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MI LESZ VELUNK"?

Andor Gyorgy

Koézgazdasz (BCE), mérnok (BME), PhD (BME). Egyetemi docens.

Kétszeres egyetemi doktof (BCE és BME). 1996-t6| az MBA-képzés igazgatdja. 1998-
tol tanszékvezeté~he\yettés, késébb a GTK gazdasagi dékanhelyettese. 2008-2012

a BME éltalanos ré'ktorhe\ylettese. Tobbszor valasztottak a legjobb oktatok koze.
Publikacios és oktatasi tevekenysege szerteagazo, f6bb terdletei: Uzleti és kozossegi
gazdasagtan, vallalati pénztigyek, befektetések. A Pénziigyek Tanszék vezetdje.

Milyen szervezeti felallasban folyik a pénziigyi és a szamviteli oktatas 2063-ban a BME-n?

(A valasz az id8kapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)

Zavarb, hogy nem tudjuk, milesz. Hogy mi lesz veliink. Veliink személye-

sen, veliink, a Pénziigyek Tanszékkel, veliink, a Budapesti Miszaki és Gaz-
dasdgtudomanyi Egyetemmel, veliink, Magyarorszaggal, veliink, a Vilaggal.
Még azt sem tudjuk, hogy mi lesz veliink jovére, de az 6t év mér tényleg
beldthatatlan idStdvnak tekinthet8 manapsag.

Sokat beszélgetiink a jov6rél itt a Pénziigyek Tanszéken, és e beszélgetések
mésok, mint mashol. Mert itt egyszerre van jelen a gazdasdgtorténet, a
kozelmaltat elemz8 gazdasgpolitika; foglalkozunk a percenkénti t6zsdei
arfolyamok kérdésétdl az ot-tizéves vallalati beruhdzasokon 4t egészen a
generécikon dtnyuld projektekig mindenfélével; de a tavalyi év gaz-
délkodésanak kényvelésétdl az adézasi kérdéseken at a nemzetkozi pénzii-
gyi szabélyozds évtizedes tavlatd gazdasigélénkitési lehetdségeivel is.
A rdvidtav zavard, de a hosszitav szép! Ha errdl sok mindenben nagyon is
kiilonboz8, més-mdés szempontbdl kdzelitd emberek tanakodnak folya-
matosan a targyilagossag és a szakmaiség felé kényszerftve egymast. Ugy
éreztiik, hogy ebbdl tobbet kellene kifelé is sugdroznunk, masokat is
révezetni arra, hogy nem érdemes valamit cstinyan, ha lehet szépen is.
Miért éppen most? Egyszer(ien mert most jott ki ez belSliink. A legnagyobb
erdlkddéssel sem tudtuk ezt a 2013-as évet a Tanszék vagy el6dszervezetei-
hez kapcsolhatd aktudlis évforduléval Gsszekétni, igy kiadvanyunknak
valamiféle jubileumi mézat adni. Maga a 2013 sem hangzik tdl jol. Még csak
nem is primszdm, a 2011 volt a legutdbbi és a 2017 lesz a legkozelebbi, és
arra hivatkozni meg végképp erdltetett lenne mér, hogy e két szdm kozstti
6 év éppen 1/3-atelt imméron el. Nagy szerencsénk van viszont azzal, hogy
2063 éppen prim, hiszen ez pont 50 év mulva kvetkezik! Ez ugyanis kivéléan
hozzéilleszthet8 annak a f6ldon fekvd megoldasnak a felemeléséhez, hogy
ilyen helyzetben, mint amiben mi vagyunk éppen, az embernek idSkap-
szulét kell 16nie a jovébe. Mikor méskor, mint amikor nem tudjuk, hogy mi
lesz jovére vagy ot év milva, de meggy8z3désiink, hogy 50 éves tavlatra
kitekintve j6 iranyt(ivel rendelkeziink ahhoz, hogy k6z5s erével mindig a jé
irdny felé vezesse egyre népesebb hallgatéi taborat.

Miért éppen az 50 évre akarunk elSre tekinteni? Ennek Gsszetett oka van.
Egyrészt mi, mai tanszékiek, tobbségiinkben mar nem lesziink az él6k
sordban, és annyi esziink azért van, hogy jovendémondasunk leleplezését
erre az id6re helyezziik. Néhdnyan viszont bizonyéra élnek még koziliink,
akik kotelességiiknek érzik majd, hogy foglalkozzanak id8kapszulank feletti
gyamkodassal. Leginkdbb viszont mai Hallgatdinkra épitiink, akik béven
élnek majd 2063-ban, és bizonydra 6rommel tilnek majd Gssze egy nosztal-
gidzos évfolyam-taldlkozéra 2063. mércius 3-4n (szombaton) délutdn 3 Gra-
kor - valahol a BME-n. Ekkor az akkori Pénziigyek Tanszékes kollégdkkal
egylitt kibontjak a most kiildstt kapszuldnkat, és elhelyeznek egy tjabbat,
megint Stven évre, 2113-ig (ami egyébként ismét primszam). Es igy tovabb.
E kiadvany a jelenrdl sz6l, arrdl, hogy kik vagyunk, mit csindlunk, mi

foglalkoztat minket, és miért szeretjiik ezt az egészet olyan nagyon!
Hisziink abban, hogy mai Hallgatéink 50 év muilva - akkor mar 8k is életitk
alkonya felé haladva - értékelve, hogy mit kaptak téliink, azt mondjak
majd, hogy azért j6 munkat végeztiink szdmukra vagy fél évszazaddal
kordbban. Néhdnyan mar majd a sirbdl kacsintunk rajuk a 2063-rdl irt
lizenetiinkkel, ami addig titok, csak 2063-ban lehet elolvasni, tudjak, mar-
cius 3. 15 dra!

__ Mik is azok az id6kapszulak?
Tények, tévedések a témaval kapcsolatban

__ Kincs vagy m kincs a mUkincs?
Mukincsek arazéddasa

__ Mitél lesz gazdaogabb a gazdagabb?
A gazdasagi névekedés tényezsi Kdzép-Kelet-Eurépaban
_ Mennyi az annyi?
Nemzetkdzi szamviteli sztenderdek
_ Oktatjak, tanuljdlkk, de vajon hasznaljak is?
Vallalati gazdasagi elemzések gyakorlata

____ Befektetés penzugyekbe, szamvitelbe
Mesterdiplomak megtériilése

__ Kib6l lesz a cserebogar?
Pénziigyi és szamviteli mesterképzések hallgatéi

__ |d&kapszulo-tolvajok, kilroyok, kozmikus Uzenetek

Ellopott, elveszett, megsemmisiilt idSkapszulak

___ Két pdlya, egy ember
Interju Taraf4s Imre professzorral

__ Tdlszabdlyozas?
A bankszabalyozas aktudlis kérdései

____ SzingopUr maldgj, Magyarorszag cigany
A tarsadalmi felzarkézas egyes gazdasagpolitikai aspektusai

___ Részvenyarfolyamok olajozdasa
Az olajar-alakulds hatasa a részvényarfolyamokra

___ Reményseégeink
Doktoranduszok a BME pénziigyek tanszékén

___ Publish or perishl

A tudomanyos teljesitmény mérése

___ Ha kordbban azt mondja nekem valaki,
nogy egy péenzugyek tanszéken dolgozom majd. ..
Kalandos életpalyak kozos allomassal

___Ejjelfel, nappal le
A szivattyUs energiatarozoé létesitésének egyes gazdasagi kérdései
__ Hasznos (és haszontalan) idékapszuldlk

Kiilénleges tlizenetek a jovébe

___ Hol mashol?
...6s még mi egyében dolgoznak a ,,pénziigyes” egyetemi oktatéink?

___ Akozgozdasagtant a féenyaert tanuljuk
Intetjii Veress J6zsef professzorral
__ Uveghaz? Gaz!
Kibocsatasi jogok szamvitele
—__Hany szdzalékert cserélnénk el a mi jelentnket
a kovetkez0 generdcio jovbjeart?
A tarsadalmi diszkontratak problémai

A miidd kapszulankk
A Pénziigyek Tanszék 50 éves lizenetbombdaja

Budapesti Mtiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem
Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar Uzleti Tudoményok Intézet
A Pénziigyek Tanszék kiadvanya

Felels kiadé: BME Pénziigyek Tanszék - www.finance.bme.hu

1117 Budapest, Magyar tuddésok kérutja 2. Q. épiilet III. em. A 324.
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z id6kapszula fogalma 1937-

ben bukkant fel elészér, ami-

kor az 1939-es New York-i vi-
lagkiallitasra késziilve valaki felvetette,
hogy ,,id6bombat” kellene elérekiildeni a
jovBbe. Azért nevezték igy, mert a remé-
nyek szerint valésdgos kulturalis forrada-
lomhoz vezethetne a benne taldlhaté mik-
rofilmeknek és angolt tanité berendezés-
nek kdszonhetden az id8szdmitdsunk sze-
rinti 6936-ban (vagyis 5000 év mulva).
Végiil a kevésbé agresszivan hangzé ,,id6-
kapszula” kifejezést valasztottak a szerve-
z8k a mintegy 2 m hosszu, speciélis fém-
otvozetbdl késziilt, torpeddalakd tarols-
nak. Az id8kapszuldban elhelyezett targyak
kazott olyanokat talalhatunk, mint példaul
egy ébreszt8dra, bifokdlis szemiiveg, tolts-
toll, Eastman fényképez8gép, biztositét,
egy 1938-ban divatos ndi kalap. Elhelyeztek
benne tovébb4 a j6v8 szdméra kiilonbszd
otvdzeteket meg nem fémes anyagokat is,
tovdbba pénzérméket (eziist dolldr, tiz cen-
tes és hasonldk a pennyig bezérdlag); rizs;
sargarépa, gyapju és dohdnycserje magjait;
és persze ott voltak a konyvek is: a Bibliatdl
a The Book of Record of the Time Capsule
of Cupaloy-ig bezdrélag mikrofilmen (utéb-
bi értelemszertien magardl az idékapszu-
1arél szdl); és olyan notabilitdsok, mint
Albert Einstein, Robert A. Millikan, Karl T.
Compton, Thomas Mann gondolatait.
Ezt az id6kapszuldt végiil 1938. szeptember
23-4n, az 8szi napéjegyenl8ség napjan in-
ditottdk utnak. A beszédek elhangzdsa utdn
megszdlalt egy kinai gong és az aknit , le-
pecsételték”. Ma a helyét egy betontomb
jelzi a New York-i Flushing Meadows-nal,
konyv is jelent meg réla, természetesen
specidlis papirra nyomtatva és az idé mu-
laséval nem fakuld tintdt hasznalva. Ezer
és ezer példanyt kiildtek szét belle a vilag
egyetemi, egyhdzi és kozkonyvtarainak
(még a tibei ldmdk koényvtaraba is), hogy
biztositsdk az id8kapszuldra vonatkozé in-

formécidk tovabbélését (vagyis az azzal

kapcsolatos adatokat, hogy az pontosan hol

talalhaté; hogyan lehet egy fémdetektort Az 1936-0s id8kapszula
megépiteni, ami lehet8vé teszi a megtala-

lasat és hogyan kell ledsni magdig a kap- ami
szuldig, valamint hogy miként lehet dgy 99,4% rezet; 0,5% krémot
kinyitni, hogy a tartalma ne sériiljon meg - és 0,1% eziist6t tartalma-

zott. Beliiltél egy iiveg-
kapszula ,Dbélelte ki” a
fémtokot, és az egészet

illetve, hogy miként lehet értelmezni az
akkor mér &t ezer éves angol szavakat).

Az, hogy a huszadik szdzad eltt senki nem nitrogénnel t61t6tték megq,
beszélt id8kapszulardl, nem jelenti azt, hogy ho elejét vegyék bar-

miféle er6zibnak. Arra is
gondjuk volt, hogy az idé-

korédbban nem létezett az id8be el8re kiil-

dends iizenet gondolata. 1793-ban péld4ul ben eldre kildendd tar-
George Washington a Kapitélium alapko- gyak ne alakuljanak olyan
vének lerakésakor kiilénbsz4 targyakat is el- anyagokka, amik a jové-

ben tonkretennék a tdbbit:
igy példaul a magvakat
gondosan lezart és felira-
hatatlanul sok mas idkapszula is ugyanerre tozott ivegekben helyez-
a sorsra jutott. ték el.

helyezett a jovendd nemzedékek szamara,

amik azédta elvesztek — miként megszamlal-

Az id6kapszularél beszélve vigyazni kell a
fogalom tulzott kiterjesztésével. Akadnak,
akik az egyiptomi piramisokat is id8kap-
szuldnak tekintik (mondvén, hogy a pira-
misok a fdradék nagysdgat hirdetik az el-
kovetkez8 nemzedékek szdmdra), de valé-
szintlileg érdemesebb magunkat az Oxford
English Dictionary (1989) definiciéjdhoz tar-
tani, mely szerint az id6kapszula olyan ,,t4-
rold, amit arra hasznalnak, hogy az utdkor
szdmdra egy meghatdrozott korszak életét
reprezentdld tdrgyakat hagyjanak hétra”.
Ennek megfelelden a piramisok még vélet-
leniil sem tartoznak ide - anndl inkdbb ide-
tartozik viszont az a program az amerikai
Oglethorpe Egyetemen, aminek a keretében
egy ,legtjabb kori Noé barkajat” vagy mas

vatal vizsgalatai alapjan arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a hagyomanyos mikro-
film a lehetd leggondosabb tarolds mellett is
legfeljebb 600 évet bir ki, ezért speciilis,
hértya vékonysdgt fémbdl késziilt filmre is
rogzitették az informdcidkat, és még egy
szélkerékkel hajtott dramfejlesztét is elhe-
lyeztek a Civilizdcié Kriptdjaban, hogy a
mikrofilm-olvasét akkor is miikddésbe le-
hessen hozni, ha a tdvoli jov8ben esetleg
nem hasznalndnak mar elektromossagot.
Meg persze helyett kaptak a kor neves sze-
mélyiségeirdl késziilt hangfelvételek is Hit-
lert8] Rooseveltig, valamint a mindennapi
élet kellékei is a Budweiser sorig bezardlag,
amikor végiil 1940. méajus 25-én lezartdk a
Civilizacid Kriptdjat. Ez volt az els, valéban
tudomdnyos alapossdggal megtervezett idé-
kapszula.

Természetesen szamitasba johetnek tu-
doményos célok is. Steward Brandt emliti a
nagy 1éptéki idétudatossdg fontossdgardl
frva, hogy Kindban az i. sz. 605-6s kényvé-
getések idején egy szerzetes nekilatott kébe
vésni a buddhista szévegeket, és a munka
ezer éven at, egészen 1644-ig folytatédott,
amikor is az Gsszesen 14 300 nagy kétablat
tartalmazé kdnyvtarat elrejtették. Ami két-
ségteleniil roppant fontos segitséget nydjt a
buddhizmust tanulményozé tudésoknak, de
valészinileg tobbet tudndnk meg a multrdl,
ha a szerzetesek inkdbb azt dokumentdltak
volna sok generdcidn keresztiil, hogy mit

ettek és milyen volt az id&jards. Sét, ,még

néven a Civilizdcié Kriptdjat hoztak létre Dr. Thornwell Jacobs, ,a  jobb lett volna a kiszdradt szerzetesiiriilék kegyelettel megérzott

modern idékapszula atyja” vezetésével, aki mar 1936-ban arrél irt ~ archivuma, ami végtelen mennyiség(i adatot szolgéltatna étrend-

egy cikkben, hogy a tavoli jov8 szdmadra is lehet&vé kellene tenni  rél, mez8gazdasagrdl, éghajlatrdl, egészségrdl, nemzetségi és csa-

annak megismerését, hogy miként éltek az emberek az 6 koraban.  14di leszdrmazasi 4gakrdl”. Ebbdl kiindulva vethetjiik fel azt is,

Az id8kapszula kinyitdsdnak idépontjat ekdzben 8113-ban hatd-  hogy vajon a jov8ben nem lesznek-e olyanok, akik (valahogy dgy,

rozta meg, mivel abbdl indult ki, hogy az egyiptomi naptdrat id6-  mint a testiiket az orvosi kutatdsok céljdra ma felajanlék) arra

szdmitdsunk el8tt 4241-ben hoztak létre, és azdta (1936-ig) 6177 év ajanljdk majd fel a testiiket, hogy azt - lefagyasztva vagy egyéb

telt el - 8113-ig pedig még 6177 év van hitra.

mdédon konzervalva - az utdnunk jov8 generacidknak kiildjék elre

Ami a 6x3x3 m-es, pancélajtdval védett szoba tartalmat illeti, ott ~ tudomdnyos céli tanulmédnyozasra. - Galdntai Zoltdn

tobbek kozott 8 ezer irodalmi és tudoményos mii 8sszesen 640 ezer
oldalnyi mikrofilmen kapott helyet (igy péld4ul a Biblia, a Korédn,
az llidsz meg Dante 8 miive). Mivel az Amerikai Szabvanytigyi hi-

Ajanlott irodalom

Brand, Stewart:

Amig vilag a vilag. 16 és Felelésség - a Hosszi Most Oréja.

Amennyiben valaki elszanta magat, hogy
megkeresi az 1938-as (Un. Westinghouse)
id6kapszulat, akkor itt prébalkozzon:
Eszaki szélesség: 40° 44' 34",089

Nyugati hossztisag: 73° 50' 43",842.

Vince Kiadd, 2001., Kertész Balazs forditasa

Almar Ivan - Galantai Zoltan:

Ha jové, akkor vilagiir

1V/2 fejezet: Id6kapszulak (Typotex, 2007)

Gregory Benford

Deep Time. How How Humanity Communicates Across Millennia.

