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An emerging market

from an ergodicity perspective

IVAN BELYACZ - BALINT 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 Tandom 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 feltorekvé piac

ergodicitasi szemszogbdl

BELYACZ IVAN' - NAGY BALINT ZSOLT?

A pénziigyi piacokon gyakran hasznalt kifejezés a ,véletlen bolyongas” az
idészakos arfolyam-alakulas vonatkozasdban. A véletlen bolyongas azt jelzi,
hogy az d4rmozgéasok nem kovetnek semmiféle trendet vagy lefutést, és a mult-
beli &rmozgasok alkalmatlanok arra, hogy azokbdl kovetkeztessiink a jovébeli
aralakulasra. Ezzel szemben létezik egy mésik paradigma, aminek alapja az er-
godikus axiéma. Ez azt 4llitja, hogy a mult és a jelen valdszintiségi eloszlasa
meghatarozza azt a valészintiségi eloszlast, amely iranyitja a jovébeli piaci ar
kimeneteket. A véletlen bolyongas hipotézis és az ergodikus axiéma — elméleti
értelemben — homlokegyenest szemben all egymassal. Mig az els6hoz a bi-
zonytalansag koncepcidja kotddik szorosan, az utébbihoz az elérejelezhetGség
bizonygatédsa. Empirikus, tapasztalati igazolds a véletlen bolyongés tételérdl
kaphatd, viszont az ergodikus axiéma a bizonytalanség eloszlataséra tett kisér-
letként foghat6 fel. Ez a tanulmény azt vizsgilja, hogy miként ad mozgasfor-
mat az emlitett ellentmondéasnak a hatékony piac teéria és maga a piaci
hatékonysag. A tanulmanyban empirikus bizonyitékot adunk a véletlen bo-
lyongas modellre, mind a pénziigyi-gazdasagi valsag idejére, mind az azt kove-
t6 idészakban a magyarorszagi t6kepiac piaci indexének tekintetében.

Kulcsszavak: véletlen bolyongés, ergodikus tétel, piaci hatékonység,
egységgyok-tesztek.

JEL kédok: G14, G17, C12, C22.

Elméleti és szakirodalmi attekintés

A korai empirikus kutatdasok a pénziigyi piacok arviselkedésével
kapcsolatban feltartak, hogy az arak lefutasi pélyaja véletlen bolyongds-
ként irhato le. Ez akkor torténik, ha az arvaltozéasok véletlenszertiek és
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egymastdl fliggetleniil szér6dnak. Ezt a felismerést kiilonosen Kendall
(1953) munkéja demonstréalta a nyersanyag- és részvénypiacok széles
korére vonatkozdan. A modern kozgazdasagtanban a véletlen bolyongas
hipotézisének pénziigyi piacokra torténé elsé alaposabb alkalmazasa
Samuelson (1965) nevéhez ftiz6dik. Az 6 hozzajarulasat tomoren kifeje-
zi cikkének cime, amely szerint bizonyithat6, hogy a megfelelen anti-
cipalt arak véletlenszertien fluktudlnak. Az informéciés hatékonysaga
piacon az édrak eldrejelezhetetlenek kell hogy legyenek, ha azok kell6en
anticipéltak, azaz ha azok teljességgel beépitik az 6sszes piaci résztvevé
varakozasait és informaci6it. Fama (1970) ehhez kapcsoléd6an meggy6-
zGen igazolta, hogy aktiv piacon, amely sok jél informélt és intelligens
befektet6t foglal magaban, az értékpapirok korrekten értékeltek és
minden rendelkezésre all6 informaciot titkroznek. Amennyiben a piac
hatékony, akkor nincs olyan informécié vagy elemzési mdd, amely vala-
milyen alkalmas mérce szerint elérhet6vé tenné a piac tilszarnyalédsat.

A véletlen bolyongds azt jelzi, hogy az drmozgdsok nem kdvetnek
semmiféle trendet vagy lefutdst, és a multbeli Grmozgdsok alkalmatlanok
arra, hogy azokbdl kovetkeztethessiink a jévébeli aralakuldsra.

A hatékony piacok paradoxona (Grosmann-Stiglitz 1980) abban all,
hogy ha minden befektetd tigy érzi, hogy a piac hatékony, akkor lehet,
hogy a piac mégsem hatékony, mert senki nem analizalja az értékpapiro-
kat. A val6sagban a hatékony piacok azon piaci szerepléktdl fiiggnek,
akik agy érzik, hogy a piac nem hatékony, és az értékpapirokkal valo ke-
reskedés a piac tilszarnyaldsa érdekében torténik. A valésdgban a pia-
cok se nem tokéletesen hatékonyak, se nem tokéletesen nem
hatékonyak. Az 6sszes piac hatékony egy bizonyos mértékben, néme-
lyek inkébb, mint masok.

Evtizedek 6ta a hatékony piac teéria és az értékpapir-piaci arak vé-
letlen bolyongasa centralis helyzetd mind a pénziigyi elméletben, mind
a piaci gyakorlatban. Mindazonéltal megfogalmazédnak az arvaltozasok
id6beli fuggetlenségét kétségbe voné nézetek is. Lo-Mac Kinley (1999)
azt éllitja, hogy a részvényar szerialis korrelacidk értéke nem zérus.
Shiller (2000) szerint ez volt az a hatés, amely elvezetett az 1990-es évek
kézepén a ,,dot-com boom” irracionélis ttldradasdhoz. Fama (1998) azt
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mondja, hogy a befektet6k kezdetben vagy tilreagaljak, vagy alulreagal-
jak az informaciot, és a szeridlis korreldcié annak tulajdonithaté, hogy
id6ben teljességgel reagélnak az informécidkra. A jelenség ugyancsak a
,Nyajoszton” hatasnak tulajdonithaté.

A pénziigyi piaci szerepl6k szamara mindig izgaté kérdés volt, hogy
miként ismerheté meg a jovébeli aralakulas, hiszen azonnali gazdagség
var arra, aki ismeri a pénziigyi piacok jovébeli drait. Az el6zGekben vizs-
gélt hatékony piac teéria és a véletlen bolyongés folyamat agnosztikus
véalaszt adott a kérdésre az arak kiismerhetetlen fluktuaciéjaval és az
el6rejelzés sziikségtelenségével. A pénziigyi elméletben sziikebben, a
kozgazdasagtanban tagabban létezik egy masik paradigma, aminek alap-
ja az ergodikus axioma. Az ergodikus axiéma azt allitja, hogy a mult és a
jelen val6szintiségi eloszlasa meghatarozza azt a valészintiségi elosz-
last, amely leirja a jov6beli piaci ar kimeneteket. Ennek megfeleléen a
kockézatos. Keynes (1936) jol ismert bizonytalansagi koncepciéjara hi-
vatkozva a posztkeynesianus Davidson (1982-1983, 2007) irasaiban év-
tizedek ota érvel az ergodikus axiéma érvényesithetéségével szemben.

Hogy is kerilt az ergodikus axiéma a kozgazdasagtan és a pénziigyi
elmélet alaptételei kozé? Az ergodikus tedria a hosszi tavia miikodéssel
jellemezhetd dinamikus rendszerek viselkedését irja le. Ez az elméleti
alapvetés azt éllitja, hogy — bizonyos feltételek mellett — egy fiiggvény
idGbeli 4tlaga végig a palyagorbe mentén létezik, és kapcsolédik a térbe-
li atlaghoz. Birkhoff (1931) és Neumann (1932), valamint Kolmogorov
(1960) abbdl indult ki, hogy éltaldban az idébeli és térbeli atlag eltérhet
egymastdl. Ha viszont a transzformacio ergodikus, a mérték pedig valto-
zatlan, akkor az id6beli atlag — csaknem mindeniitt — azonos a térbeli at-
laggal. A klasszikus ergodikus tedria az egyik valtozata a nagy szamok
torvényének, ami azt mondja, hogy az elégségesen nagy minta (azaz a
hosszt id6n keresztili atlag) reprezentalja a teljes populéciét (a térbeli
atlagot).

Ha az univerzum egyes pontjait azonositjuk az értékpapir-piaci drak
momentumaival, a befektetési id6horizont 4raibél képzett atlagokat a
térbeli és id6beli atlaggal, az idéhorizont 6sszes areseményét a popula-




6 Bélyacz Ivan — Nagy Balint Zsolt

ci6val (univerzum), az univerzumbdl vett mintat a piac dreseményeinek
mintajaként, akkor az ergodikus axiéma értékpapir-piaci analégidja elétt
nem volt akadaly. Samuelson (1969) irta, hogy ha a kozgazdasagtant a
storténelem birodalmabél” a ,tudomany birodalméba” akarjak atemel-
ni, akkor ,,az ergodikus hipotézist el kell helyeznitik teéridjukban”.

A leirtak alig hagynak kétséget afelél, hogy az ergodikus axiéma pa-
radigma rangjara emelése inkabb lehetett tudoményelméleti deklaracio,
mint empirikus tapasztalatokon nyugvé felismerés eredménye, ami egy-
ben szembefordulast jelentett Keynes bizonytalansag-koncepciojaval is.
Abban az idében, amikor Keynes az Altalénos elméletet irta, nem ismer-
hette az ergodikus sztochasztikus teériat. Mindazonaltal Keynes (1939)
Tinbergen 6konometriai mdédszerérdl irt kritikdjaban megjegyezte, hogy
Tinbergen moédszere nem érvényes barmely gazdasagi el6rejelzésre, mi-
vel a gazdaségi adatok idében ,nem homogének”. A homogenitas hia-
nya elégséges feltétele a folyamatok nem ergodikus alaki lefutasanak.
Tehét a Keynes uténi kor széhasznélataval Keynes bizonytalansag-kon-
cepcibja, a gazdasagi jovével kapcsolatban, annak megkovetelésén ala-
pul, hogy a gazdasédgi rendszert nem ergodikus sztochasztikus
folyamatok iranyitjdk.

Az ergodikus axioma feltételezi, hogy a gazdaségi jové elére deter-
minalt, mivel a gazdasag egy létezd ergodikus sztochasztikus folyamat
altal vezérelt. Valakinek elegendé csupéan kalkulélni a jovGbeli drakra és
outputra vonatkozé val6szintiségi eloszlasokat ahhoz, hogy jelentds és
hiteles statisztikai informaciét irhasson fel a jovére vonatkozéan. Az er-
godikus és nem ergodikus sztochasztikus folyamat kozotti differencia
technikai magyardzatat adja Davidson (2009). Az ergodikus axiéma fel-
allitja azt a feltételt, hogy a jové mar el6re determinalt 16tez6 paraméte-
rekkel (piaci fundamentumok). Kévetkezésképpen a jové hitelesen
el6rejelezhetd a jelenbeli és miltbeli adatok analizalasédval ahhoz, hogy
nyerhetd legyen a jovébeli eseményeket vezérld valészintiségi eloszlas.
Mas szoval, ha a jovdbeli eseményeket feltételezhetéen ergodikus szto-
chasztikus folyamat generdlja (a matematikai statisztika nyelvezetét al-
kalmazva), akkor a jovd eldre determindlhaté, s ma felfedezhetd a
miltbeli és mai adatok megfeleld statisztikai valdszintiségi elemzésével,
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tekintettel a piaci fundamentumokra. Ha a rendszer nem ergodikus vi-
selkedést, akkor a mult és a jelen val6szintiségi eloszlasa nem szolgaltat
statisztikailag hiteles becslést, tekintettel a jovébeni események valdszi-
nliségére.

Ha valaki a gazdasagot sztochasztikus folyamatként fogja fel, akkor
a jovébeni kimeneteket val6szintiségi eloszlas hatdrozza meg. Davidson
(2012) sajatos argumentacioval céfolja a jovébeli adatok megismerhetd-
ségét. Logikailag tekintve, ahhoz, hogy a jovedelemrealizal6k statiszti-
kailag hiteles elérejelzést készitsenek a jovébeli paraméterekre, a
dontéshozonak mintat kell vennie a jovébdl, s azt analizalni sziikséges.
Mivel ez nem lehetséges, igy az a feltevés, hogy a gazdasag sztochaszti-
kus folyamat, megengedi az elemz6 szamadra azt allitani, hogy a multbél
és a jelenbdl vett minta ekvivalens a jovébdl vett mintaval. Mas szoval,
az ergodikus axioma magaban foglalja, hogy barmely jévébeni idépont-
beli kimenet statisztikai arnyéka a meglevd piaci adatoknak. Mivel a jo-
v6b6l torténd mintavétel nem lehetséges, a hatékony piac tedria
képviseldje kell hogy el6feltételezze: a valészintiségeket a mar 1étezd pi-
aci adatokbdl szamitottak, és ez ekvivalens a piacbél vett ama mintabdl
szarmaz6 adatokkal, amelyek a jovében fognak bekovetkezni. Csak az
ergodikus axiéma alapjan gordiil eggyé a milt, a jelen és a jové.

E megkozelitéssel élesen szemben all Keynes allaspontja, aki tgy te-
kintett a gazdasagi rendszerre, mint amely a naptéri idében halad a meg-
masithatatlan mult fel6l a bizonytalan, statisztikailag nem elérejelezhetd
jové felé, ahol a jovedelemkoltési dontéseket az egyének tugy hozzak,
hogy tudjak: nem ismerik a jovébeni kimeneteket. Ha Keynes — a maga
koraban — ismerte volna a klasszikus ergodikus axiémaét, akkor azt eluta-
sitotta volna, mivel e megkozelités azt specifikalja, hogy az 6sszes jovo-
beli esemény aktuariusan bizonyos, azaz a jové pontosan ismerhetd vagy
hitelesen eldrejelezhets a meglevé piaci adatok elemzése alapjan. Az er-
godikus axiéma mély paradigmatikus hataséra jellemzé a raciondlis va-
feltételezi, hogy a piaci résztvevéknek raciondlis varakozasaik vannak
barmely ma meghozott dontés jovibeli lehetséges kimeneteire vonatko-
z6an. Lucas (1978) racionalis varakozas tedriaja azt allitja, hogy bér az
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egyének eléfeltételezhetéen sajat szubjektiv valdszintségi eloszlasokra
alapozva hozzak dontésiiket, mindazonaltal ha a varakozasok racionéli-
sak, akkor ezeknek a szubjektiv eloszlasoknak azonosaknak kell lenniiik
azzal az objektiv valészintiségi eloszlassal, amely iranyitani fogja a kime-
neteket barmely adott jovébeni id6pontban.

A posztkeynesianus Davidson (1982-1983) az ergodikus koncepci6
Keynes analizisére val6 visszavetitésével azt feltételezi, hogy a pénzi-
gyi rendszert nem ergodikus sztochasztikus folyamatok determinaljak.
Egy nem ergodikus vilagban a mai vagy a multbeli valésziniiségi fiiggvé-
nyek nem hiteles sorvezetdk a jovibeli kimenetek valoszintiségéhez. Key-
nes és az 6t kovets posztkeynesianusok elutasitjak azt a feltételezést,
hogy az egyén ismerheti a gazdaséagi jovét, mivel az nem el6re determi-
nélt. Ehelyett 6k azt allitjak, az egyén ,,tudja”, hogy nem ismerheti a ma
hozott, kritikus jelentéségli gazdasagi dontések jovébeni kimeneteit.
Szerintiik a jovd valéban ismeretlen, és nem valészintiségi alapon koc-
kazatos. A pénziigyi valsag alatt ir6dott Taylor—Shipley (2009) cikk a ko-
vetkezéképpen szél az el6rejelezhetfségrél: ,a valészinlség és a
statisztika nem lehet gyogyir sok problémara... ezek annak a benyomé-
sat keltik, hogy képesek méltanyosan jelezni a térténenddéket... s aztan
valami nem vart torténik. A pragmatikussag nagyobb mértékéhez ra-
gaszkodok igényelnék a hitelesség valamilyen mérvét, mint példaul az
alkalmazhato6sagét az elméletre vagy probléméra. Bonyolult rendszerek-
ben az elérejelezhet6ség nem miikodik oly sikeresen, mint a laboratori-
umok és a miszaki kisérletezés kontrollalt vilagdban, s az
elérejelezhetdséget indikalo teoridk félrevezetik a politikacsinalokat, és
ez ugyanigy folytatédik tovabb. ... Lehet, hogy akarnank, mégsem birto-
kolhatunk egy mindenben megfelel6 modellt, bizonyosan a modern
id6k eretnekségét.”

Davidson (2008) magyarazatot ad arra, hogy mindaddig, amig a jové
bizonytalan és nem valészintségi alapon kockézatos, az ar, amelyen a
likvid eszkozok eladhaték barmely jovébeni idépontban a szabadpia-
con, akar egyetlen pillanat alatt is drdmaian megvaltozhat. A legrosz-
szabb esetszcenérié mellett a likvid pénziigyi eszk6zok eladhatatlanna
valhatnak barmilyen ar mellett, amint a piac 6sszeomlik, szabalytalan
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modon kreédlva toxikus eszkozoket. Ez tortént a jelzalog hatter értékpa-
pirokkal a piacon, kiiléndsen a masodlagos jelzaloghitel-derivativak ki-
alakitasakor.

A fentebb leirtakbdl kideriilhet, hogy a véletlen bolyongds hipotézis
és az ergodikus axioma — elméleti értelemben — homlokegyenest szemben
all egymassal. Mig az els6hoz a bizonytalansag koncepciéja kotédik szo-
rosan, addig az utébbihoz az elérejelezhetdség bizonygatasa. Empiri-
kus-tapasztalati igazolés a véletlen bolyongas tételérél kaphato, viszont
az ergodikus axioma a bizonytalanséag eloszlatésara tett kisérletként fog-
haté fel.

Korabbi eredmények a magyarorszagi t6kepiaccal kapcsolatban

Rappai (1995) kointegracios vizsgalatdnak lényege, hogy ha létez-
nek olyan részvények, amelyek arfolyamai és a tobbi részvényarfolyam
kozott nincs kointegracio, akkor a piaci hatékonysag sem teljesiilhet ko-
zepes és erds formédban, hiszen a nem kointegralt (,fliggetlen”) részvé-
nyek arfolyamai nem reagalnak az Gj informéacidkra. Azonban
tizenharom részvény arfolyamébol arra a kovetkeztetésre jut, hogy a ko-
integraci6 fennall, valamennyi értékpapirra teljesiil a véletlen bolyon-
gés és a hatékonyséag gyenge formaja.

Grubits (1995a, 1995b) a Pick-részvény hatékonysagat vizsgalja
kozéperds formédban egy meglehetésen rovid idgszak alatt 1993 szep-
tembere és 1994 februarja kozott eseménytanulmanyos médszertannal.
Grubits szerint az 4rfolyamok mar a bejelentés napjan tartalmazzak az
4j informéciékat. Fontos azonban, hogy a vizsgélt eseményeket (bejelen-
téseket) kovet6 napokon még kimutathaték voltak bizonyos abnormaélis
hozamok, az arfolyamvaltozas 4ltalaban csak a bejelentést kovetd maso-
dik napon tért vissza a megszokott szintre.

A MOL-részvényt elemzi Palagyi (1999). Mindo6ssze mésfél évet fel-
olelg vizsgalatai sordn napon beliili hozamadatokat tesztel, amelyek
eloszlasa igen messze all a normalistdl, és inkabb kozelithetd egy Levy-
féle stabil eloszlassal.

A magyar részvények napi és havi idgsorainak fiiggetlenségét tesz-
teli Andor et al. (1999) egy tiz évet felolel6 mintan. A szerzék a Fama
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altal javasolt ,runs” (sorozat) tesztet alkalmazzak. A ki1lonb6z6 hossz-
sagu peri6dusokra szamitott autokorrelacids egyutthaték azt mutatjak,
hogy a magyar t6zsde arfolyamai megfelelnek a bolyongas kovetelmé-
nyeinek, a piac legaldabbis gyenge értelemben hatékony.

Rockinger és Urga (2000) a feltorekvd piacok hatékonysagat teszteli,
tovabba vizsgélja e hatékonysag idébeli alakulédsat is. A szerzék a vizs-
gélatot 1994. aprilis és 1999. juinius kozotti idGszakra végzik el, és tgy
talaljdk, hogy mig a magyar piac a teljes periddus alatt teljesitette a
gyenge hatékonysag kritériumat, addig a lengyel és cseh piac kezdetben
nem volt hatékony, de megfigyelheté a konvergencia a hatékonysag ira-
nydaba, jollehet ezek a piacok kés6bb nyiltak meg, mint a budapesti.

Aléacs és Janosi (2001) egy sztochasztikus differencidlegyenlettel
modellezi a BUX index alakulasat, melynek megolddsa egy stacioner
Lévy-fuggvény (a Levy-eloszlas szintén vastagabb széld, mint a norma-
lis). A BUX iddsordanak specialis jellemzdje a gyakori csendes periédu-
sok, amelyekben az index valtozatlan. A szerzdk altal javasolt egyenlet
ezt a karakterisztikat is megragadja azaltal, hogy a zajkomponensek
egyikét egy Wiener-folyamatként értelmezi, amely szinonim a véletlen
bolyongassal.

Marton (2001) elemzése tobb jelenségre is kiterjed. A szerzé a BUX
1991 és 2000 kozotti értékeire végez autokorrelacios teszteket, illetve
vizsgalja az index szezonalis tulajdonsagait is. Habar a BUX esetében a
rovid tava autokorrelacios egytitthatok nagyobbak, mint a New York-i
Dow Jones Industrial Average (DJIA) esetében mért értékek, ezek az au-
tokorrelaciok nem szignifikansak gazdasagi szempontbél. Kimutatja to-
vabba, hogy a BET csiitértoki hozamai a tobbi nappal sszehasonlitva
szignifikdnsan alacsonyabbak. Az inflaci6 hatasatél megtisztitott BUX
hosszt tavon - kiillénosen egyéves idGtavon — negativ autokorrelaciot
mutatott, ami megegyezik Poterba—Summers (1988) nemzetkozi ered-
ményeivel, viszont nem all 6sszhangban Fama-French (1988) amerikai
piacra vonatkoz6, U-alakt autokorrelaciés mintazataval, melynek értel-
mében az altaldban negativ autokorrelacié 3-5 éves idétavon éri el mi-
nimumat, egyébként rovidebb és hosszabb tdvon ennél magasabb. A
,hét napjai hatast” tesztelve Marton (2001) eltéré eredményre jut, mint
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Andor et al. (1999), ez azonban aligha tudhaté be a mindossze egy évvel
hosszabb vizsgalati idgszaknak. Megallapitja, hogy bar a szerdai hoza-
mok szignifikdnsan nagyobbak voltak a hét tobbi napjan regisztraltak-
nél, a tranzakcios koltségek és a hozamok magas szérasa miatt erre
alapozva nem lehetett nyereségesen kereskedni. Marton (2001) kovet-
keztetése az, hogy a magyar t6zsde gyenge hatékonysaga teljestil.

Az 1996 és 1998 elsé féléve kozotti idGszak adatait vizsgalja Palagyi
(2002). Ez egy nagyfrekvencias elemzés, hiszen napon beliili, illetve ko-
tésenkénti hozamok eloszlasét is becstli a szerzé. A vizsgalat soran
négy magyar részvény (MOL, OTP, Matav, TVK) arfolyamét és a bel6liik
szamolt hozamokat killonbozd idGskaldkon elemzi: kotésenként, arval-
tozasonként és fizikai id6 szerint. A részvényérfolyamok modellezésé-
nek elsé lépése az iddsorok figgetlenségének tesztje kotésenkénti
autokorrelacios teszttel. Az elsérendl negativ autokorrelacié az ameri-
kai piacon észleltnél lassabban kozelitett a nulldhoz, ami a hossza tava
memoria erésebb jelenlétére utal a BET esetében.

Lukacs (2003) a napi zar6arak hozameloszlasai és az egyes értékpa-
pirok t6zsdei kapitalizécidja kozotti korrelacidkat szamolja 21 részvény
esetében. Az a kovetkeztetés adédott, hogy a hozamok varianciéja a ka-
pitalizdcié novekedésével csokkent, ami a kisvallalat-hatas (méretpré-
mium) egyik megnyilvanuldsa lehet. Ugyanakkor a szerzé
normalitastesztet is végez, melynek nyoman el kell vetni a hozamok
normadlis eloszlasat.

Gilmore és McManus (2003) a gyenge formaju hatékonysagot vizs-
gélja Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag t6kepiacain 1995. jali-
us — 2000. szeptember kozott. A szerzék a Lo-MacKinlay (1999) 4ltal
kifejlesztett varianciahdnyados tesztet’ alkalmazzéak az indexek véletlen
bolyongas jellegének megallapitaséra, vegyes eredményekkel. Ezek mel-
lett 6sszehasonlité teszteket is végeznek egy naiv modellbél szarmazo
eldrejelzés és egy ARIMA-GARCH specifikaciébél szarmazé elérejelzés
kozott. Az eredmények egyértelmtien elutasitjak a véletlen bolyongas
hipotézisét a harom kozép-eurdpai tékepiacra nézve.

® Variance ratio test (VR).
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A bennfentes kereskedés elemzésének segitségével Vajda (2003) a
tékepiaci hatékonysag erds formajat teszteli, tizennégy részvényt ele-
mezve az 1997-2002 kozotti idGszakban. A vizsgélatbdl az deril ki,
hogy a BET bejelentett bennfentes tranzakciéinak tobb mint haromne-
gyede eladasi tigylet volt. Ennek okat a szerzg a befektet6k likviditasigé-
nyének és a diverzifikaciés sziikségletének megerdsodésében latja. A
rendkiviili hozamok vizsgalata azt mutatja, hogy a bennfentes kereske-
dés hirét a piaci szereplék nem tekintették jelzésnek, és az nem 6szton-
zOtt tovabbi kereskedést, viszont a vételi tranzakciok bizonyos feltételek
kozott szignifikans pozitiv abnormalis hozamokat generaltak, tehét a pi-
ac jelzésként értékelte azokat.

Smith és Ryoo (2003) tesztelik azt a hipotézist, mely szerint az arfo-
lyamok véletlen bolyongast kovetnek 6t eurdpai feltorekvd piacra:
Gorogorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Portugélia és Torokorszag,
tobbszoros varianciahdnyados-tesztet alkalmazva. Torokorszagot lesza-
mitva, az 0sszes tobbi piac esetén elutasithaté a véletlen bolyongas hi-
potézis. A befolyasol6 tényezdket elemezve arra deriil fény, hogy a
likviditas a legfontosabb: a torok piac sokkal likvidebb a tobbinél, ezért
itt az arfelfedezd folyamat is sokkal intenzivebb, amivel a véletlensze-
riibb, hatékonyabb viselkedés is magyarazhato.

Vosvrda és Zikes (2004) tgy talalja, hogy a cseh és magyarorszagi
indexek eldrejelezhetéek, mig a lengyel nem. A szerz6k Lo-MacKinlay
(1999) varianciahdnyados-tesztjét alkalmazzék, elvetve a véletlen bo-
lyongas nullhipotézisét a BUX- és a PX-50 indexekre, és elfogadva azt a
WIG-index esetén. Mindharom index esetén a hozamok feltételesen
heteroszkedasztikusak (éppen ezért a szerz6k egy GARCH-specifikaciot
alkalmaznak) és eltavolodnak a normalis eloszlastél. Osszehasonlitas-
képpen a németorszagi t6zsde DAX-indexét is elemzik, ebben az esetben
nem tudjék elutasitani a véletlen bolyongés nullhipotézisét. Végiil BDS-
tesztet alkalmaznak a standardizalt reziduumokra annak eldontésére,
hogy a GARCH valéban kikiiszo6bél minden nemlinearis hatast a hoza-
mok iddsorabdl: a teszt eredménye biztaté abban a tekintetben, hogy az
ARIMA-GARCH-modellek helyesen specifikaltak. Fontos megjegyezni
azonban, hogy a szerzék a kovetkeztetésekben hangstlyozzak, hogy a
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részvényhozamok elérejelezhet6sége nem feltétleniil jelenti a piac haté-
konytalansagat.

Molnar (2006. 51) hatéves idétava — 1996 és 2002 kozotti — adato-
kon végez vizsgalatot a BUX napi hozamainak eloszlasara és

e ses

v

talalja, hogy ,,a BUX ezek koziil a leginkabb leptokurtikus stirtiségfiigg-
vényt mutatta — hasonléan kiugré csticsosségot és vastag széleket muta-
tott még a brazil, hongkongi és varséi tézsde eloszlasa. Ez 6sszhangban
all Marton (2001. 79) azon megallapitasaval, amely szerint valsagok ide-
jén a BUX ingadozéisai még a hasonlé kockazati besorolastt WIG ingado-
zasait is talszarnyaltak”.

Médszertan

A véletlen bolyongas (,,random walk”) modell

A korai megkozelitések, mint emlitettitk, a tézsdei arfolyamok
véletlen bolyongasat elemezték, majd ezt a véletlenséget tekintették a
tékepiaci hatékonysag legf6bb 6konometriai vetiiletének. A véletlen bo-
lyongas esetén egy adott napi arfolyam (S,) az el6z6 napi arfolyam (S,.,)
és egy nulla varhat6 értékd, alland6 varianciaju normalis eloszlasa vé-
letlen valtozé' (g,) 6sszege:

S,=S,, +&. (1)
Lathato, hogy tobb idépontra felirva:

S5=S8S,+e=8,+¢e+e,=... =S, +D & (2)
k=1

amibdl kitlinik, hogy egy véletlen bolyongasban a véletlen tényezdk
aggregalédnak. A véletlen bolyongas modellje feltételezi, hogy az érték-
papirhozamok idében nem korrelaltak, valamint az drfolyamok id6sora-
nak egyetlen momentumaban sincs autokorrelacio.

Az 1. abra egy szamitégéppel generalt véletlen szamok segitségével
létrehozott véletlen bolyongast mutat be (D — a véletlen bolyongés, azaz
folyamat altal megtett tavolsag, T—az eltelt id6).

® Fehér zajnak (,,white noise”) is nevezik.
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Forras: Wolfram (2016)

1. abra. Szimulalt véletlen bolyongas

Visszatérve a véletlen bolyongés el6z6 pontban ismertetett modell-
jéhez, a S, = S,, + & sztochasztikus folyamatot (jelen esetben az arfo-
lyam-folyamatot) akkor nevezhetjiikk véletlen bolyongasnak, ha a
folyamatban pontosan egy darab egységgyok van. Ez azt jelenti, hogy a
folyamatot elsérendt kiilonbségével helyettesitve, stacioner (id6ben al-
landé varianciaja) folyamatot kapunk:

S=Su=(1-Ly=c¢ (3)

Ebben az egyenletben az L valtozét tgy hivjuk, hogy ,késleltetési
operétor” (,,lag operator”), és egész egyszertien a valtozo egy id6szakkal
késleltetett értékeit jeloli. Minthogy a stacionarissa tételhez elsé (és nem
magasabb rendd) kiilonbozeteket hasznéltunk fel, ezért a véletlen bo-
lyongasra azt mondjuk, hogy ,elsérendtien integralt” folyamat.

A véletlen bolyongas 6konometriai teszteléséhez tgynevezett egy-
séggyok-teszteket vagy stacionaritas-teszteket lehet felhasznélni.

Egységgyok-tesztek

A leginkdbb alkalmazott egységgyok-tesztek a kiterjesztett
Dickey-Fuller (1979) és a Phillips—Perron (PP) (1988) tesztek.

