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Tizéves a Kizgazdasz Férum

Jubileumi koszonté

Romaniai magyar kozgazdasagi szaklap még nem ért meg Erdélyben tiz évet folyama-
tos megjelenéssel.

Orommel nyugtazom: a Roméniai Magyar Kozgazddsz Tarsasdg és két éve a Babes—Bo-
lyai Tudomanyegyetem Kozgazdasagi és Gazdasigtudomanyi Kara magyar tagozatanak kozos
szakmai kozlonye, a Kozgazdisz Forum az els6 ilyen szakfolydirat.

Egy lelkes kis csapat tiz évvel ezeldtti dédelgetett dlma valt valora. Lapunk fenndllasa
sordn folyamatosan fejlédott, és igen rovid idd alatt eljutott az orszig legrangosabb szakmai
lapjai kozé.

Eziiton is koszonom mindazoknak, akik ebben a szinvonalas szellemi munkaban, illetve
erkolcsi és anyagi timogatisukkal segitettek minket.

Tiz év alatt szakfolydiratunk nem csak tdljutott a kezdeti nehézségeken, hanem rangot és
elismerést vivott ki maganak. J6 volna a kovetkezd tiz évet is ilyen ambiciokkal elkezdeni és
folytatni. Arra kérem szakmai kozosségiink minden tagjat, dldozzon tobb iddt, energit és
anyagiakat kiadvanyunk jobbitdsdra, hisz a cél kozos, az eredmények pedig rajtunk malnak.

Coltea Tibor,
az RMKT elnoke




tiz év

tiz év
emlékezhetiink is
egy lap évforduldja
szaklap
Kozgazdisz Forum
innepelhetiink is
a szakma?
persze — mindenképpen
de te is, én is
a magyar sz6 okdn
a magyar szaknyelv okdn
a tudomdny kozvetitése okin
tudomény
mennyi a miénk
mikor a miénk
ha nekiink irjak
- még nem elég -
ha a mieink irjak
- ez sem elég -
ha rélunk irjdk
a tudomanyt? rolunk?!
nem 4ltaldnos a tudomany?
nem személytelen a tudomany?
nem:
tirsadalomtudomany
a mi tarsadalmunk tudomanya
a mi létiink tudomdnya
nekem, nekiink szol
értiink szol
altalunk szol
summdzhatunk is
van mit




rangja van, rangot szerzett
a mi lapunk?
igen
tudni kell olvasni
tudni kell szeretni
értékeiért
onmagunkeért
jovonkért
bodo barna
(Temesvar — 2007 novembere)

Tovabbi sikeres munkat!

Alig tiz éve orvendezve koszontottiik a Kozgazdisz Forum els6 szamat, s oromiink ma
nagyobb, mert egy sikeres évtizedet tudunk mogotte. Ki ne tudnd, hogy milyen nagy sziik-
ség volt a kozgazddsz szakmanak a magyar nyelvii tudomanyos kozlonyre, hiszen a dikta-
tdra hosszt évtizedei alatt nélkiiloznie kellett egy ilyen é16 forumot, amely dltal a tudomany
szolhat az érdekl6d6khoz.

Az eltelt tiz év alatt a lap nagy szolgdlatot tett igényességével, kezdeményez6képességé-
vel s nem utolsosorban azzal, hogy jol tdjékoztatta olvasoit a vildg gazdasiginak eredmé-
nyeirdl, problémdirdl, s igyekezett levonni a kovetkeztetéseket ezeknek a hazai viszonyokra
varhat6 hatdsarél. Ne maradjon sz6 nélkiil az sem, hogy a lap szerkeszt6i mar a kezdetek-
t6l kapcsolatokat kerestek és épitettek ki a rokontudomanyok miiveldivel, koztiik gazda-
sagtorténészekkel, és ebbdl aztdn onallo kotetek is szilettek az erdélyi gazdasag torténetérdl.
A fentiekért illesse elismerés a lap fenntart6jit, a Romaniai Magyar Kozgazddsz Tarsasgot,
a Kozgazdisz Forum szerkesztOségét, szerkesztdit és munkatdrsait.

Oszinte elismerésiink mellett tovibbi hosszi-hosszi ideig tart6 sikeres munkat kivinok
az Erdélyi Mazeum-Egyesiilet nevében is.

Egyed Akos
az EME elnoke




Koszonto

Az els6 vilagégés utin, amikor az erdélyi magyarsag az Gj torténelmi koriilmények kozé
valo beilleszkedés modozatat kereste, egyértelmiivé valt, hogy a talponmaradas ziloga a két
pilléren nyugvo dnkormdanyzat: a szellemi integritis meg6rzése, és — ahogyan Lészl6 Dezsd
fogalmazott — ,, 2 gazdasdgi megszervezésiink... az erkélcsi alapokon nyugvo termelési és fo-
gyasztasi szovetkezetek és az egészséges gazdasagi szakoktatds”. Ezt a korparancsot felis-
merve, a rendszervaltds utdn az 6nszervezddé magyarsag igyekezett 1étrehozni a kisebbségi
modus vivendi beteljesitését szolgdlo szervezeti kereteket. Az onszervez6dés elsé hullima-
iban megsziiletett a Romdniai Magyar Kozgazddsz Tarsasig, amely a LaszI6 Dezso-i szel-
lemben létrehozta a maga mhelyeit. Az egyik ilyen mihely az erdélyi magyar kozosség
versenyképességét eldsegité Kozgazdisz Forum is, mely immdr egy évtizede pallérozza a
kozgazdasagi gondolkodast, s gazdasagi fejlédésiinket serkentd eszkozzé valt. Tanulma-
nyozom a szerz6k névsorat: a szakma legjobb koziréi koszonnek vissza, és ugyanakkor
kiilon 6rom az Gj nemzedék jelenléte. A hitso boriton taldlhatd jelzés szerint az orszag tu-
domanyossdgdnak szaktestiilete is jegyzi a folyoiratot: tehdt a felsGoktatdsban dolgozok koz-
leményeiket ,.elszimolhatjak” tudomdnyos munkéssigként, amely segitheti akadémiai
palyafutdsukat is. Es mdris ott vagyunk a gyokereknél, az onszervezddés profétiinak pa-
rancsaindl: ime, hogyan szolgalja a Forum az egészséges gazdasagi szakoktatast. Egyik leg-
frissebb szima pedig éppen a szovetkezeti mozgalomrél megjelent konyvet ismerteti.
Gondolom, nem sziikség tovabb folytatni a példak sordt: a foly6irat az erdélyi magyar 1ét f6-
sodrdsdban él, s teljesiti hivatdsat. Ezt koszontjiik tizéves sziiletésnapjdn, azt is mondhat-
nank, ezért koszontjiik. Kivinjuk, hogy még hosszu évekig szolgalja kozosségiinket.

dr. Kot6 Jozsef
az EMKE elnoke
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Sziiletésnap és meghivis az alkotd szellemi életre!

Egy évtizede immadr, hogy Gtjdra indult a Kozgazddsz Forum, a Roméniai Magyar Koz-
gazdasz Tarsasdg és a Babes—Bolyai Tudomanyegyetem Kozgazdasig- és Gazdasagtudoma-
nyi Kar magyar tagozatanak kozos szakmai kozlonye.

Azzal a szandékkal indult Gtjara, hogy kozvetitsen és formdljon, lehetdséget adjon a ma-
gyar kozgazdaszoknak szakmai véleményiik kinyilvanitdsdra, tudasuk gyarapitdsara, el-
képzeléseik megvaldsitdsara, az alkoto szellemi életre.

A szandék nemes volt, és hogy ,Ment-e a Kozgazdisz Forum altal a vilag elébb?”, erre
az olvasoknak, a szélesebb kozvéleménynek és a szakmanak kell vilaszolnia.

Tiz év egy folydirat esetében figyelemreméltoan hosszu életnek szamit. Egy kézen meg le-
hetne szimolni, hdny magyar szakmai foly6irat élt meg ilyen kort a rendszervaltds kezdeté-
t6l a mai napig. A Kozgazdisz Forum tilélési képessége kiilonosen értékelendd, amikor az
utobbi évtizedben a szemiink lattira szintek meg életiik ,,virdgdban” a kiilonb6zd magyar
nyelvii kiadvanyok, akdr a finanszirozas, akdr a szerkesztok belefiraddsanak koszonhetden.

Saint Simon szerint a folydiratnak, ha nem mint gazdasagi villalkozdst, hanem mint
szellemi mahelyt szemléljiik, egy intézményhez hasonléan, a fennmaradashoz és a j6 md-
kodéshez két alapvetd feltételnek kell megfelelnie. Els6 feltétel, hogy legyen hasznos a tar-
sadalomra, vagyis biztositson szimara kézzelfoghatd eldnyoket, masodik pedig, hogy dlljon
osszhangban a tarsadalom mindenkori dllapotdval, feleljen meg a fenndllé eszméknek és
tényeknek, egyszoval a maga helyén és idejében bukkanjon fel.

Ma tétovazds nélkiil kijelenthetd, hogy a Kozgazddsz Forum hasznos a tirsadalomra,
szakmai tekintélye és mindsége egyre nagyobb. A kozolt irdsok dokumentiltak, a jelenlegi
gazdasagi-tirsadalmi valosigokat jelenitik meg, eleget téve a kozgazddszok azon kotele-
zettségének, hogy kozvetve vagy kozvetleniil felhivjak figyelmét a mindenkori kormanyzat-
nak a gazdasigban felmerdilt problémadkra a jolét elémozditisinak érdekében.

Széchenyi szavaival €élve: ,mivel a tudomédnyban, mivészetben iszony hdtramarada-
sunkat tapasztaltuk... és... mindenben nagyon hatra vagyunk”, a minddssze hét éve elkez-
dddott magyar kozgazdasz oktatdsnak, pedagogusoknak, didkoknak, de nem utolsosorban
a magyar anyanyelvii kozgazdaszoknak a Kozgazdisz Forum lényeges segitséget nyijthat a
tobb évtized 6ta nem haszndlt magyar nyelvi szakirodalom elsajatitisdban, a szakma ala-
posabb megértésében, a szakmai szinvonal novelésében. Tartalma, szerkesztése, tajékoz-
tatdsa kivalo, s ez magaért beszél.

A Kozgazdisz Forum tizedik sziiletésnapjan kozos alkotd szellemi munkdra hiv ben-




niinket, felismerhetjiik jelentdségét, hogy szerény eszkozeivel tilmutat éveken, idén, hogy
kortorténet, vagy haszndljunk nagy szavakat, ez a torténelem maga. A mi torténelmiink, a
magyar kozgazdaszoké, a szakmit szeretdké, melyet kozosen alakitunk éppen tigy, mint a
minden hénapban megjelend kiadvany tartalmat. Bebizonyosodott, hogy azok az emberek,
akik a ,,hdskor” kezdetén faradoztak, kiiszkodtek azért, hogy a Kozgazdisz Forum létrejoj-
jon és megmaradjon, hivatdst teljesitettek.
Hosszu életet, Kozgazdisz Forum !
Pete Istvan
szendtor, egyetemi adjunktus, BBTE

Tizéves Gt

Egy tizéves Gt iinnepe a mai nap. Nem a célszalagot dtszakité maratonfuté iinnepe,
hanem egy olyan sziklamasz6 csapaté, amely egy pillanatra visszatekint az eddig megtett je-
lentds Utra, az Gjabb kihivisok eldtt.

A Romdniai Magyar Kozgazddsz Tarsasig és a Babes—Bolyai Tudoményegyetem Kozgaz-
dasig- és Gazdalkoddstudomanyi Kar magyar tagozatdnak hagyomanyosan j6 egytittm{iko-
dése a mdra mdr kozos szakmai kozlemény, a Kozgazdisz Forum életét is szorosan
végigkisérte. A BBTE Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Kar magyar tagozatinak 2006
aprilisaban létrejott hattérintézményével, a Pro Oeconomica Egyesiilettel végzett kozos
munka kovetkeztében a karon dolgoz6 tanerd és az itt tanulé (f6ként mesteris) hallgatok
kutatdsi eredményeinek publikdldsa Gjabb teret és lendiiletet kapott. A hazai anyanyelv{
szaklapban val6 publikilds lehetGsége akkor is nagyon fontos volt kozosségiink szimadra,
amikor a lap magas osztdlyba torténd tudomanyos mindsitése még csak egy tudatos uti-
célként jelent meg. Mdra a Kozgazdisz Forum 10 éves multjaval, 2007-ben megszerzett
B+ kategoridji tudomanyos mindsitésével mar az erdélyi magyar kozgazdasagi felsGokta-
tds és kozgazdasz szakma igazi kincsévé valt.

Mi mést kivinhatnank egy kitarté sziklamdszé csapatnak, mint egy véget nem éréen
hosszu utat és Gjabb meghaditott magaslatokat, ezaltal jarulva hozza a mai és holnapi er-
délyi magyar kozgazdaszok (végsG soron kisebbségiink, orszagunk, régionk) szellemi, majd
ezdltal anyagi gyarapoddsihoz.

Gyorfy Lehel
a Pro Oeconomica Egyesiilet elnoke
egyetemi tandrsegéd, BBTE



SOMAI JOZSEF

A romdniai magyar kozgazdaszok, dltaliban a gazdasagi teriileten munkdlkodok és a
szaktertilet irdsgyakorl6i, a magyar gazdasdgi szaknyelv hasznalatakor a fogalomkeresés
idzavaraval és a szakszohasznalat helyességének bizonytalansagaval kiizdenek. A mér négy
évtizede megsziintetett magyar egyetem és a tobb mint 6tvenéves iddszakra visszanydlé ma-
gyar nyelvli kozép- és felséfoku szakoktatds hidnya ijesztden elszegényitette a gazdasagi te-
riileten tigykodo szakértelmiségiek anyanyelvli szohaszndlatit. Ez az dllitds nem minden
szakra és generdciora egyforman igaz. De mindenképpen igaz azokra, akik roman nyelven
végezték a szakot és romdn kornyezetben dolgoztak. A kiutat ebbdl a szellemi nyomori-
sagbol egy minden szintet és format dtfogd, onallo magyar oktatasi rendszer keretében ki-
dolgozott anyanyelv-politikira timaszkodd, minden szakteriiletet dtoleld stratégia tudnd
nydjtani. Ilyen stratégia viszont nem Iétezik.

Az anyanyelv-politika stratégidjanak teljesitése elképzelhetetlen a szaktertiletek teljes ska-
14jat magdba foglalo 6ndllo, magyar iskolai és egyetemi rendszer nélkiil. A szaknyelv kialaku-
lisdnak-kialakitdsanak programja elvélaszthatatlan része az oktatdsi rendszer programjdnak.
Akérdésekre — Van-e dtfogd anyanyelv-politika? Van-e anyanyelv-politikai stratégia? Van-e 6n-
allé magyar oktatdsi rendszer? — valaszt kellene el6bb adnunk. Jelen dolgozat nem a legmeg-
felel6bb alkalom, ugyanis ez anndl sokkal bonyolultabb, dsszetettebb kérdéskor.

Kozgazdaszként az elsd két kérdés megvilaszoldsit dtengedjiik az anyanyelv dpoldsit
vallal, anyanyelvgondoz6 és -oktatdssal foglalkozo szakembereknek. A harmadik kérdésre
a vilasz sajnos ismeretes. Ondllé magyar oktatdsi rendszer nem létezik, mert nincs a ro-
mdniai magyar k6zosségnek onallé magyar anyanyelvii, minden szakteriiletet 4tfog6 tudo-
ményegyeteme és féiskolai rendszere. Kozmivel6désiinknek, kozoktatdsunknak, a
tudomdnyszervezésnek vannak intézményei, de azok képletesen szdlva csak a , test”; azon-
ban ,feje”, felelds gazddja nincs, pedig fej nélkiil, gazda nélkiil csak egy szellemiség vagy ira-
nyitds nélkiili porladé test marad. Aki ezt az dllitast elfogadja, nem is kételkedhet az
onrendelkezés mint Iétfeltételi tényez6 jogossigdban.

Ha pedig tovabb feszegetjiik a hurt, és kiilonosen ha a kozgazdasz szakmit tessziik elem-
zés targyavd, még fiajdalmasabb kovetkeztetésekre jutunk, de tigy gondolom, hogy tudato-
soddsunkért, tisztinlatisunkért a fijdalmat okoz6 helyzetértékelésiinkkel is szembe kell
nézniink, kiilonben nem lithatjuk kiizdelmiink igazi céljit sem.
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Egy 6ndll6 oktatdsi rendszer 1éte egy onallo magyar kozosség létét feltételezi. Ezek utin
fel kell tenni a kérdést, hogy van-e 6nall6 romdniai magyar kozosség. Hangsilyozom: 6n-
allo. Ha egy ondllo magyar kozosség ismérvének az egész kozosséget atfogo sajit vezetd
strukttrdja, a kozosséget érinté kérdésekben 6ndllo dontési hatdskore, 6nmiikodése sza-
balyozdsinak feleldse, céljai eléréséhez sziikséges stratégidja, fennmaradasdhoz sziikséges
anyagi alapja, onll6 magyar oktatasi rendszere kell, hogy legyen, akkor minalunk nincs 6n-
all6 magyar tarsadalom. Az autonomia kérdése ebben a nézetben tehat nem politikai kér-
dés, bér lehet politikai vita targya, hanem valdjaban létkérdés. Az intézményfejlesztés,
intézményi feladatok, intézményi lehetGségek tavlatilag ennek az dllapotnak a fogddjiban
vannak, pedig ilyen lesijtd kovetkeztetések mellett is a megmaradds kérdése megolddsra
kotelez, ami viszont jelenleg nem lehet més, mint a teljes civil tirsadalom felé fordulas, ki-
haszndlva az intézményépités minden lehetdségét, tudva és litva azt, hogy a hatalomban val6
részvételhez flizott remények lassan elszdllnak.

Nem kell minduntalan feltaldlni a spanyolviaszt vagy elévenni a mdr lerdgott csontokat, de
mégis el kell mondani, hogy az oktatasi-képzési intézményépités tervezését, az oktats-szaknyelv,
tudomanymiivelés-szaknyelv fejlesztését és beépitését a minden szint( oktatdsba nyelviink 4l-
lapotdnak, haszndlatinak és fejlddésének sarkalatos kérdése. Ezek a viszonyok dontden hatnak
a tudomdnyossagra, dltaldban a képzésre, de a szakoktatsra, kozlésre, szakijsagirdsra vagy a
jelenségek fogalmainak pontos szakmai, irdsos vagy szobeli megértésére és meghatarozasara is.

Az oktatdsi intézményfejlesztési lehetdségek tekintetében ezekbol a kérdésekbdl kellene
kiindulni. Vegyiik ezeket a kategoridkat kiilon-kilon.

Az 6ndll6 oktatdsi rendszer létrehozdsa, amely dltaliban az anyanyelv, a mi esetiinkben
konkrétan a szaknyelv kialakitdsanak is elsérendi melegagya, Romdnidban rovid idon beliil
elképzelhetetlen. A jelenlegi taniigyi torvény (és a késziilg is, amely elmondasok alapjan ay
eddiginél is rosszabb) az oktatdsi rendszert majdnem teljes egészében az orszdgos, tobbségi
nyelv tipusad dllami kotelék jarmdban tartja. Ilyen helyzetben a civil szféra intézményeire ha-
rulna ez a feladat, amelyek viszont hatdskori gondok miatt alig tudnak beavatkozni, hatni,
tervezni, és még kevéshé feliigyelni.

A 89-es fordulat jelentds valtozdst hozott dltalaban a szaknyelv haszndlatiban a magyar
nyelvli konferencidk, szimpéziumok, szakmai rendezvények és az ezekhez kot6dd kiadva-
nyok gyakorisagaval, amelyek koziil az EME, EMT, RMGE, EMKE és masok tudomanyos és
miivel6dési, ma mar naponta, hetente szervezett rendezvényei, de az RMKT rendezvényei,
szaktanfolyamai és tematikus vindortalalkozoi is elérelépést jelentenek kiilondsen azoknak
a szakembereknek, akik csak romdn nyelven tanulhattik valamikor a szakmit.
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Az ez eldtti idGszak tonkretette magdt a szakmit is és a szaknyelvet is, s akkor deriilt ki
igazabol, hogy mekkora a kozgazdaszokat érint6 nagy tuddsszakadék. Negyvenéves szellemi
nyomor nehezedett a szakmdra. A roméniai magyar kozgazdaszok kozépgenericidja az
anyanyelvet teljes értékkel ma sem igen tudja haszndlni a szakmaban, mert hidnyos a ma-
gyar szakmai szokincsiik. Nem mernek magyar nyelven irni, s aki mégis ir, az keservesen
kiiszkodik. Eszrevétleniil szakmai kisebbségi érzés uralkodik el ezeknek a kozgazddszok-
nak a tudatdban. Gyokeresen meg kellett véltoztatni a kozgazddsz munka technologidjat, igy
a tanulds technoldgidjat is, mert a tervteljesités mechanikus végrehajtdja helyett a piac-
gazdasag részérdl igényelt, alkalmazkodoképes, fantdziadis, széleskort szakmai tuddssal
rendelkezd szerepldre van sziikség. A behozhatatlan lemaraddson csak enyhiteni lehet,
gyorsan megoldani viszont nem, erre csak egy 0j generdcio lesz képes. Ez nem jelenti a ko-
zépgeneracio lebecsiilését vagy elmarasztaldsat, mert valjaban a zome igen jol felkésziilt
gazdasigtechnologiai szinten, s tobbségiik igen eldkeld szakmai pozicioban dolgozik, érté-
kes ismeretekkel rendelkezik, de a hatalmas gyakorlati és szellemi tudisuk a magyar szak-
nyelv ismeretének hianyaban alig hasznilhat6 a szakirdsban.

A szaklapok, folybiratok szerepe a szaknyelv kialakitdsdban még alig teljesiti hivatdsit.
Sajnos a szaklapok piaca nem mikodik eléggé prosperaloan, talin nincs is kialakult piaca
a szakirdsnak. Az eddig beindult magyar nyelvi gazdasagi szaklapok koziil csak a Székely-
udvarhelyen kiadott Pulzus maradt fenn a 90-es években rovid ideig, tiszaviragként és nagy
nehézségek drdn, mig az ugyanolyan eséllyel indul6 szepsiszentgyorgyi Piac és Pénz cim(
lap mar nem birta a szabadpiac anyagi-pénziigyi salyat elviselni, s csak honapokig élt.

Szamtalan probalkozast ismeriink a kozgazdasz szaknyelv fogalomtirinak kimunkala-
sdra, s azt a nagy hidnyt és igényt, mely az utdbbi évtizedek sorin megmutatkozott a még
ma is igen nagy szimban csak roman nyelven tanul6 kozgazdiszok szimadra, alig pétol-
hatta az elmult években megjelentetett igen kis szimu szohasznalati fogalomtar, mert nyo-
morog az a nyelv, amelyiknek a felsGoktatasi gyokere hidnyzik. Nem létezhet tudomanyossag,
tankonyviras, szaksajto, szakoktatds, szép magyar beszéd az egyetemi szinten pontosan ki-
munkalt szaknyelv nélkiil. Nem lehet, mert spontin ,kitermel6dik” az elméleti szakem-
bergarda teljes hidnya, elmarad az elméleti mtihelymunka, a kutatds mint a szellemiség
magasiskoldja, még akkor is, ha kis részben megoldist jelent a 2000-t61 beindult kozép- és
fels6fokd magyar gazdasagi szakképzés.

Szerintem id6szerl az a kérdés, hogy kinek van joga mindezt elvenni barmely ko-
20sségtol, szellemi nyomorban tartani azt, azért, mert eltlinik, elvész, lassan felszivodik
az a kozosség, amelyik nem képes, vagy amelyiket nem engedik, hogy sajit sorsit igaz-
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gassa. Szellemi szegénységtengerré vilik az a gazdasagi kultira, amelyik mind kozépis-
kolai, mind felséfokud szakoktatdsi szinten nyomorog.

Eveken it foglalkoztattik ezek a kérdések Tarsasigunkat (az RMKI-t), azok vezetdit,
akik tiz évvel ezel6tt megcéloztdk egy romdniai magyar gazdasdgi sajtotermék beinditdsat.
Igen szerény kezdeményezésiink 1998 janudrjaban egy négyoldalas Hirlevéllel kezdddott,
melynek szandéka az volt, hogy a Tarsasdgunk tagjainak, kozgazddszoknak és gazdasigi
szakembereknek hireket és szakmai informaciokat szolgdltasson.

Kozben a tdjékoztatd irdsok mellett a konkrét szakmai tirgyd irdsok terének a novelé-
sére kényszeriiltiink, hogy helyet tudjunk biztositani olyan kézgazdaszok irdsai szimara,
akik kozérdekd szakmai véleményt vagy kutatdsaik eredményét 6hajtottdk a lap hasdbjain
kozzétenni. Ugy hittiik, hogy ezzel hozzdjarulhatunk — és ez a hiedelmiink taldn valéra is
vilt — kozgazdaszaink, gazdasigi kérdésekben érdekelt szakembereink pontosabb tdjékoz-
tatdsdhoz, s talin a hazai kozgazdasigtan fejlesztéséhez is.

Visszatérve, Hirlevelink, az 1999/11. évfolyam 4. szimaval kezd6dden, Kozgazdisz Forum
néven jelenik meg, immdr 16 oldallal, igy szakmai és tudomanyos irdsoknak bovebben tu-
dott helyet biztositani. 2000 szeptemberében lapunk — Tarsasigunk tizéves jubileumi, 80 ol-
dalas kiilonkiaddsa alkalmabol — megkapta a mai kiilsé és belsd formdjat, és attdl kezdve
24 oldallal jelent meg még két éven dt szimos tartalmas tanulmdannyal. Forumunk 2002 ja-
nudrjitol kéthavonta jelenik meg 28—34 oldalon, ezt kovetden valora valt régebbi szandé-
kunk, hogy rendszeres havi megjelenést érjiink el, ami 2005 jiniustol sikeriilt is.

Amat6r szinvonalt kezdet volt, mert kezddk voltunk, és semmilyen strukturalt gaz-
dasagi szakirds erdélyi hagyomanya nem 4llt mogottiink, csupan a mar emlitett megbu-
kott kisérletek. Az Erdélyi Gazda hagyomdnya ugyan nagy, vagy el6zménynek tekinthetjitk
a két vilaghdbora kozotti Szdvetkezést is, azonban ezek a szakirds sajitos és nem dltald-
nos modelljei.

Lapunk is csak egy szegmense a gazdasigi szakirdsnak, mert inkdbb gazdasagi tudo-
ménykutatds, tudomanyfejlesztés vagy gazdasagi elméleteket népszer(isitd szerepet tolt
be, de nem tapad kell6képpen a gazdasig pulzusira, egyfel6l mert nincs hozzd szellemi
és technikai szakappardtusa, masfeldl talan, mert ahhoz, hogy a gazdasig pulzusit tiik-
rozzed, az egy masik mifaja a szakirdsnak. Tehat lapunk nem keriilt be a tulajdonképpeni
sajtopiacra, kiilonosen a médiavallalkozdsba. Ez egy dotdlt timogatott lap. Emigy felvet6dik
a kérdés, hogy egy ilyen lap meddig maradhat fenn egy ilyen stitusban. A vilasz az, hogy
amig dotdcioban részesiil. Témakore tehdt a szakirdsnak csak egy szlikebb savjit fedi le,
alacsony példanysziammal (600-700), s nem a nagykozonség, hanem csupdn a szakma-
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beliek szimdra jelent érdeklddést. Nem onfenntartd, hattere az RMKT gazdasagi-pénziigyi
ereje, legerdsebb anyagi forrdsok a palydzasok, szponzorizalds és a tagsigi dijak egy ré-
szének a raforditdsa.

Az iizleti alapu szakirds esetében a dotdci6 vagy a kitartd helyébe beléphet a piac,
elsésorban mint forrds, a reklimpiac. Ez egy teljesen 1j orientci6, amely a megmara-
ddsnak biztosabb utja, de még a szabadsdg és fliggetlenség gazdasagi biztonsagat is je-
lentheti. Rekldmunk tiz év alatt egy sem volt, a lap tulajdonosa, az RMKT donthet egy
egészen 1] kiaddsi koncepciorol, a B+ kategoridval a tarsolydban, elméletileg akar el is ad-
hatja, ha kap ra vevét. Bar karakterénél fogva, mint tudomanyterjeszté és népszerdsitd,
erre riszolgdl, azonban tizéves elfogadhatd eredményesség utin johetne egy hibridizacios
idészak, amikor még mikodhet részben a doticios modell, és részben a vallalkozdsi mo-
dell is érvényesiilhet. Ehhez fel kell ngjon szakmailag, anyagilag, szervezettségileg a kia-
doi és szerkesztdi szerep is.

Egy kis 6nbizalommal taldn tiz év tavlatibol, és abbol a ténybdl kiindulva, hogy a folyé-
iratunk elnyerte a Nemzeti Kutatdsi Kozpont B+ mindsitését (legnagyobb mindsités az er-
délyi magyar szaklapok kozott), a hatunk mogott hagyott eddigi munkankat értékelve,
legalabb hagyomdnyteremtési kisérletnek mindenképpen elfogadhatjuk.

Ezzel a mindsitéssel a tarsolyunkban, minden nehézség és sok hidtus mellett ma mir
batorkodunk kijelenteni, hogy a X. évfolyamat lezard Forum, kezdeti elvarasainkhoz viszo-
nyitva, tobbé-kevésbé teljesitette feladatat.