Harper Perennial (2000)
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Kincs mu kincs

a mukincs

MUKINCSEK ARAZODASA

Amikor azt a nevet olvassuk, hogy Chang Dai-chien, vagy angolosan Zhang Daqian, egy
hétkoznapi ember nem gondoln4, hogy e kinai fest miiveiért a piacon 4ltaldban 1 millié dol-
lart meghaladé 8sszeget adnak. Az artprice.com adatai alapjan a 2011-ben realizélt forgalom
tekintetében az olyan jobban ismert nevek, mint Andy Warhol vagy Pablo Picasso mar csak
a 3. és 4. helyet érik el ebben a sorrendben. A miikincsek piaca az elmult években Azsidba
koltozott, az értékesitett volumen tobb mint 41%-a Kindban kel el, az USA 23%-at, mig az
Egyesiilt Kirdlysdg 19%-at adja a teljes piacnak. A fent emlitett portédl beszdmoldja szerint a
miikincsek piacét, legaldbbis annak felsd (high-end) szegmensét nem érintette a vélsig sem,
ami azért érdekes, mert ezek szerint egy olyan jészagrdl van szd, amely biztonsdgos mene-
déket nytjthat a megtakaritasok szdmdra vélsagos periédusokban.
Erdemes tehat megvizsgdlni, hogy e piaci szegmens miként drazédik, milyen kockézat-
mérséklési lehetSségeket nyujt és milyen hozamkil4tdsokat igér. Amikor ezt a befektetési
lehet8séget tanulmanyozzuk, mar az analizis kezdetén érdekes kérdések meriilnek fel, hiszen
itt olyan termékekrél van sz6, amelyek nem termelnek pénzdramldsokat, mint egy részvény
mogott allg vallalat, nem megiju-
Liv-ex 500 Borindex, SP500 részvényindex és a kincstarjegy alakulasa 16 eréforrésok, hanem kifejezetten

apad a hasonszdr(i termékek ren-

@ Liv-ex 500
20 @ sPs00

@ TBil

100)

delkezésre allasi volumene, rdad4-

sul a hozamok sem egyértelmdek,

amelyek mellett igen komoly kolt-

Index érték (Dec 03

ségek is megjelennek.
A hozam ugyanis tobbrét( lehet egy

mtikincs esetén, lehet pénziigyi ho-

zama - leginkabb ezt tudjuk vizsgél-

ni -, de lehet élvezeti hozadéka is,
de akdr a tarsadalmi statuszunkat is novelheti. Koltségek tekintetében a tranzakcids koltségek
jelent8sen magasabbak, mint a pénziigyi instrumentumoknal, rdaddsul e targyakat tarolni és
kezelni is kell nem szerény koltségek mellett, mi tbb, komoly biztositdsi dijak is megjelennek.
Persze gyljteményekben nem kizardlag a high-end mikincsek taldlhatdak, bar vitathatat-
lanul ezekrdl olvashatunk legtdbbszor, de minden, amit gydjteni lehet, értéket képviselhet
a Star Wars relikvidktdl a képregényeken 4t a baseball kdrtydkig, a kitiintetésekt8l az ok-
leveleken 4t a bélyegekig vagy a pénzérmékig, az autéktdl a kdnyveken at borokig.
A Pénziigyek Tanszéken hdrom szegmensét vizsgaltuk a gylijthetd targyaknak: a miikincseket
és aborokat, amelyek nagyobb volumenben elérhetdk, valamint egy kifejezetten sz(ik piacot:
a Baedeker utikdnyvek drazéddsét. A legérdekesebb és taldn legnehezebb kérdés minden
esetben, hogy milyen adatok segitségével lehet az adott piacot elemezni, hogy honnan lehet
adatot szerezni, ami j6l reprezentdlja az adott szegmenst, létezik-e az adott piacot jellemzd
index, vagy nyers leiitési drakbdl kell indexet szdmolni, ami nem kis feladat. Ha indexet kell
sszedllitani, ahhoz milyen médszertant alkalmazzunk? Az adatok Gsszegyidrasat kovetéen
a sztenderd pénziigyi kézgazdasagi mddszerekkel mar vizsgalhat6 vélnak a dolgok. Leg-
megddbbentdbb eredményiink taldn, hogy ez a pénziigyi piacokhoz viszonyitva kifejezetten
szlik, komoly tranzakcids koltségekkel és erésen aszimmetrikus informacidkkal felvértezett
szerepl8kkel m(ikdd piac is milyen erds hatékonysagot mutat.
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Mérndk (BME), kézgazdasz
(BGF), (MBA (BME), PhD
(BME). Egyetemi docens.
2005-2008 a GTK dékan-
helyettese, 2006-2012 kozott
a BME Szengtusanak tagja.
2007-t6l a Pénztgyek Tanszék Pénzigy Szakcsoport-
vezetdje. Publikacios tevékenyséege kiemelkeds,

a Kari Kutatéi Dij nyertese. Folyamatosan a legjobb
oktatdk kozé valasztjak. Oktatasi tertlete a befekte-
tések és a szamvitel, szikebben vett kutatési
terlletei: egyensulyi arazas és ennek anomaliai,
vallalatfinanszirozés és pénzigyi szamvitel.

Kapcsolodo publikaciok a
Pénzligyek Tanszékrdl

Erdds, P. and Ormos, M. (2010)

Random walk theory and the weak-form
efficiency of the US art auction prices.
Journal of Banking & Finance / 34:(5) pp. 1062-
1076.

Erdds, P. and Ormos, M. (2011)

Optimal Spectral Density Estimation:
Evidence from the US Art Market.
International Research Journal of Finance and
Economics / 61:(1) pp. 129-135.

Erdds, P. and Ormos, M. (2011)
Gylijtemények arazasanak empirikus vizs-
galata — a Baedeker-ttikonyvek esete.
Statisztikai Szemle / 89:(2) 199-224. old. (2011)

Erdés, P. and Ormos, M. (2012)
Pricing of Collectibles: Baedeker Guidebooks.
Economic Modelling / 29:(5) pp. 1968-1978. (2012)

Erdés, P. and Ormos, M.

Borok mint alternativ befektetési
lehetéségek.

Kozgazdaséagi Szemle / LVIIL:(2) 158-172. old.
(2011)

Erdés, P. and Ormos, M.
Components of investment grade wine prices.
Journal of Wine Research (megjelenés alatt)

A Michigani Mutual
Isurance egy 1962-es
hirdetésében azt alli-
totta, hogy a 21. sza-
zad elején a Mars a
csaladi piknikek ked-
velt célpontja lehet,
és mas égitestek is
szamitasba johetnek
(noha a nap felszine
tilsagosan forré hoz-
za, hogy turistautat
szervezzenek ra).

Mikent alakul 2063-ig a mikincsek és a részvények atlagos hozamrataja?
(A valasz az idékapszulaban. Felbontas 2063.
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SAGI NOVEKEDES TENYEZO!L
-KELET-EUROPABAN 4 .
biacgazdasagi dtmenetet kovetden akozép-kelet-

s gazdasagl novekedés utjara 16 s egeszdl alis g4Q08 as hrob-
bandsdig az egyik leginkabb fejlédd régidjat kep'é y : sagnak. 10 poszt-
~ szocialista orszag névekedési palyajat vizsgaltuk .meg (Bulgarla, seh Koztarsq‘sig
Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszdg, Romania, Szlovakia és
Szlovénia), arra keresxge avalaszt, hogy a flgyelemre mélté ngvekedési titemek mogott
milyen tényezd 6dtak meg.
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Tudta—e’r’ hogy a baltl orszagokban
*a tllzott mértekd és egészségtelen
szerkezetll t6kebedramlas miatt
2008-ra jelentSs hitel- és ingat-
" lanpiaci buborék alakult ki, amely
kipukkanésa nagyban hozz'éjérult

. ezen gazdasagok dramai vissza-

eséséhez? - g

3

w

A KKE orszagok névekedési palyajat harom szakaszra bontjuk:

> [1] Transzformdcids vdlsdg: 1989/90-ben kezdddstt, és 1995 kor-
nyékén ért véget. A valsag soran a redl GDP Gsszességében 15-50%
kozott csokkent , melynek hatterében a tervgazdasagrdl a piacgaz-
dasédgra valé dtmenet 4llt.

> Robosztus felzdrkdzds (1995-2007): Ebben a bd egy évtizedes
id8szakaban a GDP atlagos éves novekedési iiteme 3 és 7% kozott
alakult, jéval meghaladva az EU-15 erre az idészakra jellemz8 2,2%-
os hasonlé értékét. A KKE orszagok e jelent8s novekedési tobblete
fontos jéléti kovetkezményekkel jart. Egyrészt szignifikdnsan csok-
kent a fejlettségbeli elmaradds az Unid tobbi orszdgaval szemben. A
legnagyobb felzarkdzdst a balti orszdgok valdsitottak meg. Masrészt,
sikeriilt ledolgozni a transzformdacids valsdg okozta joléti vesztesé-
geket. A gazdasdg teljesit6képessége a visegradi négyek és Szlovénia
esetében a’90-es évek masodik felében érte el Gjra az utolsd ,,békeév”
(1989) szintjét. A balti orszdgok, Roménia és Bulgdria viszont ezt az
eredményt csak a 2000-es évek elejére tudtdk felmutatni.

> [3] A jelenlegi szakasz 2008-tdl, a globdlis vildggazdasdgi vdlsdg
kirobbandsdtdl vette kezdetét. A vélsig dtmenetileg megakasztotta a
felzarkézds folyamatét, vildgviszonylatban is mély recessziéba
taszitva a régiét. A legnagyobb visszaesést a balti orszdgok konyvel-
hették el. Esztorszdgban példdul a GDP kdzel 18%-kal csdkkent 2008
és 2009 folyamén.
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A redl GDP alakulasa (1989=100)
(forras: Eurostat, EBRD)

Az alapkérdés megvdlaszoldsdhoz, miszerint mely tényez8knek
koszonhetd a mésodik ndvekedési szakasz robosztus dinamikéja, a
novekedési szdmvitel (growth accounting) eszkoztdrdt vettiik
igénybe. Amint az elnevezés is sugallja, a ndvekedési szamvitel a gaz-
dasdgi novekedés tényezdit veszi szdmba. A szimbavétel egy dekom-
poziciés formula alapjan torténik, amely felbontja a GDP névekedési
{itemét a f8bb termelési tényezSk (fizikai t8ke, munkaerd, technold-
gia) hozzdjaruldsara, pontosabban azok névekedési itemének su-
lyozott dsszegére.
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Kozgazdasz (PTE).
Egyetemi tanarsegéd.
2005-ben tanulmanyokat
folytat az Universita di Pisan,
2006-ban az Universitaet
Wienen. Erés Gyula dijas.
Okonometriat, gazdasagpolitikat, névekedéspolitikat
oktat. F6 kutatasi tertlete a gazdasagi novekedés és
noévekedési Gkonometria.

Kapcsolddé publikaciok
a Pénzlgyek Tanszékrdl

Dedék Istvan — Dombi Akos

Konvergencia és névekedési litem
K6zgazdasagi Szemle, vol.56, no.1, 19-45. old.
(2009)

Dedak Istvan — Dombi Akos

Neoclassical convergence in the Central
Eastern European countries: an empirical
analysis, (megjelentetés alatt), 2012

Dombi, Akos
Growth acc ing and development account-

ing in Central-Eastern-European countries,
(megjelentetés alatt), 2012

& Q N < < < A & X
%, &%4—‘ <§%A 46% %, s % o Yo, Yo
% G, S N, X 9% % % %

A redl GDP atlagos névekedési liteme és dekompoziciéja
1996-2007 k6z6tt (Dombi, 2012)

Az abra értelmezéséhez vegyiik példdnak Magyarorszag esetét.
Hazénk 4tlagos éves novekedési titeme 3,8% volt a vizsgélt id3szak-
ban. A ndvekedés szdmviteli dekompozicié szerint ehhez a fizikai

n oz

t8ke felhalmozésa 2,2 %-ponttal, a munkaerd dllomény béviilése 0,4,
a technoldgiai fejlédés pedig 1,2 %-ponttal jarult hozza.

Arra a megéllapitdsra jutunk, hogy a KKE orszdgok robosztus
felzarkézdsa a transzformdécids vélsdg és a globdlis vildggazdasagi
valsag kozotti id8szakban elsésorban a fizikai téke felhalmozasabdl,
madsodsorban pedig a technoldgiai fejl6désbdl eredt, mig a munkaerd
bdviilése csak margindlis szerepet jatszott.

A jov8beli ndvekedési kildtdsokat illet8en sok a kérdgjel. Amit nagy
valészintiséggel 4llithatunk, hogy a tékefelhalmozas szerepe kdzép-
tdvon vissza fog szorulni, két okbdl kifolydlag is. Egyrészt, szamita-
saink szerint a KKE gazdasdgok mara mér az egyensilyi t8kedllo-
manyhoz vezet8 konvergencia masodik felében jarnak. A felzark4zés
ezen forrédsa tehat a nem tul tdvoli jév8ben kifullad. Mésrészt, okulva
a balti orszdgok tapasztalatdbdl, a régidba torténd tékebedramlds a
globilis vélsag lecsengését kivetden valdszinileg nem fog vissza-
térni a 2000-es évek kiugréan magas szintjére. A KKE orszdgoknak
tehét fokozatosan egy olyan novekedési modellre kell berendez-
kedni, amely nagyobb hangsulyt helyez a technoldgiai fejlédésre.

B tSkefelhalmozas
1 munkaerd allomany béviilés
61 T | M technolsgiifejisdés

[ |
& & B e G e B S Y
@}1. %4.. % ‘9{9 %A % ?9 %’ %y %
% , O 3 % (A % % %,
& % % ,:%b % OA% © ©

GDP/f§ vasarlberS-paritason (EU-15=100)
(forras: Eurostat)

Miként alakul K6zép-Kelet-Eurépa gazdasagi fejlettségi szintje 2063-ban
Nyugat-Eurépahoz és az USA-hoz viszonyitva?

(A valasz az iddkapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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NEMZETKOZI SZAMVITELL SZTENDERDEK

A véltozatossag gydnydrkddtet. Erre a kijelentésre valdszintileg

sokan bélogatnak, azonban a gyakorl$ szdmviteli szakemberek biz-
tosan nem értenek vele egyet. A kiildnbdz8 orszdgok szamviteli szaba-
lyozésénak, értékelési el8irdsainak valtozatossdga nagy kihivas elé
allitja a szdmviteleseket. A magyar szdmviteli torvény mellett ott van
példdul az IFRS (International Financial Reporting Standards) és a
US GAAP (United States Generally Accepted accounting Principles) is,
hogy a mas nemzeti szdmviteli rendszerek tdmegét mar ne is emlitsiik.
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Ezen szabdlyozési rendszerek ismerete -
kiillonbségeik meglétdsa, megértése -
nagy és egyben szép feladat, hiszen a
kiilonb6z4 szdmviteli szabédlyozdsok mds
mdédon szdmitjak az eredményt, mast mu-
tatnak ki a mérlegben. Ugyanakkor a
hétkéznapokban a zarasok idején nehéz a
rendszerek kiilonbdz8ségén elmélkedni,
hiszen gyors és pontos jelentéseket kell
elkésziteni a tulajdonosok, a hitelezgk, és
persze a kdnyvvizsgaldk szdmara.

Eppen ezért régéta megfogalmazdédott az
igény egy globdlis szdmviteli nyelv ki-
alakitdsdra, mely jelent8s tdmogatdst
nyUjtana a gazdasdgi szakembereknek.
Gondoljunk bele, nemcsak elkésziteni
nehéz a kiilonbz8 szabélyozasok szerint
a beszamoldkat, de felhasznélni is! Hiszen
nehezen elvarhatd, hogy a gazdasédgi vagy
tézsdei elemz8k, a tulajdonosok, hite-
lez8k ismerik az Gsszes szamviteli szaba-
lyozés sajatossdgait, de emellett problé-
mit jelent az 3sszehasonlithatdsag, vala-
mint a konszolid4ldsbdl nyert informéci-
Ok helyes értelmezése is.

| T

De mi legyen a megoldas alapjavaslata?
Az IFRS-ek olyan nemzetkdzileg elfogadott
szabvanyok, melyek a legjobb gyakorlatok
Osszegyljtésével jottek 1étre. Jelenleg kozel
110 orszag engedélyezi vagy koveteli meg
az IFRS szabélyainak alkalmazasat a vildgon.
A globalis érdeklédés megnovekedésében

Az IFRS standardokat egy londoni
székhelyt szervezet: az IASB alkotja.
Ez a szervezet a vilag dsszes jelen-
t6s szamviteli testiiletével kapcsolat-
ban 4ll és velitk 6sszhangban késziti
a szabvanyokat.

Erdekesség, hogy maga a
standardalkot6 szervezet nem ad
ki oklevelet. Tamogatja az oktatast,
de hivatalos IFRS oklevelek nem
léteznek. A helyzet azért ennyire
nem elkeserit§, t6pb nemzetkdzi
szervezet is végez IFRS oktatasokat
(is), t6bbek kozétt ilyen az ACCA,
ahol az [FRS alapjait el lehet sajatitani.