A Dickey-Fuller (DF) préba a kovetkezd els6rendd autoregressziv
[AR(1)] folyamatbél indul ki:

Vi=pt oy, teg, (4)
ahol u és ¢ paraméterek, ¢ pedig fehér zaj. Y pontosan akkor véletlen
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bolyongés (elsérendten integralt), ha ¢=1. Amennyiben 0<¢<1, akkor
a folyamat stacioner, ha pedig ¢>1, a folyamat robbanasszert (explo-
ziv). A DF préba nullhipotézise szerint a folyamatban pontosan egy da-
rab egységgyok van, Hy: ¢=1.

A kiterjesztett Dickey-Fuller (,Augmented Dickey Fuller”, ADF)
teszt pedig a magasabb rend kiilonbozeteket is figyelembe veszi:

p
AVit =1+ @Y T+ Y @AYt (5)
i=1
A proba egytittes nullhipotézise, Hy: u=0 és y=0. Amennyiben ez
nem vethetd el, akkor a folyamatban egyetlen egységgyok van, az arfo-
lyam véletlen bolyongas.

Jelen tanulmanyban a teszt egy enyhén feljavitott valtozatat alkal-
mazzuk, az igynevezett ADF-GLS-tesztet,’ melyet Elliott, Rothenberg és
Stock (1996) fejlesztettek ki a kiterjesztett Dickey-Fuller médositasa-
ként. Olyan idésorokra, amelyek determinisztikus komponenseket is
tartalmaznak lineéris trend vagy konstans formajaban, Elliott, Rothen-
berg és Stock kifejlesztett egy aszimptotikusan pont-optimaélis tesztet az
egységgyok kimutatasara. A teszt hatasossagaban dominalja a tobbi egy-
séggyok-tesztet. A teszt lokalisan kikiiszoboli a trendet az idGsorbdl, és a
transzformélt adatokon elvégzi a hagyomanyos ADF-tesztet. Ez az elja-
ras hozzasegit az atlagok és linedris trendek kikiiszoboléséhez, amelyek
nincsenek messze a nem stacioner régiétol.

A Phillips—Perron-teszt nullhipotézise azonos az ADF-tesztével,
csupan egy korrekcioét alkalmaz az ADF-mddszerhez képest a rezidualis

Stacionaritds-tesztek

A stacionaritas-tesztek abban kiilénb6znek az egységgyok-tesztek-
t6l, hogy nullhipotézisiik a stacionaritds, nem pedig az elsé foka integ-
raltsag (forditott hipotézisrendszer). Igen gyakran alkalmazott a
szerz6ikrél elnevezett KPSS (Kwiatkowski-Phillips—Schmidt-Shin)
teszt, melynek prébafiiggvénye (Kwiatkowski et al. 1992):

® Augmented Dickey Fuller — Generalized Least Squares.




16 Bélyacz Ivan — Nagy Balint Zsolt

(6)

ahol T az idGsor hossza, S, a hibatagok parcialis 6sszege, o a hibatagok
becsiilt volatilitasa.

A KPSS-tesztet a loghozamokra érdemes elvégezni. Amennyiben
ezek folyamata stacioner (nem vethet6 el a nullhipotézis), akkor az arfo-
lyamok véletlen bolyongast kovetnek.

El6fordulhat, hogy az egységgyok-tesztek (ADF, PP) és a stacionari-
tas-tesztek (KPSS) egymésnak ellentmond6 eredményekhez vezetnek.
Ilyenkor vagy strukturalis torésekre (pl. rendszervéltas), vagy tgyneve-
zett frakciondlis integréltsagra (az drfolyamok hosszu tava ,,emlékezeté-
re”) lehet gyanakodni az arfolyamfolyamatban.

Fiiggetlenségi tesztek

Az egyik viszonylag fiatal és igen népszerd, altaldnos fiiggetlenségi
teszt az tgynevezett BDS (Brock-Deschert-Scheinkmann) teszt (Brock
et al. 1996). A préba nullhipotézise az, hogy az iddsori adatok egy fiig-
getlen, azonos eloszlast valtozo (iid°) értékei. A BDS-teszt erGsségét ép-
pen az adja, hogy nem a normaélis eloszlasbél indul ki, hanem
barmilyen eloszlastipust kezelni tud (tigynevezett ,,bootstrap” technika-
val), valamint hogy a teszt igen erds barmiféle (linearis, nemlineéris, ka-
otikus) fiiggési formaval szemben. Amennyiben ez a nullhipotézis nem
vethetd el, az a Ramsey-értelemben vett majdnem tokéletes véletlensze-
rliségnek a bizonyitéka, viszont ha elvethetd, akkor nem tudjuk megal-
lapitani az 6sszefiiggés jellegét, csak abban lehetiink biztosak, hogy az
adatsorunk nem véletlen, ami egyben alapos gyanu arra nézve is, hogy a
piac esetleg gyenge értelemben nem hatékony.

Eredmények

A kovetkezdékben egyetlen feltorekvé piac indexére fogunk koncent-
ralni: a Budapesti Ertékt6zsde BUX-indexére. Szamos médszer all ren-
delkezésre egy piaci index véletlen vs. nem véletlen jellegének

° Independent, identically distributed.
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eldontésére, de mi csupan az el6z6ekben ismertetett médszereken ala-
pulé szamitasokat ismertetjilkk. Elemzésiinket két kiilonéll6 id6szakra
végeztiik: az egyik a 2008-2012-es nagy gazdasagi vilagvalsag idGszaka
(2007. 1. negyedév — 2012. 4. negyedév), a masodik pedig az azt kovetd
idGszak (2013. 1. negyedév — 2014. 4. negyedév). Azért valasztottuk ezt
a felbontast, mert az emlitett forras alapjan ezek a negyedévek voltak a
GDP csokkenésének, majd emelkedésének negyedévei. Az adatok forra-
sa az OECD adatbazisa volt (OECD 2015). A szdmitdasokat a Gretl nyilt
forraskodt 6konometriai program segitségével végeztiik.

Az els6 empirikusan szembetting tény az, hogy a BUX-index, sok
mas t6zsdeindexhez hasonl6an, nem mutat normalis eloszlast (2. és 4.
melléklet). A mellékletben taldlhaté abrakon jél lathaté a hozamok bal
oldali aszimmetridja (az aszimmetria mutaté (,skewness”) értéke nega-
tiv), tovdbba a cstcsossag (,.kurtosis”) értéke is igen magas a valsag utani
idGszakra, az eloszlast vastag szélek jellemzik (,leptokurtosis”). A vas-
tag szélek, vagyis a normalisnal gyakoribb, kiemelked6en magas vagy
alacsony hozamok jelensége sokkal inkdbb egy olyan stabil eloszlassal
irhat6 le, amelynek variancidja végtelen (pl. Levy- vagy Cauchy-elosz-
las), 6sszhangban Palagyi (1999) eredményeivel. Némileg intuiciéelle-
nesen, a vélsdg periédusara szamolt tobbletkurt6zis negativ, ami azt
jelenti, hogy az extrém események kevésbé gyakoriak, mint normaélis el-
oszlas esetén. Minden jel szerint a valsagperiédus nem jellemezhetd
extrém volatilitassal. A csticsossdg és aszimmetria értékeit (1. és 3. mel-
lékletek) kombinalja a Jarque—Bera-teszt, amelynek eredménye szerint
kozel nulla val6szintiséggel tévediink, ha elvetjiik az eloszlas normalita-
sanak nullhipotézisét. Att6l, hogy nem teljesiil a hozamok normalis el-
oszlasa, még természetesen lehetne beszélni teljes fliggetlenségrdl,
véletlenszertiségrél, de mindenesetre elegendé gyantt kelt ahhoz, hogy
bizonyos fiiggetlenségi vizsgalatok sziikségessé valjanak.

A BUX abszoltt értékeire végzett tesztek a kovetkezék: ADF-GLS
egységgyok-teszt, valamint a KPSS stacionaritas-teszt. A Gretl-ben vég-
zett szamitasok eredményei szerint:

1. Az ADF-GLS-teszt (trendet is magéaba foglal6 teszteléssel) alapjan
nem lehet elvetni az egyetlen egységgyok nullhipotézisét, tehat a BUX-
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adatok véletlen bolyongast alkotnak mind a valsag alatt, mind az azt ko-
vetd id6szakban (1. tdblazat). Syriopoulos (2003) is hasonl6 eredményre
jut az ADF és PP egységgyok-tesztek alkalmazasa nyomén. Az 6 tanul-
manyaban napi indexhozamokat elemzett tobb feltorekvé piacon 1997

januaérja és 2003 szeptembere kozott.

1. tablazat. Egységgyok-teszt (ADF-GLS)

Augmented Dickey-Fuller (GLS) test for BUX_Recession
including 6 lags of (1-L)v1
(max was 23, criterion modified AIC)
sample size 1492
unit-root null hypothesis: a =1
with constant and trend
model: (1-L)y =b0 + b1t + (a-1)*y(-1) + ... +e
Ist-order autocorrelation coeff. for e: -0.000
lagged differences: F(6, 1485)=4.038 [0.0005]
estimated value of (a - 1): 0.00360546
test statistic: tau = -1.61845

10% 5% 25% 1%
Critical values: -2.57 -2.89 -3.15 -348

Augmented Dickey-Fuller (GLS) test for BUX Normal
including 5 lags of (1-L)v1
(max was 23, criterion modified AIC)
sample size 488
unit-root null hypothesis: a =1
with constant and trend
model: (1-L)y =b0 + bl*t+ (a-1)*y(-1) + .. +e
Ist-order autocotrelation coeff. for e: 0.004
lagged differences: F(5, 482) =1.860 [0.0999]
estimated value of (a - 1):-0.0325556
test statistic: tau = -2.53822

10% 5% 25% 1%
Critical values: -2.57 -2.89 -3.15 -348

Forras: sajat szamitas Gretl-ben

2. AKPSS-teszt eredményei szerint el kell vetni a stacionaritas null-
hipotézisét, a folyamat véletlen bolyongas, 6sszhangban van az ADF-

teszt eredményével.

2. tablazat. Stacionaritas teszt (KPSS)

KPSS test for BUX Recession (including trend)
T=1499
Lag truncation parameter =7
Test statistic = 1.63217
10% 5% 1%
Critical values: 0.119 0.148 0.218

KPSS test for BUX Normal (including trend)
T=49%4
Lag truncation parameter = 5
Test statistic = 0.171351

10% 5% 1%
Critical values: 0.120 0.148 0.217
Interpolated p-value 0.037

Forras: sajat szamitas Gretl-ben

s

Ugy ttinik tehat, hogy meggy6z6 mennyiségli bizonyitékunk van a
BUZX-index véletlen bolyongas jellege mellett. Ennek ellenére elvégeztiink
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még egy tesztet azért, hogy barmiféle nemlinearis fliggési viszonyt is kizar-
hassunk: a BDS tesztrél van sz6, melyet az el§z6 fejezetben ismertettiink.
Ennek érdekében sajat szamitdsainkat az Eviews 7.0 6konometriai
szoftverben hajtottuk végre (a BDS nem volt elérhet6 Gretl-ben), lefuttat-
va a BDS-tesztet a BUX napi zaréarfolyamaira mindkét periédusra: BUX
Recession (2007 Q1 — 2012 Q4), illetve BUX Normal (2013 Q1 — 2014
Q4). Eredményeink minden korrelaciés dimenzié mellett szignifikansak
(4. tablazat), tehat az iid nullhipotézis elvethetd, a budapesti napi ho-
zamsorok nem egy fiiggetlen, azonos eloszlasbdl szdrmaznak, ami 6ssz-
hangban van mas hasonlé tanulményokkal a szakirodalombdl (Rebedia
2014). Ennek ellenére kell6 koriiltekintéssel kell értelmezniink ezt az
eredményt: habar tgy tinik, hogy az eredmény egy bizonyos fajta fiiggs-
ségi viszonyt implikal az index id&sordban, ez nem jelent 6nmagéban bi-
zonyitékot a t6kepiac hatékonysagaval szemben, csupan annyit, hogy az
arfolyamokban van egy bizonyos fokt nemlineéris (kaotikus) fiiggéség,
tehét a véletlen bolyongds, amellyel ez leirhaté, nem tokéletesen vélet-
len. Ez 6nmagaban nem jelenti azt, hogy ezen nemlineéris fiiggGség alap-
jdn bizonyos befekteték szisztematikusan tualteljesithetik a piacot,
marpedig ez lenne a végsé bizonyitéka a piaci hatékonysag hianyanak.

3. tablazat. BDS fiiggetlenségi teszt

BDS Test for BUX RECESSION
Date: 04/10/15 Time: 19:49
Sample: 1/01/2007 12/31/2012
Included observations: 1566

BDS Test for BUX NORMAL
Date: 04/10/15 Time: 20:00
Sample: 1/01/2013 12/31/2014
Included observations: 522

BDS
Dimension Statistic Std. Error z-Statistic Prob.
2 0.194373 0.001743 111.4936 0.0000
0.330286 0.002755 119.8672 0.0000
0.424304 0.003262 130.0611 0.0000
0.488682 0.003380 144.5653 0.0000
0.532080 0.003241 164.1946 0.0000

N s W

BDS
Dimension Statistic Std. Error z-Statistic Prob.
0.159608 0.002871 55.59032 0.0000
0.268036 0.004546 58.95444 0.0000
0.337953 0.005393 62.66819 0.0000
0.381544 0.005598 68.15887 0.0000
0.406663 0.005376 75.64533 O.OOOOE

[N I N )

Forras: sajat szamitds Eviews-ban
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Osszességében az ADF-GLS és KPSS egységgyok- és stacionaritas-
tesztek meggy6zden demonstraltak a BUX-index véletlen bolyongés jel-
legét. Ez az eredmény 6nmagédban robusztus, de némiképpen arnyalt
azaltal, hogy ez a véletlenszertiség nem jelent tokéletes fliggetlenséget,
nem akadalyozza meg ugyanis a nemlinedris fliggségeket, amint az a
BDS-tesztbdl kideriilt. Mindent 6sszevetve, a Budapesti Ertékt6zsde ha-
tékonysaga nem kérddjelezhet6 meg ezen bizonyitékok birtokaban.

Azonnal adja magat a kérdés, hogy ez a kovetkeztetés az elemzett pe-
riédus sajatossaga, vagy pedig altaldnosabb és kijelenthets, hogy a
BUX-index mindig is (1991-es bevezetésétdl) egy véletlen bolyongés volt?

Annak érdekében, hogy ezt megvélaszolhassuk, elvégeztiik a korab-
ban bemutatott teszteket a fennmaradé periédusra is, konkrétan az
1991. januar 1. és 2007. november 15. k6zo6tti idGszakra.

Empirikus szamitasaink alapjat az a tény képezte, hogy a BUX-in-
dex, sok mas t6zsdeindexhez hasonléan, nem mutat normalis eloszlast.
A hozamok bal oldali aszimmetriat mutatnak [az aszimmetria-mutat6
(,skewness”) értéke negativ], tovabba a csticsossag (,,kurtosis”) értéke is
igen magas (16), az eloszlast vastag szélek jellemzik (,leptokurtosis”). A
vastag szélek, vagyis a normalisnél gyakoribb kiemelked6en magas vagy
alacsony hozamok jelensége sokkal inkdbb egy olyan stabil eloszlassal
irhat6 le, amelynek varianciaja végtelen (pl. Levy- vagy Cauchy-elosz-
las), 6sszhangban Palagyi (1999) eredményeivel. A cstiicsossag és aszim-
metria értékeit kombinalja a Jarque-Bera-teszt, amelynek eredménye
szerint kozel nulla valészintiséggel tévedink, ha elvetjilkk az eloszlés
normalitdsanak nullhipotézisét. Attél, hogy nem teljesiil a hozamok
normalis eloszlasa, még természetesen lehetne beszélni teljes fiiggetlen-
ségrdl, véletlenszertiségrél, de mindenesetre elegendé gyantt kelt ah-
hoz, hogy bizonyos fiiggetlenségi vizsgélatok sziikségessé véljanak.

A BUX abszoluat értékeire végzett tesztek a kovetkezbk: ADF és
KPSS egységgyok-teszt, valamint a frakcionalis integraltsag felmérésére
alkalmas Geweke-Porter-Hudak-teszt (Geweke et al. 1983). A Gretl-ben
végzett szamitasok eredményei szerint:

1. Az ADF-teszt alapjan nem lehet elvetni az egyetlen egységgyok
nullhipotézisét, tehat a BUX-adatok véletlen bolyongést alkotnak.
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Syriopoulos (2003) is hasonlé eredményre jut az ADF és PP egységy-
gyok-tesztek alkalmazasa nyoman. Tanulméanyéban napi indexhoza-
mokat elemzett tobb feltorekvé piacon 1997 januarja és 2003
szeptembere k6zott.

2. AKPSS-teszt eredményei szerint el kell vetni a stacionaritas null-
hipotézisét, a folyamat véletlen bolyongas, 6sszhangban az ADF-teszt
eredményével.

3. Mivel a két egységgyok-teszt egymasnak nem mond ellent, ezért
nem all fenn a frakcionalis integraltsag alapos gyantja, amit a Geweke—
Porter-Hudak-teszt eredménye is meger6sit. A GPH éltal megbecsiilt in-
tegraltsagi fok 0,99, azaz kozel egy, tehat a BUX esetében nem beszélhe-
tiink hosszt tdva memériarol.

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

A BDS-teszt szerint eredményeink minden korrelaciés dimenzié
mellett szignifikdnsak, tehat az iid nullhipotézis elvethetd, a budapesti
napi hozamsorok nem egy fiiggetlen, azonos eloszlasbol szarmaznak, ez
még azonban nem jelenti a hatékonység elvetését. Tovibba megvizsgal-
tuk, hogy milyen mértékben tekinthetéek a BUX hozamai fehér zajnak,
amint azt a véletlen bolyongds modellje implikdlnd? A megbecsiilt
Hurst-exponens H=0,59-nek jott ki, amely meglehet6sen kozel van a to-
kéletes fehér zaj H=0,5-0s értékéhez.

Osszefoglalva mindezen eredményeket, és egybevetve a valsag alat-
ti, illetve utdni eredményekkel, melyeket el6zetesen ismertettiink,
némely magabiztossaggal allithatjuk, hogy a BUX-index 1991-es beveze-
tése 6ta mutatta a véletlen bolyongés jegyeit.

Ezek utan adja magat a kovetkezd kérdés: a véletlen bolyongas csu-
pan a Budapesti Ertéktézsde izolalt jellemzdje, vagy pedig mas piacokon
is kimutathaté a régiéban? Ennek megvalaszolasara ismét a szakiroda-
lomhoz fordultunk a kovetkezd kovetkeztetésekkel: Luhan et al. (2011)
a piaci hatékonysagot tesztelik a pragai t6kepiacon 2007-2010 kozott.
Konkrétabban piaci anomalidkat, az igynevezett januér-hatést tesztelik,
mely szerint a januéri hozamok szignifikdnsan magasabbak az év tobbi
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hénapjanak hozamanél. Eredményeik nem erdsitik meg a januar-hatas
jelenlétét, amit a szerzék a cseh t6kepiac hatékonysagaként értelmez-
nek. Kristoufek és Vosvrda (2012) bevezetnek egy Gj mutatét a tékepiac
hatékonysaganak mérésére, mely figyelembe veszi a hozamok korreléci-
6s struktiréjat (hossza és rovid tavii memoria) és a lokalis nyéj-viselke-
dést is (fraktal dimenzid). Elemzésiik a 2000-2011-es idGszakot 6leli fel.
A hatékonysagi mutat6t agy értelmezik, mint egy idealisan hatékony pi-
act6l mért tavolsagot. Elemzésiikben a japan piac bizonyult a leghatéko-
nyabbnak (Nikkei-index), de figyelemre méltéan a magyarorszagi piac
(BUX-index) harmadikként, a cseh piac (PX-index) pedig kilencedikként
végzett, megeldzve szamos fejlett piacot. Az osztrak piac (ATX-index)
21., mig a lengyel piac (WIG-index) 27. helyen végzett, valahol a toplis-
ta kozepe tajékan.

A Dritsaki (2011) &ltal hasznélt adatok a visegradi orszagok (Len-
gyelorszag, Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia) tékepiaci indexeire
vonatkoznak. A szerzd havi adatokat hasznal 1997 4prilisatdl 2010 feb-
ruarjaig, és autokorreldciés, valamint egységgyok-teszteknek veti ald
6ket. Mindkét modszer szerint a visegradi orszégok t6zsdeindexei egy
egységgyokkel rendelkeznek és véletlen bolyongast kovetnek, ami a
szerzG szerint megerdsiti ezen orszagok tékepiacainak gyenge formaja
hatékonysagat.

Gajdosové et al. (2011) eredményei szerint az olyan anomélidk,
mint pl. a hét napjai hatas az altaluk elemzett piacokon (Magyarorszég,
Lengyelorszag, Csehorszéag, Szlovakia és Torokorszag) csupédn a pénzii-
gyi valséag alatt voltak tapasztalhaték (6k is felosztottak az elemzett peri-
6dust valsag alatti és el6tti idészakokra). Az elemzett t6kepiacok
hatékonynak ttinnek a pénziigyi valsagot leszamitva, tehat a pénziigyi
valsag hatékonytalansagot eredményez a tékepiacok viselkedésében.

Az egyik korai, de igen sokat idézett elemzése a Bécsi ErtéktGzsdé-
nek Huber (1997) tollabdl szarmazik, aki a tobbszoros varianciahanya-
dos tesztet alkalmazza a részvényérfolyamok véletlen bolyongasanak
letesztelésére. Kezdetben azt taldlja, hogy a napi zaré adatok visszauta-
sitjak a véletlen bolyongés hipotézisét az egyedi részvényekre és mind-
két t6zsdeindexre (Wiener Boerse Kammer index, ATX index) egyarant.
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Azonban ugyanazokat a teszteket egy almintan végrehajtva (1990-1992
kozott) az a kovetkeztetés adédik, hogy miként a piac intézményileg és
likviditasi szempontbdl éretté valik, az arfolyamok kozelitenek a vélet-
len bolyongas felé. Hovatovabb, az egyéni értékpapirok akkor is véletlen
bolyongast mutatnak, ha a szamités heti hozamokon alapszik.

Millionis és Papanagiotou (2011) harom értékpapirpiacon (New
York-i ErtéktGzsde, Athéni Ertéktézsde és Bécsi Ertékt6zsde) bizonygat-
jak, hogy technikai elemzés segitségével abnormalis hozamok érhetéek
el, amelyek talszarnyaljak a passziv ,buy and hold” stratégia hozamat,
tehét 6k kétségbe vonjak az ausztriai t6kepiac véletlen bolyongas jellegét.

Mindent 6sszevetve, gy tiinik, hogy tilstlyban vannak a bizonyi-
tékok amellett, hogy a tékepiaci hatékonysag és a véletlen bolyongas
nem korlatozédik a magyarorszagi t6kepiacra, hanem az egész régio sa-
jatja.

Kovetkeztetések

Gondolamenetiink végightiz6d6 motivuma, hogy az emberek meny-
nyire sikeresen képesek elérejelezni a pénziigyi piaci kimeneteket. A
hatékony piac teéria proponensei azt allitjak, hogy az 6sszes nyilvano-
san rendelkezésre all6 informacié, amely értékpapir-arvéltozast indu-
kal, az a piac &ltal hatékonyan beszamitédik az értékpapir folyé araba.
Ezért, hacsak a befekteté nem rendelkezik specialis vagy bennfentes in-
formaciéval, ami nem all a piac egészének rendelkezésére, akkor a be-
fektetd képes anticipalni az arvéltozéasokat.

Keynes elméletében, szemben a klasszikus hatékony piac tedridval,
az emberek felismerik, hogy a jové bizonytalan. Keynes szerint, ha a pi-
aci résztvevék tigy gondoljak, hogy a jové ma bizonytalanabb, mint teg-
nap volt, akkor még ma csokkenteni fogjak cash-flow elkotelez6désiiket
annak érdekében, hogy erdsitsék likviditasi pozicidikat. Keynes igy ir a
bizonytalansig athaté erejérdl: , Azt feltételezni, hogy a jové kiszamit-
haté, a magatartasi elvek hibas interpretaciéjahoz vezet” (Keynes 1937.
122). Tehat minél hosszabb id§ telik el a valasztas és a kovetkezmény
megjelenése kozott, annal valészintbb, hogy az egyének megsejtik,
hogy dontéseiket igazi bizonytalansagi kozegben kell hogy meghozzak.
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Hangstlyozandé, hogy az itt bemutatott empirikus eredmények,
melyek részben sajat eredményeink, részben a szakirodalombdél meritet-
tek, kozvetett jellegtiek a piaci hatékonység tekintetében. Az informaci-
6s hatékonysag kozvetlen tesztelése helyett, mely csaknem lehetetlen
feladat, killonboz6 specifikaciékat mutattunk be a t6zsdeindexek vélet-
len bolyongas jellegérél. Ezek tulajdonképpen iddsori modellek, ame-
lyek képesek megragadni, hogy az arfolyamok milyen mértékben térnek
el a tokéletes véletlenszertiségtél. Mindazonaltal ezek a kitérések na-
gyon ritkan és nehezen aknéazhaték ki tébblethozam szerzésére. Ebben a
tekintetben nem taléltunk relevans kiillonbséget a harom vizsgélt perio6-
dus kozott.

Az eltelt évtizedekben szamos tanulmany vette gércsé ald a magyar-
orszagi tékepiac hatékonysaganak egyik vagy masik vetiiletét. Ezek a
tanulmanyok javarészt megerdsitették a korabbi irodalom eredményeit,
néhol azonban ellentmondtak azoknak. Ebbdl a szakirodalmi kitekin-
tésbdl az a rendkiviil fontos kovetkeztetés adédik, hogy még ha doku-
mentalhatéak is eltérések a tokéletes hatékonyséagtol, ezeket az
eltéréseket nem lehet szisztematikusan és robusztusan kihasznalni pro-
fittobblet szerzésére.

Osszefoglalva allithatjuk, hogy szamos magyarézat létezik a révid ta-
vl dringadozasokra, de minden jel szerint még a révid tdvi megbizhaté
el6rejelzés is lehetetlen ezen a téren. Mi tobb, minden, amit elmondha-
tunk a rovid tava arfolyam-alakuldsrdl, az a piaci hatékonysag modelljé-
b6l szarmazé magyardzatokbél ered. Ez megerdsiti a Grosmann-—
Stiglitz-féle nem tokéletes hatékonysagot, amelyet a kovetkez6képpen
summazhatunk: ,nincs tokéletes véletlen, de hatékonysag van”.
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Mellékletek

1. Melléklet. Leiroé statisztikak a BUX_Recession valtozéra
(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. Gyakorisagi eloszlas és normalitas-teszt
a BUX_Recession valtozoéra

0.00016

vl E—-—

Test statistic for normality: N(20456,4227.3)
496,4227.3) -- - -

Chi-square(2) = 54.805 [0.0000]

0.00014

0.00012

0.0001

8e-005

Density
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10000 15000 20000 25000 30000
vl

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 ~=

Jarque-Bera test = 36.7419, with p-value 1.05098e-008

3. Melléklet. Leiro statisztikak a Bux_Normal valtozéra
(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. Gyakorisagi eloszlas és normalitas-teszt
a Bux_Normal valtozéra
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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 ~=

Jarque-Bera test = 20.8741, with p-value 2.93251e-005
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Kozmunkaprogramban résztveviok

munkapiaci helyzetének ismertetése
Hajdibo6szorményben a 2009-2013
kozotti idészakban

OLAH JUDIT" - SZABO ANDREA?

Jelen tanulmény a 2009-2013 kozotti kozfoglalkoztatasi programok ma-
gyarorszagi hatasara fokuszal. Az empirikus kutatasok az Eszak-alfoldi Régio-
ban tal4lhaté Hajdtbészérményben folytak, ahol 2009-ben az Ut a munkdhoz
program, 2013-ban pedig a Startmunka kistérségi mintaprojekt résztvevéi ko-
zott végeztiink felmérést. Mindkét mikroszintd vizsgalat arra enged kovetkez-
tetni, hogy egy tipikusan vidéki telepiilésen, ahol a munkanélkiliségi rata
nem kiemelked§ orszdgos viszonylatban, az elsédleges munkaerépiac zart és
nincsenek 4j munkahelyek, az 6nkormanyzat jobb lehetéség hijan djra kozfog-
lalkoztatédsi programokba vonja az érintett célcsoportot.

Kulcsszavak: munkanélkiiliségi rata, foglalkoztataspolitika, allami tdmo-
gatés, kozfoglalkoztatas, munkaer6piac.

JEL kédok: J10, J24, J62.

Bevezet6

Mai modern tarsadalmunk vilagméretd probléméja a munka-
nélkiiliség. Az Eurépai Uniéban a munkanélkiiliségi rata viszonylagos
allandésagot mutatott 2002-t61 2006-ig, ekkor egy radikalis csokkenés
mutatkozott, a legalacsonyabb értéket pedig a vélsag elétti évben,
2008-ban mérték (6%). A valsig kirobbanasa az eur6pai uniés munka-
nélkuliségi ratara is hatassal volt, 2009-re mar 1,6%-kal, 2010-re és
2011-re mar 2,3%-kal emelkedett a 2008-as értékhez képest. Csekély op-
timizmusra adott okot az, hogy az emelkedés 2011-re kis idére megallt:
2010-ben és 2011-ben szintén 8,3% volt a munkanélkiiliségi rata értéke.
Sajnos ez a csekély optimizmus is hamar megtort, mivel 2012-ben ez az
érték mar elérte a 9,1%-ot (Eurostat 2013).

! PhD, egyetemi docens, Debreceni Egyetem Gazdasigtudoményi Kar, e-mail:
olah.judit@econ.unideb.hu.
? PhD, kutaté munkatars, Orszaggytilés Hivatala, e-mail: phdandiszabo@gmail.com.
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Bar a probléma megsziintetésére nincs mod, de minden gazdasag
alapvet6 feladata a munkanélkiiliség kezelése, a velejard fesziiltségek
enyhitése a passziv munkanélkiili ellatas rendszerével, de mindeneke-
16tt a legfontosabb a foglalkoztatasi szint emelése az aktiv foglalkozta-
taspolitikai eszkozok, munkaerg-piaci szolgéltatasok segitségével, a
munkéba helyezéssel, Magyarorszagon és kiilf6ldon egyarant (Olah
2012). Az allami beavatkozas tehat elkertilhetetlen. A gazdaségi vilag-
véalsag soran az alkalmazott gazdasagpolitikai intézkedések kozott is-
mét népszertivé valtak az aktiv foglalkoztataspolitikai eszkozok.
Torténetitk a negyedik Kondratyev-ciklus leszéallé szakaszahoz kothet6
(az 1970-es évek olajvalsaga), amikor az Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD) orszdgok korméanyai anticiklikus
intézkedések meghozatalara kényszeriiltek a munkaerd-piaci elégte-
lenségek miatt, és kozpénzekbdl kivantak novelni a munkaerdpiac al-
lokacios funkci6jat (Dar-Tzannatos 1999). Ezen eszkozok célja
kezdetekt6l fogva a munkanélkiili személyek dtmeneti visszavezetése
volt a munka vildgaba, a munkavégzd készségének megérzése, fejlesz-
tése és a kapcsolddo szolgéltatasok hatékonysaganak javitasa (Employ-
ment Outlook 1993).

A tanulmany fékuszaban a gazdaséagi valsagot kovetd idGszakban
Magyarorszagon bevezetett két kozfoglalkoztatasi program, az UMA és a
Startmunka kistérségi mintaprojekt tranzitiv hatasanak vizsgalata all.
Ezen programok esetén donté kérdés akar kormanyzati, akar lokélis,
akar az érintettek szintjén, hogy a részvételt kovetGen el tudnak-e he-
lyezkedni a tdmogatott munkavéllalok az els6dleges munkaerépiacon,
van-e a programoknak tranzitiv hatasa, vagy nagyobb a valészintisége a
tamogatott programokban val6 Gjrafoglalkoztatasnak.