Forumunk életében szintén fontos a mult év kezdetétdl tortént megijulds, mely szerint
a folyoirat a Romaniai Magyar Kozgazddsz Tarsasig és a Babes—Bolyai Tudomdnyegyetem
Kozgazdasig- és Gazdilkodastudomanyi Kara magyar vonalanak kozos kozlonye lett. ElGtte
is négy kolozsvari egyetemi oktatd volt a szerkeszt6bizottsagunk tagja, mégpedig Kerekes
Jend nyugdijas egyetemi tandr, Vincze Mdria professzor, Péter Gyorgy professzor és Juhdsz
Monika Anetta doktorandusz, a malt év janudri szimmal kezdédéen pedig szerkesztdbi-
zottsdgunk kiegésziilt Nagy Agnessel, szintén a kolozsviri egyetem oktatéjaval, akinek még
az anyagi gondoskoddsit is élvezi a lap. Forumunk szimdra megtiszteltetésnek tekintjiik,
hogy Torok Addm, a Magyar Tudoményos Akadémia tagja, illetve Csanddi Andrds, a Magyar
Tudomanyos Akadémia munkatdrsa szintén szerkesztbizottsigunk tagjai.

A tudomanyos és tudomanyterjeszt6 dolgozatok mellett mas kozérdekd ismertetdket, re-
cenzidkat és eurdpai unios tdjékoztatisokat is kozzétesziink a gazdasag irint érdekléddk sza-
mdra, ugyanakkor Tdrsasdgunk életérdl, valamint az egyetemi életrdl is tdjékoztatjuk
tagjainkat, az oktatokat, illetve a didkokat.
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Tehat ma a Kozgazdisz Forum X. évfolyamanak évenkénti 12 szimaval dsszesen a 71.
szamanal tart. A rendszeres megjelenés keretében 2003 nyara 6ta nyolc kiilonszamot is si-
keriilt kiadnunk, amelybdl 6t szim egy-egy tudomanyos konferencia eldaddsait tartalmazza.

Fontosnak tekintettiik azoknak a neves személyiségeknek a bemutatésat, akik hozz4ja-
rultak az erdélyi magyar gazdasagi gondolkodashoz. Rendszeresen kozoltiik a Tarsasagunk,
a RIF és a KGK szakmai ifjisagi szervezetek minden fontosabb rendezvényét, eseményét,
RMKT-hireket, palydzasi lehetdségeket, 01j konyveket, de azokrol a tanulsdgos szakmai ren-
dezvényekrdl is tdjékoztattunk, amelyeken kozgazdaszaink meghivottként vettek részt. Be-
mutattunk tizenhét véllalkozdsfejlesztd kozpontot az életképesebb kapcsolatrendszer
megteremtése és fenntartisa érdekében. Memento jelzéssel kozoltiik az olyan mualtbeli tor-
ténéseket, nagy személyiségek évforduldinak vagy jelenségeknek a felidézését, amelyek ta-
nulsigul szolgalnak a ma kozgazdasz-genericidjinak.

A lap profiljat megtartottuk: tudomdnyos és szakmai tanulmanyok foglaljik el a lap
zomét, ugyanakkor folytattuk a beinditott sorozatokat, amelyeket még j rovatokkal sze-
retnénk kiegésziteni. Megjelenésének anyagi fedezete, bar szerény koriilmények kozott,
mindeddig biztositott volt, megjelenését timogatta tagjaink eldfizetése, a magyar Nemzeti
Kulturalis Alap és az Illyés Kozalapitviny tudoményos gazdasagi szekcidja, a Communitas
Alapitvdny, valamint 2 Romdn Nemzeti Bank.

Az utobbi években ma mdr havonta megjelend lapunk, a Kozgazdisz Forum, kutatis-
integrdl szerepet jatszott, s lathatoan élénkiilt a Tarsasigunk tevékenysége keretében a
kutatdsi munka. A jovében is maradunk annak a kit(izott szindéknak a hivei, hogy a Koz-
gazddsz Forum célja az erdélyi magyar kozgazdasz tirsadalom, a véllalkozoi réteg, valamint
a gazdasagi kérdések irant érdekldok szakmai, tudomanyos és tudoméanynépszerdsit6 saj-
toorginuma legyen. Kozlési teret biztosit a gazdasagi jellegii tevékenységek, események,
rendezvények gyors, targyilagos tajékoztatdsinak, szakembereink szaktanulményainak meg-
jelentetésének, az eurdpai integracio és regiondlis egylittmiikodési eszmék terjesztésének,
a demokracia és piacgazdasig elvei szellemében. Valljuk, hogy mint egyediili roméniai ma-
gyar gazdasagi szaklapot a kozgazdasz-tirsadalmunk és a gazdasigi kérdések irant ér-
dekloddk igénylik, és képesek fenntartani azt.

Lapunk hasibjain eddig 308 tudomanyos jellegdi irs jelent meg, amelyek kiilonbozd
foka kutat6i munka eredményei. Prioritdsaink kozé tartozott a kozgazdasagi gondolkodds
terén fontos szerepet jatszo erdélyi személyiségek ismertetése, tovabbd olyan iddszerd,
alapfontossagt gazdasdgi kérdések, mint a szovetkezeti mozgalom, a gazdasigi szakokta-
tas torténete, jelene és jovdje, helyzete és lehetdségei, a bankrendszer és monetaris poli-
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tikdk, pénziigyek, a gazdasagi régiok, gazdasag és erkolcs, az eurdpai integricio, az eurd
és hatdsa, kornyezetgazdilkodds, a kistérségek elemzése, illetve mds kozérdeki gazda-
sdgi-pénziigyi anyagok.

A f6 témakoroket a foszerkesztd a szerkesztobizottsig egyetértésével tudatosan 6szto-
nozte. Ilyen volt a kozépiskolai szakoktatds kérdése, mert gy véltiik, hogy hirneves szakis-
koldinknak még a hire is a multba vész, ha nem beszéliink réla. Sikeriilt az erdélyi magyar
nyelvli pénziigyi-kereskedelmi-gazdasagi szakkozépiskolak torténetét is varosonként meg-
orokiteni, foleg az ifjabb generacié szimara, amely csupan halldsbol tudhatja, hogy vala-
mikor hires 6ndllé magyar kozépiskolak biztositottdk a szakmailag erds gazdasagi-pénziigyi
szakemberek képzését. Sikeriilt [apunkban bemutatni az erdélyi magyar nyelvi kozgazda-
sagi felséfoku oktatdst a mult szazadtol napjainkig. Ezekbdl az irdsokbol kitlinnek ennek az
oktatdsnak a XX. szdzadi viszontagsdgai, tovabba az a tény, hogy a magyar nyelvii felsokta-
tast ért kedvezotlen torténelmi valtozasok olyan akadalyokat jelentettek kisebbségbe jutott
magyar kozosségiink szimdra, melyek akadalyoztdk a kozosségiink létszimaval arinyos
gazdasigi-pénziigyi értelmiségi girda kiépitését.

Kiemelten foglalkoztunk a szovetkezeti mozgalom néhai gazdasagépit6 szerepvallaldsa-
nak feltdrasaval, hogy figyelmeztessiink egy 1j, a kiskozosségek megerdsodését szolgal gaz-
dasagi lehetGségre, azzal a szdndékkal, hogy a szovetkezeti mozgalom valamikori
virdgzasanak szakszer( kutatdson alapuld kitdrulkoztatisa példaértékd, amit majd esetleg
kovethet a tudatositds, oktatds, cselekvés. Nagyon fontos sorozatnak tekintjiik a szovetke-
zetek torténetével foglalkozd folyamatos kozléseinket, amely egy szervezett kutatomunka-
hoz és a Szévetkezetek Erdélyben és Eurdpaban cim( kotetiink megjelenéséhez vezetett.

Elékeld helyre keriilt lapunkban a gazdasag és erkolcs témakore is, mert a szerzokkel
egyiitt mi is valljuk, hogy a neoliberalista elvek az emberiséget arra a nézetre juttattik, hogy
a boldogsdg és el6rehaladds mozgatdja csakis a pénz, a téke, a nyereség, mig szerintiik és
szerintiink is az emberiség a haladast a szellemnek, az értelemnek, az észnek, az erkélcs-
nek koszonheti.

Amikor szerencsésen inditott sorozattal bemutattuk olyan egykori neves személyiségek
hozzajaruldsat a gazdasigtudomanyokhoz, akiket sem a kozgazdaszaink, sem a szélesebb
kozonség nem ismertek, hézagpotld szolgdlatot tettiink a tudomdnytorténetnek, kiilono-
sen azzal, hogy Az erdélyi magyar gazdasagi gondolkodas multjabol cimd két kotet megje-
lentetése gerjesztésével erre az ismeretlen teriiletre tereltiik a gazdasagi kutatdsokat.

Lapunkban az ifjisagi szervezetiink (RIF) minden fontosabb eseményét, progjamjat,
szervezeti mikodését ismertette. Jelentdsnek tekintjiik, hogy sikeriilt 1999 januarjatdl fo-
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lyamatosan, kilenc éve megszakitds nélkiil kozolni Psztor Csaba feldolgozdsdban az Uj-
donsagok a gazdasagi és pénziigyi jogszabalyozdsban cim(, a szakma teriiletén igen nép-
szeri osszefoglaloit a legtjabb torvénykezésekrdl, a legiddszeribb rendelkezéseket, a friss
torvények indexét és rovid tartalmat.

A gazdasagi szaknyelv alakuldsira jelentds 1épés volt, hogy 2003-ban beindultak a
romdn—magyar gazdasagi szakszotir elkészitésének munkdlatai. Tobb mint 30 szakem-
bert, féleg egyetemi tandrokat, de gyakorld kozgazdaszokat is bevont a szerkesztdbizottsg
a munkdba, amelynek nyoman 2005 végén meg is jelent egy kb. 18 ezer gazdasigi szakfo-
galmat tartalmazo szakszotar, mely igen pozitiv fogadtatdsra talalt. Jelenleg a kb. ugyanak-
kora magyar—romdn gazdasagi szakszotar kiaddsaval egyiitt jir6 munkalatoknak is a végsd
simitdsok fizisaban vagyunk. Terviink szerint két-hirom hénapos kitart munka utdn meg-
jelenhet ez a szakszotar is. Reméljiik, hogy a két szotirban regisztralt szakkifejezések hasz-
ndlata hozzajdrul a gazdasagi ismeretek konnyebb kutatdsihoz, a gazdasagi szakoktatdshoz
sziikséges magyar nyelvd gazdasdgi fogalomtir megismeréséhez és a szakirds korrektebb
nyelvi mdveléséhez.

Lapunkat eszkoznek tekintjiik, els6sorban kozgazddszaink, de a gazdasigi kérdések
irdnt érdekl6dok gazdasagi kultirdjinak emelése érdekében, valamint a fiatal kutatok sza-
mdra lehetdséget teremtiink dolgozataik kozlésére. Masfeldl a lapra szant munkat és anyagi
raforditdst hivatisnak tekintjiik.

Szerkesztoségiinknek akadémiai kiil- és szaktestiileti és tagok, egyetemi tanarok, kuta-
tok, doktoranduszok, gyakorlé szakemberek kiildik megjelenésre anyagaikat. A lap profil-
jat a tudomdnyos és a gyakorlati szakmai élettel foglalkoz6 tanulmdanyok teszik tartalmassa.

Szandékunk, hogy a Forum az erdélyi magyar kozgazdasz tirsadalom, a véllalkozoi réteg,
valamint a gazdasagi kérdések irdnt érdekl6ddk szakmai és tudomdnyos sajtdorgdinuma
legyen. A demokracia és piacgazdasig elveinek a szellemében kozlési teret akarunk bizto-
sitani a gazdasagi jellegl tevékenységek, események, rendezvények gyors, targyilagos tdjé-
koztatdsira, szakembereink szaktanulmanyainak megjelentetésére, az eurdpai integracio és
regiondlis egylittmiikodés eszméjének terjesztésére. Meggydzodésiink, hogy mint egyediili
romdniai magyar szaklapot, a kozgazdasz-tarsadalmunk és a gazdasagi kérdések irdnt ér-
dekl6ddk igénylik, és fenntartdsdra is képesek.

Mindezek mellett az orszdgos akkrediticios bizottsig még azt is értékelte, hogy a
Férumban az utolsé hirom évben 28 kiilfoldi egyetemi tandr, diplomata, gazdasagi
szakember, doktorandusz és kutatd kozolt tanulmanyokat, 40 kiilfoldi intézményhez jut
el a Forum, 10 kiilfoldi szaklappal van cserekiadvinyunk, tiz éven keresztiil folyama-
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tos volt a megjelenésiink, a Forum tanulmanyainak romdn-angol kivonata van, és a
szerkesztobizottsdgban kiilfoldi személyiségek is részt vesznek.

Batorkodunk kijelenteni, hogy az utdbbi 6t évben — amelyben a Kozgazdasz Forum szellemi
integrl6 szerepet jitszott — lapunk szimrol szimra torténd fokozatos gazdagoddsaval parhu-
zamosan lathatoan élénkiilt Tarsasigunk szellemi élete is. Az utobbi években ma mar havonta
megjelend lapunk, a Kozgazdisz Forum, kutatdsintegral szerepet jatszott, s észrevehetden fel-
lendiilt Tarsasagunk tevékenysége keretében a kutatdsi munka. Ezen a teriileten hatdrozott
elorelépést tettiink: szaklapunk tartalmi gazdagoddsinak és a megjelent anyagok minGségének
javuldsa tapasztalhat6, a Forum koré szervez6dott kutati munka eredményeként pedig Gj
konyveket adtunk ki, szotdrat készitettiink, kutatdcsoportot hoztunk létre. Tiirelmes, nyolcéves
munkdval eljutottunk oda, hogy ma mar lapunknak kb. 80%-at szaktanulmanyok foglaljak el.

A hazai magyar gazdasigi kutatds, modern oktatdsi modszerek, szakmai anyanyelvi
elitképzés, korszer( tananyag, publikicios lehetdségek nem jelentdsek. Ez a vdlasz arra a
kérdésre, hogy miért nincs gazdasdgi stratégidja a romaniai magyar kozgazdaszoknak.

A Térsasag tevékenységét leginkabb a felgyorsult vilg, a felgyorsult informaciocsere be-
folydsolja. A tuddsszerzés teriiletén tehdt Gjra kell gondolni magt a célt is, meg kell te-
remteni a szakmdban a tudastirsadalom feltételeihez sziikséges feltételeket, melynek
alaptétele a folyamatos tuddsszerzés.

A folyamatos képzés a gazdasdgi szakember szimdra a kovetkezd indokok miatt varhatd
el: (1) a gazdasagi torvénykezés allando valtozasa; (2) wj ismeretek, informaciok allando
megjelenése; (3) a kiilfold szakmai szinvonalinak elGrehaladottabb allapota; (4) az elekt-
ronikus hirszolgdlat mérhetetlen megajulé tuddsanyagot tar a kozgazddsz tarsadalom elé.
Ez a négy indok az élethossziglani tanulds kotelezettségét ruhdzza a kozgazdiszra, hogy a
legfrissebb ismeretanyagot képes legyen alkalmazni a jelenkori gazdasdgra. Ebben rejlik
Téarsasagunk és lapunk tirsadalmi célkitGzése is.

Az 1990 elétti igen szerény tudoményos publikdciok mindségének és nagysigrendjének
talan a legstlyosabb oka, amely nemcsak a magyar kozgazdaszokat, de az egész romdniai
tarsadalmat érintette s nagymértékben gatolta a tudomanyos élet kibontakozasit Romani-
dban a masodik vilighabor utén, az volt, hogy gazdasagi, gazdasagpolitikai téren a sajét vé-
lemény kifejtése egyszerten tilos volt. Az 1989. decemberi események utin gyokeres
valtozdsoknak lehettiink tanti tirsadalmi, gazdasagi és politikai téren egyarant. A tudoma-
nyok mveldi 0j helyzet, j feladatok elé keriiltek, egyben (j lehetdségek nyiltak szimukra.
Megsziint a tobb évtizedes szellemi és foldrajzi elzarkozottsag. Felszabadultak a hatalom
altal rdjuk kényszeritett egyoldali vildgnézeti gondolkodds terhe aldl.




18 Somai Jozsef

A tudomany valamennyi dgazatiban tevékenykedd szakemberek koziil, a valtoztatds
sziikségessége vitathatatlanul a legnagyobb mértékben a kozgazdaszokat érintette, hiszen a
kozponti utasitdson alapuld szocialista tervgazdalkodas helyébe a visszadllitott magantulaj-
donon alapul6 piacgazdilkodas lépett. Mindez gyokeres valtozast kovetelt a kozgazdasig-tu-
domanyok miveldinek gondolkoddsdban.

Ezt a konny(inek egydltalin nem mondhato feladatot természetesen nem lehetett meg-
oldani egyik naprél a mésikra. Iddre volt sziikség és megfeleld intézményi keretre. Ilyen
intézményi keret azonban nem 4llt az erdélyi magyarsig rendelkezésére. Ennek hidnyaban
ezt a feladatot felvallalta az 1990 augusztusdban kolozsvari székhellyel megalakult Roma-
niai Magyar Kozgazddsz Tdrsasdg, amely roviddel megalakuldsa utdn testvérszervezete, a
Magyar Kozgazdasigi Tarsasdg, valamint a Budapesti Kozgazdasigtudomanyi Egyetem hat-
hatos segitségével, Erdély négy kozpontjaban, Nagyviradon, Kolozsviron, Marosvasarhelyen
és Székelyudvarhelyen, tizenhat el6addsbdl 4116, igen értékes eladdssorozatot szervezett,
amelyen rangos magyarorszagi el6adok a piacgazdasigrol, a piacgazdasigra torténd attérés
iddszert kérdéseirdl beszéltek, foleg kozgazdiszokbol dllo nagyszami hallgatosag eldtt. Az
emlitett eldaddsokon s a kivetkezd évek sordn az RMKT rendezésében folyamatosan sorra
kertilt, nagy tekintélynek 6rvendd eldadok altal tartott el6addsokon, valamint az MKT, a BKE,
a Budapesten mikod6 Eurdpai Bankarképz6 Rt. rendezvényein vald részvétel lehetdsége ér-
tékes hozzdjarulast jelentett elméleti és gyakorlati téren tevékenyked6 kozgazdaszaink sziik-
séges atképzéséhez, s egyben az erdélyi magyar tudomanyos tevékenység Gjraindulisihoz
is. Itt kell megemlitenem, hogy az RMKT dltal timogatott tevékenységek, illetve tudoma-
nyos kutatdmunka kozott kiemelkedd jelentdségli a mar 6téves multtal rendelkezd Koz-
gazdasz Forum, amely jelenleg az egyediili, magyar nyelven rendszeres id6kozokben (ma
mir havonként) megjelend kozgazdasagi szakfolybirat Romaniaban, s amely mar bizonyos
foku elismerésnek orvend hatiron innen és hatdron tal egyarant.

A fentiekben vazolt el6zmények, melyek jelentds mértékben gatoltdk a kdzgazdasig-tu-
domdny teriiletén az alkotd-kutatomunka fejlddését Erdélyben, tovabbra is fenntartja vé-
leményiinket, miszerint az 1990 és 2001 kozotti idGszakban ezen a teriileten végzett magyar
nyelvii tudomdnyos kutatdmunkat szerénynek kell tekinteniink, de nem szabad lebecsiil-
niink az elért eredményeket sem. A kezdeti elbizonytalanodas, helyben topogds utdn ugyanis
egyre lendiiletesebb tevékenységnek lehettiink tanui. Ezt bizonyitja nemcsak a nyomtatas-
ban megjelent tanulmédnyok szima, de azok mindsége is, hiszen nem egy erdélyi szerzg ta-
nulmadnya jelent meg szimtalan rangos kiilfoldi szakfolydiratban is. Egy mdsik, egyaltalin
nem lebecsiilend6 jelenség, amelyet, féleg a jovét illetden, rendkiviil biztatonak tekinthe-
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tiink, az, hogy a kozgazdasig-tudomanyi tanulményok szerz6i sordban egyre nagyobb szam-
ban vannak jelen frissen végzett, fiatal kozgazddsok. Igy példaul a 2007-es Férumunkban
a 35 éven aluliak dolgozatainak szima 41,3%. Egyre boviilg tevékenységiik sordn az erdé-
lyi magyar fiatal kozgazddszok kutatdsaikat kiterjesztették a kozgazdasig-tudomanyok, gy-
mond, valamennyi teriiletére, felkaroltdk a kozgazdasagtan elméleti és alkalmazott dgazatait
egyarant: a mikro- és makrogazdasagtant, nemzetkozi kozgazdasigtant, 6sszehasonlitd koz-
gazdasagtant. Szimos tanulmanyban foglalkoztak a piacgazdasigra val dtmenet kérdése-
ivel, a privatizicié, a felzirkozds, az integracio, az inflici6, a foglalkoztatis és a
munkanélkiiliség kérdéseivel, a mezdgazdasag iddszerd problémadival az dtmenet iddsza-
kdban, vidék- és teriiletfejlesztéssel, gazdasigi régiok, kistérségek kérdéseivel, a kornyezet-
védelem gazdasagi problémadival. Nem egy tanulmanyban elmélyiilt elemzéseket taldlunk a
vezetéstudomdny, a véllalat-gazdasagtan, marketing, mindségbiztositds, pénz- és bank-
tigyekkel kapcsolatos kérdésekrdl. Felsorolasunk nem lenne teljes, ha kihagynink az Erdély
gazdasagtorténetét targyalo, az erdélyi magyar gazdasigi gondolkodds multjaval foglalkozo
tanulményokat, amelyeket neves torténészeinkkel valo értékes egytittmikodés eredmé-
nyeinek tekinthetiink.

A kozgazddsz vandorgytlések, az RMKT Ifjisagi Frakcidja és a KMDSZ Kozgazdasigi
Klubja szervezésében tartott tudomdnyos értekezések mind a kutat6i munka irinyaba te-
relték a fiatal kozgazdaszokat. Ezek szimunkra igen biztato jelek, s egyben garancia arra,
hogy mér a kozeljovoben jelentds eldrelépés fog bekovetkezni az erdélyi magyar kozgazda-
sdg-tudomanyi kutatasok terén.

A lap menedzsmentje is féleg az ifjabb korosztaly birtokaba keriilt. Azt az 6sszetett mun-
kat, amely egy lap megjelenését jelenti, kezdve a szerzotol, a szakmai ellendrzésen, elGszer-
kesztésen, olvasolektordlison, technikai szerkesztésen, nyomtatison és terjesztésen
keresztiil, a zomében fiatal girda (a fGszerkesztd az egyediili kivétel), rugalmasan képes volt
egybehangolni. Alakul, szokik, tanul egy Gj genericié. Es ez j6. Ez mindannyiunknak jo.
Lapunk erre is jo.
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Oktatds és kutatés a kolozsvari Bahes—Bolyai TudnmanY(egyetem

Kozgazdasdg- és Gazdalkndastudnmanyl Karén
magyar tagozatan

VINCZE MARIA

A Babes—Bolyai Tudomanyegyetem felsd vezetése mar a 90-es évek elején felismerte,
hogy a tobbnyelvi képzés bevezetése elonyds lehet, kiillondsen az egyetem nemzetkozi
megitélése, de a didklétszim novelése szempontjabdl is, és timogatta a karok ilyen ird-
ny( torekvéseit. Ott, ahol a kari vezetGségek nyitottak voltak, igy példaul a Matematika, a
Fizika, a Torténelem-Filozofia, a Pszicholdgia stb. Karon, mar a 90-es évek elsd felében
beindult a magyar nyelvd képzés. A Kozgazdasig- és Gazdilkoddstudomdnyi Karon csak
22000-es tanévtdl sikeriilt beinditani a magyar tagozatot, viszonylag nagy ellendllis mel-
lett. Ez a negativ viszonyulds az évek sordn jelentGsen csokkent, de egyes esetekben még
most is érezhetd.

2000 Gszén a Kozgazdasigtudomanyi Karon 4 f6allasa oktatd volt, akik vallalhattak a
magyar nyelven val6 oktatast, mindnyajan kozel a 60. életéviikhoz. Mivel 1990 és 2000 ko-
zott a kar egyetlen tanszéke sem alkalmazott fiatal magyar oktatokat, nem igazan etnikai
diszkrimindcié miatt, hanem azért, mert nem is jelentkeztek jeloltek a meghirdetett lla-
sokra, igy reménytelen lett volna arra virni, hogy majd, ha lesz megfeleld szimt magyar ok-
tato, akkor kezdjiik el a képzést.

A Kozgazdasagtudomdnyi Karon a 2000—-2001-es tanévben kilenc szakirdny volt, ezek
koziil magyar nyelven csak harmat tudtunk inditani: pénziigy-biztositds, marketing és gaz-
dasdgi informatika szakot. Nem csak nappalis, de tivoktatdsi rendszert is inditottunk, mind-
jart a kezdetektdl, tigyhogy 2004-ben az elsd nappalis tagozatos évfolyamunk, 2005-ben
mdr az els6 tavoktatdsos évfolyam is végzett.

A 2004—-2005-0s tanévben inditottuk az els6 magyar nyelvi mesterkurzust Régio- és vi-
dékfejlesztés gazdasagtana témakorben, amelyen 16 didk vett részt. A 2005—2006-0s tanévtdl
beindult a Vallalati pénziigyek, majd 2006—2007-t6l a Termékmarketing mesterkurzus is.

Oktat6inkrol

2000 dszére meghirdettiik hirom szakirdnyon a magyar nyelvli képzés beinditasit,
és felkutattuk azokat a szakembereket, akik villaltik az egylittm{ikodést. A magyar
nyelvii oktatds beinditdsa céljabol elsdsorban az egyetem mds karain oktaté magyar ta-
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ndrokat kerestiik meg, akik 6raadé tandrként csatlakoztak hozzank. Volt néhdny lelkes
gyakorlé kozgazddsz is, akik bekapcsolddtak az oktatisi tevékenységbe. igy példdul
dr. Pete Istvin mindjart a kezdetektdl véllalta a szimviteli tirgyak oktatdsat, és jelenleg
is, a szendtori funkcidja mellett, oktat a karon. A kezdetektdl timogattik torekvésein-
ket kivdlo magyarorszagi szakemberek is, igy a Pécsi Tudomanyegyetemrdl Bélyacz Ivin
professzor és késébb mdsok is, valamint a mai Corvinus Egyetemrdl Szdz Jinos pro-
fesszor és kollégdi. Ok nemcsak alaptrgyak oktatdsat villaltk, de tankonyvekkel is el-
lattdk a konyvtdrunkat, és didkjaink, valamint fiatal oktatéink magyarorszagi
szakképzésének irdnyitasit is felvallaltik. Kés6bb sokan masok is bekapcsolddtak, igy
a Miskolci Egyetem oktatdi is, kiilonosen 2004 utin, amikor a mesterkurzusok beindi-
tasa elképzelhetetlen lett volna a magyarorszagi tandrok timogatisa nélkiil. Mdsodik
éve kinevezett tandrunk Bokros Lajos professzor, aki nemcsak a didkokat oktatja, de
mentora a fiatal doktoranduszainknak is.

A fiatalok koziil sokan nem vallaltak az egyetemi karrierhez sziikséges eréfeszitést, a
doktori fokozat megszerzését, és egy év utdn felhagytak ezzel a munkaval, igy a szeminri-
umot vezetdk korében még jelenleg is nagy az évi viltozds. Szerencsére a fiatalok kozott
olyanok is voltak, akik hivatdsuknak tekintették az oktatast. Mar két magyar nyelven oktatd
fiatal kolléga is megszerezte a PhD fokozatot, 2008 széig Gjabb 8 fiatalnak van nagy esé-
Iye a PhD fokozat megszerzésére. Jelentds elorelépést sikertilt elérniink a fdallisban alkal-
mazott, magyar nyelven oktatok szimédnak vonatkozdsiban.

A 2007-2008-as tanév elsd félévében a magyar tagozaton oktatok megoszlisa a kivetkezo:

— a Kozgazdasag- és Gazdilkoddstudomanyi Kar alkalmazdsdban 1évd és magyarul
oktatdk szama: 2 egyetemi tandr (Vincze Mdria és Vorzsdk Almos), 5 adjunktus (Juhdsz
Jacint, Kovics Gyongyvér, Molndr Judit, Nagy Agnes, Pete Istvan), 5 tandrsegéd (Be-
nyovszki Annamadria, Gyorfy Lehel-Zoltin, Juhdsz Monika, Nagy Balint Zsolt, Petru
Tiinde Petra);

— 11 doktorandusz, akik az oktatisban is részt vesznek (Avornicului Mihdly, Fekete
Alpdr, Fekete Pali Pista Szilveszter, Kerekes Kinga, Kovics Imola, Kolcsey Andrea, Pall Zsu-
zsa, Székely Imre, Székely Levente, Szcs Emese, Volkin Réka);

— a Babes—Bolyai TE mas karairol, illetve mas egyetemekrdl attanité tandraink szima
az idei tanévben 9, ezt egészitik ki a gyakorl6 kozgazdaszok, akik dratartdst vallaltak (Ke-
lemen Zoltan, Tamas Ervin, Pdl-Antal Ildiké és masok), valamint a mesteris hallgatok
(Kovics Ildiko, Kadar Katalin és még sokan masok).
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A magyar tagozaton tobb tdrgyat romanul oktatnak, részben azért, mert nincsenek olyan
tudomanyos fokozattal rendelkezd magyar fiatalok, akik dtvehetnék ezeknek a targyaknak
az oktatdsat, részben pedig azért, mert sziikségesnek tartjuk, hogy a magyar tagozatos hall-
gatok elsajatitsak a romén szaknyelvet.