I
dont§ szerepet jatszott, hogy 2005 elejétdl
valamennyi, eurdpai t8zsdén jegyzett val-
lalkozds szdmadra el8irjak, hogy konszolidélt
pénziigyi beszdmoldja elkészitéséhez alkal-

Szakdllas vice, de ha a XXi. szazad gazdalkodoéi keriilnek hasonlé szitua-

cidba, az mar kevesebb okot ad a jékedvre. Pedig lizletemberek a megmond-
hatéi, mekkora kiilénbséqg lehet egy cég kényvszerinti vagyona és piaci értéke
kozott, igy végzetes hibat kdvet el, téves dontések sokasagat hozhatja az, aki
nem szamol a lathatatlan vagyonelemekkel, amelyek a vallalati vagyonmer-
legébdél ma még kimaradnak! Mik lehetnek ezek? llyen lehet példaul egy straté-
giai értéktl informacid; de akar az emberi tudas, tapasztalat, elszantsag vagy
kapcsolatrendszer is.

Nem sokat érnek azok a gondos elemzések, pénziigyi kimutatasok, amelyek
7000 helyett csak egyhetednyi vagyonnal szamolnak, mikdézben a hathetednyi
vagyontdmeget megbizhaté mérés hidnyaban kirekesztik a latékorikbdl. Ujra
kellene tehat gondolni a vallalalati vezetdi riportok elvarhaté tartalmat éppugy,
mint a kifelé szolgaltatott beszamolokét. Komoly kihivas nehezedik tehat eziigy-
ben a pénziigyi és szamvitel folyamatok valds megragadasa mellett elkdtelezett
kbézgazdaszokra, hogy a ,,Mi mennyi?" kérdésre egyértelmien és jol tudjunk
valaszolni!

IFRS

K6zgazdasz (BCE).
- Egyetemi tanarsegéd.
Nemzetkozi szamviteli

szakértd. Okleveles konyv-
i Vizsgalo. Palyafutasat a
PricewaterhouseCoopers-nél

kezdte, majd 2002-ig a Vivendi Telecom Hungary
cégcsoportnal pénzigyi és szamviteli igazgato.
2002-t6l a Bacardi-Martini Hungary Kft. gazdasagi
igazgatdja. A Kar Kivald Oktatdja, a hallgatdi
véleményezések alapjan 2011-ben a BME legjobb
oktatdja. F& oktatasi és kutatasi tertletei: nemzetkozi
szamvitel, konszolidacio

"7

mazza az IFRS el8irasait. Napjainkban egyre
tobb orszdg jelenti be, hogy vagy atveszi az
IFRS-t vagy hozzdigazitja sajat szabdlyo-
zasat. Magyarorszag, az Eurdpai Unié tag-
jaként, koteles dtvenni a szdmviteli irdny-
elveket, és kiteles végrehajtani az IFRS-ek
EU-beli alkalmazasat eléird rendeletet is. Az
IFRS-ek ismerete tehat el6bb-utébb nélkii-
16zhetetlenné valik nemcsak azok szdmdra,
akik e szabdlyrendszert alkalmazzdk, de
azoknak is, akik iizleti kapcsolataik révén
felhaszndldiva valnak az e rendszerre ala-
pozott beszamoldk adatainak.

A BME Szdmvitel mesterszakdn komoly
hangsulyt kap a nemzetkszi sztenderdek
oktatdsa. Az IFRS és a US GAAP szabdlyait
gyakorlatorientalt formdban tébb féléven
keresztiil ismertetjiik meg a hallgatékkal,
ami komoly versenyel8ny a nélunk végzet-
tek szdmdra, hiszen a nemzetkézi szdm-
viteli ismeretek mar ma is elnyt bizto-
sitanak, de néhdny éven beliil ez a tudds-
anyag alapvetd kovetelmény lesz egy szdm-
viteli szakembernél.

Milyenek lesznek a vilag meghatarozé szamviteli rendszerei 2063-ban?
(A valasz az idékapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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Oktatjak, tanuljak,

de vajon

hasznaljak 187

latainak donté tobbsége az ezekre épiilé médsze-

A vallalati pénziigyi
elemzéseknek létezik egy olyan
elméleti 6sszefliggéseiben kerek és
a gyakorlati szamfitasok szintjén is letisztult

teriilete, amelyet a vildg 6sszes valamirevald
egyetemén nagyjabol azonos tartalommal oktatnak.
Ez pedig a vallalati gazdasagi elemzések médszer-
tana. Ezek utdn joggal varhatjuk, hogy a vilag valla-

rek alapjan hozza meg fontosabb beruhézasi
dontéseit. Kiilonds, de viszonylag kevés
tudoményos igényességt felmérés

sz6l az alkalmazott médszerek
elterjedtségérél.

VALLALATI GAZDASAGI ELEMZESEK GYAKORLATA

A BME Pénziigyek Tanszéken folytatott kutatdsaink egyik részében
- tiz orszdg véllalatait vizsgédlva - K6zép-Kelet-Eurdpa villalati be-
ruhdzéds-elemzési mdédszeralkalmazdsi szokdsait mértiik fel, erre a
régidéra vonatkozdan a vildgon elséként. Ami mdr csak azért is érdekes,
mert e régi6 hanyattatott miltja miatt egyaltaldn nem egyértelmd,
hogy a vallalatok vezetdi itt ugyanolyan elemzési technikakat alkal-
maznak, mint a vilag fejlettebb régidiban.

A tdbl4zatban lathatjuk Ssszefoglalva eredményeink egy részét. A 25
f6nél nagyobb alkalmazotti létszdmu tarsasdgok reprezentativ minta-
jabdl megvizsgalt vallalatainak 83%-a haszndl ,,rendes” gazdasagi elem-
zéseket. A fennmaradd 17% nem készit ilyet, amelynek leggyakoribb oka,
hogy valamilyen nagyobb vallalat adott orszégba telepitett lednyvél-
lalatardl, divizijardl volt csak szd, ahovd nem delegdlnak beruhdzasi
dontési jogkoroket a legtobbszor kiilfoldi tulajdont ,,anyagcégek”.

A formélis elemzési méd-
szereket hasznald vallaltok
61%-a tankdnyvekben is
ajanlott diszkontélt pénz-
4ramokra (DCF, Discounted
Cash Flow) épit8 elemzési
technikdkat haszndl, amely
mdédszerek a jovébeli vér-
haté viéllalati jovedelem-

Hasznalhato valaszok: 100% | —

véllalatok a megtériilési id§
illetve a szadmviteli kimu-
tatdsokra épité hagyoma-
nyos mddszereket is na-
gyobb ardnyban hasznaljak,
mint a nem DCF mddszereket
haszndlé véllalatok. A jelen-
ség lehetséges magyardzata
az, hogy a fejlettebb elemzési

Nincs formélis elemzési modszer: 17% J

F
th-!an formalis elemzési modszer: 83“/_0-
et LS I

v
Gyakran hasznalt DCF-alapt médszer: 61% J ‘

v

Ritkan vagy soha sem hasznal DCF-alapt
madszert: 39%

M tariilésiids [: gyakran: 87% M e— [: gyakran 68%

legtériilésiidd

g ritkan: 13% egiériiles dd ritkan: 32%
Szamvitel alapu [ gyakran 78% Szamvitel alapu gyakran 62%
értélelési médszer ritkan: 22% értékelési mddszer ritkan: 38%

Realopcios ( igen: 22%
el nem: 78% l

névekmény becslésére épi-
tenek és figyelembe veszik a
tulajdonosi kor 4ltal ren-
delkezésre bocsétott téke
koltségét is. A fennmaradd
39% inkabb olyan értékelési
modszereket hasznal, amely-
ben csak a vallalati ki- és
befizetéseket kovetik nyo-
mon, és a tulajdonosi szinten
megjelend koltségeket nem.
Ezeket a mddszereket egyéb-
ként kifejezetten birdljdk,
hasznélatukat kifejezetten
ellenzik az egyetemi tan-
konyvek.

Erdekes részeredmény, hogy
a DCF médszereket hasznalé

kultardval rendelkez8 vél-
lalatok ebben a régidban
egyszerre igyekeznek kielé-
giteni a hagyomdnyos és a
modernebb  ismeretekkel
rendelkezd dontéshozdk igé-
nyeit is, ellentétben Eszak-
Amerika, Azsia és a Csen-
des-Ocedni régié véllala-
taival, ahol kifejezetten az
elméletileg is tdmogatott,
modern mdédszerek alkal-

mazdsa a megszokottabb.
Kiilénds médon a redlopcids
mddszereket legaldbb el-
vétve alkalmazé vallalatok
szdma még a DCF méddsze-
reket gyakran alkalma-
z6kndl is kifejezetten ala-
csony.

A lenti tdbldzat négy régié
jellegzetes értékeit foglalja
dssze. A kapott adatok alap-
jan arra kovetkeztethetiink,
hogy Eurdpa villalatai 1é-
nyegesen kisebb ardnyban
hasznélnak DCF alapt méd-
szereket, mint az észak-
amerikaiak és Kina viéllala-
tai. Ezen beliil Kozép-Kelet-
Eurépédban a DCF mddszerek
hasznélatdnak ardnya még
kisebb, illetve a szadmvitel-
alapu elemzések lényegesen
elterjedtebbek, mint Eurdpa
mds részein. Osszességében
kijelenthet§ viszont, hogy a
modern véllalati pénziigyi
mdédszerek alkalmazdsa a
vildigon mindenhol domi-
néns, {gy a mi régiénkban,
ezen beliil Magyarorszdgon
is.

Mdszaki menedzser (BME),
MBA (BME), PhD (BME).
Egyetemi adjunktus.

TA hallgatéi véleményezé-
sek alapjan tobbszor
valasztotték a legjobb

oktatok kozé, a Kar kivald oktatdja. Szaktertlete
a vallalati gazdasagi elemzések, a projekt-
portfolio-menedzsment, illetve a kapcsolédd
modellezési folyamatok és kockazatelemzés.

|
Nobel-dijas gondolatok sora kel-
lett ahhoz, hogy ma megragad-
hatd, elemzésileg kévethetd le-
gyen egy uzleti otletrl széld
dontés gy, hogy az altala a tula-
jdonos szamara az id6k folyaman
okozott 6sszes ki- és befizetésbdl
szamftott ,,atlagos” hozam meg-
haladja a hasonlé piaci kockazatl
t6kepiaci befektetési lehetSsé-
gek hozamat. Nem mindig volt
ez igy, és sokan még ma is arra
f6kusz4dlnak inkabb, hogy a szam-
viteli kimutatdsok nyereséget
mutassanak.

|

Vizsgalt DCF mutatét Megtériilési Szamvitel
Régio GDP [Mrd$) vallalatok . idé mutatot | alapu muta-
5 hasznal i o 5
szama hasznal tét hasznal
Eszak-Amerika 15 909 461 96% 57% 21%
Nyugat-Eurdpa 8567 580 65% 55% 28%
Kozép-Kelet-Eurdpa 2003 333 61% 80% 72%
Agzsia és Csendes-Ocedn 13 379 348 92% 78% 16%

A DCF mutatécsalad legfontosabb tagja az NPV (net present value, nett6 je-
lenérték) és az IRR (mtemal rate of return, belsé megtérulésl rata) mutatdk.
Idesoroljuk tovabb4 az tn. diszkontalt megtériilésiidét is. E gazdasagi dén-
tési kritériumokat tartjadk elméletileg helyeseknek, a gyakorlati alkalmazasra
javasoltaknak. Ezekkel szemben a ,,sima” megtériilési iddt, illetve a kiilén-
b62z6 szamviteli adatokon alapulé mutatdkat szokas emliteni. Ezek esetén a
szakirodalom leginkabb alkalmazasi problémaikat emeli ki, kizarblagos
hasznalatukat kifejezetten nem javasolja.

Kapcsolddo publikaciok
a Pénziigyek Tanszékrdl
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A vallalatok 2063-ban még mindig DCF alapl gazdasagi elemzéseket hasznalnak
majd leginkabb, esetleg redlopcidst vagy valami egyebet?

(A valasz az iddkapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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SZOKATLAN UGYAN EGY DIPLOMA MEGSZERZESERE BEFEKTETESKENT TEKINTENI, PEDIG EZ EPPOLYAN SZEMELYES BE-
FEKTETESI DONTES, MINT EGY INGATLANBA VAGY EGY TAKAREKOSABB AUTO VASARLASABA VALO BERUHAZAS. ITT
CSAKAZ AKULONLEGES, HOGY A BEVETEL KOZVETLENUL ADOZOTT FIZETESUNK NOVEKEDESEKENT JELENTKEZIK MAJD.

Nézziik az alapadatokat! A KSH kimutata-
sai szerint az alapképzési diplomaval
megszerezhet§ atlagbér 2012-ben bruttd
280 ezer Ft (nettd kb. 180 ezer Ft) volt,
mikdzben a mesterdiplomds atlagbér 325
ezer Ft (netté kb. 210 ezer Ft). Ha csak a
BME Pénziigy illetve Szdmvitel mesterszak-
jain végzettekre koncentralunk, akkor - a
BME-n miikddd Didkkozpont altal végzett
felmérésre tdmaszkodva, a GTK-n szerzett

@ BME Pénziigy, Szamitel
@ vsc

@ BsC

500 4 @ Crettség

w0 /

200 A

600 +

12 3 4 5 6 7 8 91
Jévedelemszintek a munkaval toltott évek
fliggvényében

mesterdiplomdkra vonatkozé adatokbdl ki-
indulva - a jovedelem a végzést kévetd par
év mulva itt mar mintegy brutté 400 ezer
Ft (netté kb. 250 ezer Ft). A szakmai tapasz-
talat tovdbbi novekedésével, tizéves tdvlat-
ban, pedig brutté 480 ezer Ft-os (nettd kb.
310 ezer Ft) dtlagfizetéssel szdmolhatunk.
(Egyébként hasonld adatokbdl indulhatunk
ki a Vezetés és szervezés vagy a Miszaki
menedzser mesterszakok esetén is.) E mes-
terszakokon végzettek tehét 4tlagosan havi
nettd 70-130 ezer Ft-tal muljak feliil az at-
lagos alapszakos diplomasok, és 40-100 ezer
Ft-tal a,,gyengébb” mesterdiplomaval ren-
delkezdk nettd 4tlagjovedelmét.

Nézziik most e mesterdiplomdk megszer-
zésének koltségeit! 1tt egyrészt a két év
alatt kies6 munkabért kell szdmitasba ven-
ni, ha - mint legrosszabb valtozatot - tgy
tekintjiik, hogy a mesterhallgaté nem dol-
gozik tanulmdanyai alatt. Ezt tekintve Ggy
kalkuldlhatunk, hogy amennyiben alap-
diploméjaval delgozott volna, akkor két
évig havi 180 ezer Ft addzds utdni jove-
delme lett volna. Ezen elmaradt jovedelem

mellett jelentkez§ 1ényegesebb tobblet-
koltsége tovabba a-havi 20-100 ezer Ft
kazotti tandijrészlet és egyéb-kdzvetlen
tanulmanyokhoz kéthetd kiadas, valamint
az ,egyetemi életre” koltott havi mintegy
40-80 ezer Ft lakhatdsi és egyéb tobblet-
koltség.

Az alébbi tadbldzat elsé oszlopdban egy
takarékos, egy 4tlagos és egy magas kolt-
ségli diplomaszerzési véltozat befektetési
dsszegeinek kiragadott példai lathatdk.
Mindhdrom esetben a 40 év alatt elérhetd
varhat6 tobbletjovedelem 40 év x 12 hé x
130 ezer Ft = 62.400 ezer Ft (inflacié és kam-
atok nélkiil). A mésodik oszlopban a befek-
tetés megtériilési idejei lathatdk, azaz hogy
a befektetés varhatéan hiny évnyi munké-
val toltott idd utdn tériil meg. A harmadik
oszlopban a befektetés 4tlagos éves hoza-
mait mutatjuk be, a negyedik oszlopban
pedig azt, hogy a befektetett dsszeg hany-
szorosan tériil meg 40 év munkaviszony
alatt. Lathatd, hogy a megtériilési mutaték
még a szélsGségesebb esetekben is rend-
kiviiliek.

E T

Most kozelitsiik meg mas oldalrél is a
kérdést! Vegyiik a legrosszabb, de manap-
sdg sajnos az altalanosnak tekinthetd ese-
tet, amikor a hallgaté dnkoltséges for-
mdban végzi el e képzéseket és még vi-
szonylag sok egyéb koltsége is akad. Vajon
havi hédny forintos adézds utdni jove-
delemkiilonbség esetén ériez meg neki?
Ekkor a havi ,befektetése” 360 ezer Ft
Gsszesen 24 hénapon at. 40 év._munka-
viszonnyal - és persze nagyon egyszerien
- szamolva ez sszesen 480 hénapra oszlik
el, ‘azaz havonta 18 ezer Ft tobbletjove-
delem. Itt is odajutunk tehdt, hogy nehezen
elképzelhetd, hogy valakinek e diplomak
ne jelentsenek ilyen mértékti fizetés-
tobbletet (mialatt itt kifejezetten-magas
Osszegti- beruhdzdsi véltozattal ~szdmol-
tunk).

