybekötött bowlingozást és asztaliteniszezést szervezett, melynek ke-
retén belül többek között sor került a Közgazdász Vándorgyûlésen való
részvétel megbeszélésére, a résztvevõk listájának véglegesítésére is. A
szabadidõs tevékenységen szép számban jelentek meg az RMKT Ko-
vászna, valamint a JBC tagjai is, összesen 35 személy.

SZÉKELYUDVARHELY

November 20-án az RMKT vendége volt Csák János gazdasági szak-
ember, a Matáv egykori pénzügyi igazgatója, a MOL Rt. volt elnöke. A
vezetéstechnikai módszerek bemutatása mellett olyan társadalmi kérdé-
sek is felvetõdtek, amelyek a székelyföldi régió gazdasági és politikai fej-
lõdése szempontjából megkerülhetetlenek. Az elõadó arra biztatta a
közgazdászokat, hogy ne féljenek saját bajnokokat választani, mert min-
den közösségnek szüksége van olyan példaképekre, akik elõreviszik
ügyeit és erõt adnak mindenkinek. Együtt keresték Székelyföld esetében
az aspirációt, hiszen nem egyértelmûek a székely-magyar közösségek
törekvései és céljai.

RIF
Új elnökség a RIF élén!
Új elnökséget választottak az RMKT Ifjúsági Frakciójának (RIF) élé-

re. A RIF tisztújító közgyûlésére 2015. szeptember 26-án került sor, az
elmúlt két év kiértékelése, illetve a következõ két év megalapozása je-
gyében. A jövõbeli projektek és programok ismertetése mellett a közgyû-
lés megszavazta az új elnökséget: Erõs Lóránt (elnök), Szilveszter
Norbert, Márkos Apollónia, Tamás Réka, Kozma Dávid, Mikó Gergõ és
Bekõ Levente (elnökségi tagok).
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M&M Klub
Szeptember 30-án szervezett újra elõadást az M&M klub Egy önkén-

tes vállalkozás címmel, ahol Halmen Balázs szociális vállalkozó és egy-
ben a „Van egy téglám Kenyában” projekt kezdeményezõje beszélt arról,
hogyan vágott bele az önkéntes munkába.

A novemberi M&M Klub meghívottja Mikó Zsuzsanna, a kolozsvári
Mikó Óvoda megálmodója és alapítója volt, aki elmondta, mennyire
fontos, hogy tisztában legyünk a céljainkkal, mert minden egyes aka-
dályt le lehet küzdeni, csak kitartás kell hozzá.

Kudarckonferencia
Mit jelent az, hogy kudarc? Szükséges-e a sikerhez? Hogyan to-

vább, ha találkozunk vele? Hogyan éljük meg? Ezek azok a kérdések,
amelyekre választ kerestek a november 7-i Kudarckonferencián. Tizen-
egy elõadó mesélt az érdeklõdõknek személyes tapasztalatairól, hogy
miként élték meg a kudarcot és hogyan tudták azt késõbb sikerré for-
málni. Kozma Dávid fõszervezõ köszöntõjével vette kezdetét a konfe-
rencia, ezután Erõs Lóránt RIF-elnök köszöntötte a résztvevõket.
Kiemelte, hogy reméli, mindenki legalább néhány új ötlettel, gondolat-
tal gazdagabban fog hazamenni. Szécsi Kálmán, az RMKT elnöke meg-
említette azt is, hogy lassan kinõtte a találkozó a „minikonferencia”
nevet, hiszen egyrészt a látogatók száma, másrészt az elõadások szín-
vonala is folyamatosan nõtt az elmúlt négy év alatt. A találkozón körül-
belül 150 fõ vett részt, nagyrészt egyetemisták és pályakezdõ fiatalok.
A kötetlen hangulatban zajló konferencián nagyon sok élettörténet és
jótanács hangzott el, lehetetlen lenne mindent visszaadni egy beszá-
molóban. Néhány kulcsmondatot emelnénk ki elõadóinktól, a teljesség
igénye nélkül.

Gellai Richárd – a magyarországi kudarckonferencia társalapítója:
„Maradjatok kíváncsiak, kísérletezzetek, próbálkozzatok, és osszátok
meg a tapasztalataitokat másokkal.”

Székely Szabolcs – Halcyol Mobile társalapítója: „Fontos: fókuszálj
arra, amit csinálsz, határozd meg, hogy NEKED mi a siker, és szánj rá
elég idõt, mert a jó dolgokhoz idõ kell.”
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Gorbai Attila – Tenrom RO és HU alapító, managing partner: „Ah-
hoz, hogy jobb légy, nem csak kitartás és akarat kell, de rengeteg tanulás
is szükséges.”

Visky Sarolta – a Talentum Református Iskola menedzsere: „Nagyon
emberi dolog a kudarc, velünk jár. Ezért nagyon fontosnak tartom, hogy
jó csapatunk legyen, mert akkor egymást is tudjuk segíteni.”

Kereszturi Zsolt – OTP Bank, branch menedzser: „Vannak olyan té-
nyezõk, amik nem tõlünk függnek, és ezeken bukhatunk el. De ettõl még
merjünk vállalkozni, mert mindenbõl csak tanulhatunk.”

Muharrem Ünver: „Rálátni, ambíciósnak lenni, becsületesnek ma-
radni, egy dologra koncentrálni, célokat kitûzni, álmodni, hinni és mi-
nél többet tudni – ezek kellenek ahhoz, hogy akármilyen mélyrõl fel
tudjunk állni.”

Vrabie Zsolt – a Pista Bá’ megálmodója: „Tudj örülni a kis sikerek-
nek, ne azt nézd, hogy milyen messze van a végcél, hanem hogy már ed-
dig is elértél valamit.”

Makai Zoltán – a Kay Consulting tulajdonosa: „Ismerd az igényeid,
ne félj az újtól, fogadd el a valóságot és küzdd le a félelmeid.”

Farkas Levente – Marketingiskola.ro alapítója: „Ha van egy olyan
számodra igaz, reális és õszinte cél, amiért az életedet is odaadnád, jö-
hetnek a kisebb-nagyobb problémák, nem tud olyan tényleges kudarcél-
mény érni, hogy az akár csak belassíthatna is.”

Károlyi Antal – üzleti angyal és Traction Tribe partner: „Ahhoz,
hogy kudarc érjen, ki kell lépned a komfortzónádból, ami pedig már egy
jó eredmény. Kerüljünk abba szituációba, hogy kudarc érhessen –  aztán
nagyon gyorsan másszunk ki belõle.”

Schleer Tamás – a Ntice, Everrip és Ususty alapítója: „Kudarc van.
Van olyan pont, ami elkerülhetetlenül bekövetkezik, és nem lehet kivéde-
ni. De próbáljunk meg felkészülni rá, és gondolkozzunk el elõre azon, ho-
gyan tudunk átadni vagy átvenni értékeket, amíg lehetõségünk van rá.”
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