Szakirodalmi attekintés és fogalmi keret

Munkaerdé-piaci valsagkezelés az Eurépai Unié orszdgaiban

A vizsgélt 2009-2013-as idGszakban az aktiv foglalkoztataspolitikai
eszkozok fontossagat mi sem jelzi jobban, mint hogy az Eurépa 2020
stratégia kifejezetten 4j eszkozok kidolgozasadnak tervezetét tartalmazta

sz

(EC 2010). Ezen eszkozok sokszintisége orszagonként eltérd, viszont




Ko6zmunkaprogramban résztvevék munkapiaci helyzetének... 33

szinte mindenhol, mind a raforditast, mind a résztvevdk szamat illetd-
en, a képzési programok (altalanos, szak-, munkahelyi), a foglalkoztatas-
tamogatési programok (bértamogatéas stb.) és a kozhasznt foglalkoztatas
bizonyulnak a legfontosabbaknak (Dar-Tzannatos 1999; Boone-Ours
2004; Hudomiet-Kézdi 2008).

Az Unib orszagaiban eltéré hangsuilyt kapott a kozfoglalkoztatas,
mind raforditds, mind az érintett célcsoport nagysagat vagy az eszkoz
differencialtsagat tekintve. A jelen cikkben részletesen targyalt magyar-
orszagi kozfoglalkoztatasi rendszer megitéléséhez néhany kiilfoldi pél-
dat célszert kiemelni Koltai (2013) tanulmanya alapjan:

* Lettorszaghan a valsag kovetkeztében kialakult magas
munkanélkiiliség atmeneti megoldaséra a kormény elinditott egy Val-
sagkezel6 Kozmunkaprogramot, ahol nem munkaszerzédéssel, hanem
egyuttmiikodési megallapodas alapjan dolgoznak a kedvezményezettek,
rendkiviil alacsony bérért, amely a piaci munkaviszonyra jellemzé bére-
zés és a segélyezési szint kozott mozog.

* Csehorszagban a kozfoglalkoztatasi programok legfébb célja a be-
vontak munkaszocializdciéjanak fenntartasa.

* A finn rendszer ellenzi az 1jboli részvételt, és hathonapi
megszakitast ir el§ két részvétel kozott, arra hivatkozva, hogy a timogatott
foglalkoztatas rendszerében valé ciklikus részvétel nem javitja a résztve-
v6k munkaerd-piaci helyzetét, hanem elésegiti a beragadasi hatést.

* Az ir kozfoglalkoztatas sajatossaga a projektszertiség: a bevont al-
laskeresék meghatarozott ideig, részmunkaidében dolgozhatnak egy
projektben, és ez a munkaviszony egyszer meghosszabbithaté. Nem cél
a munkaerd-piaci reintegracid, amely megkérdéjelezi a rendszer fenn-
tartasanak érdekeltségét.

A magyarorszagi kozfoglalkoztatasi formdak ismertetése
A 2000-es évek kozepén a munkanélkiiliség néni kezdett, majd a
2009-2010-es valsag tovabb rontott a helyzeten. 2011-ben a KSH*/ILO'

’ Kozponti Statisztikai Hivatal.
* International Labour Organization — Nemzetkézi Munkaiigyi Szervezet.
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altal hasznalt MEF (munkaerd-felmérésbél szarmazé) munkanélkiiliségi
rata Magyarorszagon 10,9% (az EU-27 esetén 9,6%), mig a Nemzeti Fog-
lalkoztatasi Szolgalatnal (NFSZ) regisztralt allaskeresék ratdja 13,2%
volt. Az el6bbi 467,9 ezer {6t, az utébbi 582,9 ezer regisztralt munkanél-
kilit takart. 2013-ra a helyzet valamelyest javulni latszott, de ebben
nagy szerepe volt a kozfoglalkoztatdsnak. 2013-ban a MEF-rata 10,2%-ra
mérséklédott, az NFSZ szerinti érték 11,9% volt. 2014-re Gjabb latva-
nyos statisztikai értékcsokkenés kovetkezett be: a MEF-rata 7,7%-ra, az
NFSZ szerinti érték 9,7%-ra mérsékl6dott (ez 343 ezer MEF, illetve 422
ezer regisztralt munkanélkiilit jelentett).

Akar a KSH/ILO altal hasznélt MEF vagy az NFSZ altal nyilvantar-
tott adatokat tekintjiik &t, a latszélagos munkanélkiiliség-csokkenés mo-
gott 4116 kedvezétlen folyamatok véltozatlanok. A tartésan (egy éve vagy
annal hosszabb ideje) munkanélkiiliek aranya 2013-ban még mindig
magas, a munkanélkiiliség atlagos id6tartama sem javult, mig az allaske-
reséi ellatdsok szigoritasa miatt feltételezhetGen sokan eltiintek a nyil-
véantartasbél (NFSZ 2014).

Az aktiv foglalkoztataspolitikai eszkozok f6 célcsoportjat a
regisztralt allaskeresék adjék, de a Magyarorszagon legnépszertibb esz-
koz, a kozfoglalkoztatas, az aktiv kori, munkaképes, de a munkaerdpi-
acrol kiszorult, szocidlis ellatasban részesiilé munkavéllalék bevonasat
szolgélja. A kozfoglalkoztatas kialakuldsa és intézményesiilése mar a
90-es évek 6ta tart, jelen cikk szempontjabdl két centralizalt, kiterjedt
nemzeti programot célszerd felvazolni.

A korabbi kozfoglalkoztatasi formak (kozmunka, kozcéla vagy koz-
hasznti munka) helyett 2009 4prilisatél bevezették az Ut a munkdhoz
(UMA) elnevezést kozcélt programot (UMA 2009), amely nemzetkozi
szinten féleg az északi és a kontinentélis Eurépara jellemz6 univerzalis
programokhoz hasonlitott (Hudomiet-Kézdi 2008), és kiemelt célja volt,
hogy az énkormanyzatok hataskorébe tartozo, joléti ellatasban részesii-
16, munkaképes, aktiv kort, tartésan munkanélkiili személyeket foko-
zottabb mértékben bevonja a kozfoglalkoztatasba, rendszeres munkabér
ellenében. Gyakorlatilag a korabbi rendszeres szocialis segélyben része-
stil6k célcsoportjat differencialta, Gj jogcimként bevezetve az ,aktiv
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kortiak pénzbeli ellatasat”, amelyen beliill megmaradt a klasszikus segé-
lyezett csoportja, mig a kozfoglalkoztatasba bevonhaté munkaképes
személyek rendelkezésre allasi tamogatast (RAT) kaptak. Az onkor-
manyzatoknak éves szintd kozfoglalkoztatési tervet kellett készitenitik,
amely soran a 95%-o0s tamogatds miatt minél tobb személy foglalkozta-
tasara torekedtek. A szamokat tekintve 2009-ben 103 247 {6 vett részt az
UMA programban, mig a kozfoglalkoztatés teljes keretében csupan ko-
zel 140 000 {6 dolgozott tdmogatott statuszban, amely 6sszességében jo-
val kevesebb a korabbi évekhez képest, és nem vezette le a
munkaeré-folosleget sem (Tajti 2009). Az UMA-t a 2010-es kormanyvaltast
kovet6en megsziintették. A statisztikai adatokban nyomon kovetheté a
program megsz(inése, hiszen a munkaszerzddések lejartat kovetGen 2010
februarjaban kozel 660 000 munkanélkiilit regisztraltak (NFSZ 2013).

Az érintettek minimalis aranya kertilt vissza az els6dleges munkae-
répiacra, tehat a program tranzitiv hatasa gyenge volt, sokkal inkabb egy
olyan életstratégia kialakulésat segitette els, amely az atmeneti munka-
lehet6séggel a segély vagy édllaskeresési ellatas megszerzését 6sztonozte,
illetve el6relathatélag erdsithette a kozfoglalkoztatdsban valé bennraga-
dast. A ,locking-in effect”-ként elterjedt szakkifejezés szerint az érintet-
tek a programban val6 részvétel utan felhagynak a munkakereséssel, és
az elhelyezkedés szempontjdb6l kedvezé6tlenebb helyzetbe keriilnek a
kiindulashoz képest. Nemzetkozi és hazai kutatasok is alatamasztottdk
mindezt, miszerint képzések vagy kozfoglalkoztatasi programok esetén,
tobbszori részvétel utdn az érintetteknél tgynevezett eszkozfiigglség
alakult ki, amely nemkivanatos csapdahelyzet (Boone-Ours 2004; Hu-
domiet-Kézdi 2008; Csoba et al. 2010; Szab6 2013).

2011. janudr 1-jét6l a kormany meghirdette a Nemzeti Kozfoglalkoz-
tatasi Programot, amelynek célja az értékteremtd kozfoglalkoztatas jogi
kereteinek megteremtése, és a munkaképes lakossag, az allaskeresGk
munkahoz juttatasa, foglalkoztatasanak elGsegitése (NGM 2011). IdGtar-
tam szerinti kozfoglalkoztatas-tipusokat vezettek be: rovid idGtartami
kozfoglalkoztatas (1-4 hé, napi 4 6ra), hosszabb id6tartamt kozfoglal-
koztatas (12 ho, napi 6-8 6ra), orszigos programok vis maior helyzetekre
(pl. Katasztr6favédelmi Feliigyel6ség, nemzeti parkok, erd6gazdasagok)
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és a legalabb 60 napos foglalkoztatas esetén igényelhet6 kozfoglalkozta-
tas mobilitasét szolgalé tdmogatas. [NGM 2011; 375/2010 (XII. 31.) kor-
manyrendelet; 171/2011(VIIL 24.) kormanyrendelet].

Elindult a Startmunka kistérségi mintaprojekt, amely tobbféle profil
keretében (értékteremts foglalkoztatas, mezdégazdasdgi mintaprojekt,
kistérségi startmunka, energiatermelés, kozfeladatok ellatasa, illegalis
hulladéklerako helyek felszamolasa stb.) némi mozgasteret adott a szer-
vezGknek a bérpotlo juttatasban részesiilék vagy allaskeresGk foglalkoz-
tatasara.

Az aktiv munkaerg-piaci eszkozokrél készitett elemzés szerint
2011-ben a kozfoglalkoztatdsban érintettek 1étszama 265 607 {6 volt,
amely kozel duplaja a kordbbi két évhez képest, 2012-ben pedig mar
311 511 bevont {6t tartottak nyilvan (NFSZ 2012).

Osszehasonlitasképp ki kell emelni, hogy mig az UMA idején a ko-
rabban inaktiv kedvezményezettek munkanélkiiliként regisztraltattak
magukat, addig 2011 6ta, ha egy allaskeresé kozfoglalkoztatési jogvi-
szonyba kertil, amely a Munka Torvénykonyvének hatalya alé tartozo
speciélis munkaviszony, foglalkoztatottnak mindsiil és nem munkanél-
kiilinek, ezért a statisztikaban a foglalkoztatottak és az allaskeresék ara-
nya megvaltozott (Kézdi 2011).

A kutatas médszere

A kutatds kozponti kérdése, hogy képes-e a kozfoglalkoztatas
visszavezetni az érintetteket az els6dleges munkaerépiacra, vagy elke-
riillhetetlen a tdmogatott foglalkoztatdsi programokban valé ciklikus
részvétel?

Az empirikus kutatdsok Hajdiboszérményben késziiltek, ahol
2009-ben az Ut a munkdhoz program, 2013-ban pedig a Startmunka kis-
térségi mintaprojekt résztvevdi kozott végeztiink felmérést. Habéar két el-
tér6 célu kérdbives panelvizsgédlat mintajarél van szé, mégis a felallitott
hipotézisek mentén, egyiittesen targyalhato a kozfoglalkoztatasi progra-
mok tranzitiv hatdsa. Elsé hipotézisiink szerint a megkérdezettek tobb
mint 50%-a legalabb mar egy alkalommal részt vett a kozfoglalkoztatés-
ban. Masodik hipotézisiink ehhez kapcsolédéan az volt, hogy a megkér-
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dezettek tobbsége nem utasitja vissza az tjbdli timogatott foglalkoztatas
lehetdségét.

Az els6 adatfelvétel egy hatasvizsgalati kutatasbol szarmazik, amely
egy 2009 novemberi bemeneti mérést kovetéen, 2,5 évvel késébb a
résztvev6k munkaerd-piaci helyzetének valtozasat (kimenet) kovette
nyomon. A komplex vizsgalat szamtalan adatfelvételi eljarasbol allt. A
kérdéivezésnél az UMA hajdiboszorményi résztvevdinek 50%-at sike-
riilt elérni, és a 191 f6s minta nem, kor, valamint a programban kialaki-
tott négy munkacsoport nagysagét tekintve reprezentativ volt a teljes
foglalkoztatotti 1étszamhoz képest. Jelen cikkben a megkérdezettek
2009 elétti kozfoglalkoztatasi részvételét és annak magyarazo véltozoit
ismertetjiik, tovabba a 2012-es kimeneti mérés soran feltart Gjrafoglal-
koztatds mértékét (azaz a résztvevék hany szazaléka lett Gjra kozfoglal-
koztatott az UMA utan).

A masodik adatfelvétel a 2013-as Startmunka kistérségi minta-
projekt résztvevdit célozta meg és a résztvevik kozfoglalkoztatasi ta-
pasztalataira tért ki. Az adatgydjtés médszere a kérdéives megkérdezés
és a vezet6i mélyinterjizas volt. A kérd6iv felépitését tekintve egy alta-
lanos adatfelvételi lapbél és 37, dontGen feleletvalasztés kérdésbdl 4llt.
A vizsgalt kozfoglalkoztatasi program 2013. marcius 1-jével indult és a
felmérés 2013 majusaban késziilt, azoknak a kozfoglalkoztatottaknak a
korében, akiket a leghamarabb kozvetitettek ki. A kérdGivet a program-
ba bevont kézfoglalkoztatottak (987 £6) 30,7%-a (300 f6) toltotte ki.

Kutatasi adatok és eredmények

Hajdiibészormény munkaerdé-piaci helyzete

A hajdiboszérményi munkaerdpiacon 2009 6ta negativ tendencidk
allnak fenn, és az 6nkormanyzat foglalkoztatasi szerepe novekedett.

Els6ként a regisztracion alapulé allaskeres6k létszamanak alakula-
sat elemeztik (1. tdblazat). A regisztraltak havi atlagos létszama 11%-
kal csokkent 2009 és 2012 kozott, de szamolni kell az adatok évkozi
ramok ,,szivd” hatasaval is. Konkrét példéaval élve: a 2012-es kistérségi
mintaprojekteknek koszonhet6en egész évre mintegy 840 f6t vontak be,
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igy az atlagos létszamvaltozéas a 15%-ot is elérte 2011-hez viszonyitva.
Ugyanakkor a program végeztével, 2013 januarjaban ismételten 2814 {6t
tartottak nyilvan (NFSZ 2013).

Tovéabb arnyalhat6 a probléma az orszagos és telepiilési szintd rela-
tiv mutatok osszehasonlitdsaval, amely az allaskeresék aranyat fejezi ki
a munkavallalasi kort népességen beliil. Eszerint Hajdiboszérményben
joval magasabb ez az érték 2012-ben (1,2%), tehat a gazdasagi véalsaggal
jaro visszaesés még mindig stjtja ezt a vidéki teleptilést.

1. tablazat. Az allaskeresdk f6bb jellemzdinek alakulasa
avarosban (2009-2013)

Mutato/év 2009 2010 2011 2012 2013. L.
Allaskeresék szdma (havi atlag) 2548 16 2475 16 2661 16 2268 16 2814 16
Allskerestk ardnya a | telepilés szintii| ) g, ) na | 109% | 134%
munkavéllalasi kora | relativ mutato
népességen beliil orszagos atlag* | 11,8% n a n a 8,4% 10,2%
Relati\' }nutaté az orszagoshoz 1.1% n a. n.a. 1.2% 13%
viszonyitva

*Nyilvantartott allaskeresok aranya a munkavallalasi kort népességhez viszonyitva

Forras: NFSZ 2013

Masodsorban a kozfoglalkoztatast vizsgaltuk meg, amely a min-
denkori kormany foglalkoztatas- és szocialpolitikai torekvéseire is ravi-
lagit. A ,munkaalapt” tarsadalomban a j6léti ellatasok megszerzését a
mar egy évtizede életbe lépett ,,segély helyett munka” elv értelmében,
még szigoribb ellenérzés mellett itélték oda. 2009-ben a bemutatott
UMA program elsédleges célcsoportjat a rendelkezésre allasi tdmoga-
tasban (RAT) részesiilék, mig a 2013-as programnal a foglalkoztatast
helyettesit6 timogatasban (FHT) részesiilék jelentették.

A mindenkori kormény célja az dllamad6ssag csokkentése volt a ki-
adasok lefaragésaval, illetve racionalizalaséaval, igy tobbek kozott az el-
latéi rendszer differencidlasaval igyekezett az érintettek létszamat
csokkenteni és a munka vilagaba visszavezetni 6ket. Ennek ellenére, lo-
kalis szinten attekintve az adatsorokat, bizonyithato, hogy a vizsgalt 6n-
kormanyzatnal az érintettek létszama nem csokkent: 2010-ben
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atlagosan 809 f6t, 2011-ben 833 f6t és 2012-ben 909 {6t tartottak nyil-
van, amely akar 1200 {6t is jelenthetett az egyes honapokban. Aranyuk a
nyilvantartott allaskeres6kon beliil szintén novekvd tendenciat muta-
tott, mig 2010-ben 32,7% volt, addig 2012-ben 35,7%-ot ért el (Olah
2013). Ennek okaként a biztositasi alapu ellatasi rendszer szigoritasa is
megnevezhet§, ugyanis a jogszabalyi valtozasok miatt lerovidilt allas-
keresési jaradék lejarta utan felgyorsult az 6nkormanyzati tdmogatas
rendszerébe belépdk szama.” Atmeneti megoldasként a megnovekedett
célcsoportbdl az évrdl évre valtoz6 — allami fedezetd — programokba
egyre nagyobb létszamot vontak be.

Harmadik vizsgélati szempontunk a programokba bevont szemé-
lyek létszamvaltozasa volt. A varos vezetdsége a 2009. évi kozfoglalkoz-
tatasi tervben az Ut a munkdhoz program keretében atlagosan 400 f&
foglalkoztatasat ttizte ki célul, amely végiil 423 f6s atlaglétszammal feje-
zG6dott be. A kormanyvéltast kdvetGen, 2010-ben a tervezett 500 fGs 1ét-
szdmhoz képest 587 érintett személy dolgozhatott, mig a 2012-es
mintaprogramban 840 f6vel és 2013-ban 975 f6vel kotottek kozfoglal-
koztatasi jogviszonyt (Hajdtiboszérmény Varos Onkorményzata 2012).
Osszesitve mindezt, egy szamitott mutatét képezhetiink, amely kifejezi
a bevont személyek aranyat a teljes célcsoporthoz képest. Ennek értéke
évrél évre nétt, mivel az onkormanyzat bevonési ardnya a 70%-ot is
meghaladta, ezzel egyre inkdbb ,munkat” adott segély helyett. Mindezt
tovabb lehetne elemezni a munkalehetéségek mingségét vagy az elvart
képességek szintjét tekintve. Attekintve a vizsgalt varos munkaerd-piaci
tendenciat, j6l lathat6, hogy a gazdasagi valsag 6ta (2008-2010) a mun-
ka nélkiil 1évék szamara az elsédleges munkaerdpiac kereslete stagnal,
és az onkormanyzat foglalkoztatasi szerepe feler6sodott a kozfoglalkoz-
tatas térnyerésével.

® Az 1991. évi IV. foglalkoztatasi térvény 2011. szeptemberi véltozéasa kévetkezté-
ben a megel6z6 5 év munkaviszonyait, majd az Gjabb moédositassal a megel6z6 év 3
év munkaviszonyait figyelembe véve az allaskeresési jaradék idGtartama 270-r6l 90
napra maximalizalédott. igy egy allaskeres6 — az egyéb jogosultsagok fennallasa ese-
tén — munkanélkiilivé valdsa utan mér egy honappal bekeriilhet az 6nkorményzati
rendszerbe.
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Negyedikként az elsédleges munkaerdpiac, a versenyszféra munka-
eré-keresletének valtozasat célszert szamba venni. Az NFSZ adatbazisa
alapjan kijelenthetd, hogy a bejelentett (ij munkahelyek szdma harom-
szoroséra nétt 2009-hez képest, és a foglalkoztatottsagi mutaték javul-
tak. Latni kell viszont, hogy az 1Gj munkahelyek kozott jelentdsen
megndtt a tdimogatott munkahelyek szadma (2. tablazat). 2010-ben az
osszes bejelentett allashely’ 23,5%-a, 2011-ben 83,5%-a, és 2012-ben
mar a 88%-a volt timogatott allashely.

2. tablazat. A munkaerd-kereslet alakulasa Hajdubészorményben

Mutaté/év 2009 2010 2011 2012
Bejelentett allashelyek (db) 389 325 1898 1746
Tamogatott allashelyek (db) 235 1038 376 239

Ujonnan bejelentett allashelyek szama

dsszesen (db) 024 1383 2274 1983

Forrds: Eszak-Alfoldi Regiondlis Munkaiigyi Kozpont,
Hajdiiboszérményi Kirendeltség (belsd adatok), 2009-2012

Ez azt jelenti, hogy a munkaiigyi kozpont altal felajanlott elhelyez-
kedési lehet6ség jobbéra a tAmogatott munkahelyekben, nagy szdmban
a kozfoglalkoztatdsban valosult meg. A gazdasagi teljesitmény noveke-
dését nem lehet elvarni a masodlagos munkaerépiac kiszélesitésétdl,
amely f6leg az allami redisztribticid forrasaira tamaszkodott.

Visszatérve az onkormanyzat foglalkoztatasi szerepéhez, mivel a
célcsoport bizonyos része nem tudott kilépni a rendszerbdl, ezért a szo-
cialis ellatas jogosultsagaért tjabb programokat kell szerveznie.

Az Ut a munkdhoz program hatdsvizsgdlatanak eredményei
Az Ut a munkdhoz (UMA) program résztvevéi koziil megkérdezett
191 fének kevesebb mint a fele, 45,6%-a vett mar legaldbb egyszer részt

® A munkaltaték bejelentik a Nemzeti Foglalkoztatéasi Szolgélatnal az 1j, palyaz-
haté allaslehetéségeket. Bizonyos munkakéroknél bejelentési kotelezettség van (koz-
igazgatasi szervek). A bejelentett allashelyek besoroldsara a Foglalkozasok Egységes
Osztalyozasi Rendszerének (FEOR-08) kategoridi szolgalnak.
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2009 el6tt valamilyen kozfoglalkoztatasi programban (k6zhaszni, koz-
céli vagy kozmunkaprogram). Az elsé hipotézis ennek ismeretében
nem igazol6dott be.

Osszesen 215 részvételt lehetett 6sszegezni a hivatalos adatbazisok
alapjan, azaz egy f6 atlagosan mér 2,4 alkalommal volt résztvevé.

A 87 f6bdl 56 f6 az tigynevezett ,korben forgd” bemeneti tipusba
tartozott, ami azt jelenti, hogy az illeté mar tébb éve kozfoglalkoztatott
vagy segélyezett/allaskeresési tamogatasban részesult. Néhany kivétel-
lel magukat is kozmunkasnak, kozcélinak, illetve segélyezettnek ne-
vezték. A ,korben forgdk” kozott kifejezetten magas a férfiak ardnya
(73,2%) a teljes mintahoz képest (57,6%). Az egyes korosztalyok aranya
ugyanakkor megegyezett az alapsokasag értékeivel. Nem lehet tehét azt
feltételezni, hogy a ,,programbdl programba” torténd ki- és belépés bizo-
nyos korosztalyt érint, példdul az els6dleges munkaerépiacon veszé-
lyeztetett 50 év felettieket. Az 56 {6 kozil ot férfi nem fejezte be az
altalanos iskolai tanulmanyait, 21 f6 alapszinten iskolazott, hasonlé
aranyban voltak a szakiskolat végzettek is (22 f6), mig az érettségizett
nyolc személy koziil hét né. Osszesitve megallapithaté, hogy a csoport
talnyomé tobbségének (85,7%) legmagasabb iskolai végzettsége legfel-
jebb szakiskolai szinti. A nemre és a végzettségre vonatkoz6 megéllapi-
tasokat mas empirikus kutatasok is megerdsitik, Csoba és szerzétarsai
(2010) szerint a nyolc altalanos iskolai végzettséggel vagy azzal sem ren-
delkez6 férfiak a kozfoglalkoztatasi programok visszatérd résztvevai.

A csaladi allapot véltozéja szerint szintén heterogén a csoport, leg-
tobben egyediilallok (18 f6) és kétszer tobb koztitk a férfi, mint a nd;
Gket a hazasok kovetik (14 £6), majd az elvaltak (12 {6), végiil az élettarsi
kapcsolatban él6k (9 {6). A haztartasok mérete 1 és 12 {6 kozott véltozik,
ide tartozik tobb sokgyerekes (8 {6) és tobbgeneracids csalad is.

Az életutak leirasabdl meglehetdsen heterogén kép rajzolddott ki ar-
r6l, ki hogyan kertilt a kozfoglalkoztatasi, illetve ellatéi rendszer ,,segély
helyett munka” 6rvényébe. A legalabb 5 éve segélyezett személyek tobb-
sége (34 {6) mindezt mar nem is tudta felidézni. Bevallasuk szerint hoz-
zaszoktak a kozfoglalkoztatds &tmeneti munkalehetdségéhez, és az
UMA nem tjdonsagot, hanem tijabb esélyt jelentett szdmukra az eddig
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megszokott munka folytatasara, az idGsebbeknek pedig az egyetlen ka-
paszkodét. Végezetiil a korben forgd csoportnal bizonyithatéan kiala-
kult a beragadéasi hatds (locking-in effect), amelynek valdszintiségét
novelheti a nem, a végzettség vagy az etnikai hovatartozas mint fiigget-
len szociodemografiai valtozo.

Ugyanezen 191 {6s mintanak a nyomon kovetésére kerilt sor 2,5 év-
vel kés6bb, amelybdl kideriilt, hogy 78 {6 — a minta 40,83%-a —a 2012-es
év vizsgalt idészakaban tdmogatott allashelyen dolgozott a Startmunka
kistérségi mintaprojekt keretében. Felttinéen magas volt koztiik a férfiak
részardnya (51 f6, 65,4%), mintegy kétszerese a nék részardnyéanak (27
{6, 34,6%). Vajon miért vannak tobben az jbdl kozfoglalkoztatottak ko-
zott a férfiak? Kereszttablak segitségével vizsgilva a nem és a végzettség
kozotti 6sszefiiggéseket kideriilt, hogy a férfiak 92,1%-a (47 £6) legfeljebb
szakiskolai végzettségl, és az érettségizettek ardnya csupan 7,9% (4 {6).
Ezzel szemben néknél a legalabb érettségivel rendelkezék ardanya 37,1%.
Az alacsony képzettség az elsddleges munkaerépiacra torténé kilépés
egyik gatja. A masodik ok-okozati 6sszefiiggés a nem és a bemeneti tipus
valtozadja kozott 4llt fenn, ugyanis az 51 férfi kozil 27 (52,9%) 2009 elétt
is timogatott munkaviszonyban dolgozott, gyakorlatilag évek 6ta a koz-
foglalkoztatas és az ellatdi rendszerek 6rdogi csapdajaban forgott. A 78 £6
életkora 20 és 55 év kozotti, atlag életkoruk 38,8 év. A korosztalyok elosz-
lasa itt is viszonylag kiegyenlitett, cafolva a feltételezést, hogy bizonyos
korosztaly esetén a beragadési hatas erGsebb. A bemeneti mérés eredmé-
nyével szinkronban az életkor és a kozfoglalkoztatasban valo6 Gjboli rész-
vétel kozott nincs kapcsolat. A 2012-es programba 28 év alattiak (18 {6)
éppugy visszakeriiltek, mint a 49-55 évesek (19 £6). Az iskolazottsagot te-
kintve 82,0%-uk legfeljebb szakiskolat végzett, ami ugyancsak parhu-
zamba allithaté a 2009-es mintavétel ,korben forgok” bemeneti tipusidba
tartozok végzettségével. Legtobben kozottiik is egyediilalloak (24 £6). A
hézasok (19 f6) és az elvéltak (20 {6) aranya nagysagrendileg hasonlo, és,
akarcsak a teljes minta esetén, a hazasoknal a férfiak részaranya itt is ma-
gasabb (78,9%) volt.

A csoport tagjai koziil 35-en (44,8%) méar a 2009-es program elétt is
ugyanilyen tdmogatott formaban dolgoztak, tehat a ,koérben forgé” be-
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meneti tipusba (56 f6) tartoztak. A hivatalos nyilvantartdsok alapjan
mindannyian legalabb egyszer (1-10 program/f6) részt vettek 2000 6ta
valamilyen programban; sét kilenc f6 harom, mig egy f6 mar tiz prog-
ramban dolgozott. Osszesitve a részvételek szamat, 2000-2009 kozott
93-szor kozvetitették ki Gket, azaz személyenként 2,65 alkalommal.
Osszeadva a programok idejét és az azt kévetéen elnyert Gjboli joléti el-
latasban részesiilés idGszakat, egy {6 atlagban legalabb hat éve forog a
rendszerben. A 35 {6 kozott a férfiak ardnya kifejezetten magas volt
(77,1%). Ugyanakkor az iskolai végzettségét tekintve mar homogénebb
ez a csoport, mivel az egyik fele (18 {6) szakiskolat, a mésik fele pedig
(15 £6) legfeljebb éaltalanos iskolat végzett. Csupén két — diplomaval ren-
delkez6 — fiatal né tartozott kozéjik, akik egykor (2007-2008) palyakez-
déként keriiltek valamilyen kozcéld, illetve kozhasznt programba, és
az6ta — rovid megszakitassal — ugyanott dolgoznak. Napjainkban a felsé-
fokt végzettség nem biztositék arra, hogy fizikai munkat nem kell vé-
geznie a munkavallalénak (Vantus 2010).

Végezetiil, a komplex hatasvizsgalat ravilagitott arra is, hogy a
~korben forgéknal” az egyes épit6i/kommunélis munkacsoportokban 1é-
tezett egy kiépiilt hierarchia (,elit mag”), amelyhez igazodtak az 4j belé-
pok, mig az intézményeknél a visszatéré kozfoglalkoztatott személyeket
nagyobb felel6sséggel jaré feladatokkal biztak meg. Ennek hatterében az
allt, hogy a j6 munkavégzésiik révén a rendszer szervezdi stabil munka-
erének tekintették Gket, és rendszerint Gjbo6l bevontak éket valamilyen
programba, a megélhetésiik timogatdsanak céljabél is. Az érintetteknél
viszont az eszkozfiigg@ség és a beragadasi hatas léphetett életbe. Szam-
talan tanulmany felhivta a figyelmet arra, hogy a kozfoglalkoztatas
rendszere a fenntartéi és a szervezdi érdekek fogsagaban vergddik, ami
konzervalhatja bizonyos csoportok tarsadalmi és munkaeré-piaci hely-
zetét (Csaki et al. 2007; Varadi 2009; Csoba et. al. 2010).