A~ Kkovetkezd ~kérdés
némileg - Ssszetettebb.
Vizsgéljuk- - meg —az
alabbi —két— viltozat
kozotti-—kiilonbségeket
ist-Valaki—1)—a BME
Uzleti -~ Tudomdnyok

VAW E

lyen szerez dllami tdmogatés mellett mes-
terdiplomat. Itt az ,élet” koltségei azo-
nosak, {gy ezzel nem kell szdimolnunk.
A kiilonbséget tehdt csak a tandfjadja. Sza-
moljunk 400 ezer Ft-os féléves onkoltségi
dfjjal, azaz 1,6 milli6 Ft-os teljes képzési dij-
jal. Az egyszeriiség kedvéért tekintsiik tigy,
mintha ezt egy6sszegben kellene befek-
tetni. Tekintsiik azt alternativdnak, hogy
egy évi 6%-os inflacio feletti alternativ be-
fektetésre is lehet8ségiink van (azaz ren-
delkeziink a tandijra, de masra is fordithaté
Osszeggel, és'a ,,mds” itt évi 6%-ot hoz
redlértéken). Ekkor azt kell mérlegeljiik,
hogy ez az 1,6 millid Ft-os 6% mellettialter-
nativ befektetés 40 év alatt havi hdny Ft-ot
hozna. Az ugyanis a kérdés, hogy ezt feliil-
mulné-e az BME diploméval elért tobblet-

fizetés. A megfeleld pénziigyi képletekbe
helyettesitve azt kapjuk, hogy havi 8900 Ft-
ot hozna egy ilyen befektetés (40 éven ke-
resztiil), mialatt a statisztikdk szerint
vérhaté$ tobbletjovedelem havi mintegy
netté 40-100 ezer Ft. Messze az ,,UTI dip-
loma” a jobb befektetés tehat!
Végiil vegytik az eldbbi esetet, de azzal a
kiegészitéssel, hogy nem 4ll a hallgaté ren-
delkezésére egy fillér befektetni valé
3sszeg sem, hanem oOnkéltséges tanul-
manyit a Didkhitel2 programon keresztiil
fogja finanszirozni. Ekkor a felvett Gsszesen
1,6 millié Ft utdn évi nagyjabdl 2% kamatot
kell majd fizessen, és a felvett 6sszeget 9 év
alatt torleszti havi 15,6 ezer Ft-os részletek-
ben, "Alternativ befektetési lehet6ség
ilyenkor nincs, hiszen az dllam ezt az
Osszeget csak az onkoltséges

Intézetében szerez mes-

terdiplomat — onkolt-

séges formdban; 2)

} . ;i tanulmdnyok ' esetére adja.

Havi 130 ezer Ft tobbletjdvedelemmel szamolva % eid ! z

ljes befektetés Nem is érdemes ezt itt mar
kies jovedel- Varhato Befektetés Befektetés tovabb szamolgatni, hiszen
ekkel egyiitt) két megtérilési | alagos eves mggterulf?— ennyibdl is lathatd, hogy a
alatt (ezer Ft) id6 &) . seinek szama tobbletjévedelem mar a tor-
40 év alatt , . )

lesztés alatti években is

2 x 240 = 5760 3,69 év 27% 10,83 messze meghaladja a tor-
; leszt8-részleteket, nem is be-

24.x 300 =7200 4,62 év 22% 8,67 ; . el 83

szélve a torlesztési id8szak

24 x 360 = 8640 5,53 év 18% 7,22 lejérata utdni mintegy hdrom

egy .gyengébb” he-

s

évtizedrdl!
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YN ERCTANUIMANTO R AR RREZNERE SZAKORRAV HATLEGATOK:
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E két mesterszak kdzoétt az egyik {6 killénbség, hogy a pénziigy
nappali, a szdmvitel pedig levelez8, azaz részidés munkarendben
miikodik. Ennek kdvetkezménye, hogy a Pénziigy mesterszak hall-
gatéinak tobbsége kozvetlentil az alapdiploma megszerzésekor jelent-
kezik a képzésre, mig a Szdmvitel szakon zémében olyan hallgaték
vannak, akik mar dolgoznak, igy sokszor mdr eleve rendelkeznek e
teriileten némi gyakorlattal is. A képzések nappali-részidds kiilon-
boz8sége annyibdl is eltérd, hogy mig a nappalisok ,,f64llasa” hall-
gatdk, a részid6s szakokon tanulék munkdjuk mellett végeznek
egyetemi tanulményokat.

El8képzettség tekintetében a Pénziigy szakra 2008 és 2012 kozott je-
lentkez8k és beiratkozdk tobb mint fele valamilyen gazdasagi vég-
zettséggel rendelkezik, de a hallgatdk kozstt nagy szdmban vannak
miszaki, természettudomdnyi, valamint bélcsész és jogi teriiletrsl
érkezdk is. Ez kifejezetten j6, a BME iizleti mesterszakjai (az emlitettek
mellett az MBA, a Vezetés és szervezés, de a Mtiszaki menedzser is)
hagyoményosan tigy is alakitjak ki tanterveiket, hogy azok kell§ men-
nyiségben tartalmazzanak ,,alapozd” tantérgyakat a képzés elején
ahhoz, hogy a kiilonbdzd el8képzettségliek tuddsa gyorsan dssze-
féstilhetd legyen. Fontos

megemliteni a parhuza- 0 % 0 % 200

Ly e

érkeznek hallgaték a BCE-rél, az ELTE-rél és a nagyobb vidéki
képz8helyekrél is. A beiratkozott hallgaték 4tlagos felvételi pont-
szdma meghaladja a 82 pontot. Hallgatéink atlagos kumuldlt ta-
nulményi 4tlaga 3,53, amely egyetemi szinten kifejezetten jénak
mondhaté. A lemorzsolddést tekintve nagyjabdl tlagos szakrél van
sz0.

Mindkét elemzett mesterszak specialis tuddst nyjt, de a Szdmvitel
mesterszakra taldn még inkabb jellemz8, hogy karakteres véllalati
feladatra késziti fel a végz8s hallgatdkat. A képzésen kifejezetten
ritka az olyan hallgaték felbukkandsa, akik nem pénziigyi vagy
szamviteli teriiletr8l érkeznek. A Neptun oktatdsi adminisztracids
rendszerben taldlhaté adatok alapjén a Szamvitel mesterszakunkra
felvett hallgatdk jelentds része még a hagyomdnyos képzésben
végzett, ami tekintve a képzés részidés jellegét, és ebbdl fakaddan a
némileg idésebb hallgatésdgot, ez nem is meglepd. Ez az ardny
egyébként csokken, egyre tébben vélasztjak azt az utat, hogy az alap-
képzés utédn dolgozni kezdenek, és emellett végeznek részidds tanul-
ményokat. El6képzettségiiket tekintve, 2008 és 2012 kozdtt, szinte
mindannyian gazdasagi (vagy miszaki menedzsment) teriilet-

r8l érkeznek. Sokuknak
0 50 10 0 20

)~ Y\

mos végzést is, mindkét
szakon elég sok hallga-
ténk mésik szakon is
folytat tanulmdnyokat,
sét, sokan éppen e két
szakot jarjak parhuzamo-
san.

A Pénziigy szak esetében
a felvett hallgatdék tobb-
sége valamilyen gazda-
sagi  elBképzettséggel
rendelkezik, mig mintegy
negyediik miiszaki vagy
természettudomdnyos
el8képezettséggel jott a
képzésre. A Pénziigy sza-
kosok tébb mint fele a
BME-n végzett, utdnuk a
BGF-en végzettek kivet-
keznek, de természetesen
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Mesterhallgatéink eléképzettsége a szamvitel és pénzilgy szakon

szdmviteli el6képzettsé-
ge és gyakorlata is van. A
hallgaték kumulalt dtlaga
nagyjabdl 3,8, ami egye-
temi szinten is a felsd ka-
tegdridba tartozik. A kép-
zés kiilonlegessége, hogy
annak ellenére, hogy
részidds, nem kizédrélag
onkoltséges formdban le-
het bejutni-a szakra, a
szak méretéhez viszo-
nyitva jelent8s dllamilag
finanszirozott helyre is
lehet jelentkezni. A szak
hallgatéinak jelentds ha-
nyada egyben a Pénziigy
szak hallgatdja is, igy vé-
giil két diplomaval 1ép-
nek ki a munkaer@piac-
ra.

e‘

A 2008-2012-es felvételi statisztikakat elemezve (www.felvi.hu) -
és a hasonld képzési formdkat Ssszevetve - elmondhatd, hogy Szdm-

—

vitel mesterszakunk az dllami és 6nkoltséges jelentkezések és a fel-
vettek Gsszes szamét (a tdblazatban illetve az dbrdn A+K-val jelolve)
tekintve a BGF mégott és a Corvinus el8tt a masodik helyen 4ll, ugy,
hogy az orszdg Gsszes szamviteles mesterhallgatdjanak mintegy
30%-a a BME-n tanul. A masodik legtobb jelentkezd mellett, a 2008-

Szamvitel mesterszak (részidés)

neyCJar?

2012-es dsszes felvettek szdmat tekintve a BME Pénziigy mesterszakja
a piacvezetd Magyarorszagon, az dsszes pénziigyes mesterhallgaté
37%-a tanul itt. Mindez azt jelenti, hogy a BME a klasszikus pénziigyi-
szamviteli képz8helyekkel vivott piaci versenyben a kdzvetlen élboly
elején szerepel. Joggal éllithatjuk, hogy szakjaink igen magas szinvo-
nala mind a munkaerd-piaci, mind a tudomanyos kézéletben jaratos
szerepldk korében elismert.

2008 2009 2010 201 2012 Osszesen

Intézmeény JelentkezS | Felvett | JelentkezS | Felvett | Jelentkezé | Felvett | Jelentkezd | Felvett | Jelentkezd | Felvett | Jelentkezd | Felvett
BGF (A+K) (0] (o} o} 0 277 92 234 79 283 88 794 259

37 24 43 25 40 26 196 48 222 62 538 185

0 0 0 6] 113 40 191 38 169 27 473 105
ME (A+K) 49 23 27 9 41 16 28 13 38 7 183 68
DE (A+K) 0 0 0 0 55 1 137 30 108 17 300 58
NYME (A+K) 0 0 0 0 0 (6] 0 0 24 10 24 10
Osszesen 86 71 113 59 347 148 802 185 820 185 2205 648

l

Pénziigy mesterszak (nappali)

2008 2009 2010 20Mm 2012 Osszesen

Intézmény Jelentkezé | Felvett | Jelentkezs | Felvett | Jelentkezd | Felvett | Jelentkezé | Felvett | Jelentkezd | Felvett | Jelentkezd | Felvett

79 40 29 39 218 88 238 113 290 117 924 397

0 0 107 40 85 49 427 109 435 104 1054 302
PTE 0 0 0 o] 118 55 159 76 151 52 428 183
BGF (o} 0 58} o] 109 42 109 30 105 21 356 93

0 0 5 5 85 19 29 11 29 20 98 55
SZIE 32 10 24 0 99 0 102 19 78 0 B35 29
SZTE 0 0 0 0 0 0 0 0 78 27 78 27
Osszesen 111 50 268 84 664 253 1064 358 1166 341 3273 1086

Szamvitel mesterszakra felvettek (A+K) 2008-2012
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ELLOPOTT, ELVESZETT, MEGSEMMISULT IDOKAPSZULAK

éteznek inkabb érdekességnek, mint tudoményosan értékesnek tekinthetd
L id6kapszuldk is: Ford elngk példdul az Amerikai Egyesiilt Allamok fennélldsanak

200 éves évforduldjdra 22 millié amerikai alairasat gytjtette Gssze, hogy a 2076.
év tuddsainak legyen majd mit olvasgatniuk, de 1976. julius 4-én Valley Forge-ban, az id6kap-
szula tervezett eldsdsdnak helyszinén valaki ellopta az id6kapszuldt az drizetlentil hagyott
teheraut6bdl. Vagyis a nevek gydjteménye a jovd szdmdra - valdszintileg egyszer és mindenko-
rra - hozzaférhetetlenné vélt, és ez a torténeti érdekességen tul tbb kérdést is felvet.
El8szor is dltaldban véve az adatokhoz val6 jév6beni hozzdférhetdségét. Napi tevékenységiink
sordn - rendszerint - nem szoktunk foglalkozni ezzel a problémaval, de egyaltalan nem biztos,
hogy azok a targyak vagy ismeretek és adatok, amik ma a rendelkezéstinkre éllnak, a tobbé-
kevésbé tavoli jov6ben is hozzaférhetSek lesznek majd. Miként a f6ldon kiviiliekkel valé kap-
csolatfelvétel lehetséges kovetkezményeirsl konyvet iré amerikai pszicholdgus, Albert A.
Harrison rdmutat, ma mar senki sem tudnd megépiteni a Chrysler Building tokéletesen pontos
masat, mivel egyszeriien nem vagyunk mér a birtokaban a kevesebb mint szdz évvel ezel6tt
alkalmazott technoldégidknak (sem), és nem dllnak a rendelkezésiinkre ugyanazok a médszerek
meg berendezések, mint akkoriban.
Vagy hogy egy mésik példat emlitsiink, a jogdsz Lawrence Lessig szerint 1930-ban 10 047
kényvet adtak ki az Amerikai Egyesiilt Allamokban, de ma k&ziilitkk mar minddssze 174 (!)
férhetd csak hozz4 nyomtatott formaban. Es hasonléképpen: bar a kiilénbsz4 statisztikdk sze-
rint mindeddig nagyjabdl 10 ezer id8kapszulat inditottak ttnak (rendszerint legfeljebb 100
évvel eldre), ezek koziil legfeljebb egy-két tucat fog célba érni még akkor is, ha kézben nem
lopjak el 8ket. Ugyanis egyszertien el fog veszni a rdjuk vonatkozd informacidk jelentds része,
és ezen a problémdn még az is csak részben segit, hogy a Civilizacié Kriptajanak is otthont
adé Oglethorpe Egyetem adatbazist is létrehozott a kiilonbsz6 idSkapszuldk készitSinek, ahol
nem csak a lel8helyre vonatkozé adatokat, hanem azt is megadhatjuk, hogy ezek mikortdl
lehetnek nyilvanosak. Es az sem tokéletes garancia a sikerre, hogy az Oglethorpe Egyetem az
emberiség szdmos ,tuddsbazisdban” (a Westinghouse-féle példat is kdvetve egyes tibeti
kolostorokban is) helyezett el informécidkat a sajat idSkapszuldjanak helyével kapcsolatban.
Egyébként ezt az ,,informdcibszétteritési” stratégidt koveti tobbek kozott a Rosetta Project is,
ami minden ma 1étez8 nyelvet dokumentdalni akar, és ami minél tobb helyen prébalja meg el-
helyezni a j6v8 generdcié szdmdra fontos informcidkat hordozé korongokat, hogy igy biz-
tositsa a fennmaraddsukat.

Kilroyok
Ami az id8kapszulak tipoldgidjat illeti, el8szor is ott vannak azok, amikkel éppen csak valami-

lyen jelzést akarunk magunkrdl elére kiildeni a jovSbe - kb. azt, hogy ,itt jartam”. Ez a mifaj

A mi id6kapszulank - a Q épiilet A324-es bejaratanal
a falba épitve varja 2063-at

mar az korban is népszerti volt, és a rémai turistdk példdul a kiralyok volgyétsl a Kheopsz-
piramisig mindenhovd felvésték a neviiket (olyan, nem kiilénésebben fantdziadds tizenetekkel
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egylitt, mint hogy ,Elkdprdztatott!”), de a
definiciét szigordan véve ez persze ugyanigy
nem tekinthetd id6kapszuldnak, mint ahogy
az sem, ha néhdny millié amerikai nevét
gyljtjiik dssze (ahogyan ezt Ford elndk tet-
te). Mint ahogy ugyanigy nem mindsiil
idékapszuldnak az sem, amikor az amatér
egyiptolégus Giovanni Battista Belzoni
(nagyjabdl ugyanakkor, mint amikor lord
Byron Poszeidén templomdn hagyta ott az
alafrasat), a legkiilon-

b5z8bb egyiptomi épit-

nak), amikor a NASA lehet8vé teszi, hogy az
interneten keresztiil felvigyiik a neviinket
egy olyan listdra, amit tirszonda fog magéaval
vinni mondjuk egy iistokdsre (miként az
1999. februdr 7-én a Wild 2 tist6kds felé indi-
tott Stardust esetében is tortént vagy éppen
a Plut6-szonda esetében fog torténni).
Szintén legfeljebb szimbolikus jelent8sége
van annak is, hogy az els8, a Hold felszinére
1épé amerikai irhajésok 1969-ben tizenetet
hagytak hétra egy, a Fold
kontinenseit meg az al4-

ményeket firkdlta 6sz- A 2000 A 'D Cimﬁ Té.' frasukat, valamint az ak-
sze, és valt emiatt a diémﬁsorb an elh ang- kori amerikai elnok alé-
késébbi kutatdk kozott zottak szerint képe_ irasét, és az azéta hiressé
ismertté (ha nem is be- s ek -le SZﬁnk a V'I.h a- valt szoveget: ,,Békével

csiiltté) a neve.

Az angolszdsz nyelv-
tertilet legismertebb
ilyen ,,alirogatés” pél-
daja az ,Itt jart Kilroy”
is valami ilyesmirél szdl:
allitélag egy James J.
Kilroy nevili ember az
amerikai hadi tenge-
részetnél dolgozva a II.
Vildghdboru alatt minden 4ltala ellen8rzott,
frissen elkésziilt vizi jormtre rairta, hogy ,,Itt
jart Kilroy”, vagyis, hogy rendben atvette
8ket, és ekkor kezdték a katondk - afféle
viccként - mindeniitt ugyanezt a szoveget

felfrni.