A f6allasa oktatoink, a BBTE mas karardl nalunk is tanité tanarok és a kiilsG 6raadok
mellett jelenleg is nagyszdmu magyarorszagi vendégtandr és meghivott el6ado vesz részt a
kolozsvari Kozgazdasag- és Gazdilkodastudomanyi Kar magyar tagozatinak munkajiban.

F6bb hidnyossigaink a kovetkezdk:

— Az oktatoi tananyagok kidolgozsa terén jelentds a lemaradasunk, kevés a sajét tankonyv.

— Legtobb fiatal oktatonk nem rendelkezik gyakorlati ismeretekkel, azaz termelésben
nem, vagy csak rovid id6t dolgozott.

— A magyar tagozat nem tudott nagyobb mértékben, hatékonyan bekapcsolédni a szak-
mai kozéletbe, ritka esetekben voltak intézményi szakmai rendezvények, nincsenek jelen
a napilapok oldalain, a radio, televizi6 addsaiban.

— Nincs kiépitett, hatékonyan miikodd kapcsolat a kutatokozpontok és a kari tanszékek
kozott, sem a Romdn, sem a Magyar Akadémia intézetei vonatkozasaban.

— Kevés a kiilfoldi egyetemeken eltoltott idd, a szerzett tapasztalat.

Tapasztalhatd, hogy a fiatal szakembereink elméleti és modszertani felkésziiltsége nem
minden esetben kielégitd, viszont szakmai tdjékozottsiguk nemzetkozivé valt.

A doktori iskoldkban folyéd munkit még nem igazan jellemzi a szakmai igényesség,
gyakorlatilag hidnyzik a rendszeres mindségellendrzés, hidnyoznak a hazai és kiil-
foldi szaktekintélyek, akik részt vennének ebben a munkdban. Meggy6zddéssel val-
lom, hogy csak az kapjon doktori fokozatot, aki megfelel a nemzetkozi
kovetelményeknek.
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Didkjainkrdl

1. tablazat. A magyar tagozat didkdllomdnya a 2007—2008-as tanév elején

Nappali 305
I. évf. | Tavoktatds g;;?j{sl::r ;Z
(Osszesen magyar tagozat 384
Nappali 103 48 20 50 32 253
c . .| Kolozsvar 21 - - 29 . 50
IL. évf. | Tavoktatds Szalonta 21 - - - - 2
(Osszesen magyar tagozat 145 48 20 79 32 324
Nappali 106 58 23 - - 187
111 évf. | Tavoktatds 35 8 - - - 43
(Osszesen magyar tagozat 141 66 23 - - 230
Nappali 133 64 36 - - 233
IV, évf. | Tavoktatds 38 9 - - - 47
(Osszesen magyar tagozat 171 73 36 - - 280
Vet ’{z’woktatés 29 9 - - - 38
Osszesen magyar tagozat 28 9 - - - 38
Osszesen 1256

Jelenleg a kolozsvari Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Kar magyar tagozatin 1256
a bachelor fokozaton tanulo didklétszam, ezt egésziti ki a 44 mesteris diak, valamint a 20
magyar PhD-hallgato.

A kar romdn és német tagozatin évente még dtlagosan 500 magyar didk tanul, tehit
tobb mint 1750 magyar didk tanul a Kézgazdasig- és Gazdilkoddstudomdnyi Karon. Ro-
mdnia egyetlen multikulturdlis egyetemén a teljes didklétszam kb. 16%-a magyar, és az
o0sszes magyar didklétszamnak kb. 70%-a tanul magyar tagozaton. Ennek a magyarazata
egyrészt a német, angol és francia szakirdny irdnti fokozddo érdeklodés, masrészt az a tény,
hogy a kar jelenlegi tiz szakirdnydbdl magyar nyelven csak 6t hallgathato.

A beiratkozott didkok létszdma évente nétt, a végzési arany viszont véltozo, kiilonosen a
tavoktatison nagy a lemorzsolodas (2. tablazat). A nappalis didkokkal szembeni szakmai igé-
nyesség is fokozott, a kari vezetdség példaértékiinek tekinti a magyar tagozati hozzaallast.
Mi nem diplomikat osztogatunk, hanem az elvégzett komoly munkat értékeljiik, tudatositva
dikjainkban, hogy ahol évente orszagosan kozel 45 000 kozgazdasz diplomat allitanak ki,
ott csak az alapos tudas nydjthat esélyt a jobb munkalehetdség megszerzésére.
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2. tablazat. A kolozsvari Babes-Bolyai TE Kozgazdasag- és Gazdilkoddstudomanyi Kard-
nak magyar tagozatin végzett kozgazddszok szima

.. ... | Pénziigy és Gazdasigi [Végzettek ardnya a beiskola-

Ossizes didic banglz Marketing infonnazi’;a zog: 1étszamhoz viszonyitva
Beiratkozottak 2000-ben | 82 — nappali
Végzdsok szama 2004 67 27 23 17# 81,71%
— nappali 67 27 23 17% 81,71%
— tdvoktatds - - -
Allamvizsgizottak szima 65 27 23 15* 79,27%
— nappali 05 27 23 15% 79,27%
— tdvoktatds - - -
Beiratkozottak 2001-ben |81 — nappali

32 — tavoktatas

113 — dsszesen
Végzsok szdma 2005 85 37 31 17* 75,22%
— nappali 68 28 23 17% 83,95%
— tavoktatas 17 9 8 53,13%
Allamvizsgdzottak szima 83 37 29 17* 60,18%
— nappali 66 28 21 17% 81,48%
— tavoktatas 17 9 8 53,13%
Beiratkozottak 2002-ben | 109 — nappali

27 — tavoktatds

136 — dsszesen
Végz6sok szima 2006 107 50 31 26 78,68%
— nappali 92 43 29 20 84,40%
— tavoktatds 15 7 2 2% 44 55,56%
Allamvizsgizottak szima 100 49 28 23 73,53%
— nappali 90 43 27 20 82,57%
— tavoktatas 10 6 1 1*+2 37,04%
Beiratkozottak 2003-ban | 211 — nappali

46 — tavoktatds

257 — dsszesen
Végzdsok szima 2007 172 103 52 17 66,93%
— nappali 149 91 43 15 70,62%
— tavoktatas 23 12 9 2 50,00%
Allamvizsgizottak szima 147 90 40 17 57,20%
— nappali 130 80 35 15 61,61%
— tavoktatds 17 10 5 2 36,96%




26 Vincze Mdria

Tobben sokfelé teszik fel a kérdést: Mennyire tekinthetd jellemzdnek az igényesség a
felsdoktatdsra, a tudomdnyos mthelyekre és a felsGoktatdsbol kikeriild Gj diplomdsokra
napjainkban? A retorika szintjén a vilasz pozitiv, de a mindennapi tapasztalat, és féleg a
munkaltatok részérdl érkezd visszajelzések kevésbé dicséretesek.

A hallgatéi létszamra épiild normativ timogatdsi rendszer arra készteti egyetemiinket,
hogy névelje beiskolazasi létszimat, és ez a magyar tagozatokra is vonatkozik. Uj szak-
irdnyok inditdsaval probaljuk meg vonzani a hallgatokat, még akkor is, ha nem minden
esetben biztositott a megfelelGen képzett oktatéi girda az Gjonnan villalt feladatok el-
végzésére. Lényegében nem az a baj, hogy sokan iratkoznak be a felséfokd intézmé-
nyekbe, hanem inkdbb az, hogy a mar felvett hallgatékat igyekeznek benntartani a
rendszerben, hogy a timogatisok ne csokkenjenek. Ok viszont mér diplomdval a ke-
zikben nem lesznek hajlandék szakmunkat végezni, viszont sem ismeretiik, sem he-
lytik nem lesz vezet6i 4llds betoltésére.

Oktat6i terhek

Egy egyetemi oktatdsi rendszer kiépitése iddt igényel, kiilonosen idGigényes az oktatok
kinevelése. A 2000—2007 kozotti iddszak talsagosan rovid ahhoz, hogy a magyar tagozat
fejlodésében jelentds eredményeket tudndnk felmutatni. Ami viszont mégis egyértelmtien
eredményként konyvelhetd el, az elssorban az alkalmazisban 1év6 tandrok és a végzett, dip-
lomit szerzd didkok szimdnak novekedése.

A 2000-ben alkalmazédsban 1évd négy tandr koziil idokozben 2-en elmentek, viszont ma
mdr 12-en vannak alkalmazdsban, és a kozeljovében ez a szim jelentdsen néhet a tudo-
manyos fokozatot szerz§ doktoranduszaink alkalmazasaval. Eredményként konyveljiik el azt
is, hogy minden évben nétt azoknak a tantirgyaknak a szima, amelyeket mar magyarul tu-
dunk oktatni. Az elsd hiarom félévben, amelyek tanterve kozos, mar minden targyat le tu-
dunk fedni, a szaktdrgyak magyar nyelvii oktatdsa terén is tortént elGrelépés. Hangstlyozni
szeretném, hogy a kar vezetGsége rész€érdl ilyen vonatkozasban pozitiv diszkrimindcio ér-
vényesiil, a doktoranduszaink is tarthatnak mdr eldaddst egy idsebb tandr szakmai ira-
nyitdsa mellett. Ezt a szakmai irdnyitdst a helyi tandrok mellett a magyarorszagi
vendégtandrok is végzik.

A 2006—2007-es tanévtol a magyar tagozat mar ot szakiranyt fed le, ami jelentds tobb-
letmunkat jelent a magyarul oktatok szimdra. Minden fiatal oktatd, akdr alkalmazdsban van,
akdr doktoranduszként végez oktatoi tevékenységet, rendkivill leterhelt, dtlagosan 3 tan-
targyat kénytelen oktatni.
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A doktorképzés elsd évében a hallgatoknak komoly tanulmanyi és vizsgakotelezettsé-
geik vannak és az oktatdsi tevékenységben is részt kell venniiik, igy elmélyiilt tudoményos
munkdra alig marad idd és energia.

Nem egyszertien a viszonylag kis fizetések kiegészitését szolgdlja a heti 11 6rds hivata-
los leterhelés melletti plusz 6rak vllalasa, hanem a megnovekedett oktatdsi igény és az ok-
tatdsba bevonhato fiatalok kis szima.

Az a tény, hogy a kolozsvari magyar nyelv(i kozgazdaszképzés jelenlegi helyzete még nem
tekinthetd kielégitonek, kitlinik a kovetkez dsszehasonlitdsbdl. A Szabadsdg november
15-i szamaban az EMTE akkreditdci6javal kapcsolatos cikkbdl két adatot emelek ki: 2 2205
diaklétszam mellett az oktatok szama 339, tehat atlagosan 6,5 didk jut egy oktatora. Ter-
mészetesen értelmetlen volna a 12 alkalmazasban 1év6 oktatora vetiteni az 1300-as diak-
Iétszamot, hiszen a jelenlegi 6t szakirdny és harom mesterkurzus kozel 90 tantirgyinak
oktatdsaban masok is részt vesznek, de a didkokkal val6 foglalkozas terhe dontd mértékben
a nap mint nap jelen levé helyi oktatokra harul.

Ez a kényszerhelyzet dtmeneti dllapot, mert 2008-ban, a tervek szerint, 6—8 doktoran-
duszunk megszerzi a PhD fokozatot, ugyanakkor csokken a didklétszam is, mert mér csak
a bolognai rendszer szerint tanul6 didkjaink maradnak a rendszerben, és az els6 évre be-
iratkozok szdma is el6reldthatéan csokkeni fog.

Sziikségesnek tartom kihangsulyozni, hogy a kolozsvari Kozgazdasig- és Gazdalkodas-
tudomdnyi Karon a magyar tandrok alkalmazasat jelenleg nem a romén kari vagy egyetemi
vezetdség ellendllisa akaddlyozza. Természetesen ugyanazokat a feltételeket kell teljesiteniiik
a magyar fiataloknak is, mint a roman kollégdiknak, ha egyetemi oktat6i pdlyira akarnak
1épni, és ezen a téren nem is kériink engedményt, mert a magyar tagozat érdeke, hogy jol
képzett oktatdi legyenek. Felhozhatjuk a magyar fiatalok mentségére, hogy szimukra az
egyetemi oktatoi pdlya csak 2000 utdn vélt elérhet6vé, de mar nyolcadik éve miikodik a
magyar tagozat, igyhogy ezt mar nem sokaig lehet érvként emlegetni. Még csak arra sem
lehet hivatkozni, hogy nincs kinél doktordlni Kolozsviron, mert van magyar doktoritusve-
zetd is, és a romdn kollégik is szivesen vesznek fel tehetséges magyar fiatalokat.

Kutatémunka és publikalasi tevékenység

Az oktatds-kutatds kapcsolata 0j alapokra kertilt. Egyrészt a bviilg hallgatoi 1étszam, a
szakirdnyok gyarapoddsa, azaz a tobbletoktatdsi feladatok, masrészt a palydzati kutatdsi
rendszer dltaldnossd vildsa, a kutatasi palyazatok elbirdldsinak rendszere nem igazan ked-
vez a magyar tagozaton oktatd fiataloknak. Altaliban azok juthatnak nagyobb valészind-
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séggel palyazati forrisokhoz, akiknek mar el6zéleg is volt eredményes palyazati kutatisuk,
akik mdr kialakitottdk hazai és f6leg nemzetkozi kutat6i kapcsolatrendszeriiket, igy a fiatal
genericio e tekintetben kedvezGtlenebb helyzetben van. A felsGoktatési intézmények kuta-
tasi feltételei dltaldban bizonytalanok, bar a 7-es keretprogram Iényegesen javitja a helyze-
tet. Viszont a Babes—Bolyai TE 0j kutatispolitikdja, melynek célja a kutatoegyetem stitusz
elnyerése és kozéptivon a sanghaji lista elsé 500 helyezése kozé jutds, jobb feltételeket biz-
tosit a kar fiatal kutat6inak, mint barmikor ezel6tt, csak €Ini kellene a lehetdségekkel.

Ma mdr valamely egyetem nemzetkozi értékelésének egyik alapvetd kritériuma a nem-
zetkozi kutatasban valo részvétel. A magyar tagozat oktat6i kari viszonylatban jol teljesitet-
tek, atlagon feliili eredményeket értek el a publikalt dolgozatok szima, valamint a kutatasi
projektekben vald részvétel vonatkozasiban. Mar vannak fiataljaink, akik Eurépa és a ten-
gerentul orszdgaival kozos kutatdsokban egyiittmiikodnek, de tevékenységiik egyeldre jorészt
a helyi adatgy(Gjtésre és annak feldolgozdsara korlatozodik.

A kolozsvari Kozgazdasig- és Gazdilkoddstudomanyi kar magyar tagozata mint intéz-
mény nincs jegyezve a nemzetkozi porondon. Ez nem jelenti azt, hogy egyes személyek ne
végeznének nemzetkozileg is szimon tartott munkit.

Nehéz behatérolni a magyar tagozaton oktaté kozgazdasz kollégak kutatdsi témakoreit.
Ezt ma nagymértékben befolydsolja az elnyert magyarorszagi, nemzetkozi, féleg eurdpai
uni6s kutatisi palyazatok jellege.

Néhany szamszer( eredményt is felsorolunk, elébb arra a 11 alkalmazasban 1év6 tan-
személyzetre vonatkozdan, akik a kutatdsi tevékenységiikr6l beszamolot kiildtek (Vorzsik
Almos professzortol nem kaptunk semmiféle informaciét), valamint arrél az 5 nappalis
doktorandusz tevékenységérdl, akik kozgazdasigi kutatisokban vettek részt (Kerekes Kinga,
Kolcsey Andrea, Székely Imre, Fekete Pali Pista Szilveszter, Volkin Réka). A 2000—-2007-es
idoszakban a kar magyar oktatoi 22 kutatdsi projektben dolgoztak: 11 nemzetkozi jellegli
kutatds, ebbdl 5 kiemelten jelentds (Global Entrepreneurship Monitor, EU 5-0s keretprog-
ram: REAPBALK — Rural Employment and Agricultural Perspectives in the Balkan Applicant
Countries; EU 6-os keretprogramok: SERA — Study on Employment in Rural Areas; CEEC
Agri Policy — Agro Economic Policy Analysis; Clavier — Climate Change and Variability: Im-
pact on Central and Eastern Europe) 9 nemzeti szintii és 2 vallalati szint(i. Egyediili szer-
z0kként 11 kotetet, tarsszerzokként 17 konyvet jelentettek meg. Az utobbi harom évben 38
tanulmdnyuk jelent meg a Kézgazddsz Forumban, 45 mds folydiratokban és 100 konfe-
renciakotetekben. Ezek az eredmények szimszertiségiikben jelentdsek, de csak kis hdnya-
duk jelent nemzetkozi szintd eredményt.
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A mi fiatal oktatéinknak szakmai felkésziilésiikben nagy segitséget jelentett és jelent a
magyarorszagi vendégtandrainkkal val6 szoros kapcsolattartds, a t6liik kapott szakanyagok
és tandcsok. Igy példdul a Miskolci Kozgazdasigi Kar Menedzsment tanszéke dltal kezde-
ményezett kérdGives felmérés a leadership témakorben tette lehet6vé az adatgy(Gijtést és
ennek feldolgozasit Romanidban is. Erre alapozva dolgozta ki a kari kutatdcsoport a CNCSIS
altal elfogadott kutatdsi palyazatot: Strategic Leadership in the Context of Globalization and
Regionalisation, amelynek keretében Juhdsz Jicint, Juhdsz Monika, Benyovszky Annama-
ria, Gyorfy Lehel is jelentds mértékben kivették résziiket. A Pécsi Kozgazdasagi Kar docen-
sének, Szerb Laszlonak a segitségével és biztatdsdra a magyar tagozat tobb fiatal munkatirsa
dr. Nagy Agnes adjunktus iranyitasaval bekapcsolédott a nemzetkozi GEM projektbe.

Be kell litnunk, hogy ezek az eredmények elmaradnak azoktdl a valds elvirdsoktol, ame-
Iyekkel ma egy fiatal egyetemi oktaté szembesiil Eurépdban vagy akircsak Romania vagy Ma-
gyarorszag rangosabb egyetemein. Lényegében még nem tudunk olyan jelentds eredményt
felmutatni, ami a nemzetkozi élvonalba emelné az oktatoinkat. Nincsenek neves nemzetkozi
folydiratokban kozolt cikkeink, kevés még a magyarorszagi szaklapokban vald jelentkezésiink
is, annak ellenére, hogy elvileg ez a lehetség biztositott szimunkra. Kevés a valoban jelentds
nemzetkozi konferencidkon valé részvételiink, és gyakran még azokat a lehetdségeket sem
haszndljuk ki hatékonyan, amelyek adottak a fiatal kutatok szimdra, pl. a RODOSZ konfe-
rencia vagy az Erdélyi Mizeum-Egyesiilet szervezte Magyar Tudomanyossig Erdélyben stb.

Ma mar lejart az 1-2 személyes kutatdsok korszaka, ma csak hdlézatokba bekeriilve,
mis egyetemekkel egylittmUikddve valhatunk ismert és keresett partnerekké. Rendszeresen
hirdeti palydzatait az egyetemiink Kutaté Bizottsdga, az Oktatdsi és Kutatdsi Minisztérium,
és foleg az Eurdpai Unio 7. kutatdsi keretprogramja, tehit felkindlt lehetdség boven adodik.
Ha nem is vallalunk kezdetben koordinatori szerepet, de partnerként részt vehetiink szak-
mailag igényes kutatisokban is, és nemcsak a szakmai, de az anyagi elismerés is elérhetd.

A nem kielégit6 eredményeket lehet az el6z6kben emlitett oktatdi terheléssel magyarazni,
lehet a ndlunk gyengébben teljesitékre mutogatni, de azt nem lehet nem tudomadsul venni,
hogy egy kisebbségi oktatdsi rendszer csakis tlag feletti megvaldsitisokkal tud teret nyerni.

Mit jelent szimunkra a Kozgazdisz Forum?

Egyidejtileg lehetdség és feleldsség: a mi lapunk, ahol az arra érdemes cikkeink megje-
lenhetnek, de amelynek a szakmai szinvonaldért felelsek is vagyunk. A Kzgazdisz Forum
hazdnkban az egyetlen olyan lektoralt tudomanyos folydirat, amely az 6konomiai kutatdsok-
kal foglalkoz6 szakemberek szimdra kozlési lehetGséget biztosit. Ennek kiilondsen a fiatal ku-
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tatok, a doktori képzésben résztvevok szamara van nagy jelentGsége, hiszen tudoményos fo-
kozatuk megszerzéséhez szigord publikicios feltételeknek kell megfelelniiik. Ily médon a fo-
lybirat a magyar nyelvi kozgazdasagi felsoktatds hazai rendszerének fontos eleme.

Amikor 2005-ben az RMKT vezetGségét arra kértiik, hogy kozosen szerkessziik ezutin
a lapot és ezt el is fogadtak, akkor mindnydjan vallaltuk, hogy megfeleld szakmai anyagok-
kal latjuk el a szerkesztoket.

A Kozgazdisz Forum szerkeszt6bizottsaganak két éve vagyok tagja, és legfontosabb fel-
adatomnak a fiatalok biztatdsat, valamint a lektori tevékenységet tekintem.

A kolozsvari Babes—Bolyai TE fiatal kozgazddsz oktatéi munkdikkal viszonylag kismér-
tékben szerepelnek a Kozgazdisz Forumban. Sokkal inkdbb a magiszteri hallgatok munkai
jelentek meg az utobbi két évben a lapban. Mint mindennek az életben, ennek is megvan-
nak a pozitiv és negativ vonatkozasai a szerzékre és a folyoiratra egyarant. Kétségtelen eldny,
hogy a fiatalok mar a mesteri felkésziilés idgszakiban, amikor megkezdik valamely szak-
teriileten a tuddsuk elmélyitését, a szakirds teriiletén is kiprobalhatjdk magukat, riérez-
hetnek arra az 6romre, amit a sajat neve alatt megjelend irds nyGjthat, egyesek valoban
eljegyzik magukat a tudomanyos munkaval. Csakis gyakorolva vilhat egy szakember j6 szak-
irova, és ilyenekre nagy sziikségiink van a kozgazdasz szakmaban. Kérdés, hogy a , kotelez6”
feladatteljesités mellett sikeriil-e a publikdcids készségek fejlesztésének eldmozditisa és
féleg a valos érdeklddést kialakitani a leendd fiatal kozirokban. Ugyancsak fontos a lap szak-
mai szinvonala szempontjdbol, hogy csakis olyan cikkek keriiljenek kozlésre, amelyek va-
10ban jelentds tudomanyos és gyakorlati eredményekrdl tudositjdk az olvasokat.

Még egyetlen alkalommal sem zajlott nyilvinos vita legaldbb a magyar tagozat oktatoi rész-
vételével valamely publikaldsra szint tanulmany kapcsin, de ezt mielébb be kell vezetni.
Ajanlatos volna a jévében feltiintetni a mesteris didkok és a doktorjeléltek publikicidindl a tu-
domdnyos vezetd nevét is, aki ily médon nagyobb mértékben véllalna felelGsséget a szakmai
igényesség vonatkozasaban. Tény, hogy a cikktervezetek lektorldsa nagy felelGsséget jelent egy-
részt a cikkird személye, masrészt a birlattal megbizo szerkesztdbizottsg felé.

A Kozgazdisz Forum szerkesztbizottsiga mindig is timogatta a fiatal kutatok eredmé-
nyeinek a foly6iratban torténd publikilasat, és a jovdben is sziikség van erre, de csakis a mi-
ndségi kovetelmények betartisa mellett. Fontosnak tartom, hogy a K6zgazdidsz Forumban
szinvonalas irdsok jelenjenek meg, ezért mindnydjunknak tobbet kell tenniink a jovében.

Bizom benne, hogy a mai iinnepi megemlékezés ugyanakkor a folyéirat kiaddsaval, szer-
kesztésével, a munka jovébeni irdnyaival kapcsolatos tigyekben is elérelépést hoz.
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A gazdasdg jelenlegi dlldsa szerint a kotvény dltal torténd finanszirozas az egyik leginkabb
elterjedt kiilsd finanszirozdsi eszkoz. Az amerikai tdzsdén nap mint nap jelennek meg (j fix
kamatozasu értékpapirok, amelyekkel a villalatok Gj projektjeiket finanszirozzak. Ezen tdl-
menden a kotvények a befektetdknek is rendkiviil hasznosak, mivel lehetdséget nydjtanak
az optimdlis vagy minimalis kockdzattal rendelkezd portfolio kialakitasara.

Romdnidban még annyira nem elterjedt ez a tipusu finanszirozds, de a szakértok véle-
ménye szerint sziikség van a kétvénypiac felzirkdztatdsdra, amennyiben egy versenyképes
tékepiac kialakitdsa a cél. Mivel ez egy rendkiviil aktudlis probléma a romén gazdasdgban,
fontosnak tartottuk kozelebbrdl megvizsgalni.

A roman tdzsde és kotvénypiac még gyerekcipdben jar, de egyre tobb probalkozas észlel-
het6 a villalatok részér6l, amelyek felismerik, mennyire is el6nyds a kotvény dltali finanszi-
rozds. Jelen cikk egy ilyen ,préblkozssal” foglalkozik. Erdekesnek tiint megvizsgilni, hogy
mi dllhat egy sikertelen kotvénykibocsatas hatterében, melyek azok az okok, amiért a befek-
teték nem fogadjak el egy adott vallalat kitvényeit. Konkrét példaként a SSIF Broker Cluj meg-
hitsult kétvénykibocsatdsat mutatom be, illetve elemzem. Ez a pénziigyi tandcsaddssal és
pénziigyi befektetésekkel foglalkozo villalat a 2007-es év elején nagyszabdsi kotvénykibo-
csatdst tervezett, a roman befektetok azonban nem fogadtak nagy lelkesedéssel a vallalat kot-
vényeit, ezért kudarcba fulladt az egész mivelet. A kibocsatasi terv kiilonlegessége abban
rejlik, hogy elséként keriiltek volna a romén piacra opcios utalvinnyal rendelkezd kotvények.

A kovetkez6kben arra keressiik a vdlaszt, hogy mi volt az oka ennek a kudarcnak: A romén
kotvénypiac még képtelen kezelni egy ilyen tipusa kotvényt — tehdt a piac miatt volt sikerte-
len, vagy egyszertien maguk a kotvények nem voltak elég vonzoak a befektetok szimara?

Opcids utalvannyal rendelkezd kotvények

A kotvények egyik kiilonleges fajtdja az dtvilthato kétvények. Egy ilyen kotvény tulajdo-
nosa meghatdrozott szimu részvényre vélthatja t a kotvényét, amely az atvaltasig kotvény-
ként, azt kovetden részvényként viselkedik. A tulajdonosa vilaszthat, hogy kotvényesként
kamatfizetések sorozatdra és torlesztésére tart-e igényt, vagy papirjat meghatdrozott szimu
részvényre valtja at.2

! Analiza obligatiunilor cu bond de subscriere optionala — SSIF Broker Cluj.

? Szdz Janos: Kotvények és opciok drazasa. Pécs, 2003, 258. o.
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Az atvalthato kotvénynek két f6 osszetevdje van, amelyeket nem lehet elvalasztani egymastol:

— maga az ,egyszerd” kotvény és

— az atvaltdsi opcid — opcids utalvany.

Ez az opcids utalvany egy vdllalat dltal kibocsatott vételi opcid, melyet warrantnak ne-
veznek. Természetesen sem az dtvalthatd kotvény tulajdonosa, sem a warrant birtokosa
nem jogosult a részvény osztalékdra, amig nem €It részvényvisarlasi jogaval. Az atvalthatd
kotvény vasarlasakor ugyanigy nd a kibocsatott részvények szima, mint a warrant lehiva-
sakor. Lényeges kiilonbség a két instrumentum kozott, hogy:

—awarrant esetén a kotési arfolyam pénzben fizetend,

— az atvalthat6 kotvénynél a vételar kotvényben fizetendd, ahol a kétvényt névértéken fo-
gadjak el és a kotési arfolyam az atvaltdsi drfolyam,

—az opcios utalvinnyal kombindlt kotvénykibocsatds esetén a kotvény és az opcids utal-
vany kiilon is forgalmazhato, az dtvilthat6 kotvény azonban egyidejtileg testesiti meg a kot-
vényt és a vasarlasi jogot.

Lathato tehat, hogy az dtvilthato kotvényeknek tobbet kell érniiik, mint a sima kot-
vényérték, hiszen az atvalthat6 kotvénynek nagyobb az értéke; mint mar az el6bb is emli-
tettem, ez valdjaban egy egyszer( kotvény és egy értékes vételi opcid.

Az aktivalhatd kotvény értéke
Egyszerii kotvény

Részvényarfolyam

Atviltdsi érték

Forras: Bodie—Kane—Marcus: Befektetések. Aula Kiado, 2005, 782. o.

1. dbra. Az dtvilthat6 kotvény értéke a részvényarfolyam fiiggvényében

Ilyen tipust kotvény drazdsa esetén kiilon kell értékelni mindkét instrumentumot. Az
atvalthat6 kotvény piaci drfolyamat két dolog korlatozza alulrdl: az 4tviltasi érték és az egy-
szerl kotvényérték, amint az az 1. dbrdn lithato.

Amikor a részvény arfolyama alacsony, akkor az egyszeri kotvényérték a tényleges alsd
korldt, és az atvéltasi opcié majdnem irrelevans. Az dtvdlthaté kotvénnyel gy fognak ke-
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reskedni, mint egy egyszer(i kotvénnyel. Amikor a részvényarfolyam magas, a kotvény ér-
tékét az atvaltasi érték fogja meghatirozni. Az dtvaltishoz kozel a kitvény dlcdzott rész-
vényként viselkedik.’