Osszefoglalva, az UMA résztvevéi kozott végzett 2009-es és 2012-es
felmérés soran az elsé hipotézis nem igazolédott be, a masodik hipoté-
zis viszont igen, mivel a megkérdezettek pozitiv hozzaéllast tanusitot-
tak a kozfoglalkoztatas folytatasdhoz, azzal a kikotéssel, hogy csak jobb
lehetdség hijan vallaljak el.
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A Startmunka kistérségi mintaprojekt hatasvizsgalatanak

eredményei

A modszertani résznél leirtak szerint a 2013-as Startmunka kistérsé-
gi mintaprojekt megvaldsitdsa soran 300 f6s mintét sikeriilt lekérdezni;
a kérddivet 110 nd (36,6%) és 190 férfi (63,3%) toltotte ki. A résztvevik
78%-a (234 f6) nyilatkozta azt, hogy volt legalabb méar egy korabbi koz-
foglalkoztatasi munkaviszonya az elmilt 6t év sordn. Mivel itt nem volt
lehet6ség kontrollvizsgalatra, nem lehet pontos hivatali adatokkal aléta-
masztani a tényleges részvételek szdméat. A 234 {6 70%-a férfi, ez az ér-
ték magasabb a teljes mintaban szereplé férfiak aranyanal, aminek
hétterében az allt, hogy a projektek munkafeladatai jellegiikbél fakado-
an els@sorban férfi munkaerdét feltételeznek. A 36-50 év kozotti korosz-
taly ardnya kissé magasabb a tobbinél, és kevesebb a 28 év alatti
résztvev6 az UMA program adataihoz képest. Sziikséges viszont kiemel-
ni, hogy nem lehet 6sszevetni a két mintavételt, mert a programok részt-
vevGinek kivélasztasi rendszere megvaltozott, ezen tdl a két mintavétel
sordn eltéré életkor-kategoéridkat alkalmaztunk. Fontos hangsilyozni,
hogy a kozfoglalkoztatét nem 6sztonzi olyan kedvezmény, mint az el-
s6dleges munkaerépiacon foglalkoztatékat, akik bizonyos korosztily
foglalkoztatasanal nagyobb tdmogatast kapnak. Itt sokkal inkéabb a fela-
datprofil szerint valasztanak, amely esetén a nem és a végzettség a
mérvado (Csoba 2010).

A legmagasabb iskolai végzettség esetén heterogén az érintettek ko-
re, de itt is magas az alapfokt vagy anndl alacsonyabb iskolai végzett-
séggel rendelkez6k ardnya (31%), mivel az els6dleges piacon a
szakképzetlenek elhelyezkedési lehetésége minimalis. A masik f6 cso-
portot a szakmaval rendelkezék adtak (47%), akiknek az eléfordulasa
nagyobb volt a kozfoglalkoztatasban legalabb mar egyszer résztveviék
kozott, mint a teljes mintdban. Ennek hétterében ugyancsak a projektek
munkaerdigénye allt, hiszen, a kormany céljahoz igazodva, a varos ve-
zetGsége is kiemelt fontossdgot tulajdonitott az értékteremté foglalko-
zasnak, illetve a kozfoglalkoztatds sordn az Onfenntartéva valés
el6segitésének. Konkrét példéaval élve: a mez6gazdasagi névénytermesz-
tési projektnél vagy a kozathalézat javitasanal szitkséges mezdégazdasa-
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gi, illetve épitGipari szakmaval rendelkezdket foglalkoztatni a klasszikus
koztisztasagi feladatok ellatasara felvett személyekkel szemben. A lega-
labb kozépfokia végzettséggel rendelkezdk (21%) koziil is tobben tjboli
résztvevdk, 6ket tobbnyire intézményi adminisztrativ teend6khoz, illet-
ve szakmai irdnyitonak (munkaszervezd, csoportvezetd) vagy oktatéi
feladatokhoz vették fel.

Végiil tovabb er6siti az Gjboli részvételre vonatkozé feltételezést az
is, hogy a megkérdezettek 54%-a mar harom vagy tobb alkalommal vég-
zett kozfoglalkoztatds keretében munkat, és 42% mar tébb mint két éve
vesz részt, kisebb-nagyobb megszakitasokkal, kiilonb6z6 kozfoglalkoz-
tatasi programokban; 21% bevalldsa szerint 1-2 éve, 13% 6-12 hénapja
és 23% kevesebb mint 6 honapja kozfoglalkoztatott.

Els6 hipotézisiinket tehat — mely szerint a megkérdezettek tobb
mint 50%-a legaldbb mér egy alkalommal részt vett a kozfoglalkoztatas-
ban, a masodik, Startmunka kistérségi mintaprojekt résztvevék kozott
2013-ban végzett felmérés igazolta.

A masodik hipotézisiink az volt, hogy a megkérdezettek toébbsége
nem utasitja vissza az Ujboli tdmogatott foglalkoztatas lehetéségét. A
2013-ban megkérdezett 300 {6 esetében is igen magas, 57%-os (170 f4)
az G4jboli kozfoglalkoztatas lehet6ségét elfogadd valaszaddk aranya. Ha-
bar egy bejelentett, teljes ideji allas mindenki szdméara a legvonzdébb
megoldas lenne, mégis elfogad6 magatartast tantsitottak egy tjabb ta-
mogatott munkaviszonyhoz. A kozfoglalkoztatést a legjobb prébaidének
tekintik, kiilonosen a koézszféra intézményeibe bekeriilt — zémében
érettségizett — ndk, akik szerint a kozalkalmazotti kinevezések idején
sziikségessé és lehetségessé vélik, hogy a mar megismert és bevalt koz-
foglalkoztatottak koziil valasztanak. J6l kivehetd a szervezdk érdekeltsé-
ge is, miszerint az illetékesek a dolgozok kivalasztasdnal figyelembe
veszik egyrészt a jogszabélyi kotelmeket, illetve figyelemmel vannak ar-
ra, hogy a Startmunka kistérségi mintaprojektben — mely idGtartamat te-
kintve akar 12 hoénapos is lehet — elsGsorban azok az allaskeresGk
keriiljenek felvételre, akik méar korabbi kozfoglalkoztatotti jogviszonyuk
alatt az elvartaknak megfelelGen teljesitettek. A mintaprojektek nagyobb
aranyu szakmunkasigénye, illetve kozépfoka végzettséget igénylé mun-
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kakorei miatt az els6dleges munkaerdpiacra val6 kozvetités hidnyéban
tobbszor is ugyanazokat az allaskeresSket juttatjdk a programokba. A
kozfoglalkoztatas elvéllalasanak kotelezd jellege tovabbi okként emlit-
het6 a visszatérd részvételre.

Kovetkeztetések

A tanulmany a munkanélkiiliség kezelésére szant aktiv dllami bea-
vatkozasi eszkoz, a kozfoglalkoztatds eredményeit tarja fel empirikus
vizsgélatok alapjan.

Hipotéziseinket két empirikus kutatas keretében vizsgaltuk Hajdu-
boszérményben. Els6 hipotézisiinket, mely szerint a megkérdezett koz-
foglalkoztatottak tobb mint fele legalabb mar egy alkalommal részt vett a
kozfoglalkoztatasban, az UMA kedvezményezettek korében végzett fel-
mérés nem igazolta (a 2009-es bemeneti minta 45,6%-a és a 2012-es ki-
meneti minta 40,83%-a volt mar kozfoglalkoztatott), a 2013-as
Startmunka kistérségi mintaprojekt résztvevsi kozott végzett felmérés
viszont igen (a megkérdezettek 78%-a volt mar kozfoglalkoztatott).

Amellett, hogy a kozfoglalkoztatas szamos pozitiv hozadékkal jar a
foglalkoztatottak tekintetében, hozza kell tenni, hogy a korben forgok,
akik ,bent ragadtak” a kozfoglalkoztatasban, nehezebben térnek vissza
az elsddleges munkaerdpiacra, egyrészt azért, mert nem jut idejiik allas-
keresésre, masrészt a programban résztvevék ,,hozzaszoknak” a kozfog-
lalkoztatas tn. szezonalitdsdhoz, és akér t6bb honapot is varnak egy-egy
program megindulasara, aktiv 4llaskeresés nélkiil.

Mindkét empirikus vizsgalat igazolta viszont méasodik hipotézisiin-
ket, miszerint a megkérdezettek tobbsége nem utasitja vissza az Gjboli
tamogatott foglalkoztatas lehetdségét, ami a ,,beragadas”, illetve ,korben
forgas” kockazatat novelheti.

Hajdtiboszormény munkaerd-piaci helyzetét feltarva megallapitot-
tuk, hogy a tdmogatott foglalkoztatast kovetéen az érintetteknek mini-
mélis esélyiik van az elhelyezkedésre, az elsédleges munkaerépiacon
még mindig negativ tendenciék allnak fenn, mivel nincsenek 4j munka-
helyek. Az 6nkormanyzat egyetlen megoldasként a kozfoglalkoztatassal
prébal harcolni az ,ar ellen”, Gjra programokba vonja az érintett célcso-
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portot. A segélyezettek ugyanakkor kotelesek ezt elvallalni, a j6léti ella-
tasok jogosultsdgdnak megtartdsaért. A vizsgalt programok tranzitiv ha-
tdsa alacsony, annél erdsebb a ,beragadas” és a ,korben forgéds”
jelensége.
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Nagy volumenii iizletkotések hatasa

az aralakulasra

CZIKE ANNA ORSOLYA'

A nagy volumennel kereskedd szerepld érdekelt abban, hogy az arfolya-
mot a lehet6 legkisebb mértékben modositsa. Egy egyszer szimulaciés mo-
dellben vizsgélva a nagy volument kereskedések arakra gyakorolt hatédsat arra
az eredményre jutottam, hogy a block trading ,nyomot hagy” az aralakulasban
még abban az esetben is, ha a nagy volumennel kereskedd szerepld Gin. rejtett
kereskedési (stealth trading) technikat alkalmaz. A kapott szimulaciés ered-
mények alapjdn azonban az is lathaté, hogy létezik egy mésik kereskeddi ma-
gatartastipus, az utdnzo6 magatartés, amely eltiintet(het)i az arakbdl a kordbban
lathat6 block tradingre utalé jelzéseket. A nagy volument tzletkotések piaci
arakra gyakorolt hatdsdnak empirikus médon valo tesztelését és az igy kapott
eredményeket a dolgozat utolsé része mutatja be.

Kulcsszavak: heterogén szereplds modellek, block trading, rejtett keres-
kedés, utanzas.

JEL kédok: G14, G17, G23.

Bevezetés

Az informécié-aggregécios folyamat (egyik) kozponti kérdése, hogy
mely tranzakcidk hordoznak magukban informaciét, milyen tuzletkoté-
sekre és kinek az tizleti dontéseire figyel a piac, hiszen a piaci szereplék
alapfeltevése, hogy a piacon léteznek nem mindenki szdméra elérhet6
(bennfentes) informéciok, amelyeket felhasznalva azok birtokosai pro-
fitszerzés céljabol kereskednek a piacon. Bar szamos elméleti tanul-
many sziiletett arra vonatkozéan, hogy a piaci szereplék kozil kik
birtokolhatjak a bennfentes informaciokat, a mai napig szamos nyitott
kérdéssel néz szembe az informéciéval rendelkezé befektet6k empiri-
kus meghatarozasara vonatkozé mikrostrukturélis irodalom.

! PhD+jelslt, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli és Gazdasagi
Jogi Intézet, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék, e-mail: anna_erhardt@ya-
hoo.com.
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Melyek tehat azok az informaciok, amelyek megfigyelhetek és a
kereskedérél/befektetérdl, illetve az esetleges bennfentes informacio-
jukrdl szolgéltat informaci6ét? Menkhoff és Schmeling (2008) a kovet-
kezé hat véltozét azonositotta be a kereskedék tulajdonsagait
bemutaté tanulményaban: a kereskedd &ltal kotott tizletek atlagos
nagysaga, a keresked6 nagysaga, a tranzakciék napon beliili eloszla-
sa, a tranzakcids koltségek (bid/ask spread), a piaci likviditas, illetve
a kereskedd gazdasagi vagy pénziigyi kozponthoz valé foldrajzi ko-
zelsége.

Jelen cikkben az els6ként felsorolt valtozé (a kereskedd altal kotott
iizletek atlagos nagysaga) hatasait mutatom be egy altalam alkotott mo-
dellben.

Szakirodalmi attekintés és fogalmi keret

Heterogén szereplds modellek

A piaci szereplSk egyik legkorabbi és legelterjedtebb megkiilonboz-
tetése az, amikor fundamentalistdkra és technikai elemzdkre osztjuk
6ket (Hommes 2006). A fundamentalistdk a varakozasaikat a (makro)
gazdasagi és piaci fundamentumok alapjan épitik fel, mint példaul az
osztalékok, jovedelmek, gazdasagi novekedés, munkanélkiiliség. Ok ak-
kor fektetnek egy adott eszkozbe, ha az alularazottnak ttinik, és akkor
adjak el, ha talarazott. Ezzel szemben a technikai elemzdk a jovébeni
véarakozasaikat és kereskedési dontéseiket a megfigyelt multbeli (histori-
kus) arfolyam-alakulés és az abban tapasztalt alakzatok (példaul tren-
dek) alapjan képezik.

A technikai elemzdék gazdag eszkozkészlettel rendelkeznek (Brock
et al. 1992). Az egyes altaluk alkalmazott szabalyok, elemzések alapjan
szlikebb csoportokba is sorolhatjuk 6ket: Hong és Stein (1999) tanulma-
nyaban ,,momentum traders”® vagy szdmos mas modellben a trendkoéve-

> A ,momentum-trader” trendkévets kereskedd, aki arra szamit, hogy a miltban
tapasztalt emelkedés (csokkenés) tartos lesz. Ezzel szemben a ,,contrarian keresked”
a meglévd trend hamarosan bekovetkez visszafordulasara spekulél és megprébal el-
adni a maximumon vagy venni a minimumon.
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t6 kereskeddk’, mozgobatlag alapjan kereskedék' vagy pozitiv/negativ

feedback traderek’ jelennek meg.

Chiarella és tarsai (2006) szerint a piac dinamikéja heterogén sze-
replék megkiilonboztetése esetén lényegesen kiillénbozik a csak egyfé-
le, 4ltalaban fundamentalista szereplékbdl 4116 piacok dinamikéjatol,
az arak meghataroz6dasa nem csak a hossza tava egyensuly elérésé-
nek irdnyaban hat. Chiarella és tarsai (2006) egy olyan heterogén sze-
repléds piaci modellt épit fel és elemez, amelynek szerepldi
korlatozottan racionalisak abban az értelemben, hogy a kiillonb6zé ke-
reskedési stratégiak kozott elére adott rugalmassagi egytitthato (példa-
ul az elért kifizetések) alapjan dontenek. Az eredmények azt mutatjak,
hogy a technikai elemz6k nagy szama (illetve kevés szereplds piacon a
részvételiik) a piacon nem simitja a ciklusokat, ahogy elézetesen felté-
telezték, hanem ciklusokat general. Az altaluk végzett szimuldciék
alapjan azt fogalmaztak meg, hogy a hosszi tdvii mozgoéatlag tagjainak
novelésével, valamint a stratégiavaltas gyorsasagéval az aralakulés
egyre szabalytalanabb lesz.

Hong és Stein (1999) modelljitkben ,hirfigyel6ket” és ,,momentum-
kereskedSket” kiillonboztetnek meg. Az elébbiek bennfentes infor-
méciéval rendelkeznek, de az drakbdl a tobbiek informéciéit nem tudjék
megbecsiilni. Amennyiben az informécié fokozatosan terjed a szereplék
kozott, az arak rovid tavon alulreagélnak. Ez azt jelenti, hogy a momen-
tum alapon keresked6k trendkovetd stratégiaval nyereségre tudnak
szert tenni, viszont az egyszer(i (egyvaltozos) stratégiak’ alkalmazasa
hosszi tavon az arak tilzott reakciéjahoz vezet.

* A fennall6 hosszabb tavi trend iranyéba kereskedik addig, amig tart a trend.

* A mozgoatlag az elmiilt néhany periédus arainak atlaga, amely a véletlenszert
ingadozasokat kisimitja annak érdekében, hogy a trend lathatébb legyen. Ha az arfo-
lyam a mozgo6atlaga felett van, az novekvd trendet jelent, ha alatta, akkor csokkenét.

° Pozitiv feedback trader, aki csokkené arak esetén elad és novekvé 4rak esetén
vesz, negativ feedback trader forditva.

® A stratégia nem fiigg az 6sszes nyilvanos informaciétél, hanem ezek koziil csak
egyet, gyakran példaul az arfolyam adott periédusbeli valtozédsat veszi figyelembe.
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Nagy szereplék

Cheung és Chinn (2000) egy kérdGives felmérésben kerestek valaszt
azokra a kérdésekre, amelyeket akkor még a piaci adatok korlétozott el-
érhetdsége miatt statisztikai alapokon nehéz volt bizonyitani (vagy akar
megfogalmazni is). A kérdGivben vizsgaltak tobbek kozott a bankkozi
piaci spreadet, a mikrostrukturalis kérdéseket, az értékesitési csatornat,
a devizakereskedelem 0Osszetételét, a dominans szereplé meglétét, a
nagy szereplék versenyeldnyeit és a devizaarfolyamok el6rejelezhetdsé-
gét, kereskedési szokasokat, a makrookonémiai hirek hatasat, a makro-
gazdasagi valtozok relativ jelentdségét és olyan egyéb, fundamentalis és
nem fundamentalis tényez6ket, amelyek az arfolyamokat vagy a piacot
befolyéasolhatjdk. Az eredményeik tobbek kozott azt mutattak, hogy az
amerikai piacon a devizakeresked6k tobb mint fele vélekedik tgy, hogy
a nagyobb szerepl6k domindnsak a dollar-font, illetve a dollar-svajci
frank piacokon. A nagy szereplék versenyelényére vonatkozdan a
valaszaddk tobbsége véli tgy, hogy a nagy szerepl6k nagyobb tigyfélkor-
rel és jobb (t6bb) informécioval rendelkeznek. Ez utébbi az elébbibdl
kovetkezhet: a nagyobb tigyfélkor kereskedési szokésai tobb informaciot
biztositanak a veliik kapcsolatban all6 keresked6k szamara. A versenye-
l6nyre vonatkoz6 vélaszok alapjan levonhato az a kovetkeztetés, misze-
rint a nagy szerepl6k nagyobb volumennel kereskednek és lehet6ségiik
is nagyobb a piac befolyasolasara. A piac tehat tigy gondolja, hogy a na-
gyobb szereplék jobban informaltak, ezaltal az &ltaluk kotott tizletek
vélt vagy valods jelent6sége is nagyobb.

Bjgnnes és tarsai (2009) egy nagy skandinav bank 4ltal kotott tigyle-
tek harom tulajdonsagat’ vizsgaltak, hogy megkiilonboztessék a likvidi-
tasi és informacids elméletet. Anand és Chakravarty (2007) szerint az
informéciéval rendelkezé bankok hozamot varnak (realizalnak), mig
nem informalt tarsaik nem képesek erre. Ebbdl kiindulva Bjgnnes és tar-
sai (2009) méret alapjan elkiilonitett banki csoportok esetén megvizsgal-
tdk az adott bank tigyleteken elért hozamaét, és azt talaltdk, hogy az
agressziv uigyleteken minden bank hozamot realizél, fiiggetlentil a mé-

7 Az tigyletet kévetd atlagos hozam, order flow és az iigyletek kozotti korrelacié.
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retétél, de a nagyobb bankok nagyobb hozamot értek el. Ezzel azt bizo-
nyitottak, hogy a nagyobb bankok tébb informéaciéval birnak.

Carpenter és Wang (2003) eredményeivel szemben Bjgnnes és tarsai
(2009) azt talaltak, hogy az altaluk vizsgalt minden bank 4ltal kezdemé-
nyezett order flow’ pozitiv hatassal van az arakra, amelyet hozzavetéle-
gesen Ot tizlet megkotése sordn érnek el, és amely hosszi tavon is
megmarad. Ok is azt allitottdk, hogy a nagyobb bankok arhatésa jelentd-
sebb, ami megint csak a jobb informaltsdgukat bizonyitja. A korrelacié a
kiilonb6z6 banki csoportok altal kezdeményezett order flow-k kozott,
0sszhangban az informéacids hipotézissel, a két legnagyobb bank kozott
pozitiv, mig a nagy és a kisebb méret bankok kozott negativ elGjeltinek
bizonyult.

Bjgnnes és tarsai (2009) a kiilonb6z6 banki csoportok eltérd viselke-
dését vizsgalta, amely egyrészt az eltérd el6rejelz6 modellek hasznalatat
jelenti, masrészt azt, hogy a bankkozi kereskedésbél csupan a nagyobb
bankok érnek el informacids elényt. Bizonyitottak, hogy az informacio6
az order flow és az elért hozamok kozotti kapcsolat magyarazataban je-
lent6s szerepet jatszik. Hasonlé eredményre jutott Evans és Lyons
(2007), akik a devizaarfolyam és a makrofundamentumok kapcsolatat
vizsgaltak az order flow-n keresztiil; bizonyitottak, hogy a ,tranzakci6s
tomeg”’ jelentds informéciét hordoz, amely szerepet jatszik nemcsak az
arak, hanem a fundamentumokkal kapcsolatos jovébeni varakozasok ki-
alakitasaban. Osszhangban Osler és tarsai (2011), illetve Ramadorai
(2008) kovetkeztetéseivel, a szerzdék azt is kimutattak, hogy a szereplék
hajlamosak kisebb spreadet adni a (val6szintisithetGen) tobb informéci-
6val rendelkez6 szerepl6knek. Ezt nevezik stratégiai kereskedési hipoté-
zisnek. Ez raciondlis szerepléket feltételezve csak tgy indokolhaté,
hogy a tranzakcién keresztill megszerzett informéaciénak (példaul a
bankkozi kereskedelemben) valédi profitra valthaté értéket tulajdonita-
nak, amely kompenzalja a kies6 nyereséget.

® Az order flow a vevdk, illetve az eladdk &ltal kezdeményezett tigyletek forgal-
maéanak kiilonbsége, gyakorlatilag elGjeles kereskedett mennyiséget jelent.
® Az order flow helyett ebben a cikkiikben transaction flow-t hasznalnak.
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Moore és Payne (2009) a devizapiacon azokat a kereskedéket talél-
tdk az arakra leginkabb hatassal, akik a kereskedéstiket agressziv médon
a leglikvidebb dollarpiacra 6sszpontositottak. A nem dollarral szembeni
devizapérok esetében az informaciés elény azoknal volt kiemelkedd,
akik az adott devizapar devizaival a dollarral szemben kereskedtek és
értek el nyereséget. Ezekben az esetekben azonban a szerepl6k nem ér-
tek el informacios elényt a likvidebb (dollar)piacon.

A nagy volumennel keresked6knek természetszertileg nagyobb az
arakra vonatkozo6 hatédsa, éppen ezért nagyobb figyelemben is része-
stilnek a piac tobbi szerepldi részérsl. Moore és Payne (2009) szerint a
specialistak és block traderek esetében ez a hatds minimalis, ha ezen
szerepl6k likviditast biztosité szerepiiket toltik be. A nagy volumen
nem csak abban az esetben jatszik szerepet, amikor az adott szerepld
tizletet kot, hanem azoknal a szerepléknél is — attételesen —, akik a
nagy volumennel kereskedd szereplékkel gyakran allnak kapcsolat-
ban. A likvid, nagy piacokon az agressziv kereskedés nagy, mig a pasz-
sziv kereskedés minimalis arhatdssal bir. Meg kell azonban
jegyezniink, hogy mindezeket decentralizélt és deregulalt piacon fi-
gyelték meg (devizapiac), mas piacokra vonatkozdan hasonlé eredmé-
nyeket tartalmazé dolgozatot az Osszehasonlitas céljadbél nem
talaltam.

Nagy volumenti iizletkétések (block trading)

és rejtett kereskedés (stealth trading)

A szakirodalom (Kyle 1985; Foucault et al. 2007; Bessembinder et
al. 2009) szerint a bennfentes informéaciéval rendelkezé befektetd haj-
lamos a fokozatos kereskedésre, hogy a profitot még azel6tt realizalja,
hogy az tizletkotésébdl kovetkez(tethet)d informacié (teljes mérték-
ben) felszinre keriilne. Amennyiben az informaciéval rendelkezd be-
fektet6k tizletkotései a (részvény)arfolyamok f6 mozgatérugdi és ezek
a befekteték az tizletkotéseiket meghatdrozott — nem til nagy (amely
elmozditana a piacot, és ezzel a lehetdségeket is a profitszerzésre) és
nem til kicsi (a tranzakciés koltségek tekintetében tal draga) — részle-
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tekben kotik, az arfolyamvaltozasok a kozepes méretd tizletkotéseket
kovetik."”

A rejtett kereskedésnek nevezett jelenség jobb megértése érdekében
Chakravarty (2001) megkisérelte 6sszekapcsolni az egyes tizletkotések
méretét és azok arra gyakorolt hatasat a részvénypiacon, majd késébb
Ananddal ko6zos tanulmanyban (2007) az opcids piacokon is. Olyan &r-
folyamvéltozasokat vizsgalt, amelyek mogott vélhetGen bennfentes in-
formacién alapulé kereskedés volt valészintsithet6 — nem szabva
feltételként informaciés esemény (példdul makrogazdasagi hir) meglé-
tét. Az eredményeik azt mutattak, hogy a legnagyobb arfolyamvaltoza-
sok leginkdbb az atlagos volumend dzletkotésekkel voltak
kapcsolatban, tovabba azt is megallapitottak, hogy ezeket a tranzakcio-
kat intézményi befektet6k kezdeményezték. A kozepes méretd intézmé-
nyi befektet6k altal kezdeményezett tranzakciok a kumulativ
arfolyamvaltozéas aranytalanul nagyobb részét teszik ki a piaci részese-
désiikhoz, illetve az altaluk kezdeményezett tranzakciék volumenéhez
képest. Ennek egyik magyarazata, hogy az intézményi befekteték joval
tobb (bennfentes) informéciéval rendelkeznek, mint a tébbi piaci sze-
replé.

Lebedeva és tarsai (2009) a rejtett kereskedést vizsgalva megéllapi-
tottdk, hogy a rejtett kereskedés valdszintibb (gyakoribb) a kevésbé
likvid részvények, illetve a nagyobb volument uizletek esetében, a tobb
bennfentes informacioval rendelkez6 (bels6) szereplék esetében, ha az
aszimmetrikus informaci6 nagyobb, illetve ha a bennfentes szerepld a
piac rovid oldaldn szerepel a tranzakciéban. Vizsgaltak, hogy a rejtett
kereskedés a vételi vagy az eladési oldalon gyakoribb, az eredményeket
azonban tobbféleképpen magyarazhatjuk, igy a kapott megallapitdsok
- szerintiik — inkabb valamelyik fenti okra vezethet6k vissza.

A nagy volumenti tizletkotési igények esetén a jegyzett ar elmarad a
kisebb tizletekétdl, ennek oka lehet az aszimmetrikus informacié, illetve

' Ez a rejtett kereskedés hipotézise, amelynek érvényességét empirikusan bizo-
nyitotta Barclay—Warner (1993).
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a készletezési megfontolasok. A likviditast biztosito szereplSk atlagosan
kevesebbet tudnak, mint az tizletkoték, ezért a nagyobb tizletekre adott
rosszabb ar védelmet jelent a szdmukra. Emellett, ha ezek a szereplék
kockazatkeriil6k, a rosszabb (magasabb) 4r ellenstilyozza a nagyobb,
nem egyensulyi pozicié tartasanak kockazatabdl eredd koltségeket/el-
vart hozamot.

A 90-es évek kozepétdl azonban nyilvanval6va valt, hogy a fentiekkel
ellentétes arazasi szokasok léteznek a hagyomanyos részvénypiacokon
[példaul Londoni Ertéktézsde (LSE), NASDAQ] és a devizapiacokon.
Reiss és Werner (1996) szerint a nagyobb volument tizletek nagyobb
Larkedvezés”-sel "' (price improvement) birnak, mint a kisebbek. Csak az
egészen nagy volument tigyletek esetén tapasztalhatd, hogy a jegyzett
arkedvezés csokkenni kezdett a meghizas nagysdganak novekedésével.
Az eredmény, hogy a nagyobb tigyletek jobb teljesitést kapnak a kereske-
déi piacon, ellentétes az eddigi elmélettel. Mindemellett a Londoni Er-
téktézsdére is igaz az aszimmetrikus informaciés helyzet és készletezési
problémak megléte, tehat barmi is okozza a kiilonbséget, elég szignifi-
kansnak kell lennie ahhoz, hogy ezt a két hatast ellenstlyozza.

Bernhardt és tarsai (2005) olyan modellt dolgoztak ki, amelyben a
tartés kereskeddi kapcsolatok hatasat is figyelembe vették mind az ar-
kedvezésre vonatkozéan, mind pedig a kereskedési dontéseket illetéen,
ezaltal lehetséges magyarazatot talaltak a megfigyelt jelenségre. Modell-
jikben harom szereplét (és magatartast) kiilonboztettek meg a piacon: a
brokert, a dealert és a tradert. Ezek mindegyike azonos informaciékkal
rendelkezik a kereskedett termékkel kapcsolatban. A modellben érvé-
nyesiil egy kapcsolati valtozd, amelyet 6sszekapcsolva a megbizasok vo-
lumenével és azzal a ténnyel, hogy a nagyobb volumenek jobb arat
kapnak, megallapithatd, hogy a nagy volumeni tranzakciékat olyan bré-
kerek kezdeményezik, akikkel valé kapcsolat a dealerek szamara értékes.
Bernhardt és tarsai (2005) altal vizsgalt adatokon ez az éllitas igazolhaté.

! Arkedvezés: az uizletkots az tigyfélnek magasabb vételi vagy alacsonyabb ela-
dési arat kindl, mint az a piaci adottsagokbdl ered.
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Hasonl6 empirikus vizsgélat feltétele a magyar piacon egy, a jelenle-
ginél hatékonyabb informaci6s rendszer. Jelenleg a konkrét vizsgalatok
kozil is csak kevés végezhetd el, eredményt pedig még kevesebbtdl var-
hatunk. Ezen adatszolgéltatasi hidnyossagok miatt egy olyan, szimuléci-
6n alapul6 modszertannal dolgoztam, amelyet alkalmasnak tartok az
altalam vizsgalni kivant probléma bemutatasara. A kovetkezé fejezet-
ben bemutatott, altalam felépitett modellel az aralakulas vizsgalata volt
az alapvet6 célom - olyan szempontbdl, hogy az arak dinamikéjaban
milyen informaciék'* hagynak valéban nyomot.

Moédszertan

Legyenek adottak a piacon kiilonb6z6 szereplék. A szereplék
egyedi (privat) informacioval rendelkeznek, amely alapjan minden ke-
reskedési korben megadnak egy arat a piacon kereskedett egyetlen ter-
mékre. Ez az az ar, amelyen az adott szereplé tizletet kivan kotni. A
kereskedés szakaszokra (kereskedési korokre) oszlik. Minden kereske-
dési korben tizletet kot egymassal minden olyan szerepld, akik azonos
aron kivdnnak venni vagy eladni. A legegyszeriibb esetben a vételi és
eladasi arak egymast6l nem kiillonboznek, igy az egyes szereplékrél
csak azt tudjuk, hogy egymassal iizletet kotottek, azonban az izlet iré-
nyat, azaz hogy vasaroltak-e vagy eladtak, nem. Amennyiben feltéte-
lezziik, hogy a szereplék elsédleges célja a piacon maradés, azaz a
lehet6 legtobb kereskedési lehetéség megszerzése és nem a nyereség-
szerzés vagy készletek felhalmozasa/eladasa, akkor ez a feltételezés
nem jelent kiilonosebb korlatozast.