Kozmikus id6kapszulak

Az leginkdbb a Ford-elndk altal kezdemé-
nyezett és tudomanyos szempontbdl érdek-
telen névgytjtési akcidkra emlékeztet (és
persze nem is tekinthetd valédi idékapszula-

rokat szabalyozni; a
felh6k mennyiségé-
nek befolyasolasaval
meghatarozni, hogy
mennyi napfényt sze-
retnénk stb.

jottiink az egész embe-
riség nevében”.
ALAGEOS nevii, 1976-ban
felbocsdjtott miiholdon
pedig a NASA két olyan,
10x18 cm-es, rozsdamen-
tes acélbdl késziilt tdb-
lacskét helyezett el, me-
lyek Carl Sagan terveinek
megfelel8en a Fold konti-
nenseinek helyzetét mutatjdk 268 millié
évvel ezeldtt; a jelenlegi helyzetet (mint af-
féle ,,zérd pontot” és végiil azt, hogy 8,4 mil-
li6 év mulva hogyan fognak egyméshoz
képest elhelyezkedni - elvileg ugyanis
a LAGEOS akdr egészen addig palyan ma-
radhat.

Nehéz lenne a mellett érvelni, hogy ez eset-
ben példdul komoly tudoményos célkitli-
zésekrdl volt sz6 —a KEO-val viszont kissé
mas a helyzet. Ez azt célozza meg, hogy min-
den ember szdméra lehet8vé tegye egy

A Lageos, amelyben a Carl Sagan 4ltal megalmodott

iizenet is taldlhatd

it jart Kilroy” — tizenet ugyan a jévének, de nem
tekinthetjiik id6kapszulanak

tizenetnek a j6v6 embereihez vald eljut-
tatdsat. Az UNESCO dltal is tdmogatott pro-
gram keretében eredetileg 2000-ben alli-
tottak volna Fold koriili palyéra egy 50 ezer
év mulva visszatérd mitholdat (fedélzetén az
tizenettel), de e sorok frdsdnak idején még

mindig nem kertilt sor az indit4sra.
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Két pal b

et palya, egy ember
A MAKROGAZDASAGI PENZUGYEK MEGERTESEHEZ ALAPVETO AZ
ELMELETI KUTATASOK BEHATO ISMERETE, MEGIS MASKENT KOZELITEK
A PROBLEMAKHOZ, MINTHA CSAK ,,SZULETETT” KUTATOKENT
TALALKOZTAM VOLNA VELUK. JEGYBANKARKENT MINDIG AZT FIGYEL-
TEM, MILYEN PROBLEMAKAT HOZ MAGAVAL A NAPI GYAKORLAT ES
ERRE MILYEN, AZ ELMELETI TUDAST IS BEEPITO MEGOLDAS ADHATO —
MONDJA TARAFAS IMRE PROFESSZOR, A PENZUGYEK TANSZEK
KORABBI TANSZEKVEZETOJE, AKIT EVEKEN KERESZTUL MAGYARORSZAG
LEGMAGASABBAN JEGYZETT BANKARANAK TARTOTTAK —

LAKATOS MARIA INTERJUJA

4lydja sorén j6 néhanyszor
nemcsak kilféldén dolgo-
zott, hanem télink egészen
eltér6 orszagok monetaris
politikajat is segitett formdlni. Mit lehet
példaul Laoszban profitalni egy magyar
jegybankndl szerzett tapasztalatokb6l?
Ez még a nyolcvanas években tortént és azzal
fuiggott 8ssze, hogy a kezdetektdl fogva részt
vettem Magyarorszagnak IMF-hez és Vildg-
bankhoz torténd csatlakozédsat el6készitd tar-
gyaldsokban. Néhany évvel késébb pedig a
Vildgbank kifejezetten egy magyar szakértét
keresett, miutdn Laoszban piacorientalt re-
formokat akartak végrehajtani, és ebben,
nekiink. magyaroknak igazan jelentds tapasz-
talataink voltak. Rdm gondoltak, miutdn a
csatlakozdsi tdrgyaldsok sordn a gazdasa-
girdnyitasi kérdések hozzdm tartoztak.
» Ett6l nagyon eltér§ feladat lehetett az
1991-ben alakulbé EBRD el6készitése, majd
héarom év kinti munka.
A londoni Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank eleve a piacgazdasag kiépitését jelolte
ki céljdul. El8szor a jegybank képviselSjeként,
majd tiz év mulva allandé kikiildsttként dol-
goztam Londonban, és az a munka valéban
eltért a jegybanki feladatoktdl, hiszen alap-
szabdlyat tekintve a szd klasszikus értelmé-
ben ,,merchant” bankrél van sz, vagyis koc-
kézatos miiveleteket is végez.
» Kockdzatb6l itthon sem lehetett hidny, a
bankari munka Aarnyoldalairél keveset
hallani, holott jegybanki palyafutasa alatt
Magyarorszag tarsadalmi format valtott,
annak minden elényével és hatranyaval

egyiitt.

Nagyon szerettem az MNB-ben dolgozni, el-
s6 elndkhelyettesként éltem 4t a rendszer-
valtast. Nagyon izgalmas, mondhatni szo-
rongésos idészak volt, hiszen az MNB-nek
kellett garantdlnia a mar akkor is eladd-
sodott orszag kiilsé finanszirozdsat. Hosszu
ideig egyenstlyoztunk a fizetSképesség ha-
térdn: feltdrekvd politikusok kovetelték a
kiilfoldi adéssdg atiitemezését vagy djra-
targyaldsat, és nekiink ezzel a héttérrel kel-
lett G4j és Uj hiteleket szerezni. Nehezen
lehetett volna békésen rendszert véltani, ha
kozben beiit a cséd, drdmaian zuhan az im-
port. Késbb az Allami Bankfeliigyeletnek
a vezet8jeként dolgoztam, akkor éppen a
Postabank elleni lakossdgi rohamot is ke-
zelnlink kellett. A problémét az el6dom-
t8l oroksltem, de a megoldds mar rdnk
maradt. Innét jottem az egyetemre: érdekes
pillanatnak {gérkezett 1999, elindult a koz-
gazdaszképzés és egy Uj tanszék, e mos-
tani egyik el8dje, amelynek a vezet§je let-
tem.

» Az utébbi 6t évben is csak latogatéban
jart itthon. Akkor most tanarembemnek,
vagy bankarnak tartja magéat elsésorban?
A parizsi Eurdpa Tandcs Fejlesztési Bankjanal
alkormdnyzdként dolgoztam és a volt szo-
cialista orszadgoknak, valamint Térokorszag-
nak és Ciprusnak nyujtott hitelezésért
voltam felel8s. Elmélet és gyakorlat megint
jOl kiegészitette egymdst. Bankdrként na-
ponta taldlkozunk problémdkkal, amelyek
tulsdgosan bonyolultak, a megolddshoz el8bb
meg kell ismerni az elméleti hdtteret és ezek
helyezik 8sszefiiggéseibe a megoldasi kisér-
leteket.

» A mai Pénzigyek Tanszékrdl, ezzel
egyiitt a BME pénziigyi oktatasarél mi az,
ami leginkabb eszébe jut, hiszen hosszl
véltozasi id6szakot nézhetett végig — néha
kicsit tavolabbrél is?

Most egy eurdpai mércével mérve is modern
épiiletben tanitunk. A kordbbi, szakterdileti-
leg is szétszért csoportokbdl, amelyek kordb-
ban csak egy-egy specializdciét jelentettek
valamelyik 6téves szakon, méra 6néllé MSc
szakok alakultak ki. S persze beérett egy ma
30-40 éves generdacid, az akkori doktorandu-
szok adjdk a tanszék derékhadat, akik ma mér
érett, kiforrott gardaként oktatjdk a jovd
kdzgazdészait.

Kozgazdasz (BCE), az MTA
doktora. Egyetemi tanar.
A Magyar Nemzeti Bankban
dolgozott 1973-t6l, 1988-tél
elsé elndkhelyettes. 1996-99
kozott az Allami Pénz- és
Toékepiaci Felugyelet elnoke. 2002-2005 kozott

a londoni Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
igazgatdsaganak tagja, 2007-2012 kozott a parizsi
Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankja alkormanyzoja.
Tobb Vildagbank és IMF misszidban vett részt tanacs-
adoként. FO terletei: monetéris politika, arfolyam-
rendszerek, nemzetkozi pénzigyek.

Miben fog leginkabb kiilénbdzni a 2063-as pénziigyi vilag a 201 3-asté1?

(A valasz az idékapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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szabéalyozas? .

A BANKSZABALYOZAS AKTUALIS KERDESEI

Az elmilt két évtizedben a banki szolgaltata-
sok kére jelent8sen bévillt. A hagyomanyos
banki termékek - szamlavezetés, hitelnyujtas,
betétgyjtés - mellett, ma mér a pénzigyi
szolgaltatasok legszélesebb skaldjat kinaljak
tigyfeleik szdmadra. Ennek hétterében részben
a killonboz8 pénziigyi kozvetits intézmények
kozotti verseny er8sodése, illetve ezzel parhu-
zamosan a magas fokd jovedelmez§ségre
torekvés all. Emellett pedig az egyre sokrétiibb
tigyféligények is t8kepi-
aci jelenlétiik fokozaséra

béviilését igényelte. EttSl kezdve az érték-
papirokkad csomagolt hitelek monitoring-
jdban nem voltak érdekeltek a bankok, a
feliigyeleti hatésagok szdmadra pedig gyakran
attekinthetetlen volt az értékpapirositas fo-
lyamata és maguk a strukturdlt termékek,
beleértve azok kockédzatat is. A folytatds -
nyilvén szdmos egyéb tényezd kdzrejatszasa-
val - mindenki szdmdra ismert: olyan gaz-
dasagi vilagvélsag, amely mar-mér az 1929-
33 kozotti idSket idézi.

AZTEU 5 legnagyobb A megviéltozott koril-

Osztondzték abankokat. mérlegfé6sszegl bankja ményekhez igazodva a
A bankok portfélisjgban ~ (Deutsche Bank, HSBC, BNP  bankok szabalyozasa is i

is egyre véltozatosabb
pénziigyi  termékek,

Paribas, Barclays, RBS) esz-
koézallomanyanak atalagosan
alig t6bb mint 30%-a kapcso-

irdnyt vett. A figyelem
kdzéppontjdba a bank-

kiilonféle szdrmazékos 16dik a hitelkihelyezések- rendszer sokkhatdsokkal
konstrukcidk jelentek hez, t6kepiaci Kkitettségiik szembeni ellendlld képes-
meg, hiszen a bankok ~Pedig meghaladja a 40%-ot.  s¢gének novelése keriilt,

szédméra is els6rendd

Szarmazékos tigyleteik nom-
indlis értéke — egy kivételé-

amelyet a t8ke, a tarta-

kérdéssé viélt, hogy a vel (HSBC) — meghaladja mér- 1ékok jelentds novelésé-
t8kepiacok hozamokbdl  legfé6sszegiik 2.000%-4t. vel terveznek megvald-

8k is kiszakitsanak egy-

egy szeletet. Mukodésiiket ezért egyre
inkdbb a tdékepiaci szerepl8k igényeihez,
semmint a hagyoményos banki tizletagak
konzervativ szabdlyaihoz igazitottdk. Az
egyre alacsony kamatlébak és az ezzel egyiitt
novekvd ingatlandrak a hitelkereslet jelent8s
noveke-dését eredményezték. Az amerikai
jelzéloghitelek értékpapirositdsat - az USA
pénziigyi piacdnak egyik meghatdrozé és
kdzel 40 éven 4t olajozottan mlikddd szeg-
mensét - egyre jobban az domindlta, hogy a
befektet8k feneketlennek latsz$ étvagyat
kielégitsék, minél tobb jelzdlog-fedezetd
értékpapir kibocsatasaval, ami a lakdsvasar-
lasi hitelek dllomédnyanak tovabbi drasztikus

sftani. Az elképzelése-
ket azonban heves vitdk évezik. A £ kérdés
az, hogy mikozben az el8rejelzések szerint
elhz4d6 recessziéra szamithatunk, amely-
nek tompitdsdban a bankoknak, a banki
hitelezés fellendiilésének kulcsszerepe
lehet/lenne, id8szertiek-e, illetve hatéko-
nyak-e az Uj szabélyok. A szigordbb tar-
talékoldsi kdtelezettség ugyanis varhatéan a
hitelezés tovabbi visszaesését, igy lassu gaz-
dasdgi névekedést eredményez. Ugyanakkor
a bankrendszerbe vetett bizalom helyreél-
litédsa legaldbb ilyen fontos feladat, hiszen
egy Ujabb bizalmi vélsdg legaldbb annyira
képes visszavetni a gazdasdgot, mint a hitel-
kinalat lassti béviilése.

Miiszaki menedzser (BME),
PhD (BME). Egyetemi
tanarsegéd.

Ellendrzési szakértd. Tanacs-
adoként, szakértdként tobb
hitelintézeti projektben vett
részt. FO kutatasi és oktatasi tertletei: bankszabalyo-
zas, banki kockazatkezelés, belsé ellendrzés és
makrogazdasagi pénzigyek.

Tudomanyos cikkek a témaban
a Pénziigyek Tanszékrdl

Tarafas Imre
Bankok és kornyezetiik
Hitelintézeti szemle 2012 (megjelenés alatt)

Lamanda Gabriella

A miikddési kockazatkezelés extern hatasai
egy hazai felmérés titkrében

Hitelintézeti szemle, 2012. 1. szam 86-97. oldal.

Lamanda Gabriella - Zsolnai Aliz

Mozgé célpont - a tékemegfelelési direktiva
elsé pillére

Pénzligyi szemle, 2010. 1. szam 154-167. oldal.

Taraféas Imre
Nemzetkozi pénziigyi piacok
Typotex Kiado, 2009

Lamanda Gabriella
Bankismeretek
Typotex Kiado, 2009

Taraféas Imre

A monetaris politika a nagy valsagtél az in-
gatag pénzpiacokig

AULA Kiado, 2001

Tarafas Imre

Bankrendszer és monetaris politika Magyar-
orszagon 1987-2000

AULA Kiadd, 2002

Mi jellemzi a magyar bankrendszert 2063-ban?
(A valasz az idékapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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TARSADALMI FELZARKOZAS EGYES
GAZDASAGPOLITIKAI ASPEKTUSAL

Az elbrejelzések szerint 2063-ra Magyarorszagon hét
milliéan lesziink, és ebbdl t6bb mint két milli6 lesz a roma
A magyar gazdasagpolitika eltt 4116 egyik legnagyobb kihivas, hogy a
jelenlegi becslések szerint - a relevans demografiai tényezdk valtozat-
lansdga mellett - Magyarorszdg mostani kozel tizmillids 1élekszdma
2050 utdnra hét milli6 koriilire zsugorodik, és a népesség legaldbb har-
mada roma szdrmazdsu lesz. S6t, 6k adjék majd a munkaképes kortiak
felét. Ezzel tobb baj is lehet. Ha minden igy marad, nem lesz, aki finan-
szirozza anyugdijakat, a kdzoktatést és az egészségligyet. Magyarorsza-
gon a rendszervéltozdskor megsziint mésfélmillié munkahely, ezen
feliil a romak munkahelyeinek 55%-a. Ezek legtobbje azéta sem ter-
melédott tjra, ezzel egyiitt a romdk és nem-romdk kozott 40%-os
foglalkoztatasbeli kiilonbség alakult ki, amelynek a harmada kép-
zettségbeli kiilonbségekkel magyardzhatd. A fennmaradd kéthar-
mad a korai és nagyszamu gyermekvdllaldssal, a romék foglalkoztatasi

100%

MALAJ©980  ROMA200  MALAJ1990  MALAJ1995 — MALAJ2000  MALAJ2005

B Kozépfok alatt Ml Kozépfok [ Fels§ kizépfok [l Fels8fok

Forras: Marketing Centrum: Roma térsadalom — 2010, kutatési jelentés
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Kozgazdasz (BCE),
Nemzetkozi kézgazdasz
(CEMS, Universitat St.
Gallen), MBA (BME), PhD
(BME). Egyetemi tanarsegéd.
Tobb évig zongoramivész
accse (Gyorgy Adam) menedzsere, maga is zenész,
zeneszerzd és dalszovegird. Gazdasagpolitika,
kulgazdasagi politika és nemzetkozi politika
tertletén oktat, fébb kutatasi terlletei: a kelet-azsiai
tarsadalmak gazdasagpolitikdjanak tanulsagai és

az oktataspolitika.

A cigany-vezetSk vala-
szai alapjan 6k bizony nem romak,
hanem ciganyok. 48%-uk szerint
ez amegnevezés helyes, 36%-uk
szertint mindegy, hogy cigdnynak
vagy romadanak hivjuk Sket, mig
csupan 16%-uk szerint romak.
|

szempontbdl kedvezétlen teriileti elhelyez-
kedésével, és az Un. statisztikai diszkrimina-
cidval fiigg Ossze.

A maldj-probléma

Na de mi kdze van ehhez Szingapirnak? Az,
hogy ennek az dzsiai orszdgnak a mienkhez
nagyon hasonlé un. malaj-problémédja van,
amit az elmult négy évtizedben sikerrel kezel
a kinai tobbségll (74%-os részesedés a tér-
sadalomban) és maldj (14%), valamint indiai
(8%) kisebbségli szingapuri tirsadalom. A
maldj-probléma, mint kifejezés, a maldj ve-
zet8k , taldlmanya”. Miutdn az 1959-65 kdzotti
évek pozitiv diszkrimindcidja nem vezetett
eredményre, a szingapuri vezetés lényegében
azt javasolta a maldjoknak, hogy kezdjenek
maguk is valamit problémajukkal, és akkor
majd megkapjék a kormdnytdl is a segitsé-
get, de addig nem. 1971-ig kellett varni a ma-
14j vezet8k vélaszaval, akik egy a probléma
megoldésara rendezett konferencidn kimond-
tak, hogy bizony van maldj-probléma, ami
magéban foglalja az alulképzettséget, az ala-
csony munkakdrokben valé elhelyezkedést, a
diszfunkciondlis csalddokat, ami a gazdaségi
teljesitéképességhez mért tilzott mértékd
gyermekvallalast jelenti, valamint a droghasz-
nélatot és az ehhez kotéd8 problémakat. Azt
is megéllapitottak, hogy ez a probléma elsé-
sorban gazdasdgi eredet(i, és eredete a brit
gyarmatositsra nyulik vissza, de a problémat
nekik, beliilrdl is segiteni kell lekiizdeni.