A fent vazolt alapelvek felhaszndlasaval torténik meg a SSIF Broker Cluj kotvényeinek az
drazdsa, illetve hozamuk kiszdmitdsa. Az opcids utalviny drazdsa a Black—Scholes-
formula alapjan torténik.

A SSIF Broker Cluj bemutatisa

A SSIF Broker Cluj egy pénziigyi befektetési tandcsaddssal foglalkozé villalat, és az Er-
tékpapirok Orszagos Feliigyeldbizottsiga (Comisia Nationala de Valori Mobiliare — CNVM) en-
gedélyével mikodik. A romin tSkepiacon a részvények és mds pénziigyi eszkozok
vasdrldsval és eladdsdval foglalkozik, sajit nevében, illetve tigyfelei megbizdsdbol. Ezen
miveletei mellett tigyfeleinek teljes portfolidjat is menedzseli.

1. tablazat. A SSIF Broker Cluj piaci részesedései

2006 BVB BVB+RASDAQ Kotvények | Osszesen
Tranzakciok értéke (mill. lej) | 1020,47 1112,54 0 1112,98
Piaci részesedés 5,16% 5,18% 0,00% 4,75%

Forrds: BVB éves jelentése, www.bvb.ro

A SSIF Broker Cluj (BRK) részvényeivel 2005. februdr 4-t61 a Bukaresti Ertékt6zsdén
(BVB) kereskednek. Romanidban 71 hasonld profild cég miikodik. A vallalat 2006-ban a 4.
helyet foglalta el a BVB-n végrehajtott miiveletek osszértéke alapjan. Az 1. tdblazatban a
SSIF Broker Cluj piaci részesedései vannak osszefoglalva.

A SSIF Broker Cluj pénziigyi eredményei rendkiviil stabilak, nett6 profit hanyada 50%
koriili (2004, 2005, 2006-ban), eszkozardnyos nyeresége pedig 15% folotti, a sajattGke-ara-
nyos nyereség 20% koriil mozog.*

Annak érdekében, hogy tovabbi fejlodését finanszirozza, a vallalat kétvénykibocsatassal
probalkozott. A kibocsdtandé kétvények fobb tulajdonsdgai a 2. tiblazatban szerepelnek.

3 Bodie—Kane—Marcus: Befektetések. Aula Kiado, 2005, 783. o.
“ www.ssifbroker.ro
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2. tablazat. A SSIF Broker Cluj kotvények f6 tulajdonsagai

Kibocsitand6 kétvények szima 10 000 000

Nominalis érték 2,5 lej/kotvény
Kibocsatdsi ar 2,5 lej/kotvény
Kibocsdtds osszértéke 25 000 000 lej

Kibocsatasi periodus

2007.01.03-2007.01.17. és
2007.01.18-2007.02.01.

Lejdrat 2,5¢év

Kamatlab 6% (fix kamat, lejben)
Kamatfizetés Félévente

Elso szelvény kamatliba 6%

Visszahivisi lehetdség

Nem 4ll fenn

Visszavdsarlds lejaratkor

Nominalis értéken

Atviltdsi lehetdség

Fenndll, dtvalthato a villalat részvényeire

Kotvénykibocsatasbol befolyd dsszeg rendel-
tetése

Ertékpapirok sajit néven torténd vésdrldsa,
kiilonboz6 tranzakciok végrehajtisa a deriva-
tivak piacdn, tigyfeleknek torténd hitelnyuijtds

Garanciak

Nincs garantalva

Kereskedelem

Tervbe volt véve a kitvények Bukaresti Erték-
tdzsdén (BVB) torténd forgalmazdsa

Forrds: Prospect de Ofertd Publica Primara de Vanzare de Obligatiuni emise de SSIF Broker SA

A kotvénykibocsitds folyaman azonban nemcsak a véllalat pénziigyi helyzetével kap-
csolatos kockazati tényezcket kell figyelembe venni, hanem maga a piac is tartalmaz néhany

elkeriilhetetlen kockazati faktort.

A romén tékepiac még , gyerekcipdben” jar, kevésbé fejlett a nyugat-eurdpai és ameri-
kai tékepiachoz képest. Ennek kovetkeztében a BVB egy alacsony likviditdsa tézsde. Kevés
véllalat van jelen pillanatban a t6zsdén jegyezve, a forgalomban 1év§ részvények és kotvé-
nyek likviditdsa alacsony, aminek kovetkeztében a BVB a tobbi fejl6dd orszag tézsdéjéhez ha-
sonlit, ami a torékenységet, a piac volatilitdsdt és a forgalmazott kétvények és részvények
értékét illeti. Ezek a tényezOk negativan befolydsolhatjik a kitvények népszertiségét. Mi-
utdn forgalomba keriilnek a kotvények, semmilyen garancia sincs a masodlagos piacon a
likviditasra és arra, hogy a kialakult piaci ar megfelel a kotvénytulajdonos elvardsainak, il-

letve a tényleges értéknek.
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A masik kockazati tényezd a valutakockdzat. Bar az utobbi években a lej megerdsodott
a referenciavalutihoz, az euréhoz képest, a kiilfoldi fizetési mérleg deficitjének kovetkez-
tében ez megvaltozhat.

A befektetdknek még azzal is szembe kell nézniiik, hogy a BRK részvények drfolyama ala-
csonyabb lesz a kétvények lejaratanak utols6 harom honapjdban, igy a kotvények hozama
elmarad az eredetileg kalkuldlttdl. Arfolyamcsokkenéshez vezethet a tékepiac dltalinos koc-
kazata, ez azonban minimalis, mivel a lejarat utolsé harom honapja épp az év kozepére esik,
amely periodus drszintjét nem befolyasoljdk a kibocsitd életében bekovetkezd események.
Amennyiben a kibocsatd tékendvelést hajt végre és ez negativan befolydsolja az opcios utal-
vanyok tulajdonosait, a villalatnak fel kell apréznia az 4tvalthaté kotvényeket is.

Ahogy mar fennebb is emlitettiik, a SSIF Broker Cluj dltal kezdeményezett kotvényki-
bocsatds végiil is sikerteleniil zarult. Februdr kozepén a vallalat visszafizette a befektetok-
nek a pénzt, akik kotvényt jegyeztek. Az érdeklddok csupdn 750 000 lej értékd kotvényt
vasdroltak meg a teljes 25 millios volumenbdl, ami 3%-ot jelent.

A kibocsatds els szakaszdban az elovételi joggal rendelkez6 részvénytulajdonosok csu-
pan 103 852 kotvényt jegyeztek el6, ami az ajanlat 1,03%-4nak felel meg. A masodik peri-
odusban a befektetok 192 695 kotvényt vasiroltak, ami wjabb 2%-ot jelent az
osszvolumenbdl.

A villalat vezetdsége szerint a kotvénykibocsatds sikertelen volt, mert a befektetdk na-
gyobb megtériilést szerettek volna, mint amekkordt a SSIF Broker Cluj ktvények biztosi-
tottak volna a véllalat eldrejelzései alapjan. A befektetdk inkabb a vallalat részvényeit
vasdroltak, annak ellenére, hogy azok kockazatosabbak.>

A kotvények hozama

Amint mdr emlitettem a bevezetésben, az opcios utalvinnyal rendelkezd kotvények ho-
zama két kiilon részbdl tevodik ossze: a kamatfizetésbdl szairmazo bevételek, illetve az op-
ciés utalviny birtoklasabdl szdrmazd elonyok értékébdl. A kotvény elemzésének
kulecsmomentuma mindenképp az opcids utalviny drdnak meghatdrozasa.

Abban az esetben, ha a kotvénytulajdonosok nem tartanak igényt az dtvaltasi lehetd-
ségre, visszakapjak a kotvények névértékét, és opcios utalvinyukat eladjak. Ebben az eset-
ben a hozam két kiilonb6zd részbdl tevodik dssze:

— avallalattol (SSIF Broker Cluj) a befektetd megkapja a kotvények névértékét,

— a tozsdén pedig egy masik befektet6tdl az opcids utalvany drit.

> http://new.themoneychannel.ro/stiri/Economic/SSIF_Broker restituie_banii.htm
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Egy ilyen konstrukcid esetén a kotvénytulajdonos nem tart igényt a vallalattal val6 tovabbi
egylittmiikodésre, lemond a részvényekrdl és inkdbb a biztos kifizetéseket valasztja. Az,
hogy a kdtvényvasarlé hogyan dont lejaratkor (itviltja-e kdtvényeit, vagy eladja opcids utal-
vanyat és megtartja a kotvény névértékeét), attol fiigg, hogy a két lehetdség koziil melyik biz-
tosit magasabb bevételt.

Lényeges dolog, hogy a piacon az opcids utalvinyoknak egy ,fair” dra kell kialakuljon,
ami mind az eladd, mind a vasarl6 szamara elonyos, illetve igazsagos. A kovetkezokben ezt
az arat hatdrozom meg a Black—Scholes-formula alapjén.

Amint mar kordbban is emlitettem, egy opci ardt tobb kiilonbozd valtozo befolyasolja:

1. A részvény drfolyama (S), amit a jelen esetben 1,8 lej/részvényes szinten dllapitunk
meg, mivel ezt az drfolyamot becsiilték a SSIF Broker Cluj elemzdi is.®

2. A kotési arfolyam (X) is befolyasolja az opci6 értékét — minél alacsonyabb szint,
anndl értékesebbé vilik az opcid. A SSIF Broker Cluj opcids utalvinyainak esetén nincs
konkrétan meghatdrozva, csak annyi adott, hogy a lejarat el6tti harom hénap 4tlagos rész-
vényarfolyamanak 87,5%-a. Ennek az az elonye, hogy az opci6t birmilyen részvényarak
esetén érdemes lesz majd lehivni, mivel bizonyos szint(i haszna mindig szdrmazik az opci6
tulajdonosanak a lehivasbol (természetesen ez a haszon annal nagyobb, minél magasabb
az opcio lejaratinak idGpontjaban a részvényarfolyam). Mivel hatékony piacokon a befek-
tet6k ezt a tényt szamitdsba veszik, az ilyen tipusu opciok dra mindig magasabb. Tehat Sy
mindig nagyobb lesz, mint X, ezért az opcio kifizetése soha nem lesz 0. Ismét figyelembe
véve a villalat elemzdinek a véleményét, mely szerint az dtlagos drfolyamot a kibocsatdskori
szinten dllapitottdk meg, X = 0,875-1,8 =1,575 lej/részvény’.

3. A lejaratig hatralévo ido (T) a szdban forgd opciok esetén rendkiviil rovid. Az opcids
utalvinyokkal csak a lejdrat el6tti utolsé masfél honapban lehet kereskedni, azaz

=12 =056

4. Az opciok rdt befolydsolja még a részvényarfolyam volatilitisa (c), melyet a torté-
nelmi adatok alapjan becsiilok meg. A volatilitds a részvény drfolyamanak viltozékonysagat
jelenti. Minél nagyobb, anndl nagyobb arfolyam-ingadozast mutatott az adott papir. A rész-
vény kockdzatdnak egyfajta mérdszama.

6 Bz az drfolyam bizonyos szinten alulértékeli az opciot, azonban bizonytalansag esetén ajdnlatosabb ala-
csonyabb értékekkel dolgozni.

7 Az elemz6k ezen megdllapitdsit nem tartjuk helyesnek, mivel semmi garancia nincs arra, hogy a rész-
vények drfolyama lejaratkor (azaz a lejarat el6tti harom honap dtlagos arfolyama) megegyezik a kotvények ki-
bocsatasakor tapasztalt részvényarfolyammal.
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5. A piaci kamatlib (r) is befolydsolja az opciok értékét. Az opcio értékelése soran al-
kalmazott folytonos kamatlab r = 7,47% lesz. Az elvart hozamratat (r) maga a befektetd
allapitja meg, figyelembe véve az aktudlis piaci helyzetet. Figyelembe veheti a kockazat-
mentes kamatldbat, amihez hozzdadja a kockdzati prémiumot, vagy a hasonlé kockdzattal
jaro befektetési alternativik hozamat is felhasznalhatja. Sajit szamitasaimhoz a 2007. ma-
jusi éves BUBOR bankkozi kamatlabakat hasznalom fel, ami 7,78%®. Természetesen ez is
éves kamatldb, ezért a folytonos kamatozds szabalyait figyelembe véve dtalakitjuk félévessé,
s 3,68%-ra jutunk. Ez a diszkontrata azonban csak az elsd két félévre alkalmazhato, mivel
2008-ban figyelembe kell venni a 2007-es évi inflaciot is. A Nemzeti Elorejelzési Bizottsig’
adatai alapjan a 2007-re varhat6 inflici6 4,5%, 2008-ra pedig 3,5%. A fenti adatokat fel-
haszndlva tehit a kovetkezokre jutunk:

— 11 = 3,08% — elsé két félévben alkalmazhatd diszkontrita,

-1y = 5,83% — misodik két periodusban alkalmazhato diszkontrata,

—r3 = 7,47% — 6todik periodusban alkalmazhat6 diszkontrata.

0. A kifizetett osztalékok is befolyasoljak az opcio értékét. Osztalékfizetésre azonban egy
évben csak egyszer keriil sor, és az opciok lejaratakor nem esedékes osztalékfizetés''. Még
egy okbdl el lehet tekinteni az osztalékok hatisitol: a legiijabb pénziigypiacokon tevékeny-
kedd cégekre jellemz6 trendek alapjan visszaszorul az osztalékfizetés fontossdga, a villala-
tok osztalékpolitikdjira jellemzd, hogy a készpénzes osztalék helyett Gjabb részvényeket
bocsatanak ki, a profitot pedig djra befektetik. Ez tobbnyire annak a kivetkezménye, hogy
ezeknek a villalatoknak rendkiviil magas az eszkozardnyos megtériilése, sokkal jobban
tudjik kamatoztatni a rendelkezésiikre 4llo forrdsokat, mint ahogy az a részvénytulajdo-
nosoknak sikeriilne, ha megkapndk az adott 6sszegeket osztalék formdjaban. Fontos, hogy
azok a befektetdk, akik ilyen tipusu vallalatok részvényesei, észrevegyék, hogy az 6 esetiik-
ben nem az a fontos, mekkora osztalékot fizet a vallalat, hanem sokkal Iényegesebb az adott
véllalat tulajdondban 1év6 portf6li6 dsszetétele, illetve értéke.'

Miutdn megismertiik a valtozokat, sor keriilhet az opcio értékelésére. A Black—Scholes-
formula a kovetkezképpen néz ki:

8http://wwwghiseulbancar.ro/info_articole/117/215/Ratele_dobanzilor _interbancare BUBID BUBOR.htm

? Comisia Nationala de Prognoza — CNP

http://www.banisiafaceri.ro/Stiri+ pe +banda+rulanta/Comisia+Nationala+ de + Prognoza +estimeaza
+o+ inflatie+de+5,5%25+in+acest+an/663

' A roman vallalatokra jellemzd, hogy osztalékot dprilis—majus periodusban fizetnek, a kotvények, illetve
opciok lejarata pedig jiniusban van, igy az opciok drdt nem befolydsolja az osztalékfizetés, mivel az mar eld-
z6leg megtortént.

2 http://www.hotnews.ro/pp_articol 11154-Topul-rentabilitatii-companiilor-clujene-la-Bursa.htm




38 Juhdsz Jacint — Karadi Katalin

C, =S,N(d,)-Xe™ N(d,),

ahol R
g - In(S,/ X)+(r+o0°/2)T
1 Gﬁ
d, =d, -aﬁ

Az N(d) annak a valoszinGisége, hogy egy normdlis eloszlast szimhalmazbél véletleniil
kivalasztott szam értéke Kisebb, mint d. [jgy is tekinthetiink az N(d)-re, mint annak a koc-
kdzattal korrigalt valoszintiségre, hogy a vételi opcionak lejaratkor lesz belsd értéke.

A kibocsitasi prospektusban szerepld adatok alapjin azonban az opci6 tulajdonosa 5 db
részvényt visarolhat kedvezményes dron. Figyelembe véve ezeket a tényeket, alkalmaznunk
kell a Black—Scholes-formula egy modositott vltozatat, ami kifejezetten az ilyen tipust
warrantok értékelésére alkalmas.

Ny

W= S+%WJN(d1)-Xe""r‘”N(cL) _ 27 ahol
N N+ My

—M akibocsatott opcids utalvinyok szdma, a SSIF Broker Cluj esetén ez megegyezik a
kibocsatott kotvények szamaval, azaz 10 000 000 — mivel minden kotvényhez egy opcios
utalvany tartozik;

— N a kibocsatott részvények szima — pontosabban fogalmazva a forgalomban 1évé
részvények szama, ami a vallalat esetén: 63 740 786';

—y azt mutatja, hogy egy opcios utalviny hany részvény megvasdrldsara jogositja tulaj-
donosit. Amint mér az el6bb is emlitettem, a kibocsatdsi prospektus alapjan y = 5.

A volatilitds becslése torténelmi adatok alapjan torténik, azaz az elmalt 1 év havi dtla-
gos drfolyamai alapjan.

3. tabldzat. A BRK részvények havi dtlagos drfolyamai

Honap Részvény zar6 dra Honap Részvény z4rd dra
2007.06. 2,52 20006.11. 1,70
2007.05. 2,35 20006.10. 1,45
2007.04. 2,05 20006.09. 1,40
2007.03. 1,97 2006.08. 1,72
2007.02. 1,98 2006.07. 2,21
2007.01. 1,80 2006.06. 2,31
2006.12. 1,72

Forrds: www.bvb.ro, sajt szerkesztés

13 Ez az adat jelen pillanatban mar nem aktualis, mivel azéta a vallalat a sikertelen kdtvénykibocsatds
utdn 10j részvényeket bocsatott ki, és osztalék helyett is Gjabb részvényeket kaptak a tulajdonosok, de a terve-
zett kotvénykibocsataskor ez volt a mérvadd részvényszam.
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A havi dtlagos drfolyamok alapjan kiszdmolhatjuk a relativ drakat, azaz hogy mennyit val-
toztak az drak egyik honaprol a masikra.

A 4. tablazat segitséget ad a volatilitds kiszamitisdhoz. Miutdn meghatéroztuk a relativ
drakat, a napi loghozamok'* megallapitisara keriil sor.

4. tablazat. Segédszamitdsok a részvény volatilitisinak becsléséhez

Havi hozam
Honap Részvény z4r6 dra Relativ ar u =ln S u ’2
' S
2007.06. 2,52
2007.05. 2,35 0,93254 -0,00984 0,00488
2007.04. 2,05 0,87234 -0,13658 0,01865
2007.03. 1,97 0,96098 -0,03981 0,00158
2007.02. 1,98 1,00508 0,00506 0,00003
2007.01. 1,80 0,90909 -0,09531 0,00908
2006.12. 1,72 0,95556 -0,04546 0,00207
2006.11. 1,70 0,98837 -0,01170 0,00014
2006.10. 1,45 0,85294 -0,15906 0,02530
2006.09. 1,40 0,96552 -0,03509 0,00123
2006.08. 1,72 1,22857 0,20585 0,04238
2006.07. 2,21 1,28488 0,25067 0,06283
2006.06. 231 1,04525 0,04426 0,00196
Yu=-008701 |y u=0,17013

Forrds: Sajt szerkesztés, www.bvb.ro adatok alapjin
Osszegezziik a havi hozamokat, illetve a hozamok négyzetét,
Yu=-0,08701és  2u=0,17013

és felhaszndljuk a havi hozamok szérdsinak egy becslésére:

1 n 5 1 11 2
s = U ————| > u
\/n—l,zl“ Z 17(17—1)[,21: ]J

képletbe behelyettesitve, a kivetkezdt kapjuk:
. \/0,1 7013 0,00757
‘ 11 132

= 0,09234.

14 Az elméleti rész sordn mdr bemutattam, hogy az Syrészvényérfolyam lognormalis eloszldst kovet, ezért
hasznalom most a loghozamot.
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A szamitdsaim sordn havi dtlagos adatokat hasznaltam fel, egy évben pedig 12 honap van,
1=1/12, T mutatja meg egy felhasznalt idéintervallum hosszat években. Maga a ¢ be-

csiilhetd, mint s*, amikor: s
s =—.

\/;

o =0,09234-12 = 03198,
azaz a becsilt volatilitas 31,98 %.
A becslés standard hibaja: §’ 03198

V2 212

Miutn kiszamitottuk a varianciat, alkalmazzuk a Black—Scholes-formulat, most mar tel-
jes formdjaban, az opcid értékének meghatirozasira. Az opcidt a kovetkezd koriilmények
kozott értékeljiik:

— részvényarfolyam: S, = 1,8";

— kotési arfolyam: X = 1,575;

— kamatlab: r = 0,0747 (évi 7,47 %);

— lejaratig hatralévd idd: T = 0,125;

—sz6rds: o = 0,3198 (évi 31,98 %).

Els6 1épésben kiszimoljuk d-et és dt:

2
In L8 +10,0747 + 0,3158 -0,125
1,575 2
=1,32006

d, = -
0,3198-4/0,125

Tehdt maga a volatilitas:

= 0.0653, azaz évi 6,53%.

d, =1,32006-0,3198-,/0,125 =1,20699.

Ezutdn meghatirozzuk N(d;) és N(d,) értékét. A normdlis eloszlds értékei tabldzatba
vannak foglalva, innen kiolvashato d; és d, fiiggvényében az N(d)), illetve N(d,).

N(1,32) = 0,9066,

N(1,21) = 0,88069.

Miutdn ismert minden adat, az opcio értéke:

1,.8-0,9066 — 1,575 - ¢ *""*7%1%.0,8869 = 0,2479 lej.

Ez az dr azonban csak akkor lenne helyes, ha az opci6s utalvany tulajdonosat csak egyet-
len részvény megvasarlasara jogositand fel, az opcio tulajdonosa azonban 5 részvényt visarolhat
kedvezményes drfolyamon, ezért a Black—Scholes-formula mddositott formdjt hasznaljuk.

15 Mivel jobb viszonyitdsi alapot nem tudok feltételezni, ismét figyelembe veszem az elemzdi véleményeket.
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. H g4 10-000.000 -H'J-o. 0066 5750077 915 886 Q} 63.740.786-5 _

63.740.786 63.740.786+10.000.000-5

9.066.000

= [L6319 +—
63.740.786

w— 13839)» 2,802 =4,5726+0,398511" —3,8777 = 0,6949 + 0,3985 11"

Ateljes opci6 dra tehdt 1,1553 lej. Ez az 4r tekinthetd a legelfogadhatébbnak, illetve re-
alisnak, mivel figyelembe veszi a részvények volatilitasit is. Természetesen ha sor keriilt
volna az opcidk t6zsdei forgalmazdsira, mas r alakult volna ki, mivel akkor mar biztos
részvényarfolyamot, illetve ktési arfolyamot ismertek volna a piaci szerepldk, de mint el6-
rejelzés ez az dr tekinthet6 elfogadhatonak. Amennyiben a részvényérfolyamok 1,8 lej/rész-
vénynél magasabbak lettek volna lejirat el6tt, az opci6 értékesebb lenne, ha pedig ennél
alacsonyabb, akkor olcsobban juthattak volna az opcidkhoz a befektetdk.

Ebben az esetben a kotvény féléves hozama 10,67%°.

A kibocsatds meghitisulisinak okai

A kovetkezokben megprobalunk ravildgitani arra, hogy miért is volt sikertelen a SSIF
Broker Cluj altal tervezett kotvénykibocsatas.

Az egyik f6 ok a kotvénypiac alacsony szint( fejlettsége. A romén t6zsde még nem képes
kezelni a nagyobb értéki kotvénykibocsitisokat (25 000 000 lej), csak a nagyobb pénzin-
tézeteknek van esélyiik ekkora értékd kibocstdst megvaldsitani. A befekteték nem szavaz-
nak bizalmat a kevésbé ismert villalatoknak, akarmilyen biztatdak is a pénziigyi
kimutatdsaik. Amennyiben a befektetdk fix jovedelemhez akarnak jutni, még mindig in-
kabb bankban tartjak pénziiket, minthogy kotvényeket vasaroljanak. A szofisztikalt befek-
tetdknek, cégeknek pedig nem nyerik el tetszésiiket a BVB-n forgalmazott kotvények, 6k
inkabb a kiilfoldi tozsdéket valasztjak portfolidjuk diverzifikildsihoz. Ahhoz, hogy ez a prob-
1éma megoldédjon, tudatosulnia kell az emberekben, hogy a ktvények igenis biztonsigo-
sak, és nagyon alacsony a nemfizetés kockazata.

Természetesen nem csak a befektetdk oldalarél meriilnek fel kétségek. A véllalatok ve-
zet6i sem tekintenek Ggy a kétvényekre, mint egy rendkiviil alkalmas alternativ finansziro-
zasi eszkozre. Bar az utobbi években a pénzintézetek egyre gyakrabban folyamodnak a
kotvény dltali finanszirozashoz, még mindig sziikség van néhény évre, hogy Romania is el-
érje a régiobeli atlagot, ami a forgalomban 1év6 kotvények szamat illeti.

A misik probléma, amiért a befektet6k nem szivesen fektetnek kotvényekbe, az a roman
kétvénypiacra jellemzd alacsony likviditds. A befektet6k, ha meg is visdrolnak egy adott kot-

.......
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vényt, fenndll a lehetdség, hogy nem tudjdk barmikor pénzzé tenni. Ha hirtelen készpénzre
van sziikségiik, nem biztos, hogy idében el tudjik adni a masodlagos piacon. Nagyon kevés
tranzakcio megy végbe kotvényekkel a BVB-n. Ezt az 5. tabldzat is szemlélteti.

Amint az alabbi tablazatbol is kiolvashato, egy honap soran (2007. majus) Gsszesen 47
tranzakcio ment végbe, aminek a tirgyat kotvények képezték. Ezzel ellentétben részvé-
nyekkel ugyanebben a periodusban 135 637" tranzakcit hajtottak végre, amelynek 6sz-
szértéke lejben 1332,45 millio. Ebbdl az 6sszehasonlitisbdl thinik ki, hogy a kotvénypiac
mennyire el van még maradva a részvények piacitél Romaniiban, ezért nem is meglepd,
hogy a befektetdk sokkal likvidebbnek tartjik a részvényeket, és inkdbb azt visarolnak.

5. tabldzat. Kotvénytranzakciok a BVB-n, 2007. majus

o . ’ Tranzakciok értéke Tranzakciok
Szimbo6lum Volumen | Atlagos ar — 0SD TR szima

BCC09 13713 100 1434 780,29 589 208 433993
BCR09 40 99,975 4134,86 1709 1258 2
EIB14 3000 000 100,25 | 300 750 000,00 | 123577 269| 90 811 643 34
RZB0O7A 62 100,07 32 292,69 13 263 9792 2
YTLS10 300 101,01 22 992,44 9444 7015
OSSZESEN 3015 215 302271 775| 124202 234| 91272136 47

Forras: www.bvb.ro, sajt szerkesztés

A fenti tények indokoljdk, hogy dltaliban miért lehet sikertelen egy kotvénykibocsatds a
romdn piacon. Azonban hogy konkrétan mi okozta a SSIF Broker Cluj kotvénykibocsitas si-
kertelenségét, nem egyértelmd.

Egyik ok lehet a BRK kotvények alacsony szelvényhozama. A befektetdk valdszintleg
csak a kotvények kamathozamat vették figyelembe, ami valoban alacsonyabb, mint a tobbi
forgalomban 1év6 kétvény esetén.

'7 http://www.bvb.ro/info/Rapoarte/Lunare/BuletinLunarBVB_2007_05.pdf
18 Kotvények kibocsatoi:

BCC09: Banca Comerciala Carpatica,

BCR09: Banca Comerciala Romana,

EIB14: Banca Europeana de Investitii,

RYBO7A: Raiffeisen Bank SA,

YTLS10: International Leasing.
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0. tablazat. Kotvények szelvényhozama

Szimbdlum Szelvényhozam® (CY)
SSIF Broker Cluj kitvények 6%

BCR09 7,25%

YILS10 CY4=10,22%"
BCC09 CY;=8,97%"
PRCR09?% 8,5 %

FBRO7A% CY=8,3%"

Forras: www.bvb.ro, sajt szerkesztés

A befektetok valoszintileg nem vették figyelembe a romén pénziigyi elemzdk joslatait a
BRK kotvények lejaratig szamitott hozamat (YIM) illetGen, hiszen onnan egyértelmden
kittinik, hogy a szelvényhozam nem csupén az egyetlen bevételi forrds ezen kétvények ese-
tén. Sajt szamitdsaim és az elemzdk véleménye szerint is a kotvények hozama 10,5% ko-

payd

riili. A tobbi forgalomban 1évd kotvény esetén pedig nincs mds bevétel, kizarolag a kamatok.

7. tabldzat. BVB-n tranzakciondlt kétvények drfolyama

Szimbélum Arfolyam (%)
BCR09 100,01
YTLS10 101,2
BCC09 100

PRCRO9 100

Forrds: www.bvb.ro, sajit szerkesztés

Mivel ezen kotvények drfolyama jelenleg szinte megegyezik a névértékkel, lejaratig szimi-
tott hozamuk nem tér el jelentdsen a szelvényhozamtol, amint az a 7. tablazatban is lithato.

Figyelembe véve ezeket az adatokat, a BRK kitvények hozama magasabb lett volna, mint
barmelyik mds kotvényé. A befektetSk azonban vagy nem tartottik mérvaddnak az elemzék
véleményét, vagy egyszerdien nem volt megfeleld az informéciéaramlds.