Az egyes kereskedési korok végén mindenki szamara lathatova va-
lik a megkotott tigyletek arainak atlaga. Az egymés utani kereskedési ko-
rok végén kialakult atlagédrakat nevezzitk a piacon aralakuldsnak.
Megjegyzem, hogy némi torzit6 hatdsa van annak a feltételezésnek,
hogy azonos arak esetén mindenki mindenkivel kereskedik. m darab

2 Informéciénak tekintek minden olyan piaci momentumot, amely az drakban
nyomot hagy(hat).
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azonos 4r esetén (7 ) darab tizletkotést jelent. Ez a feltételezés azonban
a modell kalibralasaval csokkenthetd."

Legyen adott a szerepl6k lehetséges kereskedési magatartaséanak,
stilusanak halmaza [S = (S,, S,, S;)]. Az alapmodellben nem kiilénboz-
tettem meg az egyes szerepléket: mindenki azonos stilussal rendelkezik.
A piacon megjelent legutolsé arhoz képest a szereplGk véletlenszertien
adjak meg az altaluk ajanlott kovetkez6 arat (S = S,). A kés6bbiekben a
block trader kiviilrél adott kereskedési jel alapjan kereskedik, az utanzo
magatartas pedig azt jelenti, hogy egy masik szerepld tizletkotése adja a
kereskedési jelet.

Adott a kereskedési korok szdma (az alapmodellben T = 1000). P-
vel jeloljiik az aralakulast (P, = P,, P,, ..., P;), a kiindulasi 4ar minden mo-
dellben P, = 250. A szerepl6k arképzése — az egyes kereskedési korokben
megadott ajanlati 4r (P}**) — a kovetkez6 paraméterekkel rendelkezik:

PP= (P, PL", ... PEV), PP~ N(Py,, dev), (1)
ahol P,, az el4z6 kor zaré ara, dev az ettél valo eltérés (szoras), amelyen
beliil n_pr darab lehetséges arbél a szereplék véletlenszertien valasztjak
ki az altaluk ajanlottat (ez biztositja az tizletk6tés valdszintiségét). Az
ajanlhat6 arak eloszlasa normalis P, , varhaté értékkel és dev szorassal.

A szerepl6k altal adott ajanlatokbél (P = P2, pY, ..., P, ahol
P e Ppos) kialakul egy ajénlati tablazat, amelyben a piaci mechanizmus
Osszepérositja az egymassal megegyezd ajanlatokat (Ptfj-ff = P.

TR, = TR,,, TR,y ..., TR,y (2)
Riin=(Py =PI K (3)
P, = average (TR, ; ,), (4)

ahol TR, az uizletkotések torténete — adott tizletkotés az (azonos) ajanlati
arbdl és a részt vevd szerepl6k nevébdl all6 hdromelemd vektor. Az
adott korben (%) lehetséges tizlet kothet. A kereskedési korben kiala-

kult zaréar (P,) a megkotott tigyletek drainak atlaga.

"* A késébbiekben a vételi és eladasi arak megkiilonboztetésével a torzitds meg-
sz(inik.
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Az alapmodell esetében kereskedési stratégia szempontjabol nincs
jelentGsége, hogy az izletkotések torténete nyilvanos-e. A késGbbiekben
megvizsgalom a block trading kapcsan azt a lehetdséget, amikor a block
trader a tobbiek altal ajanlott legjobb arakon kereskedik. Ez ugyan nem
feltételezi a nyilvanos ajanlati konyvet, de azt igen, hogy az adott sze-
replé tobb partnert is megkérdez, miel6tt iizletet kot valamelyikiikkel. A
késébbiekben ezt a tulajdonsagot nevezem piaci transzparencianak.

Az eddig elmondottak nehezen értelmezhet6k ,val6s” piacnak,
ezért az alapmodellt kiegészitettem tigy, hogy az egyes szereplék vételi,
illetve eladasi ajanlatokat adnak, és ez alapjan kereskednek:

Pbid Pbid Pbrll'd
Ptoff = t;;sk tjsk t’ask ’ (6)
P P, P,
ahol Ptﬁide PP és PﬁSI& Pﬂ@— sp,:(sp.;# 0).
TRt,J.,.n = (Pt,l;‘jd = Pz,HkSk 2 ) k). (7)

A bid és ask ajanlatoknal sziikséges, hogy egyéltalan legyen esélye
az lzletkotésnek, ezért mind a bid arakat, mind pedig a spreadeket egy
tizedesre kerekitettem. A paramétereket tigy allitottam be, hogy atlago-
san 1-2 uzletkotés torténjen egy kereskedési periédusban. Ebben az
esetben azonban az arak volatilitasa jelent6sen megnétt az alapmodell-
hez képest. Alacsonyabb volatilitds mellett a szereplék arvalasztési le-
het6ségei jelentésen korlatozédnak (mindenki kézel ugyanazt az érat és
spreadet mondja), ami jelentésen megnoveli, illetve végsé esetben (bid
és ask ajanlatok mellett) 0-ra csokkenti a kereskedési lehetGségeket. Mi-
vel a volatilitds az altalam alkalmazott modellben paraméter és nem
vizsgalt valtozo6 — adott kalibralassal csokkentheté/novelhets —, ez nem
okozott problémat a modell eredményeiben.

A bid érakat tovébbra is az alapmodellben alkalmazott (véletlen)
moédon adjak meg a szereplék, amihez egy pozitiv mértékd spread ado-
dik. Ez jelent6sen megnoveli az esélyét az arak felfelé valé elmozdulasa-

s

nak, ezért a lehetséges bid arak varhat6 értékét (kordbban az el6z6

' Transzparensnek nevezem a piacot, ha egy (vagy tobb) szerepls szamara lehe-
t6ség van az adott korben a legjobb vételi vagy eladasi drat ajanlé partnerrel tizletet
kotni.
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kereskedési kor atlagara) minden kereskedési korben csokkentettem, ta-
pasztalati alapon,” a lehetséges (és nem az adott korben ajanlott) sprea-
dek atlaganak felével.

A bid-ask modellek elsé véltozataban (v1), csaktgy, mint az
alapmodell esetében, feltételeztem, hogy minden szerepld ad mind ela-
dési, mind pedig vételi ajanlatot (P24 , P%* +0).

A kovetkez6 1épésben (v2) azzal a feltételezéssel éltem, hogy ugyan
minden szerepl6é ad, de vagy csak vételi, vagy csak eladasi ajanlatot
(Phd » v P+ 0). Annak eldontésére, hogy melyik oldalt részesitik
el6nyben, egy véletlen index vektort hasznéltam. Ha a vektor i-edik ele-
me 1, a szereplének vételi, ha 0, akkor eladési ajanlata van az adott kor-
ben. Mivel az tuzletkotések szama nagyjabél negyedére csokkent —
véltozatlanul hagyott paraméterek mellett —, a vizsgélt kereskedési peri-
6dusok hosszat négyszeresére noveltem, hogy az eredmények 6sszeha-
sonlithatéak legyenek.

Végiill a harmadik valtozatban (v3) nem kotottem meg, hogy az
egyes szereplék tesznek-e ajanlatot az adott korben, valamint azt sem,
hogy ha tesznek, akkor azt a vételi vagy az eladési oldalon teszik-e
[Pﬁ’f{n e (0; PP) és az sp, # 0 feltételt elvetjiik].

Eredmények

Az alapmodell eredményei

Az alapmodell szimuléaci6éjabél kapott eredmények az arak alapvetd
jellemzdi, illetve az egyes szereplék altal kotott tizletek szama a késGbbi
modellvaltozatok kalibracidjat segitette. A kiugré értékek kezelése sok
esetben jelentette a modell val6saghoz val6 kozelitését is.

A vételi és eladési arak megkiilonboztetésével az emlitett harom val-
tozat kiilonbo6zd aralakuldsai — ugyanannak a véletlen sorozatnak a fiiggvé-
nyében — nem korreldlnak, ahogyan az a kovetkezd, tetszélegesen
kivélasztott aralakulas esetében az 1. abran megfigyelhetd. Az abrabdl az
is latszik, hogy azonos szdmu kereskedési periddus esetén (altalaban) igaz
az a megallapitas, hogy a likvidebb piacon nagyobb az 4rak terjedelme is.

'® Az alapmodell dralakulési jellemzéihez kézelitettem
1% Az arfolyamsorozatban a legnagyobb és legkisebb ér kiilénbsége.
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1. abra. Harom kiilonb6zé bid-ask modell aralakulasa
azonos paraméterek mellett

A kereskedés jellemzdi a vételi és eladasi drak megktilonboztetésével
a mellékletben levé 1. tdbldzatban kozoltek szerint alakultak. Az egyes
modellvéltozatokban az egyes szereplék atlagosan 171-szer kotottek tiz-
letet, az tizletkotések eloszldsa az egyes szerepl6k kozott egyenletes.

Az el6z6ekben leirt modellek kapcsan megvizsgaltam, hogy ameny-
nyiben a szereplék egy része fix spreaddel dolgozik, a kereskedési
lehetdségei valtoznak-e. A leglatvanyosabb eredményt az elsé valtozat
hozott (ebben az esetben a legnagyobb a likvidités), atlagosan 10,7%-kal
tobb lehet6sége volt a kereskedésre azoknak, akik fix (0,1-es) spreaddel
dolgoztak. Ugyanez az arany -5%, ha a spread nagysagat 0,2-esre novel-
juk, illetve ha a fix spreaddel dolgozok koziil hdrman 0,2-es, ketten pe-
dig 0,1-es spreadet tartanak, akkor az elébbiek -10,8%-kal, az utébbiak
5,9%-kal jutnak kevesebb, illetve tobb kereskedési lehet6séghez a vélet-
len spreaddel dolgozékhoz képest.
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Heterogén szereplék a modellben

A bemutatott modell elsGsorban a kiilonb6z6 szereplétipusok és
azok piaci mutatdkra, drakra val6 hatdsainak tanulmanyozasa céljabol
sziiletett.” Az egyes modositasok soran igyekeztem az egyszertiségét
megtartani, a lényeges tulajdonsdgokat vagy azok valtozasat kiemelni.
Eppen ezért a szerepl6k magatartasa nem keresleti és kinalati szempon-
tok és/vagy stratégiak altal meghatarozott, a kapott eredményeket, illet-
ve a modell tulajdonsagait sem ezekbdl vezetem le. Minden esetben
gyakorlati tapasztalatok vezéreltek, és olyan, lehet6ség szerint minél
egyszertibb modellt prébaltam alkotni, amelyben a vizsgalt szempontok
jo6l megjelenithetdek.

Block traders"

Amennyiben a block trader altal a piaci dinamikan generélt hatasokra
vagyunk kivancsiak, akkor az el6zéekhez nagyon hasonlé médon megte-
hetjiik, hogy a block trader szdmara egy kiviilr6l jové (véletlen) jelként ér-
telmezziik a nagy volument vételi és eladasi tigylet igényeket, amelyeket a
lehetS leghamarabb és/vagy a lehetd legjobb aron kell végrehajtania. A
block trading jelek valészintiségét’ tigy hataroztam meg, hogy a block tra-
der az 1000 kereskedési periéduson beliil nagyjabdl 4tlagos szamu tigyletet
kosson, a mellett a feltételezés mellett, hogy a nagy volument igényeket 10
egymast kovetd kereskedési periodus alatt hajtja végre, és csak nagy volu-
menti iizleteket kot (egyébként nem vesz részt a kereskedésben™).

7 Jelen tanulmany egy joval szélesebb témaju vizsgalat eredményeinek egy részét
mutatja be.

' A tanulmény a block trader mint piaci szerepld kereskedési technikédjanak
arakban hagyott nyomat vizsgélja. Tehat arrél van sz, hogy a tobbi szerepl6 az adott
block traderrél azt gondolja, hogy az altala adott megbizasok egy nagyobb volument
tizletkotés része(i), fliggetleniil azok megfigyelhet6 nagysagatol (vagyis hogy a rejtett
kereskedési technikat az adott szereplé val6jaban alkalmazza-e). Ebbél kovetkezéen
a tovabbiakban block trade-nek nevezem az tigyletet abban az esetben is, ha az tébb
részre oszlik.

' Mind vételi, mind pedig eladési oldalon a valészintiség 1:50-hez. Egy peri6du-
son beliil egyszerre nem érkezhet vételi és eladdsi igény is. A paraméter nem befo-
lyasolja a blockok ,,Jathatésagat”.

A blockok lathat6sagét ez a feltételezés sem befolyasolja.
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A mellékletben szerepld 2. tdblazat tartalmazza ebben az esetben az
aralakulas jellemz6it. A tablazatbdl jol latszik, hogy a block trade jelen-
t6sen megemeli az arak szorasat, azaz 1ényegesen szélesebb sdvban mo-
zognak a szimulalt aralakulasok.

A nagy volumend tizletkotések ,lathatésagat” tgy szamszerd-
sitettem, hogy 6sszehasonlitottam azon 10 kereskedési korbdl allé peri-
6dusok 4rvaltozéasat, amelyeken a block trader kereskedett azokkal,
amelyeken nem kereskedett (1. tablazat).

1. tablazat. Egy tetszdlegesen kivalasztott, 1000 kereskedési perio-
dusbél allé aralakulas soran a blockok (10 periédus) kiovetkeztében
torténd arvaltozas és a block nélkiili periédusok (szintén 10 periédus)
alatti arvaltozasok

blocktrade Arvéltozas a block trade alatt 10 (blo'c,k nélkili)
vétel eladas periodusra
atlag -7,78 6,84 0,24%!
min, -12.38 -1,00
max. -3.27 11,75

Forras: sajat szerkesztés

Ahogyan az a 2. dbran is megfigyelhetd, a block trade-ek lathatéak az
aralakulasban. A vételi és az eladasi blockok (10 periédus) soran torténd
arvaltozas messze meghaladja a block nélkiili periédusok (szintén 10 peri-
6dus) alatti arvaltozasokat. A blockok atlagan feliili arcsokkenések, illetve
arnovekedések mindegyike vagy olyan periédushoz kapcsolodik, amelyik
valamely blockkereskedés része, vagy azt kozvetleniil megelézi. Az arala-
kulas jellemzd6i a mellékletben levé 6. tablazatban kertiltek bemutatasra.

Az 1. tablazatbdl jol latszik, hogy a block trade jelent6sen megemeli
az arak szoréasat, azaz lényegesen szélesebb savban mozognak a szimu-
lalt aralakuldasok. Ugyanez még szemléletesebben lathaté a 3. &bran,
ahol az alapmodell és a nagy volumennel kereskedd szereplével bévitett
modell aralakulasédnak eloszlasa lathat6é (1000 kereskedési kor alatt ho-

! Amibél az atlagos csokkenés értéke -3,04, az tlagos névekedésé pedig 2,92.
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—— bidask alap blocktrade

270,00

m:m M xw\‘mw\wmw\

Forras: sajat szerkesztés

2. abra. Az alapmodell és a block tradert is tartalmazoé
modell dralakulasa azonos paraméterek mellett

va jut el az ar egyik, illetve masik esetben). A két eloszlas azonossagat
x” -préba alapjan minden szokasos szignifikanciaszinten elvethetjiik.

A kapott eredményekbé] és a rejtett kereskedés irodalmabél* kiin-
dulva megvizsgaltam, hogy mi torténik az aralakuldssal abban az eset-
ben, ha a blockokat nem 10 egymast kovet6 periédusban, hanem
szakaszosan 30, illetve 50 kereskedési periédus alatt teljesiti a block tra-
der.”” Az eredmények azt mutattdk, hogy ebben az esetben is latszik az
aralakulasban a block trading, bar a mértéke kisebb, az aralakulasok jel-
lemzdinek szoérasa csokkent. A 4. dbran lathaté az alapmodell - egy tet-
szblegesen vélasztott — aralakuldsa, valamint az arak alakulésa
ugyanazon paraméterek mellett, ha a piacon nagy volumennel kereske-
dg, illetve rejtett kereskedést folytato szereplét feltételeziink.

*? Lasd a szakirodalmi attekintés ,Nagy volumenti {izletkotések (block trading) és
rejtett kereskedés (stealth trading)” alfejezetében bemutatott tanulményokat.

# Ahhoz, hogy az eredmények az eddigi block trade modellel 6sszehasonlithaté-
ak legyenek, a korabbi modellt igy médositottam, hogy az elsG 50 kereskedési perié6-
dusban nincs block jel.
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Forras: sajat szerkesztés

3. dbra. Az alapmodell és a nagy volumennel kereskedd
szerepldvel bévitett modell areloszlasa (1000 kereskedési kor

és 100 sorozat szimulalt aralakulas)

225,00

220,00

215,00

——bidaskalap ——blocktrade ——blocktrade stealth

Forras: sajat szerkesztés

4. abra. Az alapmodell, a block-trade modell és a ,rejtett

kereskedés

Ac?!

figyelembevételével alkotott modell
egy tetszélegesen valasztott aralakulasa




Nagy volument tizletktések hatdsa az aralakulasra 67

Block trader utanzdasa

Az el6z6 részben lathattuk, hogy a nagy volument tizletkotések 14t-
vanyos nyomot hagynak az aralakuldsban, még abban az esetben is, ha a
nagy volumend tizlet részleteit az adott szereplé nem egymaés utani, ha-
nem egymashoz képest néhany periédus késleltetéssel koti meg. A to-
vabbiakban megvizsgilom, hogy a lathat6sagot miként befolyésolja egy
vagy tobb utdnzé szerepld jelenléte a piacon. Az eredmények alapjan
megéllapithaté, hogy létezhet az utanz6 magatartdsnak a piacon olyan
kombinaciéja, amely eltiinteti az arakbol a korabban lathaté block tra-
dingre utalé jelzéseket.

A nagy volumend tizletkotések hatasaival kapcsolatos utdnz6 maga-
tartas altalam vizsgalt lehetdségei a kovetkezdk (egy block tradert
feltételezve a piacon):

a) Amennyiben a block trader tranzakciéba bocsatkozik a piacon
fellelhet6 legjobb arat ajanlé tizletkotével, az utdnzé magatartast folyta-
té (egy) szerepl6 csupan az tizletkotés tényét utanozza, azaz egy perio-
dus késéssel arelfogaddként tizletet kot valamely likviditasi szereplével
a piacon.

b) A block trader els6 megkotott tigylet(rész)ét kovetSen az utdnzé
magatartast folytaté (egy) szereplS egy periddus késéssel tizletet kot a
piacon fellelhet6 legjobb arat ajanlé likviditasi szereplével.

c) Stealth trading: a block trader minden 6t6dik periédusban kot
tizletet, ennek megfelel6en az utdnzo is.

d) Az utdnzasnak a korabbiakhoz hasonléan feltételezziik egy kia-
lakult haléjat. A block tradert utdnzo szereplét is utanozza valaki és igy
tovabb (a piacon egy block tradert és négy utanzaét, valamint ot likvidita-
si szereplét feltételeztem).

e) Az order flow &ltal kozvetitett informaci6é aramlasdhoz hason-
l6éan az utdnzé magatartds a kovetkezképpen zajlik: a block trader
iizletet kot a piacon fellelhetd legjobb arat ajanlé kereskedével, aki ezal-
tal plusz informécié birtokédba jut. A kovetkezé periédusban (a block
trade-rel egytitt) 6 is megkoti a legjobb aron az tizletet.

Az eredményeket a mellékletben szerepld 5-9. tablazatok tartal-
mazzak.
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Az 5. dbran bemutatom a példaként valasztott szimulacioval gene-
ralt aralakulasokat kilenc likviditasi kereskedé és egy block trader ese-
tén, ha a block tradert egy adott szerepld, illetve a szereplSk egy adott
hal6zata utanozza. Az abran szerepld aralakuldsokat az ajanlati arak
szempontjabol a kereskedést megel6z6en nem transzparens piac feltéte-
lezése mellett generdltam.

——bidaskalap ——blocktrade  ——blocktrade + imitator  ——blocktrade + imitator_halo

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

Forras: sajat szerkesztés

5. 4bra. Aralakulas kilenc likviditasi kereskedd
és egy block trader esetén

Az eredmények azt mutatjak, hogy egy olyan piacon, amely az ajan-
lati arak szempontjabdl a kereskedés el6tt nem transzparens és 1étezik
utdnzas, illetve annak egy adott (rogziilt) forméja, a nagy volumenti {iz-
letkotéssel kapcsolatos aralakulasi jellemzék megsziinnek (a volatilitas
csokken, az aralakulas nyugodtabba valik), sé6t sok esetben azzal telje-
sen ellenkez6 kép alakul ki.

Transzparens piacon azonban mind az utdnzés, mind pedig az or-
der flow jellegli informacié6 terjedése a csak block tradert tartalmazé
modell dralakulasaval hasonlé forméat mutat, még inkdbb megnoveke-
dett volatilitassal, ahogyan az a 6. abran egy tetsz6legesen vélasztott ar-
alakulas esetén lathato.
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blocktrade ~ ====blocktrade +imitator_v2  ====blocktrade_order flow

270,00

220,00

210,00

Forras: sajat szerkesztés

6. abra. Aralakulas kilenc likviditasi kereskedé6 és egy
block trader esetén; ha a block tradert egy adott szereplé
utanozza; illetve order flow jellegii informéacio terjedése esetén
(az ajanlati arak szempontjabél kereskedést megel6zGen
transzparens piacon)

Empirikus eredmények devizadrfolyamok esetén

A nagy volumeni uzletkotések piaci arakra gyakorolt hatasat a ko-
vetkez6kben leirt médon tesztelem. A Reuters a devizaarfolyam adato-
kat valaszthat6 peri6édusokra nyit6, zéar6, legmagasabb és
legalacsonyabb arak formajaban kozli. Az elérhetd periédushosszok ko-
zil a féléras intervallum tiint a legkénnyebben kezelhetének, visszame-
néleg elegendd hosszan elérhetének, illetve ez volt az, amelyen az
eredmények is latszottak, igy ezekkel dolgoztam. A féléras HUF/USD-
adatokbdl 4tlagos terjedelmet szdmoltam,* valamint az intervallumokat
harom csoportra osztottam: amikor a magyarorszagi piac nyitva van,
amikor zérva, illetve azokra az idGszakokra, amikor a nagy volumennel

* Az adott id6szak minimuma és maximuma kozotti arkiilénbség.
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kereskedd szerepld belépett a piacra. A nyitva id6szakoknak természete-
sen részhalmaza volt ez a legutébbi csoport.

A nagy volumennel keresked§ szerepl6 a vizsgalt idGszakban rejtett
kereskedést folytatott, azaz tizletkotéseit a mar kordbban emlitett mo-
don kisebb tigyletekre osztotta, és azokat a rendelkezésre all6 idé alatt
— tizletkotési igény beérkezése és a deviza felhasznalasanak idépontja
kozott — bonyolitotta le. A megkotott tizletek atlagos volumene 5 millié
USD, kivételes (siirgds, illetve kedvezd arfolyam melletti) esetekben el6-
fordult ennek a duplaja. A nagy szerepld tizletkttéseirdl a kovetkezé in-
formaciokat ismerjiik: az igény beérkezésének ideje, az tizletkotés
irdnya és napja, valamint a megkotott tizletek spot ara. Ez alapjan azokat
az id@szakokat vettem figyelembe tigyletkotés szempontjabol, amelyek a
beérkez6 igényt kovetéen az tizlet megkotésének napjan zarasig a meg-
kotott tizlet arfolyamat tartalmazé drsavban voltak. Azaz kiesett minden
olyan intervallum, amelyben az adott &ron nem térténhetett tizletkotés,
mert az tizlet 4ra az adott intervallum maximuma f6lé vagy minimuma
alé esett.

A nyitva iddszakban 1238, a zarva idGszakban 2685, az tizletkotést
tartalmaz6 idGszakban pedig 257 megfigyelés volt. Az atlagos terjedel-
mek és a terjedelmek maximalis értékeit a 2. tdbl4zat tartalmazza.

2. tablazat. Az atlagos terjedelmek és a terjedelmek maximalis
értéke a kiillonbo6z6 idGszakokban

atlagos max.
terjedelem | terjedelem
zarva 0,4828 3,26
nyitva 0,7482 3,49
uzletkotés 0,8473 ua.

Forras: sajat szerkesztés

Ezek alapjan elmondhat6, hogy az tizletkotések megnovelik az id6-
szakon beliil az arak volatilitdsat (ezaltal pedig a terjedelmet). A 7. dbra
a nyitva idgszakok terjedelmének megoszlasat hasonlitja 6ssze az tizlet-
kotést is tartalmazé idGszakokéval — az 6sszehasonlithatésdg érdekében
az id6szakok darabszdmaval normalizaltam.
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Forras: sajat szerkesztés

7. abra. A nyitva idészakok és az iizletkotést is tartalmazo
idészakok terjedelmének az idészakok darabszamaval
normalizalt megoszlasa

Az é&bra alapjan elmondhaté, hogy azokban az idészakokban, ahol
a(z altalam megfigyelt) nagy volumennel kereskedé szerepld (feltételez-
het6en) a piacra kilépett, az idGszak arterjedelme megnétt, a stirtiség-
figgvény ezéltal a magasabb értékek iranyéaba tolédott. A két tapasztalt
eloszlas egyezdségét °-préba alapjan minden szokasos szignifikancia-
szinten elvethetjik.

Ez alapjan empirikusan is igazolhaténak t{inik az allitas, miszerint
a block trading (nagy volument tizletk6tés) nyomot hagy az aralakulas-
ban, még abban az esetben is, ha a nagy volumennel kereskedd szerepld
rejtett kereskedési technikat alkalmaz.

Kovetkeztetések

A nagy volument tizletkotések hatdsa sok szempontbdl 1ényeges
kérdés. Az tizleti életben a block trader olyan kereskedési technikét sze-
retne alkalmazni, amellyel a piac elmozditasa elkeriilhetd, a tobbi sze-
repld plusz informéacidhoz szeretne jutni, amik végsé soron mind a piac
elmozdulasahoz vezetnek.
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A cikkben arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy csupan az arala-
kulésbdl lehet-e arra kovetkeztetni, hogy egy nagy szerepld a piacra lép.
Az altalam alkalmazott médszertannal azt az eredményt kaptam, hogy a
nagy volumennel keresked6 szereplé megjelenése a piacon latszik az
aralakulasban, még abban az esetben is, ha fokozatos kereskedési tech-
nikét alkalmaz. Abban az esetben pedig, ha a piacon utanzé magatarta-
su szerepl6t vagy szereplSket is feltételeziink, egy olyan piacon, amely
az ajanlati drak szempontjabdl a kereskedés elétt nem transzparens, a
nagy volumend tzletkotéssel kapcsolatos aralakulasi jellemzék meg-
szlinnek (a volatilitas csokken, az dralakulas nyugodtabbé valik), s6t sok
esetben azzal teljesen ellenkezd kép alakul ki. Transzparens piacon
azonban mind az utdnzés, mind pedig az order flow jellegii informaci6-
terjedés a csak block tradert tartalmazé modell dralakulasaval hasonlé
forméat mutat, még inkabb megnovekedett volatilitassal.

Empirikus vizsgélatom is hasonlé eredményre vezetett: a block tra-
der megjelenése a piacon nyomot hagy az dralakulasban, még abban az
esetben is, ha a nagy volumennel keresked§ szerepl6 rejtett kereskedési
technikat alkalmaz.

Ezek az eredmények nem meglepdek a gyakorlatot is aktivan isme-
r6k szamara, bar éppen szamukra lényeges az a kérdés, hogy ezt a nyo-
mot miként lehet eltiintetni a kereskedési magatartdas, a piaci
koralmények vagy egyéb tényezék megvaltoztatasaval.
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Melléklet

1. tablazat. Az aralakulasok atlaga, minimuma, maximuma, illet-
ve szorasa 1000 kereskedési periodus 1000-szer ismételt szimula-
ci6jaban véletlenszerii stratégiat alkalmazé minden koérben
ajanlatot ado 10 likviditasi kereskedd esetén

Vi a kereskedési periodusok

atlaga minimuma maximuma szorasa
atlag 251,96 237.87 266,14 56,00
min. 216,83 176,30 250,00 6,05
max. 288,97 250,00 318.00 478,34
SZOras 10.61 10.54 11,74 49,73

Forrads: sajat szerkesztés

2. tablazat. Az arak szokasos paramétereinek tablazata 9 likvidi-
tasi kereskedd és 1 block trader mellett

Sh i a kereskedési periodusok

atlaga minimuma maximuma szorasa
atlag 250,61 218.44 283.08 305,45
min. 143.49 59,80 250,00 28,13
max. 323.70 250,00 376,35 3021,94
SZOras 24,92 26,50 26,27 274,68

Forrads: sajat szerkesztés
3. tablazat. Mdédositott blocktrade modellben az arak szokasos pa-

ramétereinek tablazata 9 likviditasi kereskedé és 1 block trader
mellett (az els6 50 kereskedési periédusban nincs block)

o ol a kereskedési periodusok

atlaga minimuma maximuma szorasa
atlag 250,65 219,03 282,00 297,16
min. 184.15 128,20 250,00 29.73
max. 346,12 250,00 396.40 1670,51
SZOras 22,73 24,12 24,55 247,90

Forras: sajat szerkesztés
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4. tablazat. Az arak szokasos paramétereinek tablazata 8 likvidi-
tasi kereskedd, 1 block trader és 1 utanzo mellett; az utanzonak az
ar szempontjabol kereskedés el6tt nem transzparens piacon

block + a kereskedési periodusok

imitator atlaga minimuma maximuma szorasa
atlag 252,23 231,35 273,07 125,17
min. 198,53 159,20 250,00 11,11
max. 304.43 250,00 350.40 692,13
szoras 15,67 15,33 17,36 105,85

Forras: sajat szerkesztés

5. tdblazat. Az arak szokasos paramétereinek tablazata 8 likvidi-
tasi kereskedd, 1 block trader és 1 utanzé mellett; az ar szempont-
jabol kereskedés elétt (is) transzparens piacon

block + a kereskedési periodusok

imitator atlaga minimuma maximuma szorasa
atlag 247,74 209,19 286,87 452,64
min. 123.74 33.90 250,00 42.86
max. 344,01 250,00 405.90 4090,81
SZOras 30,36 33.41 30,63 420,28

Forras: sajat szerkesztés

6. tablazat. Az arak szokasos paramétereinek tablazata 8
likviditasi kereskedd, 1 block trader és 1 utanzé mellett; a block
trader adott block végrehajtasat 50 periédus alatt teljesiti

block stealth a kereskedési periodusok

imitator atlaga minimuma maximuma szorasa
atlag 256.44 236,75 276,42 117,00
min. 210,71 177,60 250,00 10,92
max. 298.08 250,00 349.67 801.34
SZOras 13,93 12,21 17.63 107,66

Forras: sajat szerkesztés
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7. tablazat. Az arak szokasos paramétereinek tablazata 5 likvidi-
tasi kereskedd, 1 block trader és 4 utanzo mellett; az utanzok rog-
ziilt ,halézata” esetén

block + a kereskedési periodusok

imitator halo atlaga minimuma maximuma szorasa
atlag 254,44 239,82 268.94 61,70
min. 223.47 192.07 250,00 5.11
max. 288,18 250,00 329,20 445.40
SzOras 10,06 9,11 12,27 59.43

Forras: sajat szerkesztés

8. tablazat. Az arak szokasos paramétereinek tablazata 1 block

trader és 9 lehetséges utanzo mellett; az arak szempontjabél a ke-
reskedés utan transzparens piacon

block + a kereskedesi periodusok

order flow atlaga minimuma maximuma szorasa
atlag 253,54 216,10 291,25 422,09
min. 145,72 67,20 250,00 39,10
max. 350,19 250,00 415,23 3169,13
szOras 29,09 29.43 32,13 398,14

Forras: sajat szerkesztés
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Fedezetszamitasos uizleti terv alkalmazasa

a vallalati novekedési stratégiak
megalapozasara
RACZ BELA-GERGELY"

A tanulméany {6 célja, hogy olyan uizleti tervezési modellt mutasson be,
amely a kis- és kozépvillalkozasok esetében is egyszertien felépithetd, és ké-

s sz

szamitason alapulé tizleti tervezéssel foglalkozik, és egy vallalat példajan
keresztiil mutatja be a médszer 1épéseit, illetve relevanciajat. Az eredmények
azt mutatjak, hogy a fedezetszdmitasos iizleti tervezés modszerét alkalmazva
helyes beruhézasi, illetve fejlesztési dontések hozhaték. Az eredmények nem-
csak elméleti, hanem gyakorlati szempontbdl is fontosak, hiszen az elemzések
soran felhasznélt dontéshozatali eszk6z a vallalati gyakorlatban is konnyen al-
kalmazhaté.