A maldjok az oktatdson keresztiil kezdték a
felzérkdzést. Tiz keser(i év alatt rdjottek vi-
szont arra, hogy amit az iskoldban felépitenek,
az a maldj csalddi kornyezetben nagyrészt
leépiil. Ezért a 80-as évek elejétd] maldj onsegé-
lyezd egyletek és programok sora jott létre
abbdl a célbdl, hogy az egész maldj kozosség
szemléletét formaljak at. Néhany példa: 10-14
éves kislanyokat a Juz Girlz program keretében
8nalld, tudatos dontések meghozataldra sar-
kalltdk, és a (tdlsdgosan korai) hazassaghoz és
gyermekvéllaldshoz valé hozzédlldsukat is
megprébalték dtformalni. A sziil6knek szdmos
programot indftottak annak érdekében, hogy
azok otthon tudjdk segiteni gyermekeik fel-
késziilését az iskolai helytallasra. Inditottak
tovabba hazassagra felkészits, csalddtervezd és
életvezetési programokat is.

Volt még egy merész dontése a szingapuri ok-
tatasirdnyitasnak, amivel rasegitett az 5nsegé-
lyez8 maldj kezdeményezésekre: az 1984-ben
bevezetett Un. streaming rendszer értelmében
az altaldnos iskola 6tddik évfolyamétdl kez-
d8d8en a tanuldkat képességeik szerint kiilon-
b6z8 csoportokba soroljédk. Egyértelmi volt,
hogy a maldjok dontd tobbségét a gyengébb
streamekbe fogjék sorolni, de az id8k folyaman
a streamek kozotti dtjdrdson is egyszertsi-
tettek, dinamikusabbd tették a rendszert. A
streaming rendszer és a specidlisan, a hallgatSk
képességeinek megfelel6en kialakitott tan-
anyag jelentds mértékben hozzajérult ahhoz,
hogy a kevésbé tehetséges tanuldk is képesek
legyenek teljesiteni az altaldnos iskolai tanul-
manyokat lezard vizsgdt, és igy lehetéségiik
nyiljon tovabbtanulni a szakmdt illetve érett-
ségit adé kozépfoku képzési szinten.

Harmincéves a lemaradasunk...

Az eredmények onmagukért beszélnek. Aho-
gyan az az dbrdrdl is leolvashatd, a magyar-
orszagi cigdnyokat érint8 oktatési helyzet a
80-as évek kozepére jellemz8 szingaptiri maldj
oktatdsi helyzettel lehet kozel egyenértékd, igy
felvet8dhet, hogy a maldj felzarkézasi sebes-
séggel szdmolnunk nekiink is. A sikeres al-
taldnos iskolai vizsgdt tett maldj gyerekek
ardnya 1987 és 2006 kozott 71%-rdl 92%-ra
emelkedett, tigy, hogy a véltoztatas a kinai és
az indiai tanulékat sem huzta vissza, hanem
éppen ellenkezdleg, a sikeres 4ltaldnos iskolai
zarbvizsgat tevd kinai didkok ardnya 90%-rél
99%-ra emelkedett, a sikeres indiai nebuldk
ardnya 80%-r6l 95%-ra. Mindezt ugy érték el,
hogy oktatdsra GDP ardnyosan nem koltenek
tobbet nélunk, és a felzarkézé programok kélt-
ségvetése Szingaptrban csak nagyjabdl a GDP
0,01-0,02%-a, igaz, a miénknél jéval nagyobb
egy fére es6 GDP-érték mellett. Magyarorsza-
gon most, 2012-14 kozott, késziiliink beledn-
teni 200-240 millidrd Ft-ot - a magyar GDP
0,8%-4t - a cigdny-felzark4zas kiilonbozd pro-
gramjaiba. Kérdés persze, hogy jél kltjiik-e el
e jelentds forrast?

Az illusztraciok Orsos Teréz festom(ivész alkotésai

Miként vetédik majd fel, ha egyaltalan, a cigany-kérdés

Magyarorszagon 2063-ban?

(A valasz az id6kapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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Kertesi Gabor és Kézdi
Géabor tanulmanyait, a
Kemény lIstvan altal ve-
zetett kutatécsoport ki-
advanyait, a ciganysag
integraciéjaban a rend-
szervaltas elétt f6sze-
repet v4llalé Téth Arpad
frasat a ciganyok ma-
gyarorszagi integraci6-
jarél, Simon Eva hatré-
szes esszéjét a cigany-
gy jogi szabalyozasa-
tél, Szelényi ivan és
LadanyiJanos kutatasait,
valamint Romano Racz
Sandor illetve Németh
Gydrgy dolgozatait.
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Reszvenyartolyamok

olajozasa

OLAJAR-ALAKULAS HATASA A RESZVENYARFOLYAMOKRA

”

Az olajarak valtozasa (kiilonds tekintettel a nyersanyag sokkszerd, hirtelen emelkedésre) és
a részvényhozamok kozotti kapesolatot szdmos tanulmanyban vizsgéltak, melyek altaldnos
eredménye az olajipari véllalatok esetén erds pozitiv kapcsolatot mutatott a két valtozd kozott.
Biér ajelenséget szdmos cikkben dokumentaltak, els6sorban fejlett orszdgokban, de kiilonbsz4
fejlédd régidkban is, a kozép-kelet-eurdpai orszdgokra eddig kevés figyelmet forditottak.

A kutatés sordn az 1998-2008-as id8szakban vizsgéltuk ot kdzép-kelet-eurdpai orszag (Cseh-
orszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag, Romdnia és Szlovénia), illetve a jéval hosszabb piacgaz-
das4gi multja miatt 4ltaldban nem a térséghez sorolt, de 8sszehasonlitasi alapnak kivéls, Ausztria
olaj- és gézipari véllalatainak részvényhozamai és az olajarak valtozésa kozotti kapcsolatot.
Vajon az olajar-sokkok befolyasoljak az olaj- és gdzipari részvények hozamat? Mutat ez régids
eltéréseket? E hatdsok id8ben valtoznak? E kérdésekre kerestiik a vélaszokat.
Arészvényhozamok olajdrakra valé érzékenységét egy kétfaktoros modell segitségével vizsgal-
tuk, amelyben az olaj- és gazipari részvények hozamét a piaci (a ,,t8zsdei 4tlagos”) hozam, illetve
az olajar-véltozds fiiggvényé-

8007 ben modelleztiik. (Mivel a régié

t8kepiaci befektetSinek jelentSs
600 része kiilfoldi, ezért a dolldrban
mért hozamokat vizsgaltuk a
400 ] helyi devizdkban szdmitott he-
lyett, igy egyuttal a devizadr-
folyam-véltozdssal kapcsolatos
kockézatok is kikertiltiik.)

A vizsgélt id8szakban Ausztria

200 -

0 esetén - a fejlett orszdgokban
1998.01. 2001.01. 2004.02. 2007.03. 2008. 12. , , . ,
végzett hasonlé vizsgédlatok
@ Fejettorszagok @ Vildg  ( Kbzép-Kelet Eurépa @ Eurépa @ Olgj eredményeivel ésszhangban -
Az olajar (WTI USD/hord) és kiilénboz8 régidk mértiink statisztikailag szig-
olaj- és gazipari vallalatainak relativ arfolyam-valtozasa . fk , s f ,
az 1998-2008 idészakban, 1998=100 nifikans, pozitiv osszefiiggest

(forras: Thomson Reuters Datastream) az ol aj 4r-véltozds és a rész-

vényhozamok kozott. Itt tehat,
ha novekszik az olajr, novekszik az ezzel foglalkozé véllalatok részvényeinek arfolyama is. A
vizsgalt posztkommunista orszdgok egyikében sem volt viszont szignifikans ilyen kapcsolat,
ami jelentds kiilonbséget mutat a szakirodalomban olvashatd altaldnos eredményekhez képest.
A vizsgélt kdzép-kelet-eurdpai orszdgok kozott azonban nem taldltunk jelentds eltéréseket,
sem véllalati, sem ipardgi szinten, vagyis meglep médon itt az olajdrak emelkedése nem gyako-
rolt jétékony hatést az olaj- és gazipari cégek hozamaira. A jelenség magyarazatéra felsorakoz-
tathaté okok mindegyike az e régidban éaltaldnosnak tekinthet tdlzott mértéké allami
beavatkozasra vezethet§ vissza.

Mdszaki menedzser (BME),
MBA (BME), PhD (BME),
posztgradualis diplomajat
a Said Business School-on
(University of Oxford) sze-
rezte. Egyetemi adjunktus.
2009-t8l a Gazdaséag- és Tarsadalomtudomanyi Kar
gazdasagi dékanhelyettese. Egyetemi tanulmanyai
alatt a GTK Kari Hallgatéi Kepviseletének elnoke, az
Egyetemi Hallgatoi Képviselet alelndke. Oktatasi és
kutatasi tevékenysége a befektetések, pénzigyek,
realopciok temakoreihez kotédik.

Tudomanyos cikkek a témaban
a Pénzligyek Tanszékrdl

Mohanty S, Nandha M, Bota G:

,0il shocks and stock returns: The case of the
Central and Eastern European (CEE) oil and
gas sectors.”

EMERGING MARKETS REVIEW 11:(4) pp. 358-
372.(2010)

Erdés P, Ormos M:
.Natural Gas Prices on Three Continents.”
ENERGIES 5:(10) pp. 4040-4056. (2012)

Dulk Marcell

Energiahatékonysagi projektek gazdasagi
elemzése”

ENERGIAGAZDALKODAS 53:(3) 11-14. oldal
(2012)

Andor, Gy., Dulk, M.:

..Cost of capital estimation for energy
efficiency projects through a cash flow beta
approach” — (2012, megjelenés alatt)

Hany liter ivéviz aranak felel majd meg egy liter olaj/benzin ara 2063-ban?
(A valasz az id6kapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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A Gastonia Gazette
(Gastonia, NC) szerint
31, de az is lehet,
hogy csupan 21 6rat
fogunk dolgozni az 4j
évezred elején - és
fél6, hogy ez unalom-
hoz, erkélcstelenség-
hez meg erdszakhoz
fog vezetni. 2020 koriil
pedig talan mar csak
16 6rat kell majd mun-
kaval t6lteniink.




DOKTORANDUSZOK A BME PENZUGYEK TANSZEKEN

A PhD-hallgat6k mentorélasa szfviigyiink. Adunk is nekik, kapunk is t8liik, dldozunk is rajuk, dldozatvallaldsukat is varjuk. Elérik a Pénz-
tigyek Tanszék viéllalati és t8zsdei adatbazisait, kiilfoldi konferencidkra jutnak el, vitaférumokon edz8dnek, nemzetkézi lapokban tudnak
publikdlni. A Tanszéken kiilén kuckdjuk van, mindenkinek kiilon kis tertilete, itt beszélgettiink Veliik, Szfvds Laszléval (31), Diilk Marcellel
(27), Bojtor Andréassal (28) és Séreg Addmmal (25) arrél, miért éppen a Pénziigyek Tanszék PhD miihelyébe kapcsolédtak be, és mennyire

talaltdk meg a helyiiket Tanszékiinkon. - Az interjiit Ladb Agnes készitette

Bolcsész (ELTE), kozgazdasz (BME, AE). PhD hallgato.
A nemzetkdzi kapcsolatok szakértéje. Tobb nyelven
is magas szinten beszél, eddigi tanulmanyai
sokoldaltak.

Andras, téled azt szeretném megtudni, miért a BME Gazdalkodas-
és Szervezéstudomanyi Doktori Iskolajaban akar tudomanyos
fokozatot szerezni egy ELTE-t végzett hallgaté?
Tanulményaim elsé meghatarozé élménye a balatonalmadi Magyar-
Angol Tannyelvl Gimnaziumahoz kéthetd, ahonnan egyenes Ut
vezetett az ELTE nemzetkozi tanulményok frissen induld szakéra a
Jsejtelmes brusszeli vilag” megismeresének céljabdl. Az interdiszci-
plinaris jellegl képzés erds rendszerszemlélet( gondolkodasmoddal
vértezett fel, és a gazdasagi oldal mélyebb megismerése végett,
amelynek ismerete egy Eurépai Unié politikéira fokuszald képzésnél
elény lehet, a BME egyik k6zgazdasz alapszakjat is abszolvaltam.
Jelenleg a doktori képzés biztositja azt a szellemi kihivést szdmomra,
hogy egy valasztott ttméban mélyebben elmertlhessek témavezetém
felugyelete alatt, aki szakmailag és emberileg is nagymértékben hoz-
zajarul a fejlédésemhez, motival, buzdit, tobbek kozétt Ujabb idegen
nyelvek elsajatitasara, kritikai gondolkodasra.

30 > BME Pénziigyek Tanszék ~ 2063

Kozgazdasz (BME). PhD hallgato.
Az alkalmazott kézgazdasagtan teriletén tanult,
ugyanitt ért el TDK és OTDK sikereket. Gyerekkora
ota foglalkozik meteoroldgiaval, klimakutatassal.
Kutatasi tertilete a makrogazdasagi pénzligyek.

Adam, Téged a hazai média ,éghajlatkutatéként” jegyez, és nem
Gzleti, hanem kbézgazdasagi az alapképzettséged. Miért valasztot-
tad mégis a mi doktori iskolankat?

Kézgazdasagi érdeklédésem talan arra a gyerekkori élményemre
vezethetd vissza, amikor alig 12 évesen az iskola kertjében osztaly-
tarsaimmal egyutt diszfak terméseinek gydjtésével mulattuk az idét,
majd kereskedtlnk ezekkel egy altalunk kibocsatott pénzt hasznalval.
Ahogy egyre t6bb és tobb jatékpénz kerult forgalomba, és csdkkent
a begyljthetd termés, gyakorlatban probalhattuk ki, hogyan és miért
kovetkezik be az arszinvonal emelkedése, vagyis az inflacié. Valdban
a BME alkalmazott kbzgazdasagtan BSC képzésére jelentkeztem, am
a masodévesen elért TDK-OTDK siker utan nyilvanvaldva valt sza-
momra, hogy tudomanyos érdeklédésem gyakorlati probléméak
okainak feltarasara és megoldasi javaslatok kidolgozasara iranyul,
mig az elméleti kbzgazdasagtan kérdései — bar alapvetéseit nap,
mint nap hasznalom — kevésbé foglalkoztatnak. A meteoroldgia
ugyancsak gyerekkorom ota foglalkoztat, a klimakutatas iranti
elkotelezettségemet egy magantanaromnak kdszénhetem, aki
felkészitett az elérehozott foldrajz érettségimre. Matraalmason van
egy sajat magam éaltal felépitett méréallomasom. Osszegy(jtottem
270 év éghajlati adatait, ami egyedulallé adatbazis az orszagban.
Minden szabadidémet e hobbiszint empirikus kutatasnak szentelem
és erésen remélem, hogy a tudomanyos fokozat megszerzése mér-
foldké lesz szamomra ahhoz, hogy klimakutatasi eredményeimet
idével a pénzlgyi szakemberek szamara is hasznosithatd k6zgaz-
dasagi tartalommal toltsem fel.

MdUszaki menedzser (BME). PhD hallgaté.
Korébban az energiaiparban dolgozott es HAESF
osztondijjal egy évet az Indiana University,
Kelley School of Business-ben tanult. Kutatasi
tertlete a vallalati pénziigyek.

Marcell, Te mér tul vagy doktori téziseidnek elsé muhelyvitajan,
Andor tanar Urral kozos impakt faktoros cikkedet is éppen elfo-
gadtak, igy még doktoranduszi tanulmanyaid alatt minden feltételt
teljesitettél ahhoz, hogy meglegyen a doktori cimed. Hogyan sikeriilt
ez, mialatt az atlagos fokozatszerzési idé ennél sokkal hosszabb?
A hagyomanyos mUszaki menedzser képzésben végeztem, vallalati gaz-
dasagi elemzé szakiranyon a Pénzugyek Tanszéken. Bar az egyetem
utolso évében mar gondoltam kutatomunkéra, végil a
versenyszféraban kezdtem el dolgozni. Munkahelyemen bekapcsoldd-
hattam egy kutatasi jellegUi feladatba is, és Ugy éreztem, hogy kdzelebb
all hozzam az ilyen jelleg(, nagyfoku elmélyulest, aprolékossagot
igénylé, kissé elméletibb, elvontabb munka. Ugy érzem, a Pénztgyek
Tanszéken doktoranduszként rendkivil izgalmas szakmai kérdésekkel
foglalkozhatok, és magas szakmai szinvonald, modern, motivald
mUhelyben van lehetéségem felkészulni a kutatdi és oktatoi palyara.
Kollégaim segitdkészek, nyitottak, kiemelkedd a szakmai szinvonal, ami
nagy huzoer6t is jelent amellett, hogy a problemakkal, kerdésekkel
mindig van kihez fordulni. Témavezetém segitsége mellett ez az
0sztonz6, tamogatod 1égkor és annak részeként az eldttem jard sikeres
tanszeki doktoranduszok példéja, igy gondolom,
nagyban hozzéjarult ehhez.