Természetesen szerepet jatszik az a tény is, hogy a roman t6zsdén a BRK kotvények let-
tek volna az elsd opcids utalvinnyal rendelkezé kotvények. A befekteték még nem taldl-
kozhattak a BVB-n hasonlo tipust kotvényekkel, és emiatt hianyozhatott az értékpapirral

19 Félévente torténik kamatfizetés, minden kétvény esetében.

2 Viltozo kamatozasa kotvény, ezért a legutobbi szelvény hozamat tiintettem fel.
2Viltozo kamatozasa ktvény.

22 Kibocsato: Procredit Bank SA Bucuresti.

% Credit Europe Bank (Romdnia) SA.

¥ viltoz6 kamatozdsi kotvény.
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szembeni bizalom. A befektetSk nem merték felvillalni azt, hogy bevételeik bizonyos szin-
ten fiiggnek attol, hogyan alakulnak a BRK részvények drfolyamai. Annyira még nem tar-
tottak stabilnak a romdn t6zsdét, hogy megvisiroljanak egy ilyen osszetett értékpapirt.
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Devizaswap-iigyletek hasznalata az Eurdpai Kdzponti Banknal

NAGY AGNES — PETE ISTVAN — DOBAI ANDRAS

Jelen cikk témaja a devizaswap-iigyletek hasznalata az Eurdpai Kozponti Banknl, mely-
ben a kovetendd cél a swapmiiveletek mint monetdris politikai célokra felhaszndlt eszko-
z0k bemutatisa gyakorlati miiveleteken keresztiil.

L. A swapiigylet jelentése

A swap angolul cserét jelent és legegyszer(ibben csak annyit tesz, hogy az adott {izletben
részt vevd két tizleti partner egy adott — ltaldban kerek futamideji' — periodus lejrtdig ki-
cseréli egymds kozt azon valutdit, amelyikkel pillanatnyilag az egyik fél nem rendelkezik, de
sziiksége van rd, és amelyik valuta 6sszeg a mdsik partner birtokdban van.

Az FX-swapiizlet két ellentétes irdnyd, kiilonboz6 értéknapi konverzi6 egy adott devi-
zabsszegre egy mésik deviza ellenében. A fentebb emlitett ellentétes irdnyd konverzi6 pedig
arra utal, hogy ha az iizletkotés napjan(a swapiizlet kezdeti liban) a konverzié példaul eu-
rovételt jelent az egyik fél szimara, akkor a lejarat napjan (a swapiizlet masodik liba) ugyan-
azon fél szamdra eurdeladdst jelent, és forditva. A tékedsszeg az egyik deviziban — mint
el6bb az eurd esetében — az esetek tilnyomo részét tekintve a swap mindkét konverzidjan
(Iaban) ugyanakkora. A swapiizletnek a valosighoz kozelebbi megfelelGje az elGbb emlitett
és leegyszer(Gsitett swapiizlettel szemben a szintetikus (engineered) swap, amely esetében
a két konverziot nem egy idében, egy iizlet keretében hajtjuk végre, hanem kiilonb6z8
idében és két kiilonboz partnerrel.

L.1. Swapiigyletek tipusai

A legismertebb swapligyletek az FX-swap, a currency swap, a kamatswap és az egyéj-
szakds kamatswap. Roviden a kovetkezé mddon jellemezhetdek:

Az FX-swap és a currency-swap két nagyon hasonld iizletet jeldl, nagyon hasonlé névvel.
A currency-swap esetében a két fél az iizlet kezdetén kicserél két kiilonboz6 devizaban levé
tékedsszeget, ezekre a futamidd alatt egymasnak el6re meghatdrozott stirtiséggel elére meg-
hatdrozott tipusi kamatot fizetnek, majd lejaratkor az induldskori tékedsszegeket (valto-

! Devizaswapok esetén a kovetkez iizletkotési periddusok lehetségesek: tom/next (tomorrow, next day),
spot/forward, forward forward, ahol ezek lehetnek egyik naprol a mésikra, spot tizleti nap és 1, 3, 6, 9, illetve
12 honap, vagy a harmadik esetben a swaptigylet két laba két, az el6bb emlitett kerek periodust jel6l6 hona-
pok kombinaci6ja.
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zatlan drfolyamon) visszacserélik. Az FX-swap és a currency-swap kozott az egyik f6 kii-
l6nbség a futamidG hossza, az FX-swap egy év alatti lejaratd (rovid swap), a currency-swap
egytdl akdr tiz évig vagy azon tal is nytlhat (hossza swap). A masik f§ kiilonbség a két ti-
pust swap kozott abbol adddik, hogy hogyan veszik figyelembe a kamatokat. Az FX-swap-
ndl nincs kiilon kamatfizetés, a kamatkiilonbség a lejaratkori drba be van épitve. A
currency-swap esetében a tokecserén kiviil rendszeres kamatfizetések is torténnek, ezért
nem sziikséges a kamatkiilonbséget beépiteni a lejaratkori arfolyamba, igy az induldskori
tokeosszegeket valtozatlan drfolyamon valtjdk vissza. Mivel a futamideje hosszabb és a ka-
matlab szerepe hangstlyozottabb, a nagy bankoknal ltaliban a t6kepiaci részleg foglalko-
zik a hosszt vagy currency-swapokkal, mig a rovid vagy FX-swapokkal a devizakonverziés
részleg foglalkozik.

Az egyéjszakds kamatswap olyan swapiigylet, amelynek keretén beliil a két partner egy-
mds kozott mds valutakban kifejezett fix osszegeket cserél ki egyrészt egy adott id6pontban,
mdsrészt pedig valtozo értéket cserélnek vissza, figyelembe véve a valutik egyéjszakas ka-
matozasi lehetGségét. Az eurdpénzpiacon az ,EONIA” index (a bankkozi piacon kialakult
egyéjszakas, eurdban kotott iizletekre vonatkozo kamatlab) a legismertebb egyéjszakas ka-
matswap index. Ez az index ellendrzd és értékeld eszkozként miikodik, és hasonloan az
EURIBOR-hoz (az a kamat, amelyen egy elsGosztalya bank hitelt nytjt egy masik elsGosz-
talya banknak, anélkiil hogy biztositékot kérne) és EUREPO-hoz (az a kamat, melyen egy
elsdosztalyd bank hitelt nydjt euréban egy misik elséosztalyd banknak biztositékért cserébe,
ami lehet eurdovezeti dllamkotvény vagy kincstarjegy), referenciamértékként szolgal a szar-
mazékpiacokon (olyan pénzpiaci termékek, amelyek arfolyama valamilyen elsédleges pénz-
piaci termék drfolyamvaltozasatol fiigg, példaul az opcioktol).

A kamatswap az el6bbi tigyletekhez hasonléan mikodik. Az egyetlen kiilonbség az, hogy
az tigylet menete az iigyletben szerepld valutik kamatldbelteréseire van alapozva. A felek
abban egyeznek meg, hogy periodikus fizetéseket teljesitenek egymdsnak az adott valutik
referencia-kamatldbvaltozdsinak figgvényében.

L 2. A swapiigyletek fobb jellemz6i

A swapiigylet a kovetkezd harom {6 jellemzdre épiil:

1. Onmagdban nem tartalmaz drfolyamrizikot (a devizaopciot a swapiigylet nem
valtoztatja meg). Ez abbdl adodik, hogy az tizletkotés pillanataban mindkét arfolyam is-
meretes, az elsé konverzio alkalmaval a vételi (eladasi), valamint a masodik konver-
7i6 alkalmaval az eladdsi (vételi) arfolyamok. Igy az iizletkotdk szamdra kozombos,
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hogy a megkotott iizlet futamideje alatt hovi mozdul el a két deviza paritdsa, mivel a
vétel és eladds (eladas és vétel) egy idGpontban torténik, és arfolyamriziko a végrehaj-
tas soran sem lép fel.

2. Az FX-swap egy devizafedezet mellett nytjtott/felvett hitelként is felfoghat6. Formali-
san ugyan két konverziorol van sz6, 4m kozgazdasdgi tartalmat tekintve a dolog tgy is fel-
foghatd, hogy az egyik devizat a swap futamidejére megkapjuk hitelbe (a futamidd lejartakor
vissza kell adni), a masik devizat a lejaratig mintegy zdlogul elhelyezziik a partnernél. Vagy
megforditva, az dtmenetileg folos devizat odaadjuk annak, akinek sziiksége van rd, a cse-
rébe kapott devizadsszeg pedig mintegy a kihelyezés fedezetéiil szolgdl, azzal barmit csi-
nalhatunk, ki is helyezhetjiik, el is adhatjuk. A lényeg az, hogy a lejaratkor dlljon a
rendelkezésiinkre, hogy a partnernek vissza tudjuk adni. A kamatfeltételeket a swap bur-
koltan tartalmazza.

3. Mérlegen kiviili tétel (off-balance-sheet). Ebbdl kovetkezden nem befolydsolja a mér-
legfdosszeget, mint egy direkt hitelkihelyezés®.

L.3. A swapiizlet hasznilata

A swap az egyik legsokoldaltibban felhaszndlhat6 devizapiaci iizlet. Kedvezd tulajdonsa-
gai miatt (nulla arfolyamrizikd, devizafedezet mellett nyujtott/felvett hitel, mérlegen kiviili
tétel) a legkiilonboz6bb célokra haszndlhato, amelyek a kovetkezdek:

1. outright forward iizlet fedezése — nyitott forward-pozici6 fedezése azaltal, hogy a le-
jarat napjara egy ellentétes iizletet kotok, azaz ha a forward valutaeladast jelent, akkor
ugyanabban az idGpontban ugyanazt a valutt be is szerzem, hogy rendelkezésemre alljon;

2. FX pozicio idoben torténo elore-/hatragorgetése — a nyitott pozicio lezardsinak idd-
pontja valami folytin idGben eldre vagy hatra tolodik (pl. az importszallitmany késése a ki-
fizetés eltoloddsat okozza), aminek kovetkeztében a tényleges kifizetés pillanataban
arfolyamkockézat keletkezhet, amit egy standard iizletkotési periddusa swappal fedezni lehet;

3. napi likviditiskezelés — cél az dtmeneti likviditashidny kezelése aziltal, hogy a boven
rendelkezésre all6 valutit tcseréljiik a szikében rendelkezésre 4ll6 valutira tom, spot vagy
next swapiigyletek kombindcidjinak keretében;

4. szimullt idegendeviza-felvétel — a sziikséges valutdban val6 hitelfelvétel koltséges,
vagy nincs hozzaférési lehet6ség az adott valuta piacdhoz, igy egy masik valutiban valé hi-
telfelvétel és ennek a sziikséges valutdra val6 dtvaltisa swapmiivelet keretében ugyanazt je-
lenti, mintha a swap futamideje alatt a sziikséges valutdban tortént volna hitelfelvétel;

2 Kordbban ezt nem vették figyelembe a tékemegfelelés szamitasandl (hitelkérelem esetén), a Bazeli Bi-
zottsag ajanldsai nyoman Gjabban madr igen, de még mindig kedvezd feltételekkel.
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5. szimulilt idegendeviza-kihelyezés — a rendelkezésére ll6 deviza piacdn a befektetési
lehetdségek szlikossége miatt swap keretében a rendelkezésre 4ll6 deviza olyan idegen de-
vizdra cserélhetd at, amelyben a kihelyezés jobb hozammal rendelkezik. Ekkor a swap pe-
riodusa alatt idegen devizdban torténik kihelyezés;

0. fedezett kamatarbitrazs — két deviza kamatlabkozti kiillonbségének kihasznalasira
irdnyul6 tevékenység, amely sordn a kisebb kamatldbbal rendelkezd devizit felveszem hi-
telbe, swap keretében dtcserélem a magasabb kamatlabbal rendelkezd devizara és kihe-
lyezem. Ameddig a magasabb kamatozast deviza mdsik valutdval szembeni gyengiilési
titeme kisebb, mint a kamatlabak kozti kiillonbség, addig a folyamat nyereséges, leszamitva
a tranzakcios koltségeket;

7. kozponti banki intervencio — keretében a kozponti bank likviditast nyom a rend-
szerbe (hazai valutaeladds idegen valuta ellen swapmiivelet keretében), vagy likviditast sziv
ki a rendszerbdl (hazai valuta vétele idegen valuta ellen swapmivelet keretében).

IL. 1. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) altal hasznalt devizaswapok jellemzGi

A monetdris politikai célok elérése érdekében végrehajtott devizaswapok az eurd és egy
misik deviza kozott egyidejtileg kotott végleges addsvételi és hataridds tigyletbdl allnak. Ezek
a swapok finomhangoldsi célokat szolglnak, els6sorban a piac likviditasi helyzetének ke-
zelése és a kamatldbak alakitdsa érdekében. A finomhangolé mveletek végrehajtisa eseti
alapon torténik, és célja a piac likviditasi helyzetének kezelése, valamint a kamatlibak ala-
kitdsa, kiilondsen a piac varatlan likviditisingadozdsai dltal a kamatlabakra gyakorolt ha-
tasok enyhitése érdekében.

A finomhangol6 miveleteket elsGsorban penzids iigyletek formajaban bonyolitjik le, de
végleges adasvételi (outright) tigyletek, devizaswapok és lekotott betétek gydjtése tjan is vég-
rehajthatok. A finomhangolé miveletek sordn alkalmazott eszkozoket és eljarisokat min-
dig a tranzakci6 adott tipusdhoz és a mivelet ltal szolgalt konkrét célkitizéshez kell
igazitani. Ezeket a miveleteket a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszeréhez (KBER) tartozd
nemzeti kozponti bankok rendszerint gyorstender vagy kétoldald eljards alapjan hajtjdk
végre. (A tendermiiveletek magukba foglaljik az iigyletben részt venni szdndékozo felek
ajanlatainak elkészitési és benyujtasi folyamatat az iigylet meghirdetdjéhez, aki majd dont
az ajanlatok elfogaddsdrol. A tender meghirdetésétdl az ajanlatok elfogadasdig 24 ora telik
el. Gyorstender esetén ez az id§ 90 percbdl all. Kétoldalii eljirds esetén az tizlet lebonyoli-
tdsaban érdekelt fél, jelen esetben a kozponti bank, kapcsolatba lép egy vagy néhany, a fel-
tételeknek megfeleld tigyféllel, és iizletet kitnek veliik.)
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A monetaris politikai célokbdl végrehajtott devizaswapok olyan miiveleteket jelentenek,
ahol az eurorendszer azonnali eurdvételi (illetve -eladdsi) miveletet hajt végre egy masik
deviza ellenében, és ezzel egyidejileg egy meghatdrozott visszavasarlasi napon egy hatiridds
tigylettel eldre eladja (illetve visszavasarolja). A devizaswapokra vonatkozo fontos elgiraso-
kat az érintett nemzeti kozponti bankok (vagy az EKB) dltal alkalmazott szerzddéses ren-
delkezések tartalmazzak.

Az eurdrendszer rendszerint csak a kereskedésben aktivan részt vevé pénznemekre és
kizardlag a szokdsos piaci gyakorlatot betartva kot tigyleteket. Az eurdrendszer és az tigyfe-
lek minden egyes devizaswap esetében megallapodnak az iigyletre alkalmazand6 swap-
pontokban. A swappontok a hataridds tigyletnél (jelen esetben olyan devizavétel vagy -eladas,
mely esetében a szerzddéskotés és teljesités pillanatai idében jelentdsen eltérnek) és az
azonnali tigyletnél (olyan devizaeladas vagy -vétel, melyben a teljesités a szerzodést kovetd
két napon beliil megtorténik) alkalmazott dtvaltasi drfolyamok kozotti kiilonbségnek felel-
nek meg. Az euré masik devizival szembeni swappontjainak jegyzése az dltalanos piaci gya-
korlat szerint torténik.

A devizaswap drfolyamara vonatkozo feltételek dsszefoglaldsa:

Devizaswapok
S —az eurd és egy masik deviza azonnali atvaltasi arfolyama

T

x*deviza
1*FUR

az eur és mas deviza kozotti hataridds drfolyam a devizaswap visszavasarldsi napjan

_ v¥deviza
" 1*EUR

az eur6 és a deviza kozotti forwardpontok a devizaswap visszavasarldsi napjan (M)

Ay=Fy =5
a deviza Osszege és hatdridds Osszege;
N(devizay=N, *S
N(deviza),, =N, * Fy;

Forras: Az Eurdpai Kozponti Bank Irinymutatisa, 2005. februdr. 3., EKB/2005/2, 2005/331/EK
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Miikodési jellemzdk?:

— megjelenhetnek likviditdst bovit6 vagy likviditast sziikitd tigyletek formdjdban;

— gyakorisaguk nem szabvanyositott;

— lejarati idejiik nem szabvanyositott;

— végrehajtasuk gyorstender vagy kétoldala eljards tjan torténik;

—anemzeti kozponti bankok altaliban decentralizalt mdon hajtjak végre ket (az EKB
Kormanyzétanicsa donthet arrol, hogy az EKB kivételes esetben végrehajthat-e kétoldala de-
vizaswap-iigyleteket);

— az eurdrendszer korldtozott szima résztvevét is kivdlaszthat a devizaswapokban val6
részvételre.

I1.2. Devizaswapok esetén alkalmazott eljarisok

Az EKB devizaswap-miiveleteinek hasznalatakor altaldban a véltozo kamata devizaswap-
tenderek eljarast alkalmazza. A viltoz6 kamatq, likviditisbvitd devizaswap-tenderek allo-
kaldsakor az ajinlatokat a felajanlott swappont-jegyzések szerinti novekvd sorrendbe
rendezik. A kielégitéskor a legalacsonyabb swappontjegyzéssel rendelkez6 ajanlatok élvez-
nek elsébbséget (ebben az esetben a banknak biztositott, hogy a késdbbi id6pontban ala-
csonyabb dron vasdrolja majd vissza a jelenben eladott eurdt), majd az ajanlatokat a
swappont-jegyzések novekvd sorrendjében fogadjik el mindaddig, amig a felosztando rog-
zitett deviza 0sszege ki nem meriil. Amennyiben az elfogadott legmagasabb swappont-jegy-
zésen (azaz a kamatfolyoso-sz€li swappont-ajanlaton)* az ajanlatok halmozott sszege
meghaladja a maradék feloszthat6 osszeget, igy a maradvanyosszeg felosztisa ardnyosan,
a fennmarado allokdland? 6sszegnek a kamatfolyoso-széli swappont-jegyzéssel rendelkezd
Osszes ajanlat 6sszegéhez viszonyitott aranya szerint torténik. Az egy tigyfélre jutd osszeget
a legkozelebbi egész eurora kerekitik.

Aviltoz6 kamatu likviditassz(kité devizaswap-tenderek esetén épp forditva jarnak el, va-
gyis az ajanlatokat a felajanlott swappont szerinti csokkend sorrendbe rendezik, és eldszor
a legmagasabb swapponttal rendelkez ajinlatokat elégitik ki, majd a fentebb leirt médon
jarnak el abban az esetben, ha az allokaland6 osszeg kisebb, mint az ajanlatok dsszege. Az
tigyfélre jutd osszeget ebben az esetben is a legkozelebbi egész eurdra kerekitik.

3 The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, September 2006, 19. o.
4 The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, European Central Bank, September. 2006,
Frankfurt-am-Main; 69—72. o.
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I1.3. Devizaswapok hasznalata intervencids célokra az EKB-nal

Az EKB a swap keretében eldszor idegen devizit vasdrol s cserébe eurdt ad, dtme-
netileg — a swap id6tartamara — likviditdst okoz a rendszerben. Az EKB, amikor devi-
zat ad el, cserébe eurdt kap, akkor likviditdst von ki, amit csak a swap lejaratakor
enged vissza a bankrendszerbe. Az EKB a swapiigyleteket a KBER-hez tartoz6 nemzeti
bankokkal, illetve a bankrendszer hitelintézeteivel koti. A végrehajtdsnak tobbféle
modja lehet. Az EKB szerepe lehet aktiv, ekkor § kezdeményezi az tigyletet meghiva-
sos alapon. Az iizletkotés ilyenkor alapvetGen piaci drak mellett torténik. Tendert hir-
dethet meg, ahonnan a legjobb drakat vilaszthatja. Az EKB szerepe lehet passziv,
ilyenkor csak meghirdeti a swapiigylet kotésének feltételeit, és a hitelintézeteken
mulik, hogy élnek-e és mikor a felkindlt lehetséggel. A swap célja ilyenkor értelem-
szerien nem a kozvetlen likviditdsszabdlyozds, hanem sokkal inkdbb az dtmeneti til-
zott likviditdssziike, illetve a bdség miatti szélsdséges kamatlibmozgisok meg-
akaddlyozdsa.

A KBER-hez tartozo kozponti bankok egymds kozt is feldllithatnak specidlis swapkere-
teket devizapiaci intervencié timogatdsdra. Felallithatnak egy kozos alapot, ahonnan sziik-
ség esetén, példaul swap révén, hozzdjuthatnak az intervencioban eladandé devizihoz, de
adott esetben megdllapodhatnak kétoldaltian is.

I1.4. Az EKB swap miiveletei intervenci6i végrehajtasira

I1.4.1. Likviditast sz(Kkit6 devizaswap viltozd arfolyamra vonatkozo tender Gtjin

Ebben az esetben a kivetendd cél a piaci likviditds szdkitése. Példaul ha az EKB
300 000 000 eurdt von ki a piacrdl hat honapra likviditds szikitése céljabol, a mivelet vég-
rehajtdsakor az EKB passziv szerepet vllalt, és a tender eredményének kihirdetése utin a
kovetkezd helyzettel dllunk szemben:

Ismert hirom elfogadott tigyfél ajanlattétele, viltozo drfolyami tender eredményeként,
amely ajdnlattételeket az aldbbi tdblazat tiikrozi:
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1. tblazat. Ugyfelek viltoz6 4rfolyamu devizaswap-tendermiiveletre tett ajinlatai

62,5 0 0 0 0 0
62,6 5 5 0 10 10
62,7 10 15 5 30 40
62,8 25 30 35 90 130
62,9 40 45 40 125 255
63,0 25 20 20 65 320
63,1 15 10 10 35 355
63,2 10 5 0 15 370
63,3 5 0 0 5 375
Osszesen 135 130 110 375 X

Forrds: OTP BANK ROMANIA SA;? — kinyilvanitott valutadrfolyamai és az ezek alapjan szamolt swappontok

Az EKB tigy dont, hogy dsszesen 300 000 000 eurdt von be, 63,0%as hatirswappontot al-
kalmazva. Minden 63,0 alatti ajanlatot (255 000 000 eurd Osszegben) teljes mértékben ki
fog elégiteni, 63,0-on a szétosztas szazaléka:

D05 = 69.23%.

Az tgyfelek szimdra a hatirswapponton Kiosztott dsszeg a kiovetkezSképpen alakul:

1. bank: 25%0,6923=17,31 milli6 eurd;

2. bank: 20%0,6923 = 13,8450 millié eurd;

3. bank: 20*0,6923=13,8450 milli6 euro;

Az tgyfelekre kiosztott teljes dsszeg pedig:

1. bank: 5+104+25+40+17,31=97,31 milli6 euro;

2. bank: 5415430445+ 13,845=108,845 milli6 euro;

3. bank: 5435440+ 13,845=93,845 milli6 eurd;

> Vonatkoz6 adatok az OTP BANK ROMANIA SA 2007. méjus 15. — junius 17. kozott kinyilvanitott valuta-
arfolyamaibol.

6 Ismert az: USD/EUR spot drfolyam: 1,2806—1,3899;

EUR hathénapos kamatlab: 4,20%—4,30%;

USD hathdnapos kamatlib: 5,30%—5,40%;

A fentiek alapjan a forward elméleti arfolyam: 1,2959-1,3981;

Innen pedig a swappontok 10 000-szerese: 63—82.

7 Maradvinyosszeg felosztdsi szazaléka = allokdlando Gsszeg — allokilt Gssze
kamatfolyosdszéli swappontnal tett dsszesitett ajanlat — allokalt 6sszeg
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2. tablazat. Az tigyfeleknek allokdlt 6sszegek dsszesitése holland aukci6® keretében

Osszes ajanlat 135 130 110 375
Kiosztott teljes Osszeg 97,31 108,845 93,845 300

Forris: sajit szamitas

Az EKB a miveletre alkalmazand6 azonnali USD/EUR érfolyamot 1,2896-ban dllapitja meg.

Amennyiben az elosztési folyamat az egyenaras (holland) aukci6 szerint torténik, a mve-
let indul6 napjan az eurérendszer 300 000 000 eurdt vasarol, és 386 880 000 USD-t ad el.

A muvelet lejaratakor az eurdrendszer 300 000 000 eurot ad el, és 388 770 000 USD-t
vasarol (a hatdridds arfolyam 1,2959 = 1,2896 + 0,0063).

Amennyiben az elosztdsi folyamat az ajanlati aras (amerikai) aukcié’ szerint torténik,
az eurdrendszer a tdbldzat szerinti eurd és lej dsszegekkel kereskedik:

3. tablazat. Az tigyfeleknek allokalt 6sszegek amerikai tipusa aukci6 keretében

1,2896 0 0 1,29585 0 0
1,2896 10 000 000 12 896 000 1,29586 10 000 000 12 958 600
1,2896 30 000 000 38 688 000 1,29587 30 000 000 38 876 100
1,2896 90 000 000 116 064 000 1,29588 90 000 000 116 629 200
1,2896 125 000 000 161 200 000 1,29589 125 000 000 161 986 250
1,2896 45 000 000 58 032 000 1,29590 45 000 000 58 315 500
1,2896 - - 1,29591 - -
1,2896 - - 1,29592 ; ;
1,2896 - ) 1,29593 ) )
Osszesen 300 000 000 386 880 000 Osszesen 300 000 000 388 765 650

Forris: sajit szamitds

8 Holland aukcio keretében az tizletkotés napjan meghatdrozasra keriil egy forward drfolyam, amelyen a
jovdbeli tranzakeio lebonyolitodik.

? Amerikai aukci6 keretében a forward drfolyamnak egy intervallumot hatdroznak meg, amelyen a tran-
zakci6 a mavelet tipusatol fiiggden (likviditds bovités/szlikités) az alacsonyabb/magasabb drfolyam ajanlattol
keriil kielégitésre.
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Az amerikai tipust aukcio keretében az EKB dltal meghatdrozott EUR/USD spot drfolyam
1,2896. Ebben az elosztasi folyamatban a mivelet indulo napjin az eurorendszer
300 000 000 eurdt vasarol és 386 880 000 USD-t ad el. A miivelet lejaratakor az euro-
rendszer 300 000 000 eurdt ad el, és 388 765 650 USD-t vasarol (a hataridds arfolyam
1,2959= 1,2896 + [0,00625;0,00633], melyeket az ajanlatok novekvé sorrendjében elé-
git ki az allokdlando 0sszeg erejéig).

IL5. Az europénzpiac 2000-t61°

Az aldbbiakban a kovetkezd eur6-dominalt OTC-szdrmazékok' piacszegmenseirdl mu-
tatunk be néhdny fejlddési tendencidt, mint a swappiaci tigyletek formdja: a kamatldbswap
piac, az ezt magaba foglal6 egyéjszakds kamatldbswapok és més kamatlabswapok, deviza-
swapok és outright forwardok (FX swapok és FX forwardok), és valutakozti (cross-currency)
swapok (Xccy swapok).

Az elmuilt évekre jellemzd az egyéjszakds kamatswappiac erételjes térnyerése, mig az FX-
swapszegmensek ugyanazon a szinten mozognak, tételesen 30% koriil az 6sszes pénzpiaci
tranzakciok koziil, miutdn 2001, az eurd bevezetése ota jelentdségiik erdteljesen megndtt.
Ezen beliil a legtobb megkotott tigyletre az egyhonapos lejarat jellemzd. A swappiac uralkodd
valutdi kozé tartozik a dolldr, eurd és a japan jen. A tranzakciok nagyrészében az egyik olda-
lon ezen valutak valamelyike szerepel. A valutakozti swapokra jellemzd a visszaesés, ez taldn
az eurd bevezetésének egyik olyan kovetkezménye, amelynek hatdsira 13 nemzeti valuta'
lett véglegesen kivonva a forgalombdl: az egységes eurdpai valuta, az eurd bevezetésének
eredményeképpen, és megsziint a bankok ilyenfajta tevékenységében valo részvétele. A leg-
aktivabb a swapiigyletek piacin a kozpontnak tekinthetd londoni pénziac.

Az eur6 bevezetését egy tj swap szarmazéktermék, az EONIA swapindex bevezetése és
novekvd térnyerése kovette. Ez az index hasonld feladatokat fog betolteni, mint az EURIBOR
és EUREPO". Az (j index a kovetkezdképpen fogja segiteni a swappiac fejlodését:

— ellendrz6- és értékeldeszkoz, melyet referenciamértékként lehet alkalmazni a pénzpiaci
miiveletek soran;

10 Euro Money Market Study 2004, EKB, may. 2005, 25-27. o.

1 T6zsdén kiviili piacokon valo kereskedés olyan pénzpiaci termékekkel, amelyek drazasa standard t6zs-
dei termékek drfolyamaitdl fiigg. Ilyen termék példdul a részvényopcio, devizaopcio

121 eurd= 40,3399 belga frank, =1,95583 német marka, =340,750 gorog drachma, =166,386 spa-
nyol pezeta, =6,55957 francia frank, =0,787564 ir font, =1936,27 olasz lira, =40,3399 luxemburgi frank,
=2,20371 holland forint, =13,7603 osztrik schilling, =200,482 portugil escudo, =5,94573 finn mdrka,
=239,640 szlovén toldr. Véglegesen rogzitett drfolyamok

13 Bankok referenciaértékként alkalmazzdk a hitelezés és betétképzés soran. Euro Money Market Study
2004, ECB, May 2006, page 54;
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— az Uj index egy Gj termék megjelenését és a piac fejlodését segiti eld;

— mindségosztalyozasi meghatarozo eszkozként (benchmarking tool) fog miikodni a
szarmazékpiacokon, hasonléan az EURIBOR és az EUREPO mutatokhoz.