Kulcsszavak: fedezetszamitas, tizleti tervezés.

JEL kéd: G30.

Bevezet6

A tervezés és visszatekintés a mindennapjaink velejaréja, legyen ez
tudatos vagy tudat alatti. Kiilon6sen fontos szerep jut a tervezésnek és
ellenérzésnek az tizleti életben, ahol ennek folyamatos és rendszerszin-
td vallalatiranyitasi eszkoznek kell lennie. A vallalati gyakorlatban sok-
szor csak utdlag allapitjdAk meg, hogy ha valamilyen informacié
rendelkezésre allt volna, akkor mas cselekvésre lett volna sziikség,
amely informaci6 hidnyaban hozott végsé dontés nem tamogatta a val-
lalati célokat, hanem gatolta ezek teljesiilését (Anthony—Govindarajan
2009). A helyes informacionak vitathatatlan szerepe van a tervezésben.
Annak ellenére, hogy az informaciénak szamtalan vallalati forrasa le-
het, a kis- és kozépvallalkozasok vezetdi az tizleti terveik készitésekor
legtobbszor még mindig csak a nyers szamviteli adatokra és megérzése-

! PhD-hallgat6, Babes-Bolyai Tudoményegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalkodas-
tudomanyi Kar, e-mail: bela.racz@econ.ubbcluj.ro.
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ikre tdmaszkodnak (Delmar-Shane 2005). Jelen tanulmany azt tizte ki
célul, hogy a kis- és kozépvallalatok vezet6inek hatékony és konnyen
megval6sithaté mdodszert ajanljon az tizleti tervezésre, amely képes ta-
mogatni a vallalat novekedési stratégiajat.

A tervezés el6remutat, az ellendrzés visszatekint. Valahova a kettd
kozé és folé helyezhetd el a kontrolling, amely feldolgozott és értelme-
zett informécidkat szolgaltatva a dontések kovetkezményeit mar teljesii-
lés kozben is képes vizsgélni, és ezéltal prébalja meg javitani a
vallalkozasok tizleti tevékenységét (Oravecz 2015). A stratégiai-tizleti
tervezéssel egyiitt ezt a teriiletet kivdnom jelen cikkben alaposabban fel-
tarni.

A véllalatok hosszu tava célja a tartés fennmaradés, amely agy le-
hetséges, ha a vallalat képes tartésan nyereséget realizdlni. A tartds
nyereségesség eléréséhez vagy fenntartdsahoz a vallalat dontéshozéinak
tudniuk kell, hogy a véllalat mely divizidi, esetleg termékei termelnek
valéban eredményt, és melyek veszteségesek. Ehhez elengedhetetleniil
sziikséges a fedezetszamitas médszerének alkalmazasa (Széka 2007).

Az esettanulmany a MarsoRom Kft.-rél, egy gumiabroncs-kereske-
delemmel foglalkozo, t6bb telephellyel és kiterjedt értékesitéi halézattal
rendelkezd vallalatrél szol, ahol az értékesitGi halézat bévitésének és a
telephelyek nyitasdnak optimélis iitemét vizsgalom egy elézetesen elfo-
gadott novekedési stratégia esetén. A feldolgozott véllalati informaciok
pénziigyi, illetve stratégiai jellegliek. A tanulmanyban valés vallalati
eseten keresztiil kivanom bemutatni a fedezet alapt uizleti tervezés elé-
nyeit. A vizsgalat targyat a vallalat kis- és nagykereskedelmi jovedelme-
zGsége képezi, illetve a hozzajuk tartozé fedezeti szintek pontos
meghatarozasa.

Szakirodalmi attekintés

A kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) tobbségét nem lehet ,érzés-
bé1” irdnyitani, stratégiara és tervezésre van szitkség. A témadaban relativ
kevés a specifikus (KKV-kra vonatkozd) szakirodalom, ezért is fontos a
KKV-k vallalkozasi ismereteinek bévitésére szolgalé pénziigyi tervezési
és kontrolling-ismeretek kutatdsa. Természetszertileg nem tudoményos
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ismeretekrdl van sz6, hanem gyorsan elsajatithato, gyakorlatias ismeret-
anyagrol. A megvalésitas sordan a hasznalati cél jellegnek kell dominal-
nia, azaz a kontrollingot az elsédleges céljanak megfeleléen kell
kialakitani egy adott vallalatnal. Az tizleti terv elkészitését annak {6 cél-
ja, a gazdasagi dontés koveti, amely egyrészt bels6 dontés, vagyis a val-
lalkozas dont az tzleti terv megvaldsitdsarél, mésrészt kiilsg, vagyis a
lehetséges kiils6 er6forrasokat biztosito szervek dontenek az eréforrasok
atadasarol.
Az lzleti terv készitésének folyamatat az 1. dbra mutatja be.

1. Lehet8ségek 2. Vallalati 3. Uzleti terv 4. Megval6sitas
felismerése stratégia
LehetGségek . - amita e ,
. g P Projekt stratégiahoz Fe’de?.ets.zamltasos Mdkodtetés
Osszehasonlitasa és L, pénziigyi terv P
. ‘ igazitdsa . o Ellendrzés
kivalasztasa elkészitése

Forras: sajat szerkesztés

1. abra. Az tizleti tervezés lépései

Az uzleti terv készitésének elénye, hogy jo tzleti tervvel jelentds
gazdasagi és menedzsment-el6nyokhoz lehet jutni, valamint késébbi
veszteségeket és kockazatokat lehet elkeriilni (Dolgui et al. 2015), tehat
a strukturalt, fedezetszamitason alapul6 tizleti tervezést végz6 vallala-
tok eredményesebben mtikodnek, mint azok a véllalatok, amelyek nem
alkalmazzak ezt a moédszert (Castrogiovanni 1996; Sexton—-Bowman-
Upton 1991). Az tizleti terv elkészitésével novelhetd a megvaldsithato-
sag val6szintisége, illetve a jovedelmezbség. Tovabbi szerepe az tizleti
tervnek a miikodés vagy a megvaldsitas soran az ellenérzésben és elem-
zésben van. Ekkor a terv és tény adatok 6sszehasonlitasa és az eltérések
elemzése ad lehet6séget a korrekcios 1épések és péttervek kidolgozasa-
ra. Az lizleti terv tehat a véllalat szamara a lehetséges tervezési médsze-
hosszu tavi kidolgozasahoz. Az tizleti tervezésnek szamos médszere és
alkalmazasa van, ezek koziil az egyik leghatékonyabb a fedezetszamita-
son alapulé tervezés és ellendrzés (Anthony—Govindarajan 2009).
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Klasszikus fedezetszamitdsi sémak

A fedezetszdmitas a modern vallalatgazdasagtan korszerd eszkoze,
amely a hagyomanyos kalkulaciéval, az 6nkoltségszamitassal szemben
—vagy amellett — gyors, rugalmas véllalati dontéseket tesz lehet6vé (Ha-
nyecz 2009). A mddszert a mult szazad elején fejlesztették ki az Egye-
silt Allamokban, és tobb elnevezése is van: directcosting eljaras,
kozvetlenkoltség-szamitas vagy fedezetszamitas. A direct (kozvetlen)
kifejezés arra utal, hogy csak a gyartassal (vagy értékesitéssel kereskedd
véllalat esetén), eldéllitassal kapcsolatos, kozvetleniil a kapacitas ki-
hasznaltsaghoz igazodo, valtozé koltségeket szamoljék el a koltségvise-
16kre (Oravecz 2015). A fedezetszamitassal elkeriilhet6vé valik az
allandé koltségek ardnyos felosztasa, az dnkényesen megvalasztott veti-
tési alapok felhasznalasaval torténd koltségviselékre valo felosztas. A
modszer alkalmazésa soran érvényesiil a fedezeti elv, amelyben az feje-
z6dik ki, hogy a fix koltségek az egyes termékekre okszertien nem oszt-
haték fel, ennek megoldasara az &allandé koltségeket a nyereséggel
egytitt kell kezelni.
Arbevétel 4

Koltség Arbevétel
.................................. N )rcrcség

s (55708 KOItség

.................................. - Fedezeti pont

- Valtozd koltség

" Allando kéltség

» Mennyiség

Forrds: sajat szerkesztés Hanyecz (2009) alapjan

2. abra. Fedezeti pont grafikus abrazolasa

A fedezetszamitas értelmezi a fajlagos értékeket (az ar, a fedezet, a
nyereség és az egyes koltségfajtak értéke osztva az adott termelési vagy
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értékesitési volumen értékével) és a hanyad (fedezeti hanyad = bonitas,
nyereséghédnyad, koltséghdnyadok) értékeket is (a fedezet, a nyereség és
az egyes koltségfajtak értéke az ar fiiggvényében). A fedezetszdmitas lo-
gikaja jol lathato a 2. abran.

A koltségek és az arbevétel alakulasét is lineéaris fiiggvények segitsé-
gével mutatom be. Az 0Osszkoltség fiiggvény az allandé koltségek
szintjérél, a nulla termelési pontbdl indulé egyenes, ennek meredeksé-
gét a valtozo koltségek hatdrozzak meg. Az arbevétel egyenes meredek-
sége nagyobb, mint az 6sszkoltség fuggvényé, tehat metszik egymast. A
metszéspontot nevezziik fedezeti pontnak, amely meghatarozza azt az
arbevételszintet, amit meghaladva mar nyereség érhetd el. A médszer
legfébb elénye az, hogy a termékenkénti fedezeti érték felhasznalhaté
az optimalis értékesitési terv kidolgozasahoz.

Az egylépcsés fedezetszamitéas korlatja az, hogy az allandé koltsé-
gek, mint rovid tavon nem befolyasolhat6 koltségek, viszonylag figyel-
men kiviill maradnak. A hatékony irdnyitasnak alapfeltétele, hogy
ezeket a koltségeket teriiletekre és rétegekre, divizidkra osszak fel, és az
igy meghatérozott informaciokat a vezet6i intézkedések sordn mint ki-
indulasi pontokat hasznéljak fel (Williamson 1986). Erre az az eljaras,
hogy az allandé koltségeket koltségviselSk, koltséghelyek szerint kell
differencidlni. Ez a médszer az allandé koltségek és a fedezeti értékek
lépésenkénti meghatarozésat jelenti, amit tobblépcsds fedezetszamitas-
nak neveziink (lasd 3. 4bra).

Jelenérték-szabaly

A jelenérték-szabaly a pénzaramlas elemzésére érvényes. A pénza-
ramlas nem mas, mint a tényleges bevételek és kiadasok kiilonbsége. A
legkézenfekvébb lehetdség a szamviteli adatokat pénzéramlasokka ala-
kitani. A pénziramlasokat mindig adézas utani allapotban kell becsiil-
ni, illetve figyelni kell arra, hogy a pénzmozgasokat akkor mutassuk ki,
amikor azok val6ban felmertilnek. Figyelemmel kell lenni arra is, hogy
az elfogadott projekt hogyan fogja a szdmviteli adatokat mdédositani,
mert a tulajdonosok, a bankok ebben mérik a cég teljesitményét (példaul
ROA, ROE, ROI mutat6szamok segitségével) (Damodaran 2001).
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Tarsasag | Uzletag Ej'fc’) » Régiok I:;';‘:r'; Vevs Cikk
Arbevétel
/. Arbevétel-csokkentd tételek
Netté arbevétel
.. Eladott termék valtozé kéltsége
Fedezet 1
/. Fix el6allitasi koltségek "-I
Fedezet 2 (Termékcsoport eredménye) 5 = =
/. Régio értékesitési koltsége
Fedezet 3 (Régi6 eredménye)
/. Bel-/kulfold értékesitési koltsége —_— |
Fedezet 4 (Bel- és kiilféld eredménye
. Uzletagi fix kéltségek
Fedezet 5 (Uzletagi er.)
J.Fixktg. |
Uzemi er.

Forras: sajat szerkesztés Anthony—Govindarajan (2009) alapjan

3. abra. A tobblépcsés fedezetszamitas altalanos felépitése

Pénzmozgdsok novekményi alapon valé megbecsiilése

A beruhézasi program értékét mindazon pétlélagos pénzaramlasok
adjak, amelyek a projekt elfogadésabdl kovetkeznek. Nem mindig kony-
ny( eldonteni, hogy melyik pénzaramlas szamit és melyik nem.

Meg kell kiilénboztetni az datlagos és potlélagos kifizetéseket. A veze-
t6k jelentés része nem szivesen fektet olyan részlegekbe, amelyek
veszteségesek. Brealy és Myers (2005. 128) megfogalmazasa alapjan ,a
vezet6k tobbsége nem fektet j6 pénzt rossz tizletbe”. Gyakran viszont
fordulhat a kocka, és a veszteséges részlegbe torténé pétlélagos befekte-
tés nettd jelenértéke késébb erdsen pozitivva valhat. Ennek ellentéte az,
hogy nem mindig érdemes ma jél mené részlegekbe fektetni, ha nincs
benne hosszti tdva potencial. Ez alapjan kiemelt cél az esettanulmany
vallalat esetében a kiskereskedelmi tevékenység bévitése, mert ez az,
ami hosszi tavon a véllalat jovGjét garantdlni tudja. Ennek az az oka,
hogy minden piaci szereplé a végfelhaszndlékhoz igyekszik kozelebb
kertilni, a vallalat erre nyilvan hasonlé stratégiaval tud vélaszolni.
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Figyelembe kell venni minden szdarmazékos hatdst. Ez annyit jelent,
hogy a projektet nem mindig énmagaban kell értékelni. Lehet, hogy a
projekt NPV’-je negativ a vallalatra, de ha figyelembe vessziik az egész
cégesoportot, el6fordulhat, hogy az NPV pozitivva valik.

Figyelembe kell venni a forgotdkeigényt. A netté forgétSke a véllalat
rovid lejarata eszkozeinek és forrasainak kiilonbsége. A legtobb projekt
potlélagos forgétékeigényt is tdmaszt, ezt az igényt tehét figyelembe kell
venni a pénzdramlasok elérejelzésénél. Ugyanebbdl a megfontolasbdl a
projekt élettartamanak végén altalaban visszatériil ezeknek a po6tlélagos
pénzraforditasoknak egy része is. Ezeket bevételként lehet kezelni.

Szamitdsba kell venni a téke alternativakéltségét. Az eréforras kolt-
sége akkor is l1ényeges lehet a befektetési dontés szempontjabdl, amikor
nincs konkrét pénzmozgas.

Nem kell figyelembe venni a mdr kifizetett kiaddsokat, mert azok a
projekt 1étrejottétsl vagy elvetésétél ugyanugy kifizetett kiadasok ma-
radnak. Mas széval, ha az Gj gép altal legyartand6 termékre mar koltott
pénzt a vallalat, akkor azt nem kell figyelembe venni. Gyakran a vallala-
tok azért folytatjak a rossz beruhazasi projektjeiket, mert sok pénzt kol-
tottek ré, ez viszont téves meglatas. Amikor egyértelmiivé valik, hogy az
NPV negativ lesz, akkor a projektet le kell allitani, fiiggetleniil attél,
hogy mekkora volt az addigi befektetés. Ez az egyetlen olyan eljaras, ami
mind a vallalat, mind a tulajdonosok érdekeit képviseli.

Az inflacio kovetkezetes haszndlata az tizleti tervezés soran szintén
kulcskérdés. Legtobbszor a kamatlabak nominélis értékét alkalmazzéak a
tervezésben, és nem redl értelemben vannak megadva. A nominalis
pénzaramokat nomindlis megtériilési rataval, a valtozatlan &ras pénza-
ramlasokat redl megtériilési rataval kell diszkontélni.

Médszertan

Jelen tanulméany elsé hipotézise, hogy egy jol felépitett kontrolling
alapt informéciés rendszer segitségével pontosan meghatarozhatéva
valik az egyes telephelyek és a vallalat koltségosszetétele (fix és valtozo

®NPV (Net Present Value) — nett6 jelenérték.
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koltségek) és fedezeti pontja, és csak az ily médon felépitett tizleti terv
tudja a vallalatnovekedési stratégiat timogatni. A méasodik hipotézis ko-
tédik az els6hoz, miszerint 1étrehozhat6 egy olyan kontrolling alapt in-
formacio6s rendszer kereskedd vallalatok szamara, amely a véllalkozasok
méretétdl és a terméktdl fiiggetleniil alkalmazhat6 és fejleszthetd.

A fedezetszamitdsos tzleti tervezés gyakorlati relevanciajat az eset-
tanulmany vallalat (MarsoRom Kft.) adatainak felhasznéalasdval muta-
tom be. Azért esett a valasztas erre a romaéniai véallalatra, mert tobb
telephellyel és diviziéval rendelkezik, amelyen keresztil a fedezetsza-
mitasos mddszer 0sszes aspektusat be lehet mutatni. Tovabb4 a vallalat-
nak jol behatarolt novekedési stratégiaja van, és ennek teljesitésében
elengedhetetlen szerepe van az iizleti tervezésnek.

A vallalati informaciokat a menedzsmentkutatasban jol bevalt (de a
pénzigyi kutatasban kevéssé alkalmazott) strukturalt interji modszeré-
vel gytjtottem: részletes, elére kidolgozott strukturalt interjut készitet-
tem a vallalat tgyvezetGjével, pénziigyi vezetdjével és kereskedelmi
igazgato6javal, hogy minél pontosabb ralatdsom lehessen a vallalati fo-
lyamatokra, illetve a vezetés pénziigyi dimenzidira is.

Avallalat teljes hozzaférést biztositott a pénziigyi adatokhoz is, de a
bizalmas informaciok miatt bazisévnek a 2011-es évet tekintettem, és
minden értéket ugyanazzal a konstanssal szoroztam meg, hogy a kovet-
keztetések ne torzulhassanak, de a vallalat bizalmas informacioival se
lehessen visszaélni. Az eredmények pontossaga miatt szintén a 2011-es
vallalati és makrogazdasagi adatokkal dolgoztam.

A kutatas hipotézisei bizonyitasa érdekében harom lehetséges szce-
néario tzleti tervét készitettem el szakirodalmi attekintésben ismertetett
modszerrel, hogy jol lathato legyen a kutatas gyakorlati relevancija.

Adatok és eredmények

Az iizleti terv pénziigyi megalapozasa

Az esettanulmany vallalat jellegzetessége, hogy a helyi piacon jelen
van mind a kiskereskedelemben (végfelhasznalok kiszolgélasa &ltal
sajat szervizhal6zatban), mind a nagykereskedelemben. A kiskereske-
delmi tevékenységet a szervizekben dolgozok végzik, mig a nagykeres-
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kedelmi tevékenység az tizletkotékhoz kapcsolhaté. Az altalanos vélla-
lati adminisztracié mindkét tevékenységet kiszolgalja.

A vallalat stratégidjanak alapja a piaci részesedés novelése, kiilonos
tekintettel a kiskereskedelmi tevékenység novelésére, a jovedelmezd
miikodés fenntartasaval. A stratégia nem szogezi le, hogyan kell a meg-
célzott novekedést elérni. Nyilvanvald, hogy a novekedés eléréséhez
egyszerre szilkséges a telephelyek szamanak novelése és az értékesitGi
hélézat b6vitése. A menedzsment az elemzés idépontjdban harom alter-
nativa koziil kellett valasszon, ehhez volt sziikség a fedezetszamitasos
iizleti terv elkészitésére. A helyes tizleti terv elkészitésének az els6 1épé-
se a kis- és nagykereskedelmi tevékenység szétvélasztasa, ami az iigyno-
ki halézat és a telephelynyitési stratégidk meghatarozasanak az alapja.
Fontos tovabba az adminisztrativ koltségek kiilonallé kezelése is (lasd
1. tablazat).

Ez az a harmas egység, mely a vallalat jovéjét és stratégidjat a legjob-
ban meghatarozza. A telephelynyitds hosszi tdvon megtéril, rovid ta-
von viszont magas koltségekkel jar. Az tigynoki hélézat bévitése a
nagykereskedelmi vonalat ergsiti.

Ahhoz, hogy szétvalaszthatok legyenek a kis- és nagykereskedelmi
koltségek, kiillon kell vezetni az értékesiték (nagykereskedelem) és kis-
kereskedelem teljesitményét. Annak érdekében, hogy pontos informa-
ci6 birtokaban lehessen dontést hozni, a médszertan alapjan legalabb o6t
fedezeti szintet kell megkiillonboztetni. A nulladik fedezeti szint a korri-
galt arrés (egyszertisitve: arbevétel - ELABE), az ezutan szamolt elsg fe-
dezeti szint az tigynoki vagy értékesitéi fedezet, a masodik fedezeti szint
a telephelyi vagy kiskereskedelmi fedezet, a harmadik a kézponti fede-
zet, és az utolso fedezeti szint a netté eredmény (profitadd-fizetés és cél-
tartalékok képzése utani fedezet), ahogy ez az 1. tdblazatban lathat6. A
telephelyek fedezetszamitasanal alapelv, hogy az altalanos koltségek ne
legyenek felosztva, igy az adminisztrativ koltségek kiilon fedezeti szin-
tet képeznek, ezek tehat nem lehetnek rdosztva telephelyekre, a torzula-
sok elkertilése és igy a tisztanlatas érdekében.

A fedezetszamitasban a 2011-es évet tekintem kiindul6pontnak, az
tizleti tervezés folyamatéban ez a bazisév.
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Az ugynoki vagy tizletkot6i fedezetet tovabb érdemes bontani az
egyedi tizletkotSkre, hogy a motivacids bérezésiiket ehhez lehessen kot-
ni, ezzel is szolgalva a vallalat profitabilis miikodését (1asd 2. tablazat).

2. tablazat. Ertékesit6i fedezetszamitas (lejben kifejezve)

Tev | Szamlazott Arrés | :
Telep C |Seamlazott o |Amés | [Autodsszes| Telefon, | Osszes | Eredmény |Eredmény | Eredmény terv
hely Név | teljesités oo értékvalt, | Arés | valtozds " Bérkaltség ol e 1é : st
internet | kdltsé 1l v
. 201/2000 2011/200 il . e =
111 [névl 95,78%| 2020 189 131% 220959 106%) 109%| 26189 10493 5| 4100 17393y 137193 127%
11 [név? 111,60%| 803 59 204% 116037 1500 144%| 31532 265 149 34328 81709 46943 174%
121 |né3 71,96% 653382 79789 D% 32464 4304 )| 55 BlSI 23974 37574 64%
U1 |névd 98,75%| 3228844 109%| 426 844 108%) 13.2% 20419 11957 579 55826| 361018 231967 156%
U [néss 84.89%| 1564050  108% 170023 93| 109% 1826 10553 530 48122| 12190 88035 138%
3 |névh 100,14%| 1148 264 116%| 144919 113% 126% 33369 8469 465| 45678| 99241 61614 161%

Forras: sajat szerkesztés

A fenti logika szerint az 6sszes fedezeti szintet tovabb lehet bontani
kisebb egységekre is (a 3. dbran lathaté a fedezetek tobb dimenziéja), hogy
a véllalatvezetés mindig a legoptimalisabb dontést hozhassa meg. Minél
tobb dimenzi6ja van a fedezetszamitasos tizleti tervnek, annél pontosabb
dontést lehet hozni a vallalat legkisebb egységeire vonatkozdan.

Szcendriok és a hozzajuk tartozo eredmény- és

cash flow-kimutatdsok

Ebben az alfejezetben a pénzaramlésok el6rejelzésére keriil a hang-
suly, harom altalanos szabaly (Brealy-Myers 2005) betartasaval: (1) csak
a pénzaramlésok szdmitanak, (2) a pénzaramlasokat mindig novekmé-
nyi alapon kell megbecsiilni (azokat a pénzaramlasokat kell figyelembe
venni, amelyek a projekt kovetkeztében jonnek majd 1étre) és (3) az inf-
lacio kezelésében val6 kovetkezetesség.

A pénzaramlasok megbecsiilése az iizleti terv legnagyobb feladata.
Ilyenkor minden koltséget, a forgét6keigényt, az addkat, az Gj termék
miatt mas termékek visszaesésének mértékét meg kell becsiilni, mert a
projekt sikeressége mulik ezen. Megjegyzendd, hogy a részletes szamita-
sok, a projekt alapos felépitése is csak a pénzaramok elérejelzését jelen-
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ti. A legpontosabb elérejelzés is el fog térni (ha csak kis mértékben is) a
kés6bbi valos értékektdl, de vilagos kiindulépont ahhoz, hogy tudjuk:
érdemes-e megval6sitani a beruhazast?

A vizsgalt értékesitési terv a 2013-2017-es peri6dusra, a 2012-es
tervbdl kiindulva késziilt el. A vallalat stratégidja leszogezi a telephely-
nyitasok fontossagét, igy a vallalat menedzsmentjének harom lehetsé-
ges szcendrié koziil kellett kivalasztania a legmegfelelébbet a
modszertan alapjan. Itt fontos jbdl kiemelni — és ez indokolja a fedezet-
szamitasos mddszer relevancidjat —, hogy a vallalat stratégiaja leszogezi:
a hosszu tavi jovedelmezd miikodés érdekében a vallalatnak a kiskeres-
kedelem felé kell elmozdulnia, tehat szempont a szcenériékban az is,
hogy a telephelyi fedezeti szint novekedhessen.

A lehetséges szcenaridk a kovetkezdk (a 2013—-2017-es peridédusra):

1. 12 1j telephely megnyitdsa és 26 1ij értékesitd alkalmazdsa (3. tab-
lazat).

Az elsé alternativa a stratégiat szem el6tt tartva dinamikus noveke-
désre ad lehetdséget. A 2011-ben foglalkoztatott 22 értékesité mellé még
26 alkalmazasa a maximum, a piac nem ad lehet6séget tobb eladasi tigy-
nok alkalmazésara.

3. tablazat. Telephelynyitasok és értékesit6k alkalmazasa
a stratégiai idészakra (els6 valtozat)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbevétel novekedési iteme 9% 15% 15% 13% 10% 10%
Bukarest2, Ploiesti, Pitesti, Bako, Arad, Réamnicu-
Uj telephelyek Krajova, Tasi Szeben | Galati | Nagybanya Vilcea
Kolozsvar
Uj iigynokok alkalmazdsa 6 5 4 4 5 2

Forras: sajat szerkesztés
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2. 10 1j telephely megnyitdsa és 19 tj értékesitd alkalmazasa (4. tab-
lazat).

4. tablazat. Telephelynyitasok és értékesit6k alkalmazasa
a stratégiai id6szakra (masodik valtozat)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbevétel novekedési titeme 9% 10% 10% 13% 3% 7%
Bukarest2, Tagi Pitesti, | Bako, Arad Ramnicu-
Uj telephelyek Krajova, Szeben | Galati Vilcea
Kolozsvar
Uj iigynokok alkalmazisa 6 1 4 4 2 2

Forras: sajat szerkesztés

3. 8 uj telephely megnyitdasa és 15 1ij értékesitd alkalmazasa (5. tab-
lazat)

5. tablazat. Telephelynyitasok és értékesit6k alkalmazasa
a stratégiai idGszakra (harmadik valtozat)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbevétel novekedssi iiteme 9% 5% 5% 7% 3% 7%
Bukarest 2, lasi Pitesti Biko Arad Réamnicu-
Uj telephelyek Krajova, Vilcea
Kolozsvar
Uj iigynokok alkalmazisa 6 1 2 2 2 2

Forras: sajat szerkesztés

A hérom kiilénbo6zé lehetéség szerint elkészult értékesitési terv
alapjan meg lehet hatarozni a kiilonb6z6 szcenariokhoz tartozé koltsé-
geket és fedezeti szinteket, mely szerint egyértelmien az elsé a legjove-
delmezdbb, ahogy ezt a 6. tablazat is mutatja.
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6. tablazat. Eredmények a harom lehetséges valtozat esetén
(lejben kifejezve)

Els6 szcendri6 MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom (MarsoRom |MarsoRom |MarsoRom
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Korrigalt arbevétel 79 125 686| 89 001 593 | 105 787 871 123 040 887| 139 266 694| 154 704 975| 170 142 565
FEDEZET 0 13 155 841| 15 345 083 | 18 239 266| 21213 920| 24 011470| 26673 239 29 334 889
FEDEZET 1 —I"ngnﬁki fedezet 11115 279| 11440097 | 13619903 15875190| 17996 081 20013921 22031619
FEDEZET 2 - Telephelyi fed 6777 834| 6873 464 8983810 11274928 13430561| 15466 168 17 319 685
FEDEZET 3 — Kozponti fedezet =| 3 245 503| 3 602 317 5551 208 7 666 698 9631256 11458954 13086 211
Brutt6 profit

FEDEZET 4 — Neti6 profit 2138 222| 3 025 946 4663 015 6 440 026 8090 255 9625521 10992 418

Masodik szcenarié MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom |MarsoRom | MarsoRom |MarsoRom

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Korrigalt arbevétel 79 125 686| 89 001 593 | 95 362 080| 110 914 747| 125 541 440| 139 458 220| 153 374 378
FEDEZET 0 13 155 841| 15 345083 | 16415 339] 19092 258| 21610323 24005915 26401 400

FEDEZET 1 - ﬂgynﬁki fedezet 11115 279| 11440097 | 12278 087 14311135| 16233031 18042031| 19860 903

FEDEZET 2 - Telephelyi fedezett| 6777 834| 6 873 464 8133937 10200367 12144709| 13980925| 15653 310

FEDEZET 3 - Kozponti fedezet =\ 3545 503| 3602317 | 5044595 69520959| 8725335 10374432 11843183
Brutt6 profit

FEDEZET 4 - Nett6 profit 2138 222| 3025 946 4 237 460 5 840 486 7 329 281 8714 523 9948 274

Harmadik szcenarié MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom |MarsoRom |MarsoRom |MarsoRom

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Korrigalt arbevétel 79 125 686| 89 001 593 | 89 534 397| 104 136 623| 117 869 463| 130 935 773| 144 001 500
FEDEZET 0 13 155 841| 15345083 | 15345083] 17925762 20289 692| 22538 887| 24787 981

FEDEZET 1 - ["ngniiki fedezet 11115 279| 11440097 | 11527 759| 13 436 566| 15231624| 16939463| 18647 181

FEDEZET 2 - Telephelyi fedezett| 6777 834| 6 873 464 7 636 863 9577 011 11402532| 13126 535| 14696 719

FEDEZET 3 - Kozponti fedezet =\ 3,45 503| 3602317 | 4736314| 6528056| 8192120] 9740439 11119433
Brutté profit

FEDEZET 4 - Nett6 profit 2138 222| 3 025 946 3978 504 5483 567 6881 318 8181 969 9 340 324

Forras: sajat szerkesztés

A 6. tablazatbol jol latszik, hogy a legnagyobb hatékonysag gy ér-
hetd el, ha a telephelynyitasokkal egyszerre legaldbb harom tizletkot6t
is alkalmaz a vallalat. A cikkben bemutatott fedezetszamitasos modell
nélkiil érdemben nem lehetett volna kiillonbséget tenni a harom szcena-
ri6 kozott (illetve nem lett volna lathaté, hogy a kiillonbozé diviziok
mennyire eredményesek), igy viszont egyértelmtien latszik, hogy az el-
s szcendrié a leghatékonyabb. Az elsé szcenari6hoz tartozo részletes
pénziigyi terv a 7. tdblazatban lathaté.