Kozgazdasz (SZF, BME), PhD hallgaté.
Egyetemi tanarsegéd. Nemzetkdzi szamvitelt és
pénziigyeket tanul. F6 teriilete a szamvitel, ezen

belll a vezetdi szamvitel és kontrolling.

Laci, nalad a tanulva tanitas egyfajta Gnmegvaldsitasnak tlnik.
Jol latom ezt?

Igen, mind a tanulas, mind a tudasatadas szamomra nagyon fontos.
Féiskolai diplomémmal szémviteli targyakat oktathattam a Szolnoki
Féiskolan, azzal a feltétellel, hogy megszerzem az egyetemi okleveles
k6zgazdasz kiegészitd diploméat, majd a doktori fokozatot. J6 dontés
volt, hogy a MUegyetemre jelentkeztem, mert szines egyéniségul
tanaraim és az itteni képzés mindsege felébresztette bennem a vagyat,
hogy én is ide tartozhassak. A véletlen szerencse is kdzrejatszott abban,
hogy 2008-ban — akkor méar PhD hallgatoként — féallasd statuszt kapjak
a Pénzlgyek Tanszeken. Kezdettél angol nyelven is tanithatom a
szamvitel és kontrolling témaju targyakat. Arra is nyilt lehetéségem,
hogy bekapcsolddjak az egyik legrangosabb, nemzetkozi kvalifikaciot
ado angol nyelvi ACCA (Association of Chartered Certified
Accountants) képzésbe, amelynek igen borsos koltségét a Tanszék allta.
A 14 vizsgabdl mér csak harom van hétra a képesités megszerzéséhez.
ACCA ismereteimet az alapképzési oktatoi munkamban jelenleg is
hasznositom, de a valddi jelentésége ennek a nemzetkdzi ismeretekre
sulyozd Szémviteli mesterképzéstinkben lesz, ahol az oktatdk kozal mar
tobben is rendelkeziink e nemzetkdzi szamviteli képzési hattérrel.

Mi lesz a ,fitikkal” 2063-ban? —

kérdeztiik az interjat készité Ladb Agnes tanarnét
(A valasz az id6kapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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A TUDOMANYOS TELJESITMENY MERESE

Egy elv, amely a legnevesebb amerikai és eurépai egyetemek oktatéval szembeni elvarast tdmoriti: ,,publikdlsz vagy elpusztulsz”.
Ez tartja komoly nyomds alatt az oktatdi gdrddt annak érdekében, hogy az dltaluk tanitottak valdban a legtijabb kutatasi eredményekre

tdmaszkodhassanak. A hazai felsSoktatdsban ez az elv egyel8re nem ilyen éles még, jéval inkdbb gy hangozhatna, ha nem publikdlsz,

"oz

nem juthatsz elérébb. Azaz nem kell elhagyni az intézményt, de az oktatéi ranglétran nem lehet magasabb fokra jutni e nélkil.

A kdzgazdaségi és tdrsadalomtudomanyi teriileten a kutatdsi és tu-
domanyos teljesitménymérésének mddszertana az utébbi években
nagyon sokat véltozott. Ha egyszer(ien akarunk fogalmazni, akkor
azt mondhatjuk, hogy a természettudoményokban mér évtizedek
ta ismert és hasznélt mdédszerek irdnydba mozdult el ez a teriilet
is. Ennek fékuszdban az egyén és az altala jegyzett tudomdnyos ered-
mények szdma és hatdsa, valamint azoknak a folyéiratok mindsé-
ge, hirneve 4ll, amelyben publikdlni képes. Mdsként fogalmazva, a
mennyiségi kritériumok mellett a min8ségi kritériumok egyre
erbteljesebben jelennek meg. Megmérettetnek mind a tudoményos
folyéiratok, mind pedig az ezekben kozolt eredmények. A folydiratok
rangsoroldsa az ugynevezett impakt faktor (IF) alapjdn torténik,
amelynek szdmitdsakor az adott folydiratban megjelent hivatkoz-
haté cikkek szdmat vetjiik dssze az ezekre érkezett hivatkozdsok
szamdaval a kovetkezd sszefiiggés szerint meghatdrozott idSre
vonatkoztatva:

Hivatkozasok (,059.5010)

Impakt Factor,,,, = - —
Hivatkozhat6 cikkek (,009.,010)

Minél magasabb egy adott folydirat impakt faktora, annél kereset-
tebb a kutaték kérében, azaz anndl nehezebb a bekeriilni. Ez az oka,
hogy egy-egy oktatdt, kutatdt vagy épp szervezeti egységet dsszeg-
zett impakt faktoruk alapjdn {télnek meg. Persze ez kiegésziil a hi-
vatkozdsok szdméval, amely ugyancsak szdmithaté személyenként
vagy akar kutatéhelyenként is. Meg kell, hogy jegyezziik, hogy
kiilonb6z8 tudoményteriileteken megjelend folyGiratok és teljesit-
mények Ssszevetésére az impakt faktor alkalmatlan, hiszen egy
olyan teriilet, amelynek néhany ezer lapjadban megjelend hivatkoza-
sok alapjan sziiletik IF és egy olyan teriilet, ahol mind&ssze néhany
vagy néhdny tiz folydiratot indexélnak, nem 8sszemérhetd ered-
ményeket produkal.
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A Pénziigyek Tanszék elsé nem hazai IF-os foly6irat
megjelenése 2004-ben volt, a kévetkezd években mar
t6bb mint tizenét ilyen cikken szerepel a valamelyik
oktaténk neve. 2013-ban ez varhatéan tovabbi tizzel
novekszik, ami az éves cikk-kibocsatasi szintet tekint-
ve mar nemzetkézi szinten is elismert, hazai viszony-
latban pedig, egy tanszéki oktaté-kutatéra vetitve, a
terlilet elsszaml mihelyét jelenti. Arra kildéndsen
biiszkék vagyunk, hogy ezeket az eredményeinket
mesterképzéseink tananyagaiban is folyamatosan be-
épfitjiik, igy ezzel a munkankkal oktatdsunk szinvonala
is nagyban emelkedik.
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Az impakt faktort els6ként Eugene Garfield, az Institute
for Scientific Information alapit6ja definialta. Jelenleg a
tudomaényos kutatas disszemindciéjaban a Thomson
Reuters altal szdmitott és az évente megjelend az
ISI Web of Knowledge 4ltal publikalt Journal Citation
Reportban (JCR) k6z6lt impakt faktort fogadjuk el.

forrés: hitp://en.wikipedia.org/wiki/lmpact_factor

A kozgazdasagi teriilet némileg mostohagyereknek tekinthetd,
hiszen az egész teriileten minddssze 321 lapot indexdl a Web of
Science (WoS), azaz ennyi lap rendelkezik IF-ral és csak az ezekben
megjelend hivatkozédsok szdmitanak az IF meghatdrozédsakor. Ez a
321 folydirat tartalmazza a széles értelemben vett teljes kdzgaz-
daségtant, azaz egy-egy nagyobb teriiletre is (mikroskondémia,
makrodkondmia, menedzsment, marketing, szdmvitel, pénziigy,
agrar-gazdasdgtan, gazdasagpolitika, regionalis gazdasdgtan, gaz-
dasdgtorténet, jatékelmélet, egészség-gazdasdgtan, munka-gaz-
daségtan stb.) mind3ssze néhédny lap jut. Azaz, ha valaki pl. t8kepiaci
mikrostrukturdval foglalkozik, akkor 2-3 lapot taldl mindéssze, ame-
lyik az adott téméba vagé {rasokat kozl. Ennek megfelel6en komoly
verseny van a publikaldsi lehetéségekért, amely versenyben az
elmult évek tandsdga szerint a BME Pénziigyek Tanszék egyre erStel-
jesebb szereplévé kezd valni.

Impakt faktoros cikkek varhaté szama 2013-ban és az elmult években
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Mind az egyetemen beliili, mind pedig a szlikebben értelmezett kari
kozélet egyre inkdbb rdkényszeriti a kollégdkat, hogy ilyen nemzet-
kozi szinten is elismert férumokon kéz6ljék gondolataikat. Mi tobb,
az egyes intézmények jésdgdnak meghatarozdsakor is egyre nagyobb
stllyal esik latba ilyetén teljesitményiink.

Biztonsagosabba, kényelmesebbé és
fenntarthatobba tessziik az egyéni mobilitast!

A Continental cegcsoport az egyik legnagyobb autoipari rendszerbeszallito a vila-
gon, a németorszagi DAX index meghatarozdé tagja.

Veszpremi vallalatunk a cegcsoport Chassis & Safety diviziojanak egyik jelen-
1ds gyartasi és fejlesztési bazisa. Jarmibiztonsag-technikai Gyarté és Fejlesztési
Kozpontunkban és jarmu-tesztpalyankon, a kutatastol a gyartasig, a legmoder-
nebb gépjarmi menetbiztonsagi termékeket gyartunk és fejlesztink a vilag szinte
minden automarkajahoz. Hosszu tavra tervezink - folyamatos infrastrukturalis es
technologiai beruhazasokkal novelve piaci versenyképessegunket.

Ket évtizeddel ezeldtt, minddssze 250 fovel kezdtik meg gyartasi tevékenysé-
gunket. Szamos beruhazas, termekprofil es gyartasi kapacitas bovites utan mara
1550 munkatarsat foglalkoztatunk, koéztlk tobb mint 300 fejlesztémeérndkat.

Jelenleg harom nagyobb beruhazasunk van folyamatban termelesi es kutatas-
fejlesztési terlileteken, melyek megvaldsulasahoz unids tamogatast kaptunk az
Uj Széchényi terv keretében.

A veszprémi gyar és Fejlesztési Kozpont stratégiai fontos-
sagu a vallalatcsoport eleteben. Beruhazasainkkal

a jovot kivanjuk megalapozni, szakmai ki-

hivast és kiszamithatd életet bizto-

sitva munkatarsaink szamara.

www.continental-karrier.hu

(onfinentfal *




Ha korapbban azt mondja nekem valaki,

Az interjut Bojtor Andras készitette

Lakatos Maria

Kedves Maria, miért cserélted le a porgds Ujsagirdi életet az ehhez

képest sokkal szarazabb és nehezen atlathaté ad6zasi teriilet ok-
tatasara és kutatasara?

Mindenkinek eljon az életében az a pillanat, amikor haromszaz
széban mér nem tudja elmondani mindazt, amit megfigyelt. Ilyenkor
kell tovabblépni. Ndlam sem tortént ez masként, amikor elvégeztem
a kozgazdasdgtudomdnyi egyetemet, ekkor még Marx Kérolynak
hivtédk, de mdar létezett bankrendszerek szak, ahonnét az MNB
Ssztondijasaként egyenesen vezetett az utam a Jegybankba. Gyorsan
tovébbléptem viszont, mert sokkal érdekesebbnek tiint az akkori
Magyar Hirlap gazdasdgi rovataban pénziigyekkel foglalkozni. Sze-
rencsés voltam, jé id8ben jé helyen dolgoztam, igy a korszak sajé-
tossdgai szerint a reformokat, tobbek kozdtt az addérendszer
talakitésat is egészen kozelrdl ldthattam. A rendszervaltds mindent
Uj dimenzidba helyezett, {gy lehettem a budapesti tuddsitdja egy
Ujonnan alapitott Kelet-Eurdpdra szakosodott amerikai gazdasagi hir-
lapnak. Kétségbeesetten prébaltam megérteni a karpdtlési jegy nevi
hungaricumot, mikézben a Népszabadsadg gazdasdgi rovatdnak ve-
zet8jeként egy régi rendszer leomldsat és egy mésik szinrelépését
kdvethettem végig. Mér ekkor visszatértem a ,,K6zgaz” pénzligy tan-
székére is, hogy néhany 6rat tartsak az addreformrdl és annak gaz-
dasdgi hatésairdl, de a hirlapiras, késébb pedig az indulé kereskedelmi
televiziézas elsodort a tanit4stdl. Ha az ember minden nap reggel
négykor kel, mert hatkor indul a négydrés é16 adas, nem tud feléllni
a katedrdra. A BME Pénziigyek Tanszékének induldsakor kaptam
ismét esélyt arra, hogy véltsak, és végre kifejthessem a 300 sz6ndl faj-
stlyosabb elemzéseimet immadr oktatd-kutatdként, amit kifejezetten
élvezek manapsag.

Laab Agnes

Kedves Ag'nes, Te, aki a versenyszférdb6l indultal, miként kezdtél bele
a szdmvitel oktatés Gjjaszervezésébe a BME-n?

Személyes életutam azt példdzza, hogy érdemes igent mondani az élet
altal felkinalt esélyekre még akkor is, amikor azok latsz6lag eltéritenek
az eredeti életcélodtdl. En valaha népmiiveld szerettem volna lenni, és
ehhez az ELTE-re kellett volna bejutnom. Mégis valami rejtélyes médon
a kozgazdasagi szaktertilet szivott magahoz. Sokdig nem is értettem,
hogy erds human beéllitottsagom ellenére hogyan kertilhettem folyton
pénziigyi-szamviteli teriiletekre vezet8ként és tandrként is. Ma mar
tudom, hogy a rend és a kovetkezetesség volt az, amire a szdmvitel
megtanitott, hiszen ennek a tertiletnek 6ridsi fegyelmez8 ereje van.
Erdekes vargabetiik utan keriiltem a Mtiegyetem katedréjéra: 28 évesen
mér pénziigyi osztalyvezetd voltam egy borgazdasagi, majd f8kényvels
egy vegyipari véllalatndl, kés6bb egy mérnoksk éltal létrehozott
kisszovetkezetben. Tobb évet dolgoztam kutatSként, siitSipari, nyom-
dai, oktatasi cégeknek, félkatonai szervezeteknek és érdekképviselSknek
készitettem reorganizacids programokat, vagyonértékeléseket, am
mindig is a tanitas volt az, ami szdmomra a kiteljesedést, az dllandé
Sromforrdst, a pezsgést, az rok megujulds lehetSségét megadta. 36
évesen tértem vissza az egykori alma méterbe és azdta toretlentil a hob-
bimnak, a tanitdsnak szentelhetem az életemet. Pontosan tiz éve kaptam
lehetd8séget arra, hogy koncepciondlisan is formaljam a BME kdzgaz-
dészképzésein a szdmviteli targyak oktatdsat. Bliszke vagyok az dltalam
létrehozott és kinevelt szdmviteli oktatdi csapat, az egyfajta mini-
tanszékként m(ikods a Szdmvitel Szakcsoport minden tagjara, erre a
viddm, érdekes egyéniségekbdl 4116, tehetséges, nagy tudasu fiatal csa-
patra, akiknél a tanitds irdnti mély elkotelezettség, a tehetséges hall-
gatdk szeretete és partolasa kozos pont.

Lakatos Maria

Kozgazdasz (BCE), PhD (BME). Egyetemi adjunktus.

2005-t6l kapcsolddott be a tanszék munkajaba, kordbban az MNB-ben dolgozott,
elétte Ujsagirokent, kulfoldi tuddsitoként tevékenykedett. Kutatasi tevékenysége két f6
témakort Olel fel, fébb teruletei: adofizetdi magatartasok elemzése, transzferarazas a
nemzetkozi gyakorlatban. A hallgaték tobbszor is a legjobb oktatok kozé vélasztottak.
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Laab Agnes

Koézgazdasz (BCE), a kozgazdasagtudomanyok kandidatusa (MTA). Egyetemi docens.
Okleveles kanywvizsgalod, addszakértd. A Pannonplast jogelédjénél fékonyveld, majd
tudoményos fémunkatérs az Ipargazdasagi Intézetben. 1991-t6l a BCE Vezetdképzd
Intézetének programigazgatoja, majd 2002-t6l a BME docense. Szamos szakkonyv
szerzdje. Jelenleg a Pénzlgyek Tanszék Szamvitel Szakcsoportjat vezeti. Fé teriletei:
vezetdi szamvitel, kontrolling.

Bodrogi Bence

Bence, miként jutottal el a ,,kémcsdvek és fehér képenyesek”

vilagabél a milt gazdasdgi térvényszerliségeinek feltarasahoz?
Egyszer csak itt taldltam magamat, mondhatndm ,,sodrédtam az
eseményekkel”. A Vegyészkaron végeztem, eredetileg ott sze-
rettem volna doktorandusz is lenni - ez nem jott Gssze, {gy mas-
felé néztem korbe. Mivel gyerekkorom éta érdekel a torténelem,
nagy 6rommel taldltam ré egy ,,rdm szabott” doktori programra a
GTK-n. Itt disszertdciémat végil kozlekedéstorténeti témdban
frtam. Ugyanakkor a numizmatika, vagyis a pénztdrténet is nagyon
érdekel - a mai napig tagja vagyok az Ermegytijték Egyesiiletének.
A pénz és a gazdasag torténete nem valaszthatdk el egymadstdl, igy
kézenfekv§ volt, hogy bekapcsolédom a kdzgazddsz képzés gaz-
dasédgtdrténet tdrgydnak oktatdsdba. Biomérnok végzettséggel,
MBA tanulményokkal, kézlekedéstorténeti témdju PhD értekezés-
sel gazdasdgtorténetet oktatni a BME Pénziigyek Tanszéken - az
universitas szemlélet szép példdja. Meggy6z6désem, hogy a malt
megismerésének segitségével a jelenben jobb déntéseket lehet
hozni, és a torténelembdl vétek lenne nem tanulni, hisz Cicerd 4ta
tudjuk, hogy , Historia est magistra vitae”, azaz a térténelem az
élet tanitémestere.