Az eur6 bevezetésének tovabbi kovetkezménye, hogy megndtt a transzparencia a piaco-
kon és megndvekedett a professzionalizmus, a bankszektoron kiviili tigyfelek is jol érte-
silltek a piaci koriilményekrdl, és a legjobb drakat igénylik. Az euréban kifejezett forgalom
osszege joval nagyobb, mint azok az 0sszegek, amelyek ezel6tt a nemzeti valutakban voltak
forgalmazva.

A nagyobb méret lecsokkentette az tizletkotések szimat, és innen a tranzakciok nagyobb
volumene az iizletkotések szimaval ezeknek az arat is lecsokkentette, és a koltségmeg-
sporlds miatt a hitelintézetek készek arra, hogy rugalmasabbak legyenek, ami az ajinlat-
kindlat oldalt illeti.

2 100%

Z

g 80% W Forward ratik

= 60% 0O Cross currency swap
2 O Mds kamatldbak

g 40% B IX-swap

% 20% @ ELgyéjszakas kamat
£ 0% .

2001/Q1 2002/Q2 £ 2003/Q3 2004/Q4
v

Forrds: Euro Money Market Study 2004, ECB, May 2006, 26. o.

Az eredmény az, hogy azon orszagok gazdasagi szerepl6i, akiknél bevezették az eurdt,
joval nagyobb mozgisteret kaptak, mivel csokkent a kiilonbozd eurézonabeli orszagok pénz-
nemeiben valé elszimoldsokbol és dtvaltisokbol eredd kockdzatuk. Az, hogy a swapiigyle-
tek gyakorisaga dlland6 maradt, azt mutatja, hogy megnétt az tigyletek szima az eur6 és egy
vele szemben 4ll6 mds eurdpai valutdban. Az Gjonnan csatlakozo, de még eurét be nem ve-
zetd orszagokban is hatdsa van annak, hogy az eur6 bevezetésével ennyi pénznem meg-
szlint. Mivel ezen orszagok gazdasagi szerepl6i szamdra is kiszamithat6bb a helyzet, jobban
koncentralhatnak azon iigyleteikre, amelyeket euréban bonyolitanak le és hazai pénz-
nemben szimolnak el. Arfolyamvaltozasbol szarmazé kockazataikat tgy is fedezhetik, hogy
csak az eurora és hazai pénznemre koncentrdlnak. Az eurd bevezetése dltal nagyobb pia-
con szabadabban mozoghatnak. Az egységes pénznem bevezetésének hatdsdra a megsziint
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valutarendszerek kovetkezményeként, valamint a vimhatdrok eltorléseként szimithatunk
arra, hogy a hazai pénzpiacokon is egyre elfogadottabbd vilnak a swaptigyletek, és gyakori-
saguk egyre jobban fog néni. Tovabbi pozitiv hatdsa ennek a csokkend import-exportbol
szdrmaz6 arfolyamkockazat.

Az egységes pénznem bevezetése tovabba pozitivan fog hatni a hazai turizmusra is, mivel
a turistdk nem kell szdmoljanak az atvaltassal jaro pénzveszteségekkel. Ennek hatdsira a
fejlédésben levé orszagokban is a turizmus erdteljes fejlddésére szamithatunk.
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A hitelkockazati modell romaniai alkalmazasa

BENYOVSZKI ANNAMARIA — PETRU TUNDE PETRA

A tanulmany célja egy makrogazdasagi hitelkockazati modell felépitése, amely makro-
gazdasdgi mutatokat (bruttd hazai termék volumenindexe, rovid tava piaci redlkamatlb,
agazatspecifikus elad6soddsi mutato) és agazatspecifikus csddratakat (ipar, szolgdltatdsok,
épitdipar, mezdgazdasag) kapcsol ossze, felhaszndlva a 2002/2. negyedév és 2006/4. ne-
gyedév kozotti romdniai adatokat.

Virolainen' médszertandt kovetve, dgazatspecifikus csddritdt modelleztiink és be-
csiiltiink. E modell jobb becslést ad a hitelportf6li6 veszteségére, mint azon modellek,
melyek csupdn a villalati szektor aggregdlt cs6dratdjit veszik figyelembe. Egyéves id6-
tartamra hitelportf6lié veszteségeloszldst szimuldltunk Monte Carlo-mddszerrel, fel-
haszndlva a becsiilt 4gazatspecifikus csédritikat és egy hipotetikus vallalati hitelportf6liot,
majd meghatdroztuk a vart és nem virt veszteség értékét. Végiil a makrogazdasagi té-
nyezok kiilonbozd viltozdsainak a vallalati hitelportf6lié veszteségeloszldsdra valé hata-
st vizsgaltuk.

A hitelkockazati modell

A dolgozat célja az agazatspecifikus csédratak és makrogazdasagi mutatok (pl. bruttd
hazai termék volumenindexe, rovid tavi piaci redlkamatldb) kozotti kapcsolat modelle-
zése, tovabbd a csddratdk id6beni alakuldsdnak szimuldldsa makrogazdasigi sokkokat ge-
nerdlva. A jovbeni csédritak lehet6vé teszik egy hipotetikus véllalati hitelportfoli6 vart és
nem vdrt veszteségének becslését az adott makrogazdasagi helyzet fiiggvényében.

Empirikus eredmények timasztjak ald a makrogazdasigi koriilmények nagymértéki
hatdsat a hitelveszteség minden egyes komponensére: a nemteljesités valoszintisége (pro-
bability of default, PD), a nemteljesitéskori atlagos veszteség (loss given default, LGD), a koc-
kazati kitettség értéke nemteljesitéskor (exposure at default, EAD). Célunk a nemteljesitési
valésziniiség és a makrogazdasagi helyzet kapcsolatdnak vizsgalata.

A Wilson? dltal 1997-ben kifejlesztett modell egyike azon hitelkockazati modelleknek,
mely kapcsolatot teremt a makrogazdasagi mutatok és az dgazatspecifikus csddratak kozott.

!'Virolainen, K.: Macro Stress Testing with a Macroeconomic Credit Risk Model for Finland, Bank of Fin-
land. Discussion Papers, 18/ 2004.

2 Bhatia, M.: Credit Risk Management and Basel II. An Implementation Guide. Haymarket House, Lon-
don: Risk Books, 2006, 55-90. o.
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Boss® 2002-ben ezt a modellt az ausztriai aggregalt vallalati adatok vizsgdlatira alkalmazta.
Eredményei azt mutatjdk, hogy a villalati cs6dratat leginkdbb az ipari termelés, az inflicios
rata, a tozsdeindex, rovid tavi nomindlis kamatlab és az olaj dra magyarazza. 2004-ben Vi-
rolainen* a finn villalati szektor dgazatspecifikus csédratjanak elemzésére alkalmazta a Wil-
son dltal kifejlesztett modellt.

Els6 [épésként az i-edik dgazat dtlagos csddratdjat modelleztiik az alabbi logisztikus fligg-
vény segitségével (mely a cs6d modellezésére igen gyakran haszndlt fiiggvény, biztositva a
becsiilt csddratak 0 és 1 kozotti értékeit):

1
Pi.t= 1+¢—)’ . (1)

ahol az i-edik dgazat csddratdja ¢ idGpontban, valamint );, az dgazatspecifikus makroin-
dex, melynek paramétereit becsiilni fogjuk, i = 1.m , m az dgazatok szimat jeloli.

Wilson® egyenletének megfelelden az y;, dgazatspecifikus makroindex novekedése egy
jobb gazdasigi helyzetet eredményez, alacsonyabb p,, csodratikkal.

Az (1) egyenlet atalakitasaval az alabbi egyenlethez jutunk, igy az agazatspecifikus mak-
roindexeket, y;,, az dgazatspecifikus cs6drétdk, p;, fiiggvényében kapjuk meg :

Vo= m[l_p" ] 2)

Az agazatspecifikus makroindexet néhdny makrogazdasagi mutaté magyardzza:

Vi =aj 0+ 1 X g gy Xy g 3)
ahol ; az i-edik dgazat regresszios egyiitthatoja , (i = Lm ), X; , makrogazdasagi muta-
tok (brutté hazai termék, kamatlab stb.) (/= 1.77), valamint z; , fiiggetlen azonos el-
0szlasu hibatagok.

Az (1) és (3) egyenlet egy tobbvaltozds modellként foghato fel atlagos dgazatspecifikus
csddratdk meghatdrozasara.
Misodik lépésként a makrogazdasigi mutatok id6beni valtozasat modelleztiik masod-
rend( autoregressziv modellt (AR(2)) haszndlva:
Xja=bjotby 1 X1t 20X gt E 4)

3 Boss, M.: A Macroeconomic Credit Risk Model for Stress Testing the Austrian Credit Portfolio. Financial
Stability Report 4, Oesterreichische National Bank, Bécs, 2002, 63-82. 0.,

4Virolainen, K.: Macro Stress Testing with a Macroeconomic Credit Risk Model for Finland, Bank of Fin-
land. Discussion Papers, 18/ 2004.

5 Shimko, D.: Credit Risk Models and Management. Risk Books, London, 2004, 61. o.
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ahol b; a j-edik makrogazdasdgi mutat6 regressziés egyiitthatéja (/ = Ln) (& j.1) fig
getlen azonos eloszldst hibatagok.

A (2)—(4) egyenletek az dgazatspecifikus csddritdk és a makrogazdasigi mutatok
egyiittes valtozdsinak egyenletrendszerét képezik, ahol E a hibatagok dltal alkotott
(i +j) X 1-es vektor és X a hibatagok (1+/) x (i+)-es variancia-kovariancia matrixa:

l )Y X, .
E:(‘}N(O,z), E |
& Xg, )7 L
Utolsé Iépésként a becsiilt paraméterek, a hibatagok és az egyenletrendszer segitségé-
vel egy el6re meghatérozott id6tartamra dgazatspecifikus csédratakat szimuldltunk. Felté-

telezve a csGdesemények fiiggetlenségét, Monte Carlo-modszerrel meghatdrozhaté a
portfoli6 hitelveszteségének eloszlisa.

2. Empirikus kutatis

Elemzésiink soran 2002 masodik negyedéve és 2006 negyedik negyedéve kozotti idd-
szakra vonatkozoan negyedéves dgazatspecifikus csddratikat és makrogazdasigi mutatokat
haszndltunk. A csédrita szimszer(sitésére a csddeljaras alatt levd véllalatok szimanak az
aktiv vallalatok szimdhoz viszonyitott ardnyat haszndltuk. Elemzésiink sordn a nemzet-
gazdasag négy fG agazatat vizsgaltuk: ipar, épitdipar, szolgltatasok (magaba foglalja a ko-
vetkez dgazatokat: kereskedelem, szillitds, posta és tivkozlés, turizmus és vendéglatas,
kozigazgatds, védelem, oktatds, egészségiigyi és szocidlis ellitds, mas villalkozdsoknak nyuj-
tott szolgaltatdsok) és mezdgazdasig (magdba foglalja a kovetkez§ dgazatokat: mezdgazda-
sdg, erd6gazdilkodas és haldszat).°

Az agazatspecifikus csddratak alakulasat a 2002 masodik negyedéve és 2006 negyedik

negyedéve kozotti id6szakban az 1. dbra mutatja.

6 A Romdniai Nemzeti Statisztikai Hivatal dgazati csoportositasa alapjan.
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Forrds: Nemzeti Kereskedelmi Regisztracids Iroda
1. dbra. Negyedéves dgazatspecifikus csédratdk alakuldsa Romanidban
2002/2. és 2006/4. negyedéve kozotti idGszakban

Boss’ szerint a villalati csddratat a legjobban a kovetkez6 makrogazdasagi mutatok ma-
gyardzzak: drstabilitdsi mutatok, a haztartdsi szektor mutatoi, vallalati szektor mutatoi,
pénziigyi piaci mutatok.

Virolainen modelljében harom fontos makrogazdasagi mutatot hasznalt: brutt6 hazai
termék, kamatlab és a villalati elad6sodas.

Virolainen mddszertanat kovetve vizsgaltuk a brutté hazai termék negyedéves volumenin-
dexét, valamint a trendt6l valo eltérését, melyek koziil az el6bbi birt nagyobb magyarazéerdvel.
Akamatlab valtozo szamszerisitésére a 12 honapos pénzpiaci redlkamatlabat (BUBOR) hasz-
naltuk, mivel magyardzoereje nagyobbnak bizonyult, mint a nominalis kamatlib magyardzo
ereje. A vallalati szektor eladésoddsanak mérésére agazatspecifikus valtozot (L/G) hasznal-
tunk, amit az 4gazat hitelallomanya és a szezondlisan kiigazitott dgazati brutt6 hozzdadott
érték ardnya képez.

Vizsgaltuk a munkanélkiiliségi rata és a fogyasztoi drindex magyarazoerejét is. Ezek
koziil 2 munkanélkiiliségi rta birt jobb magyardzderdvel, viszont erds kollinearitds mu-
tathato ki a brutté hazai termék volumenindexével.

A negyedéves adatok az aldbbi forrasokbdl szirmaznak:

— dgazatspecifikus csddrata — Nemzeti Kereskedelmi Regisztracios Iroda (www.onrc.ro);

7 Boss, M.: A Macroeconomic Credit Risk Model for Stress Testing the Austrian Credit Portfolio. Financial
Stability Report 4, Oesterreichische National Bank, Bécs, 2002., 63-82. o.
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— BUBOR, munkanélkiiliségi rata, ipardgi hitelillomiany — Roman Nemzeti Bank
(www.bnro.ro);

— brutt6 hazai termék volumenindexe, iparagi bruttd hozzdadott érték, fogyasztoi drin-
dex — Nemzeti Statisztikai Hivatal (www.insse.ro).

A magyariz6 valtozok (brutté hazai termék volumenindexe, BUBOR, dgazatspecifikus
vallalati elad6sodas) és a fiiggo valtozok (agazatspecifikus makroindexek) fobb statisztikai
jellemzdit az 1. tabldzat szemlélteti.

1. tablazat. A modellben hasznalt vltozok fébb statisztikai jellemzdi (2002/2—2006/4)

Atlag Medidn Min Max Szords
YIPAR 5,905 5,929 5,148 0,533 0,493
YSZ0LG 6,061 6,122 5,480 6,784 0,429
VEPITGIP 0,547 6,5601 5,842 7,616 0,539
YMEZOGAZD 5,562 5,679 4813 6,030 0,378
GDP 0,063 0,060 0,030 0,100 0,019
BUBOR 0,408 0,383 0,089 1,046 0,285
L/GipAg 1,242 1,285 1,071 1,367 0,093
L/Gsz0L6 0,664 0,667 0,519 0,896 0,101
L/Ggpir6rp 0,795 0,794 0,588 1,161 0,186
L/GypEz66AZD 0,225 0,197 0,141 0,412 0,077

Forrds: Sajit szimitdsok Gretl-ben

Elvirdsaink szerint a brutt6 hazai termék volumenindexe egyenesen arinyos, mig a ka-
matldb és a villalati eladésodas forditottan ardnyos az dgazatspecifikus makroindexszel, hi-
szen az dgazatspecifikus makroindex nagyobb értéke jobb gazdasigi helyzetre utal,
alacsonyabb csédratikkal.

Az agazatspecifikus makroindex egyenletrendszert latszolag szétesé regresszios model-
lel (Seemingly Unrelated Regression, SUR) becsiiltiik Gretl (Gnu Regression, Economet-
rics and Time-series Library, www.gretl.sourceforge.net) programmal.

Eredményeinket az alabbi tiblazat foglalja 6ssze:

2. tablazat. SUR becslés (2002/2—2006/4)

YIPAR YSZOLG YEPITOIP YMEZOGAZD
GDP  |8,01288 (10,234)*** |(,35779 (20,621)*** | 6,80849 (23,214)*** | 4,59332 (30,447)%:*
BUBOR 0,780504 (5,086)
L/Gi | -2,10598 (-3,164) ***|-1,05346 (-2,198) ** |-0,871880 (-2,353) ** |1,60165 (3,423) ***

Hansen—Sargan-teszt:  2(15) =15,7201, p-érték 0,400894
Megjegyzés: L/G; dgazatspecifikus viltozo, t-statisztika zirdjelben.
Forrds: Sajit szimitdsok Gretl-ben
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A bruttd hazai termék volumenindexének és a villalati szektor dgazatspecifikus elado-
soddsdnak eldjele elvirdsainknak megfelel6 és minden egyenletben statisztikailag szignifi-
kans, kivéve a mezdgazdasag villalati eladosodasit.

Az dgazatspecifikus eladésoddsi mutaté elvirdsainkkal ellentétes eldjele a mezdgazda-
sdgban azzal magyarazhat6, hogy a roméniai mezdgazdasdgra a nem regisztralt kis csaladi
gazdasdgok dominancidja jellemz6 az dgazat regisztralt villalkozoi szférdjaval szemben. Bar
az 4gazati brutt6 hozzdadott érték regisztralt és nem regisztralt egységek szerinti szerkezete
nem 4llt rendelkezésiinkre, a romaniai mezdgazdasagra vonatkoz6 dllitisunkat a mezdgaz-
dasdgban alkalmazottak foglalkoztatottakhoz viszonyitott nagyon alacsony ardnya (2002:
5,37%, 2006: 4,16%)? is igazolja.

A rovid tava redlkamatldb az els6 hiarom egyenletben statisztikailag nem szignifikdns,
mig a negyedik egyenletben nem virt elGjellel rendelkezik.

A makrogazdasagi mutatok idobeni valtozdsdnak elemzésére masodrend( autoregressziv
modellt (AR(2)) hasznaltunk, melynek eredményeit a 3. tablazat szemlélteti.

3. tablazat. Makrogazdasagi mutatok AR(2) becslései

Konstans X1 X9 Korrigdlt R* | D-W
GDP 0,653 (2,960)** | 0,916 (4,083) *** | -0,530 (-2,294) ** 0,479 2,24
BUBOR 0,006 (0,437) 1,255 (5,117) **% | 0,346 (-1,623) 0,983 1,32
L/Gipag 0,206 (1,799) * | 0,867 (3,539) *** | -0,019 (-0,08) 0,840 2,08
L/GszoLc 0,014 (0,288) | 1,144 (4,247) *** | -0,094 (-0,324) 0,935 1,88
L/Ggpiraip 0,04 (0,075 | 0,770 2,94) ** | 0,296 (1,008) 0,943 1,97
LGypzéoazn | 0,01 (-0,428) | 1,283 (4,565) *** | 0,175 (:0,478) 0,925 1,81

Megjegyzés: t-statisztika zdrGjelben, D-W a Durbin—Watson-teszt értéke.
Forras: Sajat szamitasok Gretl-ben

4. Cs6drata- és veszteségeloszlas-szimulicio

A becsiilt paraméterek és a (2)—(4) egyenletrendszer segitségével dgazatspecifikus
csddratdkat szimuldltunk Monte Carlo-mdédszerrel. Feltételezve a csédritik csupan mak-
rogazdasagi mutatokkal valo magyarazatit, az egyéves idotartamra torténd szimuléci6 lé-
pései a kovetkezok.

Els 1épés a hibatagok X variancia-kovariancia métrixdnak Cholesky-dekompozici-
6ja, A, ahol X =A - A’. Misodik a szimuldcié minden 1épésében egy (i +) X 1-es vek-

8 Sajat szzimi,tzis a kovetkezd forrasok alapjan:

Statisztikai Evkényy, 111. Fejezet, 2005, 18., 20. o.;

Havi Statisztikai Jelentés, 8/2007, 106. o.
http://www.insse.ro/cms/files/statistici/comunicate/somaj/somaj_IV_006.pdf
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tor létrehozdsa Z, ;N (0,1), melynek tagjai standard normdlis eloszldst véletlen szd-
mok, ahol s a negyedévek szamat jeloli, melyekre a szimuldci6t végeztiik. Ezen vektor se-
gitségével kapjuk meg a makrogazdasigi mutatok és az dgazatspecifikus csédratik
korrellt hibatagjainak vektordt, E, , , = A" - Z; | .

A hibatagok szimulalt értékeit és a makrogazdasagi mutatok néhany kiindulo értékét
felhasznalva az X+ 50 Vit o €SPis+s szimulalt értékeit a (2)—(4) egyenletrendszer
segitségével kapjuk meg. Az eljardst a kivant id6tartam eléréséig ismételjiik.

Az alabbi 4brdn egy példit szemléltetiink az dgazatspecifikus nemteljesitési valoszind-
ségek egyéves idGtartamra szimuldlt értékeire (p; , , 4, ahol i = 1,4 , az dgazatok szamit,
t 2006 negyedik negyedévét, valamint s = 1,4 a szimuldcioban szerepld negyedévek sza-
mit jeloli).
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Forrds: Sajit szimitds
2. dbra. Agazatspecifikus nemteljesitési valosziniiségek egyéves idétartamra
szimulalt értékei

A csédratdk szimuldlt értékeit a hipotetikus véllalati hitelportf6lio veszteségeloszlasa-
nak meghatdrozdsira haszndltuk. Feltételezve a csddesemények fiiggetlenségét, tovibbd,
hogy a visszanyerési rita dllando, a veszteségeloszlds meghatirozdsakor a csddesemények
eloszlasat binomidlisnak tekintettiik. A szimuldci6 sordn a rogzitett nemteljesitéskori dtla-
gos veszteség (LGD) paraméter értéke 0,5.

Avillalati hitelportfolié 3000 hitelbdl 4ll, melynek felépitésénél figyelembe vettiik a hi-
telek dgazat szerinti megoszlasat. A hitel értékének dgazat szerinti megoszldsa: ipar 43,31%,
szolgaltatasok: 46,69%, épitdipar: 7,14%, mezogazdasag: 2,86%. A hitellel rendelkez6 val-
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lalatok 4gazat szerinti szdzalékos megoszlasa: ipar: 26,92%, szolgaltatisok: 62,57%, épito-
ipar: 6,82%, mezdgazdasag: 3,68%.° A hiteldllomany feltételezett nagysaga 100 millio lej.

A nem vart veszteség (unexpected loss) a veszteségeloszlasi fiiggvény szélét jeleniti meg,
a kis valoszintiséggel bekovetkez6 nagymértéki — rendkiviili, illetve egyedi — veszteséget. A
veszteségeloszlds szélére vonatkozo bizonytalansdg miatt ezek a veszteségek nem becsiil-
hetdek pontosan elére. A nem virt veszteségekre a tékének kell fedezetet nytjtania. Ezzel
szemben a veszteségek jo részére a tapasztalatok, illetve bizonyos negativ fejlemények alap-
jan eldre lehet szamitani, azaz varhatoak (expected loss). A virt veszteségekre a bank fel-
késziilhet egyedi vagy portfolidalapon képzett tartalékokkal.'

Aveszteségeloszlast Matlab-program segitségével szimulaltuk, Monte Carlo-mddszerrel.
Azonos koriilmények kozott 500 000 szimuldciot végeztiink a hitelportfolio veszteségének,
valamint ezen veszteségek bekovetkezési valoszinliségének meghatdrozasara. Az egyes port-
foliok veszteségei képezik a portfolio veszteségeloszlsat. A hitelportfolio veszteségeloszlisa
egyéves idGtartamra a 3. dbrn l4thato.

<10
7 —
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Forras: Szimulacio Matlab segitségével (500,000 szimulaci)
3. dbra. A hipotetikus véllalati hitelportfolié szimulalt veszteségeloszldsa
egyéves idGtartamra

? Sajat szamitasok a RNB adatai alapjan.

10 Bethlendi A.: A hazai bankok hitelezésiveszteség-elszamolasinak vizsgilata. MNB-Tanulmany,
56/2006, 10. o.
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A veszteségeloszls elvirdsainknak megfelelGen jobb oldali aszimmetriat mutat. A hi-
potetikus portfoli6 vart vesztesége az adott gazdasagi kortilmények kozott 0,39%-a a vlla-
lati hitelallomanynak, vagyis 390 000 lej. A vart veszteséget a veszteségek varhato értékeként
kaptuk meg.

A nem vart veszteség a 99, illetve a 99,9%-os percentilis és a vart veszteség kiilonbsége.
A nem virt veszteség a hitelillomany 5,88%-a, vagyis 5 880 000 lej, amit a 99. percentilis
és a virt veszteség kiilonbségeként szimoltunk ki. A 99,9. percentilis segitségével szamolt
nem virt veszteség a hiteldllomany 6,21%-a. A vart és nem vart veszteség értékeit (99,
99,9%-o0s percentilis) a 4. tiblazat szemlélteti.

4. tablazat. A hitelportf6lio vart és nem vart vesztesége (a hiteldllomany értékének szd-
zalékaban, egyéves idGtartam)

Vart veszteség 0,39%
Nem virt veszteség (VaR 99%) 5,88%
Nem virt veszteség (VaR 99,9%)|  6,21%

5. A portfélidstressz tesztelése

A stresszteszt tulajdonképpen gytijtéfogalom. Olyan technikakat fed le, amelyekkel a pénz-
tigyi intézmények a kivételes, de bizonyos valdszintiséggel bekovetkezd események altali se-
bezhetdségiiket (elsGsorban az abbdl szirmazo veszteségiiket és annak tokére gyakorolt
hatdsat) mérik. A stressztesztek kiegészitik, és nem helyettesitik a napi szintd VaR (Value at
Risk) szamitasokat. A statisztikai modellek ugyanis nem tudjik megfelelGen kezelni a kivéte-
les koriilményeket. Ennek legf6bb oka, hogy extrém koriilmények csak ritkin adodnak, sta-
tisztikai kovetkeztetés levondsihoz pedig megfelel6 szamt megfigyelésre van sziikség. Masik
ilyen okként az emlithet6é meg, hogy nagymértékd drmozgisok esetén a kiilonbozd drak ko-
zott normal koriillmények mellett fenndll6 korreldciok megvaltoztathatjak jellegiiket. A stressz-
tesztek a lehetséges extrém eseményekkel kapcsolatban keletkezd kitettségek kvantitativ
megkozelitésével azonban képesek athidalni a fenti problémdkat, ily mddon egészitve ki a VaR
modelleket. A rendkivilli események valosziniségének megbizhato statisztikai mérése hid-
nydban a stressztesztek biztositjdk a kockdzatkezeldk és a vezetdk szamara a megfelel6 eszkozt
annak elbirdlisahoz, hogy sziikséges-e a limitek modositdsa vagy a kitettség megvéltoztatisa."

Egy mesterséges sokkot generaltunk a hibatagok vektordban. A standard normalis eloszlist
véletlen szdmok Z, , ;N (0,1) vektordnak megfeleld értékét helyettesitettiik a feltételezett
sokkhatdssal. A szimuldcio minden 1épésébe beiktatott sokkhatds a variancia-kovariancia mat-

T www.pszaf hu/bazel2/stressz.pdf
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rixon keresztiil hatott a tobbi makrogazdasagi mutatéra. igy a szimuldlt nemteljesitési val6szi-
niliségek segitségével a stresszelt szcendrio veszteségeloszlisai meghatrozhatok.

Feltételeztiik, hogy valamilyen kiils6 hatds kovetkeztében a bruttd hazai termék volumen-
indexe négy egymast kovet6 negyedévben két szdzalékkal csokken, mig a tobbi makrogazda-
sdgi mutato értéke nem viltozik. Ennek kovetkeztében a nemteljesitési valoszinGségek
novekedni fognak, ami a portf6lio vart és nem vart veszteségének novekedéséhez fog vezetni.

Ez el6bbi szimuldciohoz hasonléan 500 000 szimuldciot végeztiink a hitelportfoli vesz-
teségének, valamint ezen veszteségek bekovetkezési valoszinliségének meghatirozdsira. A
hitelportfolio szimulalt veszteségeloszlisa a kivetkezd abran lithatd:

5
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200 300 400 500 600 700
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Forrds: Sajit szamitds Matlab-program segitségével (500,000 szimulacio)

4. abra. Szimulalt veszteségeloszlds bruttd hazai terméksokk (csokkenés) esetén,
1 éves idGtartam

Eredményeinket elemezve megallapithatjuk, hogy mind a vart, mind a nem vart vesz-
teség értéke nétt a bruttd hazai termék volumenindexének csokkenése kovetkeztében, hi-
szen a brutté hazai termék volumenindexe és a nemteljesitési valészintiségek kozotti
kapcsolat forditott. A portfolio vart vesztesége a brutté hazai termék volumenindexének
csokkenése kovetkeztében a hiteldllomany 0,39%-4dr6l 0,44%-4ra nétt. A nem vart veszte-
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ség értéke a 99. percentilisre vonatkozoan a hiteldllomany 5,88%-ardl 5,98%-dra noveke-
dett, miga 99,9. percentilis segitségével meghatdrozott nem vart veszteség értéke a hiteldl-
lomany 6,21%-r6l 6,23%-ra nétt a sokkhatas kovetkeztében (lasd 5. tablazat).