7. tablazat. Eredménykimutatas-eldrejelzés a stratégiai idészakra

(lejben kifejezve)
MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom | MarsoRom
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbevétel 79 252 837 | 89 144 614 | 105 957 867 | 123 238 607 | 139 490 489 | 154 953 578 | 170 415 976
Adott jévdiras 127 151 143 021 169 996 197 721 223 795 248 603 273 411
Korrigdlt drbevétel 79 125 686 | 89 001 593 | 105 787 871 | 123 040 887 | 139 266 694 | 154 704 975 | 170 142 565
Arukoltség 67 355 206 | 75203 290 | 89 387 118 | 103 965 324 | 117 675 574 | 130 720 391 | 143 764 625
Kapott jovairas 1385361 | 1546780 1838513 | 2138357 | 2420350 2688655 | 2956949
Korrigalt drukéltség 65 969 845 | 73 656 509 | 87 548 605 | 101 826 967 | 115 255 224 | 128 031 736 | 140 807 676
FEDEZET 0 13155841 | 15345083 | 18239266 | 21213920 | 24011470 | 26673 239 | 29 334 889
Uzemanyagkoltségek 166 719 187 527 222 896 259 248 293 436 325 965 358 492
Szerviz 114 281 128 545 152 789 177 708 201 143 223 440 245 737
Bizlositas 121 976 107 980 112 280 112 280 112 280 112 280 112 280
Kiszélla 30 912 51 205 60 862 70 789 80 124 89 006 97 887
Internetkoltségek 4524 5 050 5 552 5774 6 005 6245 6 495
Telefonkoltségek 21 886 23 460 24 879 25 874 26 909 27 985 29 105
Munkabé 1460163 | 1554487 | 1847674 | 2149012| 2432409| 2702052 | 2971682
Behajthatatlan kovetelésel 51232 1782892 2119157 | 2464772 2789810 | 3099072 | 3408 320
Banki kamatok 0 0 0 0 0 0 0
Amortizicié 68 870 63 840 73 274 73 274 73 274 73 274 73 274
Amortizacié-kamat 0
FEDEZET 1 - Ugynoki fedezet 11115279 | 11440097 | 13619903 | 15875190 | 17 996 081 | 20 013 921 | 22 031 619
Szolgaltatasok 1392551 | 2102403 | 3272403 | 4052403 | 4832403 | 5612403 | 6197 403
Felt alt anyagok 237 786 358 997 558 781 691 971 825 160 958 350 | 1058 242
Rezsikoltség 186 892 230 644 275 869 301 304 313 356 325 890 338 926
Szerviz 177 732 174 223 181 214 182 827 184 440 186 053 186 860
Bérleti koltségek 900110 1089115| 1312680 | 1437187 | 1566674 | 1701341 | 1841395
Bizlositas 65 410 55 598 55 598 55 598 55 598 55 598 55 598
S kabé 262 791 249 553 259 535 269 917 280 714 291 942 303 620
Teherszallitas 406 427 457 155 543 377 631 997 715 340 794 639 873 934
Személyszallitas 28 718 30 153 31 360 32 614 33918 35 275 36 686
Kiszélla 30 912 32 458 33 756 35 106 36 511 37 971 39 490
Internetkoltségek 79 961 107 959 142 278 159 969 178 368 197 502 217 402
Posta és gyorsposta 387 302 443 318 464 550 483 132 502 458 522 556 543 458
Telefonkoltségek 51 138 63 295 77 827 85 740 93 970 102 528 111 430
Egyéb igénybevett szolgiltatasok | 1098539 | 1206266 | 1320516 | 1399737 | 1482126 | 1567811 | 1656924
Egyéb jarulékok, adék 216 399 175 519 185 540 194 162 203 128 212 453 222 151
Munkabé 1355374 | 1738111 | 2124436 | 2348613 | 2581758 | 2824228 | 3076397
Amortizcié 244 505 256 670 341178 342 791 344 404 346 017 346 823
Amortizacié-kamat 0
FEDEZET 2 - Telephelyi fedezet | 6777834 | 6873464 | 8983810 | 11274928 | 13430561 | 15466 168 | 17 319 685
Egyéb jovedelmel 153 414 199 438 199 438 199 438 199 438 199 438 199 438
Felhasznalt anyagok 96 045 100 847 104 881 109 076 113 439 117 977 122 696
Készletel 60 524
0
Szerviz 96 007 91 206 91 206 91 206 91 206 91 206 91 206
Bérleti koltségek 22 330 23 446 24 384 25 360 26 374 27 429 28 526
Bizlositas 61 369 52 163 52 163 52 163 52 163 52 163 52 163
Trainingel 550 9 900 9900 9900 9900 9900 9 900
Reklamkoltségek 101 380 283 863 312 250 343 475 377 822 415 605 457 165
Internetkoltségek 13 751 14 438 15 016 15 616 16 241 16 891 17 566
Telefonkoltségek 12 828 13 469 14 008 14 568 15 151 15 757 16 387
Banki szolgaltatasok 138 886 152 775 161 941 171 658 181 957 192 874 204 447
Egyéb igénybevett szolgaltatasok 0
Munkabér 1100321 | 1295298 | 1411875 | 1538943 | 1677448| 1828419 | 1992976
Egyéb iizemi kéltségek 29 450 30 923 32 159 33 446 34784 36 175 37 622
Arfoly é 706 119 353 059 353 059 353 059 353 059 353 059 353 059
Banki kamatok 924 422 795 003 795 003 795 003 795 003 795 003 795 003
Amortizacié 321 765 254 194 254 194 254 194 254 194 254 194 254 194
Amortizacié-kamat 0
FEDEZET 3 -~ Kozponti fedezet =| 5555 503 | 3602317 | 5551208 | 7666698| 9631256 11458954 | 13086211
Brutto profit
Céltartalékok leiras 700 000
Profit ado 407 280 576 371 888193 | 1226672 | 1541001 | 1833433 | 2093794
FEDEZET 4 — Nett6 profit 2138222 3025946 | 4663015| 6440026 8090255| 9625521 | 10992418

Forras: sajat szerkesztés
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A legjobb szcenariéhoz tartozé cash flow (CF) terv (8. tablazat)
2012-re negativ miikodési pénzaramlast eredményez a beruhazasok ma-
gas szintje és a megnovekedett forgotSkeigény miatt, de ezt hitelbdl fi-
nanszirozza majd a vallalat. Lathaté az is, hogy a vallalat magas
pénzéllomanyt fog felhalmozni a stratégiai id@szak végére, ezekbdl
majd Gjabb projektek finanszirozhatok.

A vallalati projekt pénzaramlasanak diszkontaldsa

a stilyozott dtlagos tékekoltséggel

A modern elméletek 6sszekapcsoltak a varhaté hozamot a kockazat-
tal (Brealy-Myers 2005). Természetesen ez nem azt jelenti, hogy a régi
véllalatvezet6k nagyon kockazatos projekteket valésitottak meg csekély
hozammal, és a kevéssé kockazatosakhoz nem vartak nagy megtériilést.
Régen egyszert szabalyokat hasznaltak a kockazat médosit6 hatdsainak
figyelembevételére. Nagyon fontos elkiiloniteni azt, hogy mikor alkal-
mas a vallalati t6kekoltség a cash flow diszkontalasara, és mikor kell
massal diszkontalnunk. A vallalat egészénél biztonsdgosabb projekteket
kisebb hozammal kell diszkontalni, mint a vallalati t6kekoltség, de a
vallalatnal kockazatosabbakat annal nagyobbal. A t6kepiaci arfolyamok
modelljét széles korben hasznaljak fel a befektetésekt6l elvart hozam
megbecsiilésére. Graham és Harvey (2001) a pénziigyi gyakorlatot vizs-
galo felmérésében azt talalta, hogy a cégek 74%-a mindig vagy majdnem
mindig a CAPM-modellt’ hasznélta a vallalati t6kekoltség meghataroza-
sara.

A véllalati kockazatkezelés egyik legalapvetébb kihivasa az, hogy a
kockézatok kezelésében dontési helyzetben levd és a kockazatok hatésat
elszenvedé alanyok nem mindig ugyanazok. A masik nagyon fontos ki-
hivés az, hogy a kockézat a lehetd legkisebb mértékben legyen szubjek-
tiv, azaz minél mérhetébb, és ezéltal minél jobban értékelhetd legyen. A
kockazat egyik dimenzidja a valdszintiség, mivel sosem tudjuk teljes bi-
zonysaggal el6re jelezni a kart okoz6 esemény bekovetkezését. A kocka-
zat mésik dimenzidja a lehetséges kar értéke, amit a legtobb esetben

* CAPM (Capital Asset Pricing Model) — tékepiaci arfolyamok modellje.
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pontosan meg lehet hatarozni attél fliggéen, hogy az adott lehetséges
esemény pontosan milyen koriilmények kozott kovetkezik be. A kocka-
zatot mérhetjiik a szdras segitségével is. A szdérodas altalanos statisztikai
mértékei a variancia vagy szérasnégyzet és a szoras. ,,A hozam varianci-
dja a véarhat6 piaci hozamtél valé eltérés négyzetének véarhato értéke”
(Brealy-Myers 2005. 172):
Variancia (t,) = E(f, - 1,))°,

ahol r;, az aktudlis piaci hozam, E[r}] a varhato piaci hozam. Egy véllal-
kozas a kockazatan maga is tud valtoztatni, hisz a fix és valtozo6 koltsé-
gek aranyan alkalmazott valtoztatds csokkentheti vagy novelheti a
kockézatot.

A vallalatok azért ruhaznak be, hogy a vallalat értékét maximalizal-
jék és a tulajdonosok altal a vallalatra bizott t6kével a lehetd leghatéko-
nyabban gazdélkodjanak. A téke els6 szamu alternativakoltsége tehat a
tulajdonos alternativ befektetési lehetdségén mulik. A t6ke alternativa-
koltsége az a haszonaldozat, amelyrél akkor mondunk le, amikor egy
adott befektetés lehet6ségét valasztjuk. Befektetéstink jelenértékét tgy
kapjuk meg, hogy a jovGben vart bevételeket hasonlé alternativ befekte-
tés 4ltal igért hozammal vagy megtériilési rataval diszkontéljuk (Juhéasz
2010. 45). Ez a rata a tékealternativa koltsége.

A sajat téke koltségének kiszamitasara alkalmas a fentebb mar be-
mutatott CAPM-modell, de léteznek az osztalék-jelenérték modellek
(DDM - Dividend Discount Modell) is. Természetesen a DDM-modelle-
ket a t6zsdén jegyzett vallalatok esetében tudjuk hatékonyan hasznélni
(példdul Gordon-Shapiro-modell), ami a KKV-k esetében legtébbszor
nem relevans.

A sajat t6ke mellett az idegen t6kének is van koltsége, azt viszont
sokkal kénnyebben ki lehet szdmolni, mind6ssze a hitel pénzaramlasat
kell felirni és IRR-t kell szamolni. Azért a kamatlab az idegen téke kolt-
sége, mert amellett sok mas dijat kell fizetni (példaul hitelfolyositasi dij,
adminisztraciés dij.

Ahhoz, hogy meg tudjuk hatarozni a téke alternativakoltségét,
ismerniink kell a téke atlagos koltségét. Modigliani-Miller 1. tétele meg-
mutatja, hogy az addk és pénzigyi tokéletlenségek hidnyaban a téke-
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koltség nem figg a finanszirozas madjatol. A sulyozott atlagos tékekolt-
ség (WACC — Weighted Average Cost of Capital) egyenld tehat a téke al-
ternativakoltségével, fiiggetleniil a hitelaranytol:

WACC =1 (%) + 15 (%) =71, amia 2 -t6l fuggetleniil konstans,
ahol D az idegen t6ke értéke, E a sajat t6ke értéke, V a vallalat értéke
(V=D+E), r, az idegen t6ke koltsége, ry a sajat téke koltsége.

A képletben az r az a t6kekoltség, amit a vallalatvezeték akkor var-
néanak el, ha a vallalatnak nem lenne adé6ssaga. A fenti kifejezés altala-
nosan igaz lenne, ha a kamatfizetés nem csokkentené az adéalapot. Igy,
hogy a kamatfizetés ad6alap-csokkent6 tényezd, az ad6zas utani silyo-
zott atlagos t6kekoltség értéke a relevans (Juhasz 2010). Eszerint:

r* =r1p(1-Tg) (%) + 1 (%) = WACC, ahol T a véllalati adékulcs.

Az adézas utani WACC (r*) kisebb, mint a t6ke alternativakoltsége
(r), eszerint a hitel adézasi elényei alacsonyabb diszkontratdban tiikro-
z6dnek. A stulyozott atlagos t6kekoltség az egész vallalatot jellemzi, te-
hat akkor lehet vele a projekt cash flow-jat diszkontédlni, ha a
megvalésitandé projekt kockazata ugyanakkora, mint a véllalaté, illetve
ha a projekt nem valtoztatja meg a vallalat t6keszerkezetét, feltétel, ami
teljestil az esettanulmany vallalatra.

Miles és Ezzell (1980) bebizonyitotta, hogy a WACC kifejezés meg-
felel6 mindenfajta pénzaramlas esetére, ha a vallalat fenntartja az allan-
dé D/V aranyt, tekintet nélkil a projekt sikerességére vagy
sikertelenségére. Ha a vallalat eltér ettél, a WACC torzitani fog.

A Miles-Ezzell-formula segit ebben (Loffer 2002). A jelenlegi hely-
zet alapjan meghatarozott WACC kiszamitasa utan korrigaljuk azt, a for-
mula szerint:

r* =r-LryT* (1-1)/(1 + 1p),
ahol:

r* — az 1j t6keszerkezethez tartoz6 diszkontrata, r tisztan sajat
t6kébdl torténd finanszirozas esetén hasznalandé diszkontréata,
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L —-aD/V arany,

rq —a hitel brutté koltsége,

T* —az effektiv ad6kulcs.

A WACC szamitasakor a legtobb vallalat nem szamitja be a rovid le-
jarata forrasokat, holott ez téves megkozelités. A bevalt gyakorlat az,
hogy a rovid tava kotelezettségeket nettésitva jelenitik meg. A kiillonb-
ség mint nett6 forgotSke szerepel a mérleg bal oldalan. ,,Amikor a netté
forgotékét eszkoznek tekintjiik, akkor a CF el6rejelzésben novekmény-
nek tessziik a forgotéke csokkenését, és csokkenésnek a nettéd forgotGke
novekményét” (Brealy-Myers 2005. 427).

A CAPM-modell a MarsoRom esetén:

r, =1 + B(r,— 1) = 19,15%,
ahol az r; a kockdzatmentes hozam, a f a részvény hozama és a rész-
vénypiaci hozam kozotti 6sszefiiggést fejezi ki.

Ertékei:

B = 1, haa piaci hozam 1%-kal valtozik, akkor a részvény hozama is
1%-kal véltozik.

0 < B < 1, ha a piaci hozam 1%-kal valtozik, akkor a részvény arfo-
lyama kevesebb mint 1%-kal valtozik.

B > 1, ha a piaci hozam 1%-kal valtozik, akkor a részvény arfolyama
tobb mint 1%-kal véltozik.

A megtisztitott iparagi béta 1,19 (Damodaran 2010), a vallalat téke-
szerkezetének megfelelé béta pedig 1,3. Az esettanulmany vallalatra
szamolt WACC, a 2011-es adatok alapjan, a kovetkez6:

WACC =, =1 () + (1= T (D) = 17%.

A vizsgalt projekt netto jelenértéke

A nett6 jelenérték (NPV — net present value) a jovedelmek jelenérté-
kének és a beruhazasi tsszegnek a kiilonbsége (Brealy—-Myers 2005).
Gazdasagosnak csak az a beruhazas tekinthetd, melynek NPV-je na-
gyobb mint nulla (pozitiv el&jeld). T6bb pozitiv el6jeltd NPV-vel rendel-
kez6 beruhézas koziil a legnagyobb NPV-ji beruhazast kell valasztani.
Fontos, hogy a beruhazasi projekt pénzmozgasait (és nem a vallalat cash
flow-jét) kell szdmitasba venni a lehetéségek kivélasztasakor.
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A negativ NPV a véllalat értékét csokkenti, és azoknak a befekteték-
nek, akik ismerik a negativ NPV-ji projekteket, a vallalat felvasarlasi
célpont lehet, mert jovedelmet tudnak elérni a vallalat felszamolasa ré-
vén is. A pozitiv NPV viszont plusz értéket teremt, ezzel novelve a vélla-
lat értékét is.

2 C
pPv=y = |
; (1+r)

NPV =PV -1, =3 ﬁ—lo,
t

t=1
ahol C,a pénzaram t-edik évben, r, diszkontrata, a pénz idGértékén kiviil
tartalmazza a projekt kockéazatat is, I, a kezdeti beruhazas értéke (Bre-
aly-Myers 2005).

A nett6 jelenérték csak a projekt pénzaramlasatél és a téke alternati-
vakoltségétsl fiigg. A legtobb esetben azonban a vallalati tervezés
elsGsorban a szamviteli adatokra épiil. A legtobb véllalat szamviteli pro-
fit és arbevétel tipust 6sztonzést, illetve teljesitménymeérést gyakorol. A
cash flow és a konyv szerinti nyereség viszont eltérnek egymastél. A
szamviteli osztdly példaul a pénzkidramlas egy részét tékeberuhazas-
ként, més részét miikodési kiadasként szamolhatja el. A mtikodési kia-
dasokat viszont levonjak az éves jovedelembdl, a téke jellegti kiadasok
meg atkertilnek a mérlegbe, majd valamilyen amortizaciés id6 alatt ér-
tékcsokkentik azokat. Az amortizaciét szintén levonjak az éves jovede-
lembdl. igy a konyv szerinti megtériilési rta (amit gyakran alkalmaznak
a vallalatok) részben a szamviteli tevékenységt6l fiigg:

konyv szerinti nyereség
eszkozok konyv szerinti értéke

konyv szerinti megtériilés =

A vallalatvezetésnek tisztdban kell lennie azzal, hogy a tulajdono-
soknak nagyon fontos a konyv szerinti nyereség, igy nagy figyelemmel
kell lenniiik arra, hogy nagyobb projektek hogyan hatnak a szamviteli
profit alakulasara. A konyv szerinti megtériilési rata nem lehet j6 mércé-
je a tiszta nyereségességnek, az csupan a vallalat 6sszteljesitményének
egy atlagos mutatéja. ,,A multbeli beruhazasok atlagos nyereségességét
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rendszerint nem helyes akadalyként allitani az Gj beruhazéasok elé”
(Brealy-Myers 2005. 99).

A nett6 jelenérték modszerrel vizsgaltam meg a telephelynyitdsok
szitkségességét a MarsoRom Kft. esetében. A netté jelenérték szabalyt
alkalmazva, mindegyik telephelynyitasi projekt sajat pénzaramlasat
diszkontaltam a fentebb kiszamolt WACC-vel, és kivontam beléle a kez-
deti beruhazast. A projektben egy telephely csak akkor keriil megnyitas-
ra, ha a projekt NPV-je pozitiv. A harom projekt NPV-jét is ki kell
szdmolni, hisz az NPV szabély értelmében mindig a legnagyobb netté
jelenértékkel rendelkezd projektet kell megvaldsitani. Az els6 szcenarié
NPV-je 1,8 millié6 lej, a masodiké 1,3 milli6, mig a harmadiké 1,1 millié
lej. Ebbdl is 1athato, hogy az elsé szcenarié a legjobb.

Kovetkeztetések

Jelen cikkben azt bizonyitottam, hogy a fedezeti szintek szamitasa
és ezeknek a hatasa az tizleti dontésre nagyon fontos. Az altalam vizs-
gélt véllalat egy gumiabroncspiacon miikodd véllalat, amelynek a nove-
kedési stratégidja alapparamétereket rogzit, de nem szogezi le a
telephelynyitasok és az tigynoki hal6zat béviilésének titemét.

A stratégia egy lehetséges megval6sitasat dolgoztam ki azzal, hogy a
piaci lehetdségeket figyelembe véve, harom kiilonb6zé lehetdség koziil,
gazdasagi értelemben a legjobbat sikeriilt kivalasztani. Ehhez kellett a
fedezeti szamitason alapul6 tizleti tervezés modellje. Az alternativ mod-
szerek félrevezetd eredményt adnak, és ezaltal a véllalat értékét csok-
kenthetik.

A legnagyobb hatékonysag tigy érhetd el, ha a telephelynyitasokkal
egyszerre legalabb harom tizletkotét is alkalmaz a véllalat. A cikkben
bemutatott fedezetszamitasos modell és NPV-szamitas nélkiil érdemben
nem lehetett volna kiillonbséget tenni a harom szcenérié kozott, igy vi-
szont egyértelmiien latszik, hogy az elsé szcenarié a leghatékonyabb. Az
elsé hipotézis igy igazolasra keriilt.

Mivel az alkalmazott modellek nem igényelnek komolyabb eszkoz-
vagy humaneré6forras-befektetést, csak a modszer helyes alkalmazasat,
ezért a masodik hipotézis (miszerint a vallalkozasok méretétdl és a ter-
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méktdl fuggetleniil alkalmazhat6 és tovabbfejlesztheté a modell) is rész-
legesen igazoltnak tekinthet6. A méasodik hipotézis egyértelmd igazola-
sara tovabbi vallalati elemzéseket érdemes végezni hasonlé vagy mas
modszerekkel.
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XXI1V. Kézgazddasz Vandorgyiilés

,Tudés, megujulas, j6v6” — ez volt a mottdja a XXIV. Kozgazdasz
Vandorgytilésnek, amelyre oktéber 9-11. kozott keriilt sor Marosvasar-
helyen. A kétnapos taldlkozo alatt két plenaris és 6t szekcidiilés keretén
beliil, 270 f6 részvételével zajlottak a szakmai programok. A harom
helyszinen — a Kultirpalotaban, a Sapientia kampuszan és a President
Hotel konferenciatermében — megszervezett rendezvényen 24 elgadé se-
gitségével térképezték fel a kis- és kozépvallalkozasok versenyképessé-
gét a globalizélt vilagban. ,Sikerként konyvelhetjiik el, hogy el6adéink
tobbsége erdélyi vallalkozo és egyetemi tanar volt, illetve hogy sikertilt
minden erdélyi magyar egyetemrdl — a Babes—Bolyai Tudoményegye-
temr6l, a Partiumi Keresztény Egyetemrdl és intézményi partneriinktél,
a Sapientia Erdélyi Magyar Tudoméanyegyetemrdl — el6adodkat felkér-
niink” — emelte ki Szécsi Kalman RMKT-elnok. ,,Az egyik legnagyobb,
kézzelfoghat6 eredménye a konferencianak, hogy sikeriilt megmozgatni
a helyi kozgazdaszokat és véllalkozokat, nem csak tamogatasok, de aktiv
részvétel szintjén is” — emelte ki Zdélyomi Erika, az RMKT marosvasar-
helyi tagszervezetének elnoke. ,Fontos eredménynek tartom emellett,
hogy szamos kapcsolat épiilt a taldlkozoé alatt mind a helyi és régidbeli,
mind a kiilorszagi résztvevék kozott. Ugyanakkor a konferencia a helyi
szervezetet is erésebbé tette, és segitett abban, hogy felhivjuk magunkra
a térség vallalkozoinak figyelmét is.”

,Ha Romania az elkovetkezd idGszakban az eur6zéna tagja akar lenni,
akkor ezt egy életképes gazdasédggal kell megtennie, mely fundamentuma-
ban kiegyenstlyozott koltségvetést, versenyképességet jelent a struktura-
lis reformok végrehajtasan keresztiill. Ezek a reformok a pénziigyi
stabilitast is konszolidani fogjak” — nyitotta meg a Vandorgytlés plenaris
tlését dr. Nagy Agnes, a Roméan Nemzeti Bank igazgat6tanacsi tagja és a
BBTE Koézgazdasagi és Gazdéalkodastudoményi Karanak egyetemi docen-
se. Eldadasaban a novekedést tamogato hitelezés feltételeit taglalta, kitérve

Kiadd: Roméniai Magyar Kozgazddsz Térsasdg és a Babes-Bolyai Tudomdnyegyetem
Kozgazdasdg- és Gazddlkodastudomdnyi Kardnak Magyar Intézete
ISSN: 1582-1986 www.econ.ubbeluj.ro/kozgazdaszforum
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arra is, hogy miért van sziiksége a redlgazdasidgnak pénziigyi stabilitasra és
mi Gjat hoz a makroprudencialis politika, illetve hogy a pénziigyi stabili-
tas miként segiti hozz4 a gazdasagot a versenyképesség noveléséhez.

Dr. Czaké Erzsébet, a Budapesti Corvinus Egyetem elGadétanara
elemezte a versenyképesség fogalmat, és kiemelte azt a négy pontot,
amely szerinte meghatarozza ezt a jelenlegi eurépai gazdasagi tarsada-
lomban (nemzetkozivé valas, innovacid, képességek és menedzsment,
valamint tanulés), hozzatéve, hogy a gazdasig hosszt tavu stabilitdsa-
nak megalapozdsahoz minden régiénak nagy hangsulyt kell fektetnie az
iparfejlesztésre és az Gjraiparositasra. A folyamatosan felmeriil§ problé-
ma, a szakemberek hidnya vagy nem megfelelé képzettsége kapcsan el-
mondta, ,nem vérhatjuk el az egyetemektsl, hogy minden helyzetre
felkésziilt szakembereket képezzenek ki, ugyanakkor a felsGoktatas sem
vérhatja el téliink, hogy alapszintid ismeretekkel sem rendelkezé hallga-
tokat alkalmazzunk. Jobban 6ssze kellene hangolni a piac igényeit az
egyetemi oktatassal, és mindkét félnek nagyobb rugalmassagrél kellene
tantubizonysagot tennie”.

Papp Szentannai Gyorgy, a Medline Kft. tulajdonosa a hazai kis- és
kozépvallalkozasok egyik ,mumusarél”, az innovéciérol, illetve annak
hianyarol beszélt. Tapasztalatai szerint a helyi vallalkozasok nem iga-
zan gondolkodnak tjitdsokban, inkdbb maradnak a j6l bevalt modsze-
reknél, még akkor is, ha ez keresletcsokkenést okoz szamukra. Sajat
cége, a Medline takaritovéllalat fejlédésén keresztiil mutatta be, hogy
mennyire fontos a helyzethez valé alkalmazkodas és a gyors reagalas ké-
pessége a fennmaradés szempontjabdl is.

Dr. Lazéar Ede, a Sapientia EMTE csikszeredai karanak oktatéja egy
olyan termékstratégia-modellezési rendszert mutatott be, amely nagy-
ban segithetné a vallalkozasok piaci jelenlétét is, viszont egyelére — ta-
lan az Gjitastél valo félelem miatt — még nincs rd kereslet. ,,A tudas
meglenne, csak merni kellene felhasznalni” — fogalmazott, majd hozza-
tette: ,az tizleti intelligenciat nem csak a multik szamara lehet hasznal-
ni, s6t, nagyon fontos lenne a KKV-k szdmara is”.

A szekcidiilések alatt nagyon komoly mtihelymunka folyt, az 6t
szekci6 igyekezett minél jobban lefedni az erdélyi kézgazdasagi fejls-
dést érint6 legfontosabb kérdéseket.
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,Olyan szekciét is létrehoztunk, amely most elészor szerepelt a
Vandorgytilés programjaban, ez volt a »Vallalatok életciklusa« szekcio.
Ugy tapasztaljuk, hogy nagyon sok 90 utan alakult vallalat Gj helyzetbe
keriilt azaltal, hogy a vezetésben generdciévaltas szitksége meriilt fol,
amit minél zokkendmentesebben kellene végrehajtani. Emellett vannak
olyan véllalatok, amelyek elérték azt a szintet, amikor sziikségessé valik
egy nagyobb mérvi fejlesztés, Gj szakmai teriiletek lefedése. Ezek fontos
lépések, melyeket a kozgazdaszoknak elé kell késziteniiik” — mondta el
a szekciordl Szécsi Kalman.

,Egy vallalkozas harom f6 stabilizalé elve hosszi tdvon: magas mi-
néségl termék, magas szintd szolgaltatas, folyamatos megajulas” —
mondta Varga-Pal-Petry Zsolt, a Petry termelésért és fejlesztésért felel6s
tigyvezetdje Stagndlds helyett fejlédés cimt el6adésaban. Ertékelése sze-
rint ezt a hdrom elvet folyamatosan szem el6tt tartva megoldhaté a zok-
kenémentes és épitd jellegli generdciévaltas, anélkiil, hogy ez a termék
vagy szolgaltatas rovdsara menne.

Andrasy Zsolt, a Perpetuum Rt. kereskedelmi igazgatéja megemli-
tett néhany klasszikus véllalkozasvezetési hibat: ha az o6tlet csak otlet
marad, ha elmaradnak a szabalyok vagy pont ellenkezébleg, talszaba-
lyozzak a vallalkozast, vagy ha megoldéaskeresés helyett csak az egymés-
ra mutogatds mikodik. Jelezte, hogy ezek a hibdk jellemzéen a
vallalatok életciklusdhoz, aktuélis ,életkorahoz” kotédnek: mig a vélla-
lati anarchia vagy a ttulszabalyozas altaldban a fiatal cégekre jellemzé,
az egymasra mutogatas leginkéabb ,id6skori” hiba a vallalatvezetésben.

A cégek életciklusa nem csak a leggyakoribb vallalatvezetési hiba-
kat, de a vallalkozas pénziigyi helyzetét is j6 eséllyel megjésolhatja. ,,Az
Apple, a Facebook és a Nu Skin cégek készpénzaramlasanak elemzésé-
b6l kideriilt, hogy a cégek miikodésbdl szarmazé készpénzaramlasa
nagy bizonyossaggal behatarolhat6 a cég életciklusa alapjan” — fejtette
ki Bitai Laszlé pénziigyi elemzd, a Magyar Magnas Klub és a Miké Be-
fektet6i Klub otletgazdaja és szakmai koordinatora.