5. tablazat. A hitelportfli6 vart és nem vért vesztesége brutté hazai terméksokk (csok-
kenés) esetén (a hiteldllomany értékének szazalékaban, egyéves idGtartam)

Vart veszteség 0,44%
Nem virt veszteség (VaR 99%) 5,98%
Nem vért veszteség (VaR 99,9%) | 6,23%

Forrds: Sajit szamitds Matlab-program segitségével

A tovdbbiakban az el6bbivel ellentétes sokkot generdltunk, vagyis a bruttd hazai termék

volumenindexét négy egymdst kovetd negyedévben két szdzalékkal noveltiik, a tobbi mak-

rogazdasdgi mutatd dllanddsagat feltételezve. A bruttd hazai termék volumenindexének no-

vekedésével a nemteljesitési valoszintiség, valamint a portfolio vart és nem vart

veszteségének csokkenése vetithetd eldre a jobb makrogazdasagi helyzet kovetkeztében. A
hitelportfoli6 veszteségeloszldsa az 5. dbran figyelhetd meg.
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5. abra. Szimulalt veszteségeloszlas brutté hazai terméksokk (novekedés) esetén,
egyéves idGtartam
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A szimulaci6 eredményei elvardsainknak megfelelGek, a virt és nem vért veszteség ér-
téke a stressztesztelés el6tti eredményeinkhez képest csokkent, mivel a brutté hazai termék
volumenindexének novekedése a nemteljesitési valoszintségek csokkenését eredményezi.

A virt veszteség a jobb gazdasagi helyzet kovetkeztében a hiteldllomany 0,39%-4r6l
0,21%-ara csokkent. Hasonlan a 99. percentilis segitségével meghatarozott nem vért vesz-
teség a hiteldllomany 5,88%-arol 5,14%-4dra csokkent, mint ahogy azt az aldbbi tdblazat
adatai is szemléltetik.

6. tablazat. A hitelportfolio vart és nem vart vesztesége brutté hazai termék sokk (nove-
kedés) esetén (a hitelallomany értékének szazalékaban, egyéves idGtartam)

Virt veszteség 0,21%
Nem virt veszteség (VaR 99%) 5,14%
Nem virt veszteség (VaR 99,9%) 5,67%

Forrds: Sajit szamitds Matlab-program segitségével

6. Kovetkeztetések

Tanulmdnyunkban a romdniai vallalati szektorra egy makrogazdasagi hitelkockdzati
modellt becsiiltiink, kapcsolatot teremtve az dgazatspecifikus csddratik és makrogazdasagi
mutatok kozott.

Empirikus eredmények igazoljak, hogy a makrogazdasagi mutatok befolydsoljik a nem-
teljesitési valoszintiséget. A makrogazdasagi mutatok kozil a brutté hazai termék negye-
déves volumenindexét, a 12 honapos pénzpiaci reilkamatlabat (BUBOR), valamint az ipardg
hiteldllomédnydnak és a szezondlisan kiigazitott iparagi brutté hozzaadott értéknek az ardnyat
(4gazatspecifikus eladdsodds) vizsgaltuk.

A brutt6 hazai termék volumenindexének és a villalati szektor dgazatspecifikus eladd-
soddsinak eldjele elvardsainknak megfeleld (pozitiv, illetve negativ) és minden egyenlet-
ben statisztikailag szignifikins, kivéve a mezdgazdasdg eladésoddsit. A rovid tava
redlkamatldb az elsd hirom egyenletben nem szignifikins, mig a negyedik egyenletben
nem virt eldjellel rendelkezik.

A modellt a hipotetikus vallalati hitelportfli6 veszteségeloszlisinak meghatdrozdsira
hasznaltuk, végiil brutté hazai terméksokkokat generaltunk, és vizsgltuk a portf6lié vart
és nem vart veszteségére valo hatdsat. Eredményeink fontossdga a vart és nem virt veszte-
ség meghatdrozdsdban rejlik a makrogazdasagi helyzettdl fiiggden.
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Ujdonsagok a gazdasagi és pénziigyi jogszabalyozéshan

LV. rész

PASZTOR CSABA

A Hivatalos Kozlony 1. részének 2007/732—2007/760. szamaiban megjelent gazdasagi,
pénziigyi Ujdonsagok a kovetkezd témakoroket olelik fel:

1. adozas, adobevallas;

2. dlldeszkozok amortizcioja, felértékelése;

3. munkabérszerzddések, munkabérre befizetendd dsszegek;

4. vam, ifa, luxusadd, pénzmosas, nyereségado;

5. privatizicio, kedvezmények kis- és kozépvallalatok részére, mezdgazdasagi pénzki-
egyenlitések, t6zsdepiaci normdk;

6. pénziigyi auditalds, konywvizsgalds;

7. nyugdijak, osztondijak;

8. konywviteli normdk, hitelszovetkezetek mikodése;

9. ingatlanok és foldteriiletek visszaigénylése, tizoltosagi kotelezettségek, fiskalis kasz-
szagép-hasznalat;

10. kiilfoldi utazds, helységnevek, fogyasztovédelem, kereskedelmi tarsasagok bejegyzése.

A gazdasagi és pénziigyminiszter 2007/1692-es sz. rendelete (2007/740-es sz. H. K.) az
afa-visszaigénylést szolgdlo mddszertani normdkat tartalmazza, amelyeket az EU-n kiviili ter-
mészetes személyek kell alkalmazzanak.

5.1. A 2007/119-es sz. siirgdsségi kormanyrendelet (2007/738-as sz. H. K.) a keres-
kedelmi szerzddések késéssel vald teljesitése esetén alkamazandé jogszabdlyokat tartal-
mazza. A siirg0sségi rendelet meghatdrozza a valos kintléviségek behajtasinak lehetdségét
likviditassal rendelkezd adosok esetében. Abban az esetben, ha a kereskedelmi szerzodés
nem tartalmaz teljesitési hatariddt, akkor 30 napot szimitanak a szimla atvételének da-
tumatol vagy az dru dtvevésének napjitol. Abban az esetben, amikor a kamatlib nincs
meghatdrozva a kereskedelmi szerz6désben, a Roman Nemzeti Bank aktudlis félévének
els6 napjira megszabott hivatalos kamatlabat hasznaljuk az egész félévben vagy ennek ré-
szében. A behajtasrol sz6l6 jogi kérést a torvényszékre kell beadni, amely az igényt siir-
gbsséggel trgyalja.
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A 2007/1304-es sz. kormanyhatarozat (2007/739-es sz. H. K.) kibdviti az 1997/687-es
sz. kormanyrendeletet, amely alapjdn a kormany szerzddéseket kot és kolcsonokért ga-
rantdl a kozségi utak lekovezését, a faluk ivovizzel vald ellatasat, szocidlis lakdsok faluhelyen
valo biztositasat, a falusi belteriiletek infrastruktirdjanak a helyredllitisit és fejlesztését
szolgalo kormanyprogramok esetében.

0.1. A pénziigyi tanicsadok testiiletének 2007/6-os sz. hatirozata (2007/760-os sz. H.
K.) tartalmazza a szakirodalmat, amely alapjan decemberben a pénziigyi tanicsadoi mi-
nosités megszerzéséért vizsgazni lehet.

9.1. A2007/293-as torvény (2007/760-as sz. H. K.) megvaltoztatja és kibdviti 2 2003/15-
0s sz. torvényt, tartalmazvan a fiatalok (18 és 35 év korhatar kozott) szamara lakasépitési
segélyként adoményozhatd foldteriiletekrdl sz6l6 eldirasokat (municipiumokban 150 és
300 nm kozotti teriiletek adomdnyozhatdak, varosokban 250 és 400 m* kozotti teriiletek,
falun pedig 250 és 500 m* kozottiek).

10.1. A 2007/1224-es sz. kormanyhatarozat (2007/743-as sz. H. K.) a Nemzeti Kornye-
zeti Orség megszervezését és miikodését tartalmazza.

10.2. A 2007/292-es sz. torvény (2007/758-as sz. H. K.) megvaltoztatja a 2005/196-0s
sz. siirgdsségi kormanyrendeletet, bejelentkezésre és a kotelezd illetéknek a kovetkezd
hénap 25-ig val6 befizetésére kotelezi a kornyezetszennyez6 energiaforrasokat hasznalé ke-

reskedelmi tarsasigokat.
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A BBTE Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Kara (Teodor Mihali u. 58—60 sz.) a
kovetkezd eldaddsokat hirdeti meg hallgat6i és minden érdekl6dd szimadra:

Dr. Horvith Gyula, a Pécsi Tudomanyegyetem tandra és az MTA Regiondlis Kutatisok
Kozpontjanak féigazgatdja, Regiondlis politika cimmel elGaddst tart 2007. december 6-8.
kozott a kar mesterképzds hallgatéi és minden érdekl6d6 szimara. Az el6adasokrol tovabbi
pontositdst a késébbiekben kozliink a kar harmadik emeletén taldlhat6 hirdet6tablan.

Dr. Bakucs Lajos Zoltdn, az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének kutatja, elGadast
tart Okonometria témakorben 2007. december 18-21. kizott a kar III. éves és mester-
képzds hallgatoi és minden érdekl6d6 szimdra. Az el6addsokrdl tovabbi pontositdst a ké-
s6bbiekben kozliink a kar harmadik emeletén taldlhaté hirdet6tablan.
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Scriere de specialitate si zece ani de activitate a Forumului Economic

JOzZSEF SoMAI

Forumul Economic (Kozgazdasz Férum), revista editata de Asociatia Economistilor
Maghiari din Romania, in aceastd luna implineste zece ani de activitate. De la inceputul
aparitiei sale (ianuarie 1998) Forumul Economic este un organ de presa, unde specialistii
din domeniul economic au posibilitatea de a publica studii legate de cercetari stiintifice
sau articole de popularizare a noutatilor atat practice cat si teoretice din stiinta economica
de actualitate. De asemenea in revista se publica si stiri din viata Asociatiei Economistilor
Maghiari din Romania, rapoarte privind diferitele evenimente de specialitate organizate
(conferinte, seminare etc.), precum si noutatile din legislatia economica si financiara din
Romania. Revista, in urma calitatilor sale dovedite, in acest an (2007) a obtinut acreditarea
Consiliului National de Cercetare de pe 1anga Ministerul Educatiei, Cercetrii si Tineretului,
cu calificativul B+.

ek

Instruire si cercetare in cadrul liniei maghiare a Facultitii de Stiinte Economice si
Gestiunea Afacerilor din Universitatea Babes-Bolyai Cluj-Napoca

MARiA VINCZE

In prima parte a articolului se ofera o privire de ansamblu asupra functionarii sectiei
maghiare, asupra evolutiei numarului de studenti si cadre didactice, respectiv doctoranzi
din perioada 2000-2007. Este de remarcat faptul cd de la 82 de studenti inscrisi la linia
maghiara in 2000 si de la patru cadre didactice varstnici care s-au putut angaja sa predea
in limba maghiard, in anul universitar 2007-2008 numarul celor inscrisi in anul intdi a
crescut la 384, in total 1256 de studenti invata pe linia maghiara si 12 cadre didactice ale
facultitii predau in limba maghiara. in primii cinci ani s-au pregatit specialisti doar la trei
specializari, iar din 2006 ne-am putut extinde la cinci specializari. Cresterea mult mai
accentuatd a numdarului de studenti fata de numarul cadrelor didactice a creat o incarcare
ridicata a tuturor cadrelor didactice de predare si seminarizare.
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In a doua parte a articolului se analizeaza succint activitatea de cercetare a cadrelor
didactice angajate si a doctoranzilor la zi, care predau 1n limba maghiara in cadrul facultatii.
Cu toate ca activitatea didactica reprezinta o solicitare accentuatd, in perioada analizata s-
a desfasurat si o activitate de cercetare sustinuta. Membrii colectivului de la linia maghiara
au participat la un numar insemnat de proiecte de cercetari internationale (11) si nationale
(9), au publicat ca singur autor unsprezece volume de carti, respectiv in colaborare 17, au
publicat un numar insemnat de studii in reviste de specialitate si volume de conferinte.
Rezultatele sunt insemnate, dar inca nu se poate spune ca suntem cotati pe plan mondial
sau european intr-un anumit domeniu de cercetare. Conditiile generate de lansarea
programului de cercetare FP7 de catre UE, respectiv tendinta de acordare a unei ponderi
mai accentuate in aprecierea activitatii cadrelor didactice de la UBB genereaza impulsuri
noi pentru accentuarea activitatii de cercetare, iar noile angajari de cadre didactice cu
limba de predare maghiara vor crea conditii mai bune pentru cercetare.

sk

Ilustrarea obligatiunilor cu bond de subscriere optionald — ,,Ssiff Broker Cluj”

JAcNT JunAsz — KataLiv KarADI

Lipsa unei piete dezvoltate si dinamice a instrumentelor cu venit fix este una dintre
marile neajunsuri ale strategiilor de investitie disponibile in acest moment investitorilor
activi pe piata romaneasca de capital. Piata obligatiunilor din Romania este inca la inceput.
Nu este un lucru frecvent, ca firmele sa realizeze emiteri de obligatiuni. Desi emiterea de
obligatiuni este o alternativa viabila de finantare a companiilor, putini manageri i-au inteles
importanta, iar oferta de astfel de instrumente la BVB este limitata.

La inceputul anului 2007 a avut loc o astfel de incercare. Firma SSIF Broker Cluj a avut
intentia de a emite obligatiuni cu bond de subscriere optionald in actiuni. Emiterea insd nu
putea fi realizata, deoarece investitorii nu se inghesuiau pentru a cumpara aceste obligatiuni.

Acest eveniment ni s-a parut destul de interesant, si de aceea , am vrut si gasim un
raspuns cat de cat logic, pentru nereusita emiterii.

Articolul prezent este alcatuitd din doua parti: prima parte se ocupi cu bazele teoretice
ale metodelor aplicate 1n partea a doua a lucrarii. Partea practica este realizata prin analiza
randamentului obligatiunilor, si stabilizarea pretului bondurilor de subscriere optionala in
obligatiuni, cu ajutorul metodei Black-Scholes.
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In ultima parte a articolului sunt prezentate mai multe motive posibile, care au
influentat nereusita emiterii. Aceste motive provin atat din faptul, ca piata obligatiunilor
din Romania este mai putin dezvoltata, cat si din neajunsurile obligatiunilor Broker.

Folosirea tranzactiilor de deviza swap la Banca Centrald Europeni

AeNEs NGy — ISTvAN PETE — ANDRAS DoBAl

Articolul dezbate operatiunile de swap de devize folosite la BCE ca si instrument de
politici monetard. Informatiile prezentate sunt bazate pe eseuri si studii despre teoria
formarii paritatilor intre diferitele valute, strategii monetare, rapoarte si statistici despre
prezentul si trecutul BCE-ului. Ideea principala este acela ca swap-ul de deviza se poate
folosi ca si un instrument de lichiditate pe piata monetara.

ek

Aplicarea modelului de masurare a riscului de credit in Romania

ANNAMARIA BENYOVSZKT — TUNDE PETRA PETRU

Studiul prezinta un model macroeconomic de risc de credit care face legitura intre
factorii macroeconomici si ratele de faliment pe sectoare de activitate ale companiilor
nefinanciare utilizind date referitoare la Romania privind perioada dintre 2002:2 si 2006:4.
Modeldm si estimam ratele de faliment pe sectoare de activitate, simuldm distributia
pierderii unui portofoliu ipotetic de credite cu ajutorul metodei Monte Carlo, respectiv
analizim impactul modificarii factorilor macroeconomici asupra distributiei pierderii
portofoliului de credite.
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Scientific Writings and Ten Years of Experience of the Economic Forum

JOzZSEF SoMAL

The Economic Forum, published by the Hungarian Economists’ Society of Romania,
celebrates its 10™ year of existence. From the beginning of its appearance (January 1998)
specialists in economy and finance had the possibility to publish their scientific studies, to
write about current economic issues, either practical or theoretical. The magazine also con-
tains news about the Society’s life and activity, reports on different professional programs
(seminars, conferences, etc), news about economic and financial legislation in Romania.
Due to its proven qualities, in 2007 the Economic Forum obtained the B+ qualification
from the National Research Council of the Ministry of Education and Research.

sk

Training and Research at the Hungarian Section of the Faculty of Economics and
Business Administration from Babes-Bolyai University, Cluj Napoca

MARiA VINCZE

The first part of the study offers an outline of the functioning of the Hungarian section
at the Faculty of Economics and Business Administration: the evolution of the number of
students, teachers and PhD’s from 2000 to 2007.

It is remarkable the fact that from 82 enrolled students in 2000 and 4 employed sen-
ior professors, in the 2007/2008 academic year the number of enrolled students has
risen to 384. Altogether at present 1256 students study at the Hungarian section and
there are 12 hired professors. In the first five years there were only three specializations
while in 2006 this number was extended to five specializations. The significant growth in
the number of students against the number of professors has created a high saturation
of the training staff.

In the second part of the study the focus is on the analysis of the research work carried
out by university academics and PhD students. Although training is the primary academic
activity, nevertheless we can speak also about a significant research work carried out at the
Hungarian section of the Faculty of Economics and Business Administration.




79

Insofar, the personnel of the Hungarian section has participated at a significant num-
ber of international (11) and national (9) research projects, published as independent au-
thors 11, in collaboration 17 volumes, many studies and conference materials. The
achievements are remarkable; nevertheless we cannot say that we are of major significance
on international level in a specified domain of research. The conditions generated by the
launch of the European Union’s FP7 research program and the tendency of increased ap-
preciation of the activity of our academics creates new impulses for growth in research ac-
tivity and the elaboration of better research conditions.

seskosk
Presentation of Optional Bonds — , Ssiff Broker Cluj”

JACINT JunAsz — KaTALIN KARADI

At the current status of economy, financing with bonds is the most prevalent financing
instrument. On the American stock-exchange new fixed-income stocks appear on a daily
basis, with which the companies finance their new projects.

In addition, stocks are very important also for investors, because they give the possibil-
ity of building portfolios with minimal and optimal risks.

In Romania this kind of financing is not a wide-spread practice, but according to experts,
there is great need for it so that the stock-market can fall into the line, since one of the main
goals of Romanian economy is to establish a competitive capital market. Since it is a cur-
rent issue in Romanian economy, I think it is useful to examine its mechanism.

The Romanian stock-exchange is still far too young, but one can observe the increase
of attempts for payment with bonds, since many companies are discovering its advantages.
The present article presents such an attempt. It is interesting to investigate the factors that
influence an unsuccessful bond issue. Why is it, that investors don’t accept a company’s
bonds? As a specific instance I would like to analyze the unsuccessful bond-issue of ,,SSIF
Broker Cluj“, a company specialized in financial consulting and investment. They planned
a large scale bond issue but Romanian investors didn’t really accept the company’s bonds,
so the whole project failed. The uniqueness of this issue plan is that it could have been for
the first time that convertible bonds appeared on the Romanian stock market.

Furthermore, I try to give a possible explanation of this failure taking into consideration
all the major factors that shape the present economic situation in Romania: the Roman-
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ian stock market is not yet capable of handling this kind of bonds, so the failure was be-
cause of the market, or simply the bonds were not so attractive for the investors.

ek

The Usage of Currency Swap Transactions at the Central European Bank

AcNES Nagy — IsTvAN PETE — ANDRAS DoBal

The present article presents the foreign currency swap operations used by the ECB as a
monetary policy instrument. The included data are based on some studies about monetary
strategies, foreign currency exchange theories, reports and statistics about the ECB’s past
and present. The main idea of this article is that foreign currency swaps are useful to reg-
ulate liquidity on the monetary market.

sk

The Romanian Practice of the Credit Risk Model

ANNAMARIA BENYOVSZKT — TONDE PETRA PETRU

In this study we apply a macroeconomic credit risk model which links a set of macro-
economic factors and industry-specific corporate sector default rates using Romanian data
over the time period from 2002:2 to 2006:4. We will model and estimate industry-specific
default rates, simulate with the Monte Carlo method a loss distribution of a hypothetical cor-
porate credit portfolio and analyze the impact of adverse macroeconomic factor develop-
ments on the portfolio loss distribution.
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A Kozgazdasz Forumban tiz év alatt megjelent szakmai cikkek forrasjegyzéke
(1998. janudr — 2007. december)

1998/1/2
Incze Emma: A személyi jovedelemadé magyarorszagi tapasztalatai
Baranyi Arpad: A kozgazdasdgtan mitoszai

1998/1/4

Bénis Mikids: Ujabb vilsdggoc hatdsa a magyar borzén

1999/2/1
Kerekes Jend: Az erdélyi magyar nyelvd kozgazdaszképzés torténetébdl (1878—1914)
Somai Jozsef: Miért Kolozsvar?

1992/2
Somai Jozsef: Tisztelgés a 80. sziiletésnapra
So6 Tamds: Kozgazdaszképzés Erdélyben az elsd vilaghdbort utin

1999/2/3

Kerekes Jend: Kozgazdaszképzés a kolozsviri Bolyai Tudoményegyetemen
Vincze Gyorgy: A személyi jovedelemadd

Nagy Agnes: A Roman Nemzeti Bank (RNB) szerepe a roman bankrendszerben

1999/2/4

Péter Gyorgy: Az erdélyi magyar nyelvli kizgazdasagi oktatds (1959-1990)

Péter Gyorgy: Megemlékezés grof Széchenyi Istvanrol a tudomdny napja alkalmabol
Nagy Agnes: Bankfeliigyelet

2000/3/1

Somai Jozsef: Az erdélyi magyar nyelvi kozgazdasagi oktatds torténetébdl (1990-2000, folytatds az el6zd sza-
mokbdl, V. rész)

Imreh Istvan: Boloni Farkas Sandor emlékezete

Toth Attila: A portf6lio kockdzata, varhaté hozama és hatékonysdga

Veres Maria Magdolna — Kardos Jozsef: A hagyomdny és az 0 6tvozése a marketingben
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2000/3/2

Egyed Akos: Wesselényi Miklos emlékezete

Farkas Zoltdn: Az erdélyi magyar nyelv(i kozgazdasagi oktatds torténetébdl (VI. rész) — 130 éves a kolozsvari
felsfokd mez6gazdasagi oktatds

Gnandt Hilde Rita: A romdniai vidékfejlesztési potencidl helyzete. Esettanulmdny: Csandlos kozség — Szat-
mér megye

Martini Réka: Kozép-Eurdpa, Balkdn, vagy csak egyszerden ,posztkommunizmus”?

Fako Péter: Hitel- és befektetésmindsitok

2000/3/3

Kerekes Jend — Somai Jozsef: Tizéves a Magyar Kozgazddsz Tarsasag. Mi is az az RMKT?
Somai Jozsef: A kozgazddsz Brassai Sdmuel

Valentin Lazea: A Romén Nemzeti Bank monetdris politikdja

Kovics Almos: Dezinflici6, egyensily, monetdris politika

Fecser Ildiko: A budapesti értéktdzsde mikodése

Péter Gyorgy: A kolozsvari magyar nyelvii kereskedelem oktatdstorténelmi viszontagsagai
Guzs Ferenc: Visszatérd torténelmi esélyek

Veres Hajnalka: Az erdélyi fejlesztési régiok kialakitdsanak gazdasagi elemzése

Vincze Gyorgy: A jovedelemaddzds nemzetkozi vonatkozdsai

2000/3/4

Somai Jozsef: Az RMKT 2000—-2001. éves stratégiai terve

Péter Gyorgy: Pro memoria dr. Furdek Matyés

Kerekes Jend: A Furdek Mityds temetésén elhangzott beszéd

Egyed Akos: Kdvary Liszl6

Kelemen Eméke: A marosvasarhelyi dllami kereskedelmi kézépiskola torténetébol
Kerekes Jend — Mezei Géza: Erdély helye Romania gazdasagiban

Bocskor Jend: Az ad6zds gyakorlati kérdései

Siikosd Attila: A banki szimuléciés programrol, a BANKFIM-r{l

2001/4/1

Matekovits Mihaly: Kereskedelmi Akadémia Aradon

Béra Lisz16: Kereskedelmi Iskoldk Szatmadrnémetiben

Csatlos Pil — Kelemen Jutka: Szék kozség fejlesztésének lehetGségei — helyzetfelmérés
Siikosd Attila: ,Bekecsalja” kistérség — adottsigok és lehetdségek

Toarniczy Andrea — Kun Eva Katalin: Csapat, a sikeres menedzsment kulcsszava

Nagy Agnes: Seigniorage és infldci6

2001/4/2
Somai Jozsef: Tudds és szakmai kompetencia
Kerekes Jend: A székelyudvarhelyi gazdasagi szakképzés torténetébdl
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Kerekes Jend: Romdnia Eszak-Nyugat gazdasagi régiojanak helyzete és fejlddésének kildtdsai
Hunya Gabor: Hatirmenti egylittmiikodés Romadnia és Magyarorszg kozott

Sabjanics Istvin: A munkaerd struktirajanak meghatdrozasa, kompetenciaalapt kivalasztas
Fké Péter — Godra Arpad: Romania az eurdpai integracid titjin

Dedk Emese — Milotai Anikd: Bankkartyik mint t;j fizetési eszkozok

2001/4/3

Somai Jozsef: Az Altern-csoportrol

Kindler Jozsef: A kereszténység axiomatikaja

Vincze Gyorgy: Erkolcs és gazdasig

Matéffy Maria: Romdnia ,Koz€p” fejlesztési régioja — helyzetkép és kildtisok
Szécsi Kalman: A romén bankrendszer kihivdsai

Kerekes Jend: Adalékok a kolozsviri kozgazddszképzés torténetéhez

Somai Jozsef: A nagyvaradi magyar nyelvii kereskedelmi kozépiskoldk torténetébdl

2001/4/4

Somai Jozsef: A Kozgazdisz Forum idGszer( prioritasai

Kocsis Tamds: Emberi teljesség és fogyasztoi tirsadalom

Bod6 Barna — Bognir Zoltan: Romania Nyugat fejlesztési régija — helyzetkép és kilitasok
Kerekes Sandor: Védhetd-e a kornyezet kozgazdasagi alapon?

Birtalan Akos: Kis- és kizepes villalkozisok helye és szerepe Romania gazdasdgiban
Konya-Hamar Sandor: A milt gondolata a jovG akarata?

2002/5/1

Somai J6zsef: Reményt igér6 viltoztatds

Kopitsy Sandor: Az eurdpai unids csatlakozds kulturilis feltételei
Baranyai Arpad: Globalizacié — konkoly vagy biiza?

Mocsy Ildiké: Gondolatok a kirnyezetvédelemrdl

Papai Emese: A tevékenység alapt koltségelemzés (abc-modszer)
Kerekes Jend: A kolozsviri Méhkas Didkszovetkezet

Orban Mdrta — Gati Attila: Bevezetd az elméletbe, gyakorlati vonatkozdsok — Privatizdcio és vallalatértékelés

2002/5/2

Somai Jozsef: Kozgazdasagi multidézés

Dabdczi Kdlman: Amirdl a gazdasdgi novekedés profétdi hallgatnak
Hunyadi Attila: Nemzetépités és szovetkezeti politika

Siikosd Attila: Az eur — tobb mint pénz

Csatls Pal: Az idohidny — korunk gydgyithato betegsége
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2002/5/3

Somai Jozsef: Gazdasagi civil parlament

Hunyadi Attila: Az erdélyi szdsz és romdn nemzetiségi szovetkezetek

Imreh Ernd: Emlékezés egykori iskolaszovetkezetekre

Veres Lajos: A teriileti stratégiai tervezés magyarorszagi vonatkozasai

Kerekes Jend: Az erdélyi magyar kozgazdasdgi tudomdnyos kutatdsok 1990 és 2001 kozott
Telegdi-Csetri Kinga: A romdn bankrend-szektor privatizicidja

Dedk Emese: Nemzetkozi kirtyarendszerek fejlodése

2002/5/4

Somai Jozsef: A Székely Kongresszus lizenete

Domokos Ernd — Krajnik Izabella: Az eurdpai integricid elsddleges gazdasagi koordindtdi
Siikosd Attila: A forint utdda az eurd — A 6 cél: EMU-tagsag (1. rész)

Ernyei Gyorgy: A termékpalya-menedzsment és a vertikdlis marketingrendszerek

Gyorfi Dénes: Fehér megye gazdasagi helyzete és perspektivja

Laszl6 Ferenc: Az erdélyi magyar gazdasagi gondolkodis miiltjabol — recenzié

2002/5/5

Somai Jozsef: Kossuth sziiletésének 200. évforduldjira

Hunyadi Attila: A szovetkezeti vallalkozdsi modell és tipusok kialakuldsa
Szasz Tibor: A kornyezetvédelmi szabdlyozds piacgazdasagi eszkozei
Siikosd Attila: A forint utéda az euré — A 6 cél: az EMU-tagsag (I1. rész))
Papai Emese: Koltségszamitds konkurencidlis kornyezetben

Kerekes Jend: Széchenyi és Erdély — recenzié

2002/5/6

Somai Jozsef: Egy modszertani program tapasztalatai

Madarisz Imre: A premodern, a modern és a posztmodern az ezredfordulé mezdgazdasagaban (1. rész)
Gydrfi Dénes: A Hangya Szovetkezetek Nagyenyedi Kozpontja

Domokos Erng — Moldovan Istvin: E-business Koviszna megyében — esettanulmany

Horvath Levente: Arad megye gazdasagi helyzete

2003/6/1

Somai Jozsef: Visszatekintés az otéves Kozgazddsz Forum multjara

Kerekes Jend: Buicsizunk Imreh Istvin ny. egyetemi tandrtol, az MTA kiils6 tagjatol

Szakdcs Géza Lordnd: Arak és dramlatok az élelmiszerek értékesitési csatorndjiban

Domokos Ernd — Krijnik Izabella: A marketingtevékenység megszervezése a csikszeredai kis- és kozepes vil-
lalatok keretében

Madarisz Imre: A premodern, a modern és a posztmodern az ezredfordulo mezdgazdasagaban (I1. rész)
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2003/6/2

Somai Jozsef: Az RMKT szovetkezeti kutatocsoport vallalkozdsa
Telegdi-Csetri Kinga: Az amerikai bankrendszer sajitossagai

Szakdcs Géza: Az ir a marketingben

Mirton Albert: A sajat valto

Roman Erika: Magyarorszdg az Eurépai Unié kapujdban

Imreh Erng: Emlékeim Korparich Edérdl

Pécsi Ferenc: Tizéves a Szatmdri Megyei Vallalkozok Foruma Egyesiilet

2003/6/3

Somai Jozsef: Létrejott a gazdasagi civil parlament

Szabo G. Gabor: ,Szovetkezeti identitds” és a holland mezégazdasagi szovetkezés

Simon Sandor: Atalakuldsban az Eurdpai Unié mezdgazdasigi szovetkezetei

Szab6 Arpad: A tejtermeldk és a tejtermelés helyzete Székelyfoldon (I. rész)

Borbély Katalin: A szamviteli szabdlyozérendszert befolyasol6 néhany tényez6 Romanidban és Magyarorszagon
Kolumban Gébor: Tiz esztendd a civil tirsadalom és az onkormanyzatok szolgdlataban

2003/6/4

Somai Jozsef: Bankiigyek a Kozgazdisz Forumban

Szécsi Kalmdn: A romén bankrendszer dtalakuldsanak dttekintése

Marc Canizzo: Bankok dtszervezése Romanidban

Tetrak Elemér: Viltozasok a magyar bankrendszerben az elmult 25 évben
Sipos Agnes Anna: A bank—iigyfél kapcsolat: lehetdségek, kihivisok

2003/6/5

Somai Jozsef: Van-e, és milyen a mezdgazdasigi oktatds anyanyelviinkon?
Domokos Ernd — Kr4jnik Izabella: Informatika a véllalatvezetésben. Esettanulmény
Szabé Arpad: A tejtermeldk és a tejtermelés helyzete Székelyfoldon (II. rész)

Guzs Ferenc: Napirenden a harmadik Gt

2003/6/6

Somai Jozsef: Az j szovetkezeti mozgalomért

Csetri Elek: A szovetkezeti gondolat régmultjabol

Vallasek Magdolna Mirta: A szovetkezeti jog torténete és fejlodése Erdélyben

Simon Sandor: Legelterjedtebb szovetkezeti formak az Eurépai Unidban

Gyorfy Lehel: Tarsulds és szovetkezés mint lehetséges kitdrési pont a vidékfejlesztésben. Tantvallomdsok egy
helyzetfelmérés kapcsan

Oldh Sandor: Erdélyi szovetkezetek 1940—1944 kozott (részlet egy hosszabb tanulmanybol)
Olti Agoston: A romdniai magyar szovetkezetek beolvasztdsa

Csomos Attila: Kell, nem kell? Avagy volt, van (?) €s kell legyen szovetkezeti mozgalom!?
Gydrfi Dénes: A Hangya Szovetkezeti Kozpont mahoz sz6l6 iizenete
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Hunyadi Attila: Az erdélyi szdsz és roman nemzetiségi szovetkezetek
Guzs Perenc: Uzenet a maltbol. Nagy Zoltdn tanulmanyutja, 1936

2003/6/7

Somai Jozsef: Tamogatdsok arinya

Székely Imre: Romdniai tapasztalatok a fiskdlis foderalizmusrol

Juhdsz Jacint: Tllegdlis bennfentes kereskedelem a roman értékt6zsdén

$zab6 Arpad — Uveges Enik: A tejfeldolgozok helyzete Székelyfoldon évezrediink elején (III. rész)
Szab6 Arpad: A tejverdiktum Székelyfoldon kutatdsi projekt kivetkeztetései

2003/6/8

Bod6 Barna: Huminerdforras-menedzsment és demokricia avagy: mi lesz a negyedik kaszttal?
Fazekas Kdroly: A kiilfoldi miikodétdke-bedramlds hatdsa a munkaerdpiac regiondlis kiilonbségeire 1992—2001 kozott
Pitti Zoltdn: Az EU jelenlegi tagllamainak versenyképessége és az Gijonnan

felzarkozok csatlakozasi esélyei

Péter Gabor: Mitdl fiigg egy ember teljesitménye? — Mire hasznélhat6 az akcidelmélet?

Gyorfi Méria: Maros megye munkaerdforrasainak demogrifiai tényez6i

Gazdag Ildiko: Az iskola szerepe a gazdasagi kultira kialakitdsaban

Somai Jozsef: Az erdélyi magyar gazdasagi szakoktatds helyzete

Péter Gabor: A human reform és a human erdforrds-menedzsment

Coltea Tibor: Bérezés és versenyképesség Kelet-Eurdpaban az unios integracio kiiszobén
Kerekes Karoly: A munkatorvénykonyv dltal el6irt jogi felelGsség

2003/6/9

Somai Jozsef: Kos Karoly sziiletésének 120. évforduléjira

Domokos Erng — Krijnik Izabella: A XXI. szdzad néhany f6bb trendje
Marosi Barna: Bernadi Gyorgy félbemaradt vallalkozdsa

2004/7/1

Juhész Monika Anetta: Az ipari parkok szerepe a regiondlis fejlédésben

Somai Jozsef: Mindség és versenyképesség az erdélyi magyar gazdasdgi szakoktatisban
Gorbe Péter: Oktataspolitika az egyetem el6tti szakoktatdsban

Fiilop Arpdd Zoltdn: Az inflici6 és a szamvitel

2004/7/2

Somai Jozsef: Kossuth Lajos szerepe a reformkorban

Szabé Katalin: Tartozik és kovetel

Nagy Ern6: Egy kis gazdasdgtorténet: a romanok gazdasagi helyzete a torténelmi Magyarorszag tertiletén 1848—
1918 kozott

Dézsy Kinga: Oktatds, képzés a Székelyfoldon

Winkler Gyula: A romaniai civil szervezetek kozvetlen finanszirozasi rendszere
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2004/7/3

Kovics Gyorgy: Apczai Encyclopaedidja és az erdélyi kozgazdasagi gondolkodds kezdetei
Lipovecz Ivin: A gazdasagi szakiras esélyei, szerepe, helye, fontossaga az EU-felzarkézds idejében
Nagy Ernd: Egy kis gazdasdgtorténet: A magyarok helyzete Nagy-Roménidban

Benedek Mirta: Székelyfold mezdgazdasiga — helyzetelemzés

2004/7/4

Somai Jozsef: Szentkirdlyi Zsigmond sziiletésének 200. évforduléja alkalmabol

Somai Jozsef: Ars longa, vita brevis (Interju Csetri Elek torténész-akadémikus 80. évforduldja alkalmabol)
Reikli Melinda: Sakk-matt marketing

Nagy Agnes: A rominiai bankrendszer fejlodése 1989 utdn

Dr. Wetzel Tamds: Letelepedés vagy bevindorlds?

2004/7/5

Ciotlaus Jutka: Osszefogis a vidékfejlesztés érdekében az EU-s csatlakozds folyamatdban

Somogyi Norbert: Falufejlesztés és -feldjitds, a vidék targyi és szellemi 6rokségének védelme és megdrzése.
Alternativ jovedelemszerzést biztosito mezogazdasagi tevékenységek fejlesztésének sziikségessége az EU-hoz
val6 csatlakozas folyamatiban

Lantos Tamds: Veszélyezteti-e tdjainkat az EU?

Csomos Attila: Vidékfejlesztés és a civil szervezetek

Szabo Zoltan: A szovetkezetek szerepe az Europai Uni6hoz valo csatlakozdsban

Somai Jozsef: A szovetkezés, a falu esélye

Rajnai Gabor: Az Eurdpai Unié LEADER Kozosségi Kezdeményezése és alkalmazasa a vidékfejlesztésben

2004/7/6

Somai Jozsef: Prioritasok az RMKT tudomanyos tevékenységében

Bokros Lajos: A rendszervaltds utdni gazdasagpolitikik pozitivumai és  hidnyossigai
Romdnidban

Constantin Popescu: Romania gazdasagi fejlddésének iranya és buktat6i 1989 utin

Torok Addm: Magyar villalati versenyképesség az Eurdpai Unidban

Coltea Tibor: Versenyképesség a gazdasagban

Milotai Anik6: A munkatermelékenység mint a versenyképesség meghatarozo tényezéje

Juhdsz Monika Anetta: A ,Harmadik Szektor” a harmadik évezredben. Szolgiltatdsok
Romanidban

2005/8/1

Somai Jozsef: Szaz éve sziiletett Nagy Zoltdn, az erdélyi magyar szovetkezeti mozgalom kiemelkedd alakja
Csanddy Andris: A kozgazdasagi folyamatok dttekintéséhez sziikséges adatokrol

Somodi Jalia — Szabd Csaba Istvan: A romdn bankszektor iparagi mélyelemzése (I. rész)

Nagy Ernd: Még egy kis gazdasagtorténet — A magyarok helyzete Romanidban

Gyorfy Lehel: A bolognai folyamat hatdsa a felséfoki kozgazdaszképzésre Romanidban
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2005/8/2

Botos Katalin: Az Edent6 keletre

Coltea Tibor: A sziil6fold program gazdasdgi kérdései — Erdélybdl nézve kozgazdasz szemmel
Somai Jozsef: A boldogulds esélyei a sziil6foldon

Somodi Julia — Szab6 Csaba Istvin: A romédn bankrendszer iparigi mélyelemzése (I1. rész)
Gyorgy Ottilia: A vallalkozasélénkités helyzete a Csiki-medencében

Kerekes Kinga: Egy kistérségi tirsulds esélyei — Esettanulmany: az Almds-Egregy-medencében

2005/8/3

Somai Jozsef: Visszatekintés az erdélyi gazdasagi szervezdések torténéseire. Tizenot éves szimvetés
Kerekes Jend: Koszontés a Romaniai Magyar Kozgazdasz Tarsasag tizenot éves sziiletésnapja alkalmabol
Halm Tamds: Uj ismerdsokbdl régi bartok

Csanddy Andrds: Mérlegféle a 15 éves RMKT szdmara

Csibi Venczel-J6zsef: Koszonto

Simon Sandor: Akik a gazdasigtudomanyt a koz érdekébe allitjak

Nagy Agnes: Arfolyam-politika Roménidban

Kinter Tiinde — Péter Andrds: Monetarista elemek a romdn gazdaségpolitikdban

Bélyacz Ivan: Eladdsoddsi tendencia a magyar gazdasigban

Fekete Szilveszter: A (kozgdz)tudasbol siker lesz!

2005/8/4

Somai Jozsef: Apaczai Csere Janos sziiletésének 380. évforduldjira

Boga Emese : Markaépités és markamendzsment

Ciotlidug PAl: A hatékony rekldmstratégia

Avornicului Mihdly; Elektronikus kereskedelem (e-commerce)

G4l Anna Mria: A villalat imédzsa és ennek elemzése — gyakorlati példa: az EXIMTUR utazisi iroda

2005/8/5

Kolcsey Andrea Zs6fia: Regionalis versenyképesség Roménidban

Durda Péter: M{ikod6 marketing

Mité Krisztina: Az dllam helyi szerveinek gazdasagi szerepe

Kerekes Kinga: Kolozs megye vidéki telepiiléseinek demogrifiai helyzete

Mityis Antal: 175 éve sziiletett a korszerd magyar kozgazdasagtan elsd nagy képviseldje, Kautz Gyula
Somai Jozsef: Konyvismerteté — Vincze Méria: Romania vidékpolitikja feliil- és alulnézetbol

2005/8/6

Maté Zsolt: Az Eurdpai Monetdris Unio

Kardos Janos: Az internet mint a marketingstratégia eszkoze

Csdsz Csongor: A munkanélkiiliség Koviszna megyében

Gyorfy Lehel: A munkatermelékenység mint dgazati és teriileti versenyképességi tényez6 Romanidban az ez-
redfordulon
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2005/8/7

Somai Jozsef: Grof Miko Imre szilletésének 200. évfordulojira

Angyn J6zsef: Agrar-kornyezetgazdilkodas és vidékfejlesztés az Eurépai Unioban és Magyarorszdgon (folya-
matelemzés, helyzetértékelés és fejlesztési stratégiavazlat) (I. rész)

Somai Jozsef: Az erdélyi magyar kozosség gazdasigi esélyei

Vincze Mdria: A magyar nyelvii felséfoku kozgazdasigi képzés a Babes—Bolyai Tudomdnyegyetem Kozgazda-
sdg- és Gazdalkoddstudomanyi Karin

Szab6 Arpad: Magyar nyelvii felsdfoki kozgazddszképzés a Sapientia — Erdélyi Magyar Tudomdnyegyetemen

2005/8/8

Angyan J6zsef: Agrar-kornyezetgazdalkodas és vidékfejlesztés az Eurépai Unioban és Magyarorszagon (folya-
matelemzés, helyzetértékelés és fejlesztési stratégiavazlat) (II. rész)

Benyovszki Annamdria: A hitelpiac és a hitelkockdzat alakuldsa a romaniai bankszektorban

Balogh Andris: Gazdasagi jogok az Eurdpai UniGban

2005/8/9

Somai Jozsef: Gazdasagpolitikai alternativik — Romania felzarkézdsi esélyei

Simai Mihaly: Az EU alternativ Gtjai a XXI. szdzad vilagiban: 1j kihivisok és lehetdségek

Torok Addm: Az Eurdpai Uni6 Lisszaboni Stratégidja: mi sziikséges a ,fordulat” utdn?

Cernea Silviu: Romdnia Gitja a gazdasagi és pénziigyi unio felé

Kédar Béla: Romania felzarkézdsi esélyei

Moldoveanu Marcel: Romaénia a globalizdci6 és az eurdpai integracio fényében

Bed6hazi Zita: Adopolitikai vltozasok Magyarorszagon a 2004. évi eurdpai unids csatlakozds utin
Horvith Gyula: A Karpat-medence mint az Eurdpai Unid jovébeli transznaciondlis makrorégiéja — A kozos ko-
hézi6s politika céljai

Farag6 Liszl6: A I1. Nemzeti Fejlesztési Terv készitésének tapasztalatai (NSRK 2007—2013)

2006/9/1

Somai Jozsef: Ajanlataink

Gaspir Ferenc Szabolcs: Kiilkereskedelem és protekcionizmus

Ambrus Szabolcs: ,,Bonus-Malus” rendszer a kotelez gépjarmi-feleldsségbiztositisban
Reikli Melinda: Helyzetkép a romdniai villamosenergia piacdrdl és a hozzakapcsolddo piacokrol
Geréb Liszl6: Gazdasagi felsdoktatds Székelyudvarhelyen

Somai J6zsef: Egyed Akos: Grof Mike Imre — Erdély Széchenyije (konyvismertet6)

2006/9/2

Somai Jozsef: Debreczeni Marton haldlanak 155. évfordul6jira
Szab6 Csaba: A kozép-kelet-europai bankszektor elemzése
Orban Ildiko: Részvényportfolio-elemzés

Kintér Tiinde: Az inflacios célkovetés rendszere Romanidban
Guzs Ferenc: Kititkeresés a hazai (romdn) mezdgazdasagban
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2006/9/3

Somai Jozsef: Jegyzetek a Kozgazdisz Forum 50. jubileumi szima alkalmabol

Nagy Benedek: Gondolatok a kozvetlen t6keberuhazasok (FDI), a teriileti marketing és a telephelyvalasztas
néhany lehetséges kapcsolatirol

Coltea Tibor: Hatékonysdg és versenyképesség Kozép-Kelet-Eurdpa nyomdaipardaban

a XXI. szdzad kezdetén

Baldzs Jalia: Epitkezési villalkozds vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének elemzése az éves beszamol6
alapjan

Fazakas Judit: Turizmus teriiletén tevékenykedd vallalkozds pénziigyi elemzése

Domokos Ernd — Krijnik Izabella — Foszté Monika: A fémhulladékok gydjtése és Gjrahasznositasi lehetdsé-
gei Székelyfoldon

Domokos Erng — Krajnik Izabella: Magyar nyelvi felséfokt kozgazdasagi képzés Sepsiszentgyorgyon

2006/9/4

Somai Jozsef: Rajka Péter haldlinak 130. évforduldjira

Lovész Istvn: Ertékteremtés a porteri értéklanc tiikrében

Szdcs Attila: Milton Friedman tudomadnyfilozofiai szerepének rovid kritikdja

Domokos Erng — Krdjnik Izabella — Ban Istvan: A marketingtevékenység megszervezése
a sepsiszentgyorgyi kis- és kozepes véllalatok keretében

Guzs Ferenc: Elséként indultunk és utolsok kozé keriiltiink

2006/9/5

Farkas Imre Méria — Egyed Akos — Vincze Mdria — Somai J6zsef: Biicstizunk dr. Kerekes Jend jogdsztol, koz-
gazdasztol, egyetemi tandrunktol

Vincze Miria: Mit jelent majd Romdnidnak az Eurépai Uni6 Kozos Agrdrpolitikdja?

Déczi Ildikd: A romdn koziti drufuvarozok marketingstratégidja az europai unids csatlakozds tikkrében
Turzai Eniké: Részvénytarsasigok koltségvetési terve

Pajzos Csaba: Migracio

Péter Gyorgy — Péter Andris: Fels6foku kozgazdaszképzés a bolognai folyamat elvardsaiban a nagyvaradi Par-
tiumi Keresztény Egyetemen

2006/9/6

Somai Jozsef: A gazdasagi kultira fejlesztésének kérdése Erdélyben

Kiss Levente — Vincze Mdria: A K6zos Agrarpolitika Gj eleme: a megreformalt cukorrendtartds

Kolcsei Andrea Zséfia — Csillag Alpdr Istvan: A romdniai borpiac helyzete a csatlakozds kiiszobén

Piisok Réka: Uzemsziinet-biztositds

Fejér Gergely: A telepiilésfejlesztési infrastruktira helyzete Romdnidban, kiilonos tekintettel a kozlekedési
halozatfejlesztésre




Fiiggelék 95

2006/9/7

Madaras Szilard: A Gyergyoi kistérség helyzetelemzése

Pasca Monika: Ploszkos kozség fejlddési perspektivai

Pilfi Attila: A kontrolling jovdje, avagy a profit a részletekben rejlik

2006/9/8

Somai Jozsef: Grof Krolyi Sandor sziiletésének 175. és haldlanak 100. évforduldjara

Bithori Istvin Csaba: Kockdzatelemzés a MERCUR Kft. esetében

Vincze Miria — Kerekes Kinga: Az EU-csatlakozas hatdsa a mez6gazdasagra és a vidéki foglalkoztatdsra Kolozs
megyében

Horvith Levente: Csatlakozds vagy integracio

2006/9/9

Gyorffy Déra: Globilis kihivisok és nemzetgazdasagi alkalmazkodds: a gazdasdgpolitikai fegyelem intézmé-
nyesitése Svédorszigban

Kovics Gyongyvér: Elektronikus webdruhazak: lehetdségek az e-kereskedelemben

Kerekes Kinga: Mibdl és hogyan éltiink 2005-ben? Haztartasi jovedelmek és koltségek

az Eszaknyugati régioban

Csomafdy Ferenc: Barangolds a pénz viligdban

Vincze Miria: Burgerné Gimes Anna — Szép Katalin: Az egyéni (csalidi) mezogazdasagi iizemek gazdasagi
helyzete napjainkban. Konyvismertet6

2006/9/10

Kerekes Sandor: A fenntarthatd fejlodés kozgazdasagi értelmezése

Kénya Hajnalka: A romédn kormdny szerepe az elektronikus kereskedelmi fejlddések eldsegitésében

Bakos Levente — Csegzi Sdndor: Marosvisarhely Metropolitin Ovezet megalakuldsdnak alapjai és koriilményei
Pill Zsuzsa: A gyerekek mint fogyasztok

Orban Lilla: A tévéreklam hatdsa a fogyasztoi magatartasra

Bodd Barna: Somai Jozsef: Gazdasag és gazdasagtudomanyok Brassai Simuel életmiivében. Konyvismertetd

2006/9/11

Gergely Robert — Szentes Baldzs: Menedzsmentkihivasok és vilaszok a felzarkozo orszagok vallalkozdsai
szdmdra

Kovics Imola: A keleti bovités jellegzetességei

Nagy Balint Zsolt: Reverzio és tilreagilds — a romaniai t6kepiac esete

Podr Judit — Fehér Helga — Bocskei Elvira: Viltozasok a kereskedelempolitikai eszkozok terén — avagy hogyan
hatott az uniés csatlakozds Magyarorszig kereskedelempolitikdjira

Németh Adél: Stratégiai kereskedelempolitika, lathatatlan korldtozdsok a WTO-n beliil

Csomafdy Ferenc: A polihisztor hagyatéka (konyvismertetd)
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2006/9/12

Németi Margit: A Romdn Kereskedelmi Bank értékének meghatirozdsa SHV-koncepcié alapjin

Csergd Hajnal: A fogyasztisi hitelek és kockdzat elemzése a Roman Kereskedelmi Banknal

Csuka Gyongyi — Kovacs Tamds: Vegyesvillalatok a szovjet érdekszféraban 19451956 kozott, kiilonos tekin-
tettel a szovjet tulajdonra

Fekete Hajnalka — Klausz Melinda — Sipos Eszter: Uj kovetelmények a villalati teljesitménymérésben

Nagy Zsuzsanna — Dancsez Gabriella: Az érintettek és munkatdrsak elégedettsége mint a sikerességet meg-
hatdrozo tényez6

Madarész Eszter — Papp Zsofia: Turizmus és teriileti versenyképesség. Empirikus kistérségi kutatds

Elekes Karoly: A Bolyai Tudoményegyetemen utolsokként 42-en

Gaal Gyorgy: A kozgazddsz Brassai (konyvismertetd)

2007/10/1

Czika Tihamér: A fogyasztovédelem helyzete Romanidban az EU-csatlakozds tiikrében

Haris Jozsef — Incze Réka: Helyi egyetemi hallgatok tudasa és véleménye a Romaniai EU-csatlakozds folya-
matdrol

Nagy Istvin: Bennfentes kereskedelem

Nagy Gabor: Az osztalékadozds kulcskérdései

Volkdn Ildiké Réka: A kiegyensiilyozott stratégiai mutatdszamok rendszere (Balanced scorecard), a teljesit-
ménymérés eszkoze

Dumitru Matis: Laudicid prof. dr. Bokros Lajosnak, a Kozép-eurdpai Egyetem professzoranak, a Doctor Ho-
noris Causa cim adoményozdsa alkalmabdl a Babes—Bolyai Tudomanyegyetemen

2007/10/2

Antal Tldiké Ménika: Aktudlis makrogazdasagi folyamatok és eldrejelzések Romanidban

Bartha Amilia Timea: A Roman Nemzeti Bank monetaris politikdjanak eszkozei az elmlt hat évben

Német Margit: A bankrendszeri szabdlyozds és tulajdonosi kor hatdsa a roman bankrendszer eredményes-
ségére és stabilitisara

Német Attila: Az eurdrendszer monetaris stratégidja — a stabilitasorientaltsag

Kovécs Erzsébet Katalin: Az eurd bevezetésének hatdsa a gazdasagra

2007/10/3

Horvath Andrea: A refinanszirozas mint az Eurépai Kozponti Bank monetris politikdjanak egyik eszkoze
Tasnddi Jnos-Zoltdn: A kozponti bank fiiggetlenségének sziikségessége

Mirton Albert — Csdsz Csongor: Jarmivek lizingelésének vizsgilata Romanidban

Péter Tiinde: Jarmivek lizingelésének vizsgilata Romanidban

Somai Jozsef: Gazdasagi életiink helye

2007/10/4
Székely Imre: Romdnia az euro fel€ vezetG tton
Csergd Monika: A monetdris politika hatdsa a romaniai makrogazdasagi mutatok alakuldsara
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Péter Tiinde: Az eurdovezet eddigi miikodésének értékelése
Geréb Liszl6: FelnGttképzés Székelyudvarhelyen
Csomafdy Ferenc: Kompetensen a tudds birodalméaban

2007/10/5

Somai Jozsef: A Kozgazddsz Forum felsGbb osztalyba lépett

Brok Erika: A bankkartyapiac fejlédése és elemzése

Benyovszki Annamdria — Gyorfy Lehel — Juhész Jacint: A munkatermelékenység mint teriileti versenyképes-
ségi tényezd a felsdoktatdsi intézmények tuddsalapi gazdasigban Gjraértékelt szerepének tiikrében

Orban Lilla: A munkaerd képzésének sziikségessége a wellnessturizmus teriiletén

Guzs Ferenc: Baldzs Ferenc és a vidékfejlesztd szovetkezet

2007/10/6

Somai Jozsef: A polihisztor Pethe Ferenc haldldnak 175. évforduldjira

Bessenyei Istvan: Korrupt redisztribtcio egy neoklasszikus névekedési modellben

Nagy Agnes — Pete Istvan: A Limfalussy-jelentés és az eurépai pénziigyi szolgiltatdsok

Szilagyiné dr. Fiilop Erika: Humanpolitika az Eurépai Uniéban

Brok Erika: A Gazdasdgi és Monetdris Uni6 létrejottének okai és folyamata

Gazdag 11diké: A sepsiszentgyorgyi Kozgazdasigi és Kozigazgatasi Szakkozépiskola rovid torténete

2007/10/7

Nagy Bilint Zsolt: Uj irinyvonal a gazdasigelméletben: viselkedés-gazdasagtan

Pal Zsuzsa: Az innovativ vallalati magatartast befolyasold tényezék

Volkan Ildikd Réka: Tevékenységalapt koltségszamitds és vezetés az ABC&ABM mddszerek segitségével

v zez

Csomafdy Ferenc: Kozmag, a tilélés nagymestere

2007/10/8

Pete Istvin — Nagy Agnes: Szamvitel és kornyezetvédelem

Parag Andrea — Barancsuk Janos: Interdependencidk versus fliggetlenség: Néhany gondolat az oligopolista
magatartdst motivilo tényezdkrol

Pete Istvin — Nagy Agnes — Volkin Ildiko Réka: A vezetdi szamvitel fontossdga és sziikségessége a gazdilko-
dok életében

Gyorfy Dénes: Emlékezziink nagyjainkra: Rohay Ldszl0, a nagyenyedi Hangya Szovetkezeti Kozpont vezér-
egyénisége

2007/10/9

Somai Jozsef: Kovary Laszlo 100. évfordulojira

Székely Imre: A hazai nyugdijak emelésének makrogazdasagi hatdsai. Az egyensily megdrzésének lehetséges
1épései

Nagy Agnes — Varga Csilla: A Roman Nemzeti Bank szerepe az EU-csatlakozds folyamataban
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Pete Istvin: Nemzeti szabvinyok a belsé audit terén
Farkas Zoltan: Pap Istvan életttja és munkdssiga
Hunyadi Attila — Somai J6zsef: Szovetkezetek Erdélyben és Eurdpaban

2007/10/10

$zab6 Arpad: A SAPARD-programban elnyert timogatdsok elosztisa a Kozponti Statisztikai Régioban

Geréb Lasz16: Az oktatds mint beruhdzés. De kinek?

Pete Istvdn — Nagy Agnes: Koltség és koltségszamitds a vezetd szamvitelben

Somai Jozsef: A magyarorszigi és erdélyi magyar kozgazdaszok szellemi kapcsolatai — torténelmi visszate-
kintés

Csomafdy Ferenc: NézelGdve-gazdagodva. Rendezvénymarketing

2007/10/11
Gyorfy Lehel — Balint Tamds — Lorinczi Attila: ImPulzus a hatdron — Szatmarnémeti gazdasagi jellemz6i, az
igéretes fejlodés és a lehetséges veszélyek
Pete Istvin — Volkén Ildiké Réka: A turisztikai egységek és ezek szamvitelének sajatossagai
Albert va: Innovicios tevékenység Romanidban
[Veress Istvan)— T. Veress Eva: Nagy Endre, a sokoldalt szakoktatd
Somai Jozsef: Brassai Sdmuel hozzdjdruldsa a kozgazdasig-tudomanyhoz
Csomafdy Ferenc: Brassai Simuel Emléknap 2007

2007/10/12

A Kozgazdisz Forum tizéves évfordul6jira kiildott koszontdk: Coltea Tibor, Bodd Barna

Somai Jozsef: Tizéves a Kozgazddsz Forum

Vincze Mdria: Oktatds és kutatds kapcsolata a Babes—Bolyai Tudomanyegyetem Kozgazdasig- és Gazdilko-
dastudomdnyi Kardnak magyar tagozatin

Juhdsz Jacint — Karadi Katalin: Opcids kotvények abrazolasa — ,Ssiff Broker Cluj”

Benyovszki Annamiria — Petru Tiinde Petra: Hitelkockdzati modell romaniai alkalmazasa

Nagy Agnes — Pete Istvin — Dobai Andrds: Devizaswap-iigyletek hasznélata az Eurépai Kozponti Bankndl

Megjegyzés: Forumaink az eddig megjelent 71 szimban a tanulményokon kiviil még tartalmaztik a Roma-
niai Magyar Kozgazddsz Tdrsasag tdjékoztatoit a sajit és kapcsolodo tevékenységekrdl, hireket a Tarsasdg és
a Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Kar magyar tanulmanyi vonaldnak eseményeirdl, roman és angol
nyelvii kivonatokat és Pdsztor Csaba 55 szamon 4t kozolt, Ujdonsdgok a gazdasg- és pénziigyi jogszabalyo-
zdsban cimd, torvényekkel kapcsolatos tdjékoztatojat.
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