A ,Marketing a vallalati vezetésben” szekci6 négy el6adoéja azt igye-
kezett érzékeltetni, hogy mennyire megvaltozott és megnétt a szerepe a
marketingnek a vallalatok életében az adatbdség és az adatok elérhetd-
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sége folytan. ,,A marketing szakma egyre inkdbb adatelemzésbdl all” —
jelentette ki el6adasaban Seer Laszl6, a Magnum Opus Marketing&Com-
munication cég tulajdonosa és a Babes—Bolyai Tudomanyegyetem Koz-
gazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Kar Magyar Intézetének oktatoja,
majd hozzatette: ,,vegyiik komolyan az informacidkat, épitsiik fel valla-
latunk marketing informéciés rendszerét, és szerezziink friss, megbiz-
haté, rendszeres, mingségi adatokat”. Sike Csanad, a ToyCenter.ro és
BugetMedical.ro webaruhazak iizemeltet6je az online csatornak széles
valasztékat mutatta be hallgatéinak, de felhivta a figyelmet arra is, hogy
milyen problémakkal kell szembenézni az online vildgban, pont az
adatstirtiség és a valtozé mindség miatt. Birtha Attila online marketing
specialista és tréner ezzel kapcsolatban arra hivta fel a figyelmet, hogy
az online vilag altalanos reakci6i ugyan megjosolhatéak, de ez a feliilet
képes nagy meglepetéseket is okozni. Sok vallalkozas épp azon bukik el,
hogy kisebbre becsiili az online megjelenés jelentdségét, nem késziil fel
kell6képpen, és a varatlan siker tulterheli a termel6képességét.

Az ,Innovéacié és gazdasag — IoT, az eszkozok hal6zata” szekcid arra
vilagitott ra, hogy mennyi 4j termék, technolégia és modszer jelenik
meg folyamatosan a piacon. Ezek az jitasok nagyon gyorsan kovetik
egymast, és most mar konnyen elérhetéek a kis- és kozépvallalatok sza-
mara is. , A 4.0-4s ipari forradalom 6sszekoti a mar meglévd puzzle-da-
rabokat, a kiilonall6 rendszereket a hatékonysidg novekedésének
céljabol. Hiszen ma a vilag nagy kérdése az, hogy tud-e a cégiink olyan
hatékony lenni, hogy fennmaradjon a piacon” — mondta el Juhos Tamas
IT-projektkoordinétor el6adasaban. Hozzatette, nagyon fontos egyrészt
az, hogy folismerjiik a piacon 1étezé valtozasokat, masrészt hogy médot
talaljunk ezen valtozasok beépitésére a véallalatunk életébe.

A HR, vagyis a ,Munkaeré megnyerése” szekcio felhivta a figyelmet
arra, hogy a kell6képpen motivalt és a véallalat mellett elkotelezett alkal-
mazottak képezik a cégek legfontosabb eréforrasat, és jelentdsen javit-
hatjak a vallalatok teljesitményét. Ennek a szerepe felértékel6dik abban
a kontextusban, hogy a vallalatok egyre nehezebben szereznek megfele-
16 képzettségl és tehetségli munkaerét. Andrasy Boglarka, a Bosch
Romania humaneréforras-menedzsere A szervezet legfébb értéke az
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EMBER cimmel tartott el6adast a Bosch 4ltal alkalmazott motivaciés
eszkozokrdl. Kanya Hajnalka (egyetemi adjunktus, tanszékvezetd, Parti-
umi Keresztény Egyetem) az érzelmi kompetenciak fejlesztésének hasz-
nossagarol beszélt, és Szécsi Gyongyike, a Coats Odorhei Kft. igazgatéja
a véllalatvezetés szerepét emelte ki az alkalmazotti elkotelezettség kiala-
kitdsaban.

A vallalatok pénziigyi helyzetét és a tékebevonas alternativait ele-
mezte a , Vallalatok finanszirozasa” szekcié. Lanyi Adam, a Feel Flux
tarsalapit6ja bemutatta, hogyan lehet kihasznalni a k6zosségi eréforra-
sokat. ,,A kozosségi finanszirozas lényege, hogy a kreativ 6tlet megval6-
sitdsdhoz sziitkséges finanszirozast az otletgazda szamara ismeretlen
magéanszemélyektsl szerzi be, az interneten keresztiil. A legismertebb
ilyen oldal a Kickstarter, ahol ez évben 270 000 projekt valésult meg és
1996 milli6 dollarnyi tdimogatasi 6sszeg gytlt 6ssze” — mondta el elGada-
saban.

Juhasz Jacint, a BBTE Ko6zgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Ka-
ranak adjunktusa és a Bibas cégcsoport tigyvezetd igazgatdja kiemelte,
hogy ,,a cégek pénziigyi tervezését ugy kell felépitentink, hogy magéba
foglalja a véllalat operativ tevékenységeinek analitikus adatait, ugyan-
akkor alatdmassza és tdmogassa a vallalati stratégiat”. Emellett azt is
hangstlyozta, hogy a pénziigyi tervezés nagyon fontos lépés egy vallalat
tervezésében, igy mindenképpen érdemes kells id6t és energiat fordita-
nira, lehet6leg szakemberek bevonésaval.

Széavics Petra, az Eszaknyugati Régié Fejlesztési Ugynokségének
szakértdje az Eurépai Unié vallalkozasoknak sz6lé pélyézati kiirdsairdl
tartott el6adast, felhiva a figyelmet arra, hogy valtoztak az elbiralasi kri-
tériumok a 2014-2020-as programozasi iddszakban. Jelezte ugyanakkor
azt is, hogy érdemes hosszabb tdvon gondolkodni, folyamatosan kovet-
ve a tervbe vett finanszirozasi kereteket is, hiszen lehet, hogy néhény év
miulva egy olyan teriiletre helyezddik at a hangstly, ami a vallalatunk
fejlédése szempontjabdl fontos lehet.

»Kritikusan gondolkodni annyit tesz, hogy képesek vagyunk megér-
teni, miért tigy allnak a dolgok, ahogy allnak, és mi a kapcsolat ezek ko-
zott” - fogalmazott Peter Frank iré, publicista és tizleti tanacsado
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Critical Thinking in Business — Why It’s Needed Now More Than Ever in
Romania cimi el6adasaban. Szerinte az egyik legfontosabb 1épés a fej-
l6désben az lenne, ha képesek lennénk helyesen elemezni a korulot-
tink zajlo torténéseket, és egy ezekre alapozott stratégiat készitenénk.
»,Nem meérjik fel, hogy mekkora hatdsa van a szolgaltatasoknak a
piacra, pedig most mar lassan minden szolgaltatds” — mondta Gabriela
Stanciulescu, a Bukaresti Kézgazdasagi Akadémia Turizmus és Szolgal-
tatasok Karanak el6adétanara. Elmondéasa szerint nagyon gyakran talél-
kozik azzal a problémaval, hogy egy indul6 véllalkozas nem fektet
elegendd hangsulyt arra, hogy miként érje el a célkozonségét. Nem elég
egy termék eladasara koncentralni, hanem nagyon oda kell figyelni arra,
hogy minél teljesebb kort szolgaltatast nyajtsunk: ha egy autét adunk
el, eladjuk vele egyiitt a markat, a markaszervizt, a szervizben dolgozé
szakemberek professzionalitasat is — és csak akkor lesziink sikeresek, ha
bérhol, ahol taldlkozunk a klienssel, mingséget tudunk nytjtani.
,Erdély egy dinamikusan fejlédé része Roméanianak, viszont nagyon
nagy kiillonbségek vannak a kiilonbo6zd kisrégiok kozott. Vannak nagyon
erds kozpontok, amelyek eredményesen fejlédnek — ilyen Temesvar, Ko-
lozsvar, Brassé, Szeben —, és ezeknek a kozpontoknak a fejlédését a jo-
vére tervezett autépalya-halézat megépiilése vélhetGen fel fogja
gyorsitani, ezért is varhaté, hogy Dél- és Kozép-Erdély gyorsabban fog
fejlédni, mint Eszak- és Kelet-Erdély” — mondta el Szécsi Kalman az er-
délyi gazdasag fejlédési iranyair6l sz6l6 el6adasdban, majd hozzatette:
»a lemaradt régidk fejlesztéséhez fontos lenne kidolgozni egy régiés
stratégiat, figyelembe véve, hogy a régi6hatarok nem mindig egyeznek
meg a megyékkel, tehat egy megyék kozti egytittmiikodésre is szitkség
lenne. Ezt megfogalmazni nem csupdn pénzkérdés, hanem stratégiai
tervezés kérdése is”. Példaként a Székelyfoldet hozta fel, kiemelve, hogy
meglenne a fejlesztés lehetdsége, de hianyzik az egységes, legalabb ha-
rom megyét atfogo stratégia. Bar a térségnek j6 idegenforgalmi adottsa-
gai vannak, ez f6leg a tomegturizmusra épiilt, a magyarorszagi
latogatokra alapozva, lathatéan tévesen. Ezzel szemben egy réspiaci
stratégia kidolgozasat javasolta, amely kiemeli a térség kulturélis saja-
tossagait, és erGteljesebben nyit a roman, illetve a kiilfoldi latogatok felé
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is, jobban megkimélve a természeti adottsagokat. Szerinte adottak mind
a tudasbeli, mind az infrastrukturalis lehet§ségek arra, hogy Kolozsvar
mellett kisebb IT-k6zpontok sziilessenek, ehhez kezdeményezé fiatalo-
kon kiviil befektetni, kockaztatni hajland6 vallalkozékra volna sziikség,
és nem utolsésorban ezt a lehetdséget felismerd helyi vezetékre. Szécsi
Kéalman kiemelte annak a fontossagat, hogy a t6kével rendelkezé helyi
szervezetek és vallalkozok folismerjék: az itthonmaradashoz a képzett
munkaerének munkalehetéségre van sziiksége. Ezért ma nem lehet fon-
tosabb cél, mint a helyi gazdasagfejlesztd projektek lehet6ségének folis-
merése, ebbe helyi t6ke befektetése és eurépai alapok, illetve kulfoldi
téke bevonasa. ,Tudatosan cselekvé onkormanyzatokra és befektetSkre
van szitkség, a cselekvés halogataséra pedig mar nincs id6” — fogalma-
zott az elnok.

BRASSO

Konyvel6 Klub

A janiusban beindult Konyvel6 Klub mésodik taldlkozéjara szep-
tember 15-én keriilt sor, ahol az 1802-es pénziigyminiszteri rendelet
altal bevezetett fontosabb valtozasok megvitatdsa volt a cél. A konyv-
vizsgal6 kollégak hasznos tandcsokkal lattak el a résztvevéket mas té-
makban is, és a szamviteli és adougyi gyakorlatban felmeriilt egyes
kérdések is valaszra leltek. A novemberi taldlkozén az adé6torvénykonyv
egyes modositasai keriiltek megbeszélésre. Mivel — becslések szerint —
tobb mint 30 magyar konyvelési szakért6 és konyveld dolgozik Brasso-
ban és Négyfaluban, a klub béviteni szeretné tagjainak korét.

BUKAREST

Befektetési Klub

Az RMKT Bukarest oktéber 21-én alapitotta meg a Befektetési Klub-
jat azzal a céllal, hogy elérhetévé tegye az érdekl6dSk szamara azt a
pénzigyi tudast, ami a sikeres befektetésekhez sziikséges. A klub nagy
hangstlyt fektet az elméleti tudas gyakorlatba iltetésére, ezért a tagjai
az aktualis gazdasagi helyzet és kiillonb6z6 befektetési lehet6ségek
elemzése utan szavazassal dontik el, hogy hova fektetik be a klub tag-
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sagdijat. A dontésekben és az alapvetd tudas elsajatitasdban Balint Csa-
ba makrogazdasagi elemzd, RMKT-tag segit. Az alakul6 1lés nagy siker-
nek orvendett, 17 személy valt klubtaggd, strolva a klub maximalis
tagszamat. A tagok elfogadtak az alapszabalyzatot, majd Balint Csaba
el6adasat kovetGen szavaztak a klub portfélidjanak befektetésérsl.

A december 16-i Befektetési Klub f6 téméja a Fed és az Eurdpai Koz-
ponti Bank kapcsolata volt, melyrél Balint Csaba makrogazdaségi elem-
z6 tartott elGadast. Ezt kovette a klub portféli6janak elemzése, ami utan
a tagok szavaztak a tovabbi stratégiardl. Az elsé talalkozas 6ta a klub
portfélidja gyarapodni tudott a bukaresti t6zsde gyengébb teljesitmé-
nyének ellenére is, ami a tagok szdmanak névekedésében is meglatszott.

»Start-up, don’t stop” konferencia

Manapsag sok konferencia szdl arrél, hogyan inditsuk be vallalko-
zasunkat, de ritkdn hallhatunk tandcsokat arrdl, hogyan ne legyiink
tagja annak a 70%-nak, aki cs6d6t mond az elsé évben. Errél is szolt az
RMKT Bukarest 2015. november 13-i szakmai konferenciaja, amelyre az
OTP Consulting altal vezetett Villalkozé: sikeres iizleti étletek és a val-
lalkozasok fejlesztése a Bukarest, Ilfov és Délnyugat-Olténia régiokban
nevl eur6pai uniés palyazat zaréeseményének részeként kertilt sor. Az
angol, illetve roméan nyelven tartott konferencia 100 résztvevdje kozott
voltak azon 40 csapat tagjai, akik a fent emlitett palyazaton 10 000 eurd
kezdétékét nyertek, illetve az orszag kiilonboz6 részérdl érkezé RMKT-
tagok.

A résztvevéket Razvan Daraban, a Roman Innovéciés Kézpont ve-
zet6je és Olti Agoston, az OTP Consulting Romdnia vezérigazgatéja
koszontotte, majd a projekt felelgseinek beszamoléja kovetkezett. A be-
vezet6t egy gyakorlati ttmutaté kovette, ahol Roxana Memetea (DDB
Romania) a sikeres brandépitésrél, Raisa Zarva (Google) az online mar-
ketingrél, Santa Edit (Big Print) a pénziigyi csapdakrél beszélt, majd
Marius Dan (Tudor Personal Tailors) sajat tanacsait osztotta meg arrél,
hogyan bukott el kétszer és allt fel harmadjara egy rendkiviil sikeres rés-
vallalkozas megalapitasara. Ezt egy panelbeszélgetés kovette a start-up
vildgarél Racz Attila IT-tandcsadé, start-upper vezénylésével. Vendégei
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olyan sikeres vallalkozoék voltak, akik akar a résztvevék példaképévé is
valhattak, mint példaul a 29 éves Septimiu Pop (IT pénziigyi konzul-
tans, a vilagszintd Citi Bank Mobile Challenge finalistaja), Razvan Pascu
(a Travel Communications Romania igazgatdja, hires utazasi blogger) és
Damokos Csaba (szabadiszé designer). Elmondésaikbdl belelathattunk
a start-upperek izgalmas, folyton valtozo életébe, a hétkoznapjaik kihi-
vasaiba, s6t megosztottak veliink a mihelytitkaikat is.

A pénteki konferenciat David Trayford (a Singularity University ko-
vete) és Liciniu Jurcan (a fogyatékkal é16 emberek kovete, motivacids
speaker, Traian Basescu tanicsaddja) zarta, motivalva a kozonséget a
munka 6romére, és kiemelve az ember és az élet értékét.

Az estét kozos vacsoraval zartuk, majd az RMKT tagjai diszvendég-
ként vehettek részt a Bukaresti Magyar Didkszovetség golyabaljan.

Add el magad!

A 2015. november 14-i interaktiv értékesitési képzés, az RMKT Bu-
karest 6nall6 rendezvénye magyar nyelven folyt és féként az
onértékesitésrdl szolt. Az elsé el6add, Kovacs Kristof arra vonatkozoan
adott tandcsot, hogyan véltozzunk alkalmazottbol véllalkozéva a lehet6
legmagasabb hatasfokon. Ezutdn a LinkedIn-szakért6 Banki Tamas a
LinkedIn-profil elkészitésének tritkkjeit mutatta be. A képzést latogatas
kovette a Tudor Personal Tailors legijabb bemutaté iizletébe, ahol Mari-
us Dan megmutathatta, hogy mirél beszélt a november 13-i konferenci-
an, majd a résztvevék egy menekiilgszobaban vezethették le a két nap
faradalmait.

Film- és kvizklub

A 2015. november 25-i Filmklub az adatbiztonsag téméjara épiilt.
Ennek alapjaul az amerikai NSA (National Security Agency) botranyt
kirobbant6 eseményekrél sz6l6 Citizenfour dokumentumfilm szolgalt.
Az Oscar-dijas alkotas érdekessége, hogy a torténet valds események,
eredeti hiradék és interjuk montézsa, az autenticitas érzése a 25 résztve-
v6t is magéval ragadta.

A filmklubot kovetéen ugyancsak az adatvédelem témara épild
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kvizest kovetkezett, melynek sordn a négy csapat 14 kérdés megvalaszo-
lasaval bizonyithatta be tudasat és figyelmét. A nyertesek ingyenesen
élvezhették a diadal izét, egy pizzat (természetesen a tobbi csapat is
csatlakozott hozzajuk).

Ozosep gasztrokulturdlis vasar

Uj helyszin, tjragondolt arculat, Gjdonsagok és siker. Ezek a jellem-
z6i a december 12-13. kozott immar kilencedik alkalommal megszerve-
zett, a székely kistermelSk tizletét erdsit6 Ozosep gasztrokulturalis
vasarnak. A legnagyobb valtoztatast a Carturesti konyvéaruhézlanc koz-
ponti épiiletének udvaraba val6 koltozés jelentette, mely az elmult
években Bukarest egyik ismert kulturalis szinterévé valt. A konyvéru-
héaz nem csupén a helyszint biztositotta, hanem partner is volt a promo-
valasban, hiszen a vasar el6tti héten tébb mint 6000 kedvezményes
vouchert osztott szét a vaséarléi kozt. Az érdekl6dék szama a masodik
nap végére elérte a rekordnak szdmit6é 5000 f6t. Ennek eredményekép-
pen tobb termelénknek is sikeriilt mar néhany 6raval zaras el6tt eladnia
minden portékajat. Ujdonsagnak szamitott a langos (melyért folyamato-
san sorban alltak az inyencek), a székely kézmiivesek egyesiilete és a
természetes alapanyagokbol készitett kenécsok.

Most sem maradhatott el a magyar kulttra izelitGje sem, melyhez a
borszéki DNS Coffee Project egyiittes, illetve a csikszeredai My creative
place és a bukaresti Ady Endre iskola gyerekfoglalkozasai jartultak hozza.
Azon latogatok, akik a helyszinen osztottdk meg a vasart a facebookon,
egy-egy ,like” formaju mézeskaldcsot kaptak ajandékba. Természetesen
mindez nem jOhetett volna létre a 26 termeld, a Hargita Megyei Tanacs
Agrar Kamaraja és az onkéntescsapat toretlen munkaja nélkil.

KOLOZSVAR

Konyvelé Klub

A rengeteg véltozasra valé tekintettel, melyek 2016-t6l az Gj ad6tor-
vénykonyv érvénybe 1épésével varhatéak, a Konyvel6 Klub nagy faba
vagta a fejszéjét. Fekete Szilveszter javaslatara a tagok segitségével sze-
retnének minél tobb valtozast feltérképezni, atbeszélni, amit elsGsorban
gyakoribb taldlkozodk altal prébalnak megvaldsitani. A nyéri sziinet uta-
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ni elsé taldlkozora oktéber 14-én kertilt sor, a meghatérozasok és a nye-
reségadd atnézése témaban, Vass Attila vezetésével. Mivel a talalkozo
id6tartama nem volt elég ezek atvizsgaldsara, ezért a témat november
23-an Fekete Szilveszter vezetésével tovabb elemezték, kiegészitve a
mikrovallalati, valamint helyi adékkal. A december 8-i talalkozén a he-
lyi adok atbeszélése mellett a jovedelemadé és az egészségligyi jarulék
volt teritéken.

Kézgazddasz Borklub

A novemberi K6zgazdéasz Borklub el6ad6ja Andrasy Zsolt, a Perpe-
tuum Kft. kereskedelmi igazgatéja volt, eléadasanak cime A vdllalkoza-
sok életének szakaszai és azok kihivasai. Zsolt az ,,Adizes modellre”
alapozva mutatta be egy véllalkozas életében megjelend fejl6dési szaka-
szokat és ezek jellemz4it, majd a késGbbiekben személyes tapasztalatait
felhasznalva kitért azokra a kiilsé hatasokra és pénziigyi, véllalatvezeté-
si, HR-hibakra, melyek a cégek hanyatlasat idézhetik el6. Az est méso-
dik felében a Corcova Catleya pincészet borait Laurent Pfeffer francia
borasz mutatta be, aki egyben a pincészet tulajdonosa is.

MAROSVASARHELY

Tisztijitds a marosvdasdarhelyi szervezet élén

A 2015. november 25-én megrendezett kozgytilés alkalméval meg-
valasztottak a marosvasarhelyi RMKT 1j elnokségét (elnok — Zdlyomi
Erika, valasztott elnok — Lorenzovici Laszl6, lekoszong elnok — Valkai
Ferenc, alelnokok — Gyepesi Dedk Erika, Kacsé Sandor és Mészaros Osz-
kar, pénztiros — Horvath Annamaéria). A kozgytlésen az Orszigos
RMKT elnoksége részérdl részt vett Ciotlaus Pal. A valasztdsok utan sor
keriilt egy beszélgetésre a szervezet jovéijérdl és a jovébeli teendSkrél:
célok megfogalmazasa és programterv kialakitdsa a kovetkezd évre, az
utanpotlas kérdése (vasarhelyi RIF felélesztése/megalakitasa), kapcso-
latfelvétel az RMUE-vel (egyméas értesitése a tervezett programokrél,
kapcsolattartas), LinkedIn csoport létrehozasa/mikodtetése, illetve a
szervezet kiépitése.
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SEPSISZENTGYORGY/KOVASZNA

Az épiil6 gazdasdg nyomaban

Ipari park, érias firésziizem, korszerd hulladékleraké és sérmanu-
faktara. Székelyfoldon tobb tizmillié eurébdl épiilnek koz- és magan-
befektetések. Tanulsdgos iizleti utat szervezett az RMKT Kovaszna
megyei szervezete, hogy kilépve a konferenciak kereteibdl, gyakorlat-
ban is bemutassidk a székelyfoldi gazdasdg épiilé zéaszléshajoit. 23
egyetemista, egyetemi tanar, vallalkozo, konyveld, kozgazdéasz és tGjsa-
giré gytlt 6ssze 2015. augusztus 7-én a Babes—Bolyai Tudomanyegye-
tem sepsiszentgyorgyi fidkja el6tt, ahol rovid ismerkedés utdn
Kelemen Szilard, a Kozgazdasz Tarsasag haromszéki alelnoke, a ren-
dezvény szervezdje terelte fel a tarsasidgot az autébuszba, amely a
szépmez6i ipari parkhoz vitte a csoportot. A 2008-t61 tervezett befek-
teté-csalogatd 1étesitményt 2015 Gszén atadjak az onkorméanyzatnak. A
korszert irodahazat, egy szinhazi kellékek gyartasara hasznalatos ter-
melGcsarnokot és a befekteték szamara kozmiivesitett 16 hektéaros te-
riiletet Kisgyorgy Lajos fiatal épitésvezetd mutatta be. Az épiiletben 24
irodahelyiséget és 5 targyalét kindlnak majd. A 24,6 millié lejbél épiilé
ipari parkba az 6nkormanyzat tervei szerint 8-12 kozepes vallalkozast
telepitenek be. Masodik allomas a rétyi Holzindustrie Schweighofer
firésztelepe volt, ahol Vucic Zsigmond, az osztrak befektetd megbi-
zottja vezette korbe a csoportot a 150 milli6 eur6obél épitett, legmoder-
nebb technoloégidval felszerelt 70 hektéaros létesitményen. A harmadik
allomas a Maksa és Lécfalva kozott épalé hulladéklerakéd volt, ahol
Ambrus Jozsef, a megyei hulladékgazdalkodasi egyesiilet vezetdje mu-
tatta be a haromszékiek altal termelt hulladékot a kovetkezd 40 évben
befogadni képes létesitményt.

Ezutén a csikszentsimoni Csiki Sor Manufaktura kovetkezett, ahol
dr. Salamon Rozélia mutatta be, hogyan késziil a székelyek kedvenc
sore. Elmondta, hogy a cég tobb perben is érintett, de amint azoknak
végére jarnak, jelentls fejlesztéseket terveznek, hiszen ériasi az igény
termékeik irant. A megtekintett 1étesitmények kozos vonasa, hogy
mindegyiket fiatal szakemberek iranyitjdk, a kiillonbség pedig, hogy
mig a maganbefektetések esetében csak elhatarozas és pénz kell a ma-
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gas mindségli munkalatok kivitelezéséhez, addig a kozberuhazasok
évekig a biirokracia ttvesztgiben bolyonganak, és esetenként alacso-
nyabb mingségben valésulnak meg.

Szabadidds programok

Az RMKT Kovaszna megyei fiokszervezete 2015. szeptember 30-an
Sepsiszentgyorgyon, a Bobowling sportcenter székhelyén pizzazassal
egybekotott bowlingozast és asztaliteniszezést szervezett, melynek ke-
retén beliil tobbek kozott sor keriilt a Kozgazdasz Vandorgytlésen valé
részvétel megbeszélésére, a résztvevdk listdjanak véglegesitésére is. A
szabadidGs tevékenységen szép szamban jelentek meg az RMKT Ko-
vaszna, valamint a JBC tagjai is, 6sszesen 35 személy.

SZEKELYUDVARHELY

November 20-an az RMKT vendége volt Csak Janos gazdasagi szak-
ember, a Matav egykori pénziigyi igazgatéja, a MOL Rt. volt elnoke. A
vezetéstechnikai médszerek bemutatasa mellett olyan tarsadalmi kérdé-
sek is felvet6dtek, amelyek a székelyfoldi régioé gazdasagi és politikai fej-
16dése szempontjabdl megkeriilhetetlenek. Az el6ad6 arra biztatta a
kozgazdaszokat, hogy ne féljenek sajat bajnokokat valasztani, mert min-
den kozosségnek sziiksége van olyan példaképekre, akik el6reviszik
iigyeit és er6t adnak mindenkinek. Egyiitt keresték Székelyfold esetében
az aspiraciét, hiszen nem egyértelmtiek a székely-magyar kozosségek
torekvései és céljai.

RIF

Uj elnékség a RIF élén!

Uj elnokséget valasztottak az RMKT Ifjusagi Frakcidjanak (RIF) élé-
re. A RIF tisztdjité kozgytlésére 2015. szeptember 26-an kertilt sor, az
elmult két év kiértékelése, illetve a kovetkez6 két év megalapozasa je-
gyében. A jovébeli projektek és programok ismertetése mellett a kozgy -
lés megszavazta az 1j elnOkséget: Erds Lorant (elnok), Szilveszter
Norbert, Markos Apollénia, Tamas Réka, Kozma David, Miké Gergd és
Beké Levente (elnokségi tagok).
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M&M Klub

Szeptember 30-4n szervezett Gjra el6adéast az M&M klub Egy onkén-
tes vallalkozas cimmel, ahol Halmen Balazs szocialis véllalkozo és egy-
ben a ,,Van egy téglam Kenyaban” projekt kezdeményezéje beszélt arrél,
hogyan vagott bele az 6nkéntes munkéba.

A novemberi M&M Klub meghivottja Miké Zsuzsanna, a kolozsvari
Miké Ovoda megélmodéja és alapitéja volt, aki elmondta, mennyire
fontos, hogy tisztaban legyiink a céljainkkal, mert minden egyes aka-
dalyt le lehet kiizdeni, csak kitartas kell hozza.

Kudarckonferencia

Mit jelent az, hogy kudarc? Sziikséges-e a sikerhez? Hogyan to-
vabb, ha taladlkozunk vele? Hogyan éljiilk meg? Ezek azok a kérdések,
amelyekre valaszt kerestek a november 7-i Kudarckonferencién. Tizen-
egy el6addé mesélt az érdekléddéknek személyes tapasztalatairél, hogy
miként élték meg a kudarcot és hogyan tudték azt késébb sikerré for-
mélni. Kozma David f6szervezé koszontsjével vette kezdetét a konfe-
rencia, ezutdn Erés Lorant RIF-elnok koszontotte a résztveviket.
Kiemelte, hogy reméli, mindenki legalabb néhany 1j 6tlettel, gondolat-
tal gazdagabban fog hazamenni. Szécsi Kalmén, az RMKT elntke meg-
emlitette azt is, hogy lassan kinétte a talalkozé a ,minikonferencia”
nevet, hiszen egyrészt a latogatok szama, mésrészt az eldadasok szin-
vonala is folyamatosan nétt az elmult négy év alatt. A talalkozén koriil-
beliil 150 {6 vett részt, nagyrészt egyetemistak és palyakezdd fiatalok.
A kotetlen hangulatban zajlé konferencian nagyon sok élettorténet és
jotanacs hangzott el, lehetetlen lenne mindent visszaadni egy besza-
moléban. Néhany kulcsmondatot emelnénk ki el6ad6inktdl, a teljesség
igénye nélkil.

Gellai Richard — a magyarorszagi kudarckonferencia tarsalapitéja:
~Maradjatok kivancsiak, kisérletezzetek, prébalkozzatok, és osszatok
meg a tapasztalataitokat masokkal.”

Székely Szabolcs — Halcyol Mobile tarsalapitéja: ,Fontos: fékuszalj
arra, amit csinélsz, hatarozd meg, hogy NEKED mi a siker, és szdnj ra
elég id6t, mert a j6 dolgokhoz id6 kell.”
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Gorbai Attila — Tenrom RO és HU alapité, managing partner: ,,Ah-
hoz, hogy jobb l1égy, nem csak kitartas és akarat kell, de rengeteg tanulas
is sziikséges.”

Visky Sarolta — a Talentum Reformatus Iskola menedzsere: ,Nagyon
emberi dolog a kudarc, veliink jar. Ezért nagyon fontosnak tartom, hogy
j6 csapatunk legyen, mert akkor egymast is tudjuk segiteni.”

Kereszturi Zsolt — OTP Bank, branch menedzser: ,,Vannak olyan té-
nyezG6k, amik nem télink fiiggnek, és ezeken bukhatunk el. De ett6l még
merjunk vallalkozni, mert mindenbdl csak tanulhatunk.”

Muharrem Unver: , Ralatni, ambiciésnak lenni, becsiiletesnek ma-
radni, egy dologra koncentralni, célokat kitizni, lmodni, hinni és mi-
nél tobbet tudni — ezek kellenek ahhoz, hogy akdrmilyen mélyrél fel
tudjunk allni.”

Vrabie Zsolt — a Pista B4’ megalmodéja: ,, Tudj oriilni a kis sikerek-
nek, ne azt nézd, hogy milyen messze van a végcél, hanem hogy mar ed-
dig is elértél valamit.”

Makai Zoltan — a Kay Consulting tulajdonosa: ,Ismerd az igényeid,
ne félj az Gjtol, fogadd el a valdségot és kiizdd le a félelmeid.”

Farkas Levente — Marketingiskola.ro alapitéja: ,Ha van egy olyan
szdmodra igaz, redlis és Gszinte cél, amiért az életedet is odaadnad, jo-
hetnek a kisebb-nagyobb problémak, nem tud olyan tényleges kudarcél-
mény érni, hogy az akar csak belassithatna is.”

Karolyi Antal — tizleti angyal és Traction Tribe partner: ,,Ahhoz,
hogy kudarc érjen, ki kell 1épned a komfortzénadbdl, ami pedig mar egy
j6 eredmény. Keriiljink abba szituaciéba, hogy kudarc érhessen — aztan
nagyon gyorsan mésszunk ki beléle.”

Schleer Tamas — a Ntice, Everrip és Ususty alapitéja: ,Kudarc van.
Van olyan pont, ami elkeriilhetetleniil bekovetkezik, és nem lehet kivéde-
ni. De prébaljunk meg felkésziilni ra, és gondolkozzunk el el6re azon, ho-
gyan tudunk atadni vagy atvenni értékeket, amig lehet6ségiink van ra.”
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