Az oktatds mellett egyébként szivesen foglalkozom oktatésszer-
vezési tigyekkel is. Ami kari szinten Neptun miiveleteket igényel,
azok zomében hozzdm tartoznak. E feladat elldtasa a hirével ellen-
tétben egyébként nem feltétleniil unalmas - bizonyos tigyek
megolddsa, példdul egy kari érarend logikus 8sszedllitdsa maga ne-
mében kihivdsokkal teli, kreativ feladat is tud lenni.

hogy egy pénzugyek tanszéken dolgozom majd...

Galantai Zoltan

Zoli, hogyan egyeztethet§ 6ssze a ,kézzelfoghaté” gazdasag-
torténeti, s a picit ,,misztikusnak” tiné jévSkutatasi irdnyok az életed-
ben, nem is emlitve az irodalmi és médiabeli munkéssagodat?
Miként valtil a Pénziigyek Tanszék egyik ,legsoksziniibb” tagjava?
AzELTE Bolcsész Kardn végeztem 1989-ben, és a magyar-torténelem szakos
mellé kaptam egy meglehetésen egzotikusan hangzé tudoméany- és tech-
nikatorténeti diplomét is. Kés6bb egyébként éppen utébbinak a foly-
tatdsaként {rtam a PhD-met az csapkoddszarnyas repiilégépek torténetébdl.
Mindig vonzdédtam a sajtos néz8pontokhoz, a hatarteriiletekhez meg a
nagy Gsszefiiggésekhez, igy keveredtem a globdlis gazdasagtorténethez is.
Mintha egy marsi torténész figyelné a foldi eseményeket, és csak azt je-
gyezné le, ami odadtrdlis latszik. Az 4ltalam kovetett ,, portfélié-életit” nagy
el6nye, hogy hol az egyik, hol a mésik téméval foglalkozhatok, igy péld4ul
az egyetemi oktatds mellett a Delta cim{ tv-mdsor f8szerkeszt8je voltam;
az ezredforduldn egy (akkor) nagy hirportdl f8szerkesztje lehettem; de
voltam jél fizetett, hivatdsos tudoményos blogger is. Emellett sci-fiket
frtam/frok, és kimondottan biiszke vagyok r4, hogy az én nevemhez fliz6dik
az elsé magyar steam punk regény, amely az 1910-es év alternativ valé-
sagaban jatszédik, ahol belséégésti motor helyett g8zgépek és 1éghajék van-
nak (meg az emberiség elpusztitiséra torekvs, gonosz marsiak). De jelentek
meg a sz6 klasszikus értelmében vett szépirodalmi miiveim is (épp most is
dolgozom egyen, és ennek a hobbinak a ,,mellékvaganyaként” tanitom évek
dta a realista prézairast); és van kényvem a foldénkiviili civilizacidk ku-
tatdsanak kultirtdrténetérd] csakiigy, mint a nagyon tavoli: millidrd éves
vagy anndl tavolabbi jovérdl is. Bar egész életemben a fantdziadus tertiletek
vonzottak, az viszont egészen 2005-ig a legvadabb gondolataimban sem ju-
tott az eszembe, hogy egyszer egy pénziigyek tanszéken kotok ki. Na, de
szerintem az élet igy izgalmas!

Bodrogi Bence

Biomérnok (BME), MBA (BME), PhD (BME). Egyetemi adjunktus.
Kozlekedéstorténeti szakember, numizmatikus. A Pénztgyek Tanszék és 2007-t6l a
GTK egyik oktatasi felel6se. Gazdasagtorténetet oktat, kutatasi tertlete viszont inkabb
a technika- és ipartorténet, ezen belul a kozlekedéstorténet.

Galantai Zoltan

Tudomany- és technikatorténész (ELTE), PhD (BME). Egyetemi docens.
Korabban az Innnovacidmenedzsment- és Technikatorténeti Tanszék (BME) tanszék-
vezetd-helyettese. Az MTA Jovékutatési, majd az MTA Technikatorténeti Bizottsdganak
titkdra. Oraadd tanar a Képzémuvészeti Egyetememen. Jovokutato és ird, az
frészévetség tagja. Globalis gazdasagtorténetet tanit.
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SZIVATTYUS ENERGIATAROZO LETESITESENEK EGYES GAZDASAGI KERDESFI

A magyar villamosenergia-rendszerben 4llandé nehézséget jelent a megfeleld rendszer-
szabdlyozési kapacitds hidnya: a nappali csticsfogyasztds sokszor csak nehezen elégithetd ki,
mikdzben a hajnali érakban gyakran a Paksi Atomerdm termelését is vissza kell venni.

A probléma megoldasara egy vonzd lehet8ség a szivattyus energiatdrozd, mely két, egymashoz
kozel, de néhdny szaz méter szintkiilonbséggel épitett viztarozbdl All. A villamos energia rak-
tdrozdsdhoz egy szivattyu vizet nyom a felsd tarozdba, amikor pedig sziikség van a tarolt
energidra, a vizet ismét leengedve a létesitmény vizierémiként funkcional. Bar a legtibb
létesitmény esetén mindkét tdrozé mesterséges, néhdny erre megfeleld helyszinen az alsé vagy
a felsq térozo szerepét akdr valamilyen természetes térozé (folyd vagy t6) is betsltheti.

A szivattyUs energiatarozé egyik bevételi forrdsa a terheléskiegyenlitésbél szarmazik: az er6mii
volgyid8szakban (tipikusan az éjjeli, hajnali érékban) olcsé villamos energidval feltsltddik,
majd a trolt energidt a csticsidészakban, magasabb dron értékesiti. Az értékesités térténhet a
villamosenergia-t6zsdén vagy kiegyenlit8 energiaként a rendszerszolgaltatasok piacan.

A gazdasagi elemzéshez a Budapesti Aramt8zsde (HUPX) 4r adatbdzisa alapjén meghatéroztuk
egy létesitendd tarozd lehetséges bevételeinek alakuldsat a tdrozé hatékonysagénak és kapaci-
tasdnak fiiggvényében. A tarozdt tizemeltetd véllalkozds az dramt8zsdén olyan szerepl8ként
jelenne meg, aki minden nap a kdvetkez8 nap volgyid&szakdban vételi, csticsidszakdban
eladési ajanlatokat tesz.

A bevétel meghatdrozdsahoz a multbeli adatok alapjdn modelleztiik a villamosenergia-drak
alakuldsdt, majd ezt a modellt hasznaltuk el8rejelzésre. Az elére jelzett drak alapjan egy linearis
programozasi feladat megolddsdval meghatdroztuk a tdrozé optimélis menetrendjét, melynek
segitségével az adott tervezési id8szak bevétele mdr szdmolhatd.

A bevételbecslést le-
futtattuk kiilonbs-
z8 tarozdkapacitds

és -hatékonysdg ér-
tékekre, a kapott

IR

eredményt az édbra
szemlélteti. A feliilet
metszeteinek vizs-
gélatdval megéllapi-

g g iy

tottuk, hogy az el-
érhetd bevétel a ha-
tékonysdgnak kozel

linedris, mig a ta-

s g i e ol L

=y rozdkapacitdsnak lo-

A tarozo6 ltal realizalt napi atlagos arbitrdzs érték

gisztikus fiiggvénye.
a hatékonység és a kapacités fliggvényében

Miiszaki menedzser (BME),
miiszaki informatikus
(BME), pénziigy mesterszak
(BME). Egyetemi tanarsegéd.
Egyetemi tanulmanyai alatt az
Egyetemi Hallgatdi Képviselet
elnoke, a BME Diakkozpont tgyvivd szakértdje.
Jelenleg a befektetési dontéstamogatd rendszereket
fejleszté MSCI munkatérsa is, a fixed income
kutatdcsapat tagjaként.F6 oktatasi illetve kutatasi
tertletei a pénzugyek, ezen belul a befektetések
résztertlet.

Magyarorszagon 2011
6ta miikodik dramtézsde, melyen
a hosszl tavra szélé kotéseken
kiviil egy napra eldre is lehet
villamos energidval kereskedni
(day-ahead market, DAM). A 16zs-
de mikodésérdl tébbet meg-
tudhat a www.hupx.hu oldalon.

Szivattylis energiatarozé
létesitéséhez elég néhany szaz
méternyi szintkiilénbség, igy Ma-
gyarorszagon is szamos energia-
tarozé létesitésére alkalmas hely-
szint azonositottak. A Dunakanyar-
ban (pl. Prédikalészék, Urak Asz-
tala) raadasul az alsé tarozé sze-
repét a Duna t6ltheti be, ezzel je-
lentésen csékkentve mind a beru-
hazas 6sszkoltségét, mind kérnye-
zeti hatasat.
|

2063-ban jelentkezik-e méqg a villamosenergia-cstcsfogasztas problémaja,
ha igen, miként oldjak azt meg?
(A valasz az id8kapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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American
Appraisal

American Appraisal understands the value creation process. ‘We are a
privately-held global organization dedicated to helping clients address their
local and world-wide valuation issues for more than 116 years. We have
provided valuation services, continuously longer than any other provider, We
have the largest and most integrated valuation consulting footprint in the
world.

American Appraisal leads the valuation industry in several key markets. Our
on-the-ground presence with more than B00 dedicated employees in 28
countries and &0+ offices s proving invaluable to our clients. As we move
closer to mandatory International Financial Reporting Standards [IFRS), our
global presence and experience with prior IFRS conversions will become
increasingly valuable to our clients as they face conversion,

Leading - We have seasoned professionals who have performed appraisals
of assets for clients throughout the world and who have critical experience
with the IRS, state revenue departments, and the SEC, among others. We
lead the international valuation organizations and regularly participate in
industry conferences, Our professionals regularly speak at  industry
conferences including those sponsored by the American Bar Association, the
Institution for Professionals in Taxation, the Tax Executive Institution, and
hold credentials that include PE, CPA, CFA, ABY, MAI and ASA.

Thinking - Our professionals are immersed in the intricacies and
interdependencies within the wvaluation and accounting industry. They
understand the competitive, geo-political and economic issues that our
clients battle daily. They understand the FASB initiatives influencing financial
reporting because we participated in their development for the valuation
community.

Performing - Qur professionals have been with us for an average of more
than ten years and have the experience necessary to value virtually any
business interest, tangible, or intangible asset within this sector. We have
performed wark on every major continent for most major companies.

www.american-appraisal.hu

As large as many companies
have become, managers are
recognizing the need to
“partner” with their
providers, in order to secure
resources, achieve and
manage unprecedented
fevels of growth, and spread
risks.

American Appraisal will
partner with you and commit
our expertise to you in
carrying out this

important piece of your

Drocess.

We've structured our
business with your business in
mind. Your challenges aren’t
what they once were., We
understand this. We
recognize the need to deliver
world-class valuation
expertise,




,»azon a
véleményen vagyok,
hogy az Orat az odala-
togatd emberek miikod-
tessék. Ha megfeled-
keznek a 1étérdl, akkor
megall.”
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Hasznos ,
jido hapsz2ulah

tt van péld4ul a WIPP, ami annyit tesz, hogy Waste Isolation Pilot Plant, és

aminek az a lényege, hogy az Uj-mexikéi Carlsbadban 1 km mélyen, &sszesen 1,8

millidrd dolldr koltséggel egy sébanyadban helyzeték el azt a radioaktiv hul-
ladékot, ami még 10 ezer évig veszélyt jelent az emberekre, és ennek megfelelSen az a kérdés,
hogy miként lehetne tdjékoztatni 8ket errdl - akar évezredek mulva is.
Mésként fogalmazva: miként lehetne a megfeleld tizenetet eljuttatni nekik, 4m - miként ezt
egy, a kérdés megvizsgdldsira sszehivott amerikai albizottsdg megallapitotta - a dolog ko-
rantsem egyszer(i (még akkor sem, ha 10 ezer év nem is tlinik olyan soknak ahhoz képest,
hogy optimadlis esetben mennyi idé mulva érhet célba a LAGEOS {izenete). Bdr a geoldgiai vél-
tozasok ekkora id8tartam esetén még jél eldre jelezhetdek, a tarsadalmi és a tudoményos-
technikai véltozdsokrdl mar nem mondhaté ugyanez el. Legalabbis elképzelhetd ugyanis,
hogy példaul a banydaszati technoldgidk annyit fognak fejlédni, hogy késéi utédaink afféle
»automatikus robot vakondokat” alkalmaznak, amik a fold felszine alatt firjak magukat eldre,
és ez a témdank szempontjabdl annyiban érdekes, hogy ebben az esetben semmiféle, a felszi-
nen elhelyezett jelzés nem lenne képes arra, hogy felhivja a figyelmet a veszélyre. Hason-
16képpen gondot jelent az is, hogy az eddigi térténelem sordn egyetlen dllam sem allt fenn
ennyi ideig, tehdt adott esetben hidnyozhatnak azok a mechanizmusok, melyek lehet8vé ten-
nék, hogy a sok ezer évvel késébb él6khoz eljusson a figyelmeztetés. Természetesen meg-
prébélkozhatunk az immér 4.600 éve létez8 Kheopsz-piramis, kisebb méretdi modern
megfelel8inek a létrehozdsdval vagy a helyszin gyenge radioaktiv jeleket kisugdrzé , mark-
erekkel” valé megjellésével, de mindig fenn fog 4llni az a veszély, jegyzi meg a témardl
konyvet iré Gregory Benford, hogy éppen egy ilyen megoldés vélik a jévében (miutén az ere-
deti jelentése elfelejt8dott) afféle turistaldtvanyossdggd. ,Nincs egyszerd, j6 és olcsé jelolés”,
és - ismét csak Benford szerint - taldn még mindig az lenne a legelfogadhatdbb, ha szabaly-
talan, nehezen megrongélhatd ké-vagy betontémbdokkel szérnank tele az egész teriiletet.
A Kheopsz piramist dragabb volt megépiteni, mint amennyibe a lerombolasa keriilne, de a
Maginot- vagy a Siegfried-vonal esetében éppen forditott a helyzet. Vagyis: egyszertien nem
éri meg lerombolni, mert tulsdgosan sok munkdt igényelne, és egy ilyen megoldds a WIPP
esetében is célravezetd lehet.

Nem elég csupan a jelek fennmara-
dé4sarél gondoskodni, ez ugyanis nem je-
lenti automatikus azt, hogy az tizenetet is
sikeriil célba juttatnunk. Es itt nem is csak
az a baj, hogy mar néhany ezer év alatt is
annyira megvaltozik a nyelv, hogy a széveg
értelmetlenné valik. Hanem az is, hogy
hasonlé a gond a lat-

szbélag ,kézenfekvs”

hessen tartani vagy sziikség esetén meg
lehessen javitani - vagyis nem az a cél,
hogy az déra 10 évezreden keresztiil on-
magaban, minden kiilsé beavatkozas nélkiil
is mikdddképes legyen.
Méghozza azért nem az, mert ha az utd-
daink nem is tudnak réla, akkor értelmét
vesziti az egész. A Hosz-
sz Most 6rdjanak meg-

tartalmat  hordozé A Brldgeport Tele- alkotéja, a parhuzamos

szimbélumokkal is: a
koponya és ldbszér-
csont példdul a kozép-
kori alkimistdk sza-
méra - miutdn Addm
koponydjira és 1db-
szarcsontjara utalt -
még a feltdmadas igé-
retét hordozta, és
csak késébb vilt a ha-
lalos veszély jelképé-
vé.

Erre a probléméra a
Long Now Foundation
azt vélaszolja, hogy a
megoldést az emberek
bevondsa jelenti. Ez az
alapitvdny egy olyan
érat akar feldllitani,

ami az id6t 10 ezer

gram szerint a nék
olyan testfestéket fog-
nak haszndlni, amely
védeni fogja Sket az
idgjarastol, mikézben
detektdlja a 1égszen-
nyezést és a radioak-
tivitast is. A nyaklan-
cukba lesz az egész
életiiket megszervezé
szamitégép beépitve;
a fiilbevalé energia-
forrasul szolgadl, mig a
kalap adja és veszi a
radidjeleket.

mikodésti  szamitogé-
pek tervezjeként is-
mert Daniel Hillis ugy
fogalmaz, hogy ,,azon a
véleményen  vagyok,
hogy az Orét az odalé-
togaté emberek mi-
kodtessék. Ha megfe-
ledkeznek a 1étérdl,
akkor megdll.” Erde-
mes ezt a logikat alkal-
maznunk azokban az
esetekben, amikor valé-
ban fontos a dolog: pél-
ddul a WIPP-kel kapcso-
latban. Azaz mivel jelen-
leg valéban nem isme-
riink olyan médszereket,
amik lehetévé tennék,
hogy az emberek folya-

éven keresztlil mutatva tudatositand az
emberekben a nagyobb id8beli léptékben
valé gondolkodds jelent8ségét. Magat a
mechanikus részt tgy képzelik el, hogy
akdr bronzkori technikdval is karban le-

matos kozremiikodés nélkiil is 10 ezer éven
keresztiil fennmaradjon az informécid (és
a jelentése se véltozzon meg), ezért ma-
gukra az emberekre kell rdbizni az tize-
netet.

WIPP - Az Uj-mexikéi Carlsbadban 1 km mélyen, egy
sébanydaban helyzik el a radioaktiv hulladékot

Long Now Foundation: egy olyan érat kivannak felalli-
tani, ami az idét 10 ezet éven keresztill mutatva tudatosi-
tana az emberekben a nagyobb tavlatokban valé gondol-
kodas jelentéségét
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Mielétt ratémeénk e
beszélgetés apropdjara,
kezdjiik azzal, hogy
hogyan kerliltetek a
Pénzigyek Tanszékre,
mit csindltatok elStte?

Es mi tortént a Tanszék-
re kerilésetek 6ta?

Az intetjut Béta Gabor készitette
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Hol mashol

és még mi egyében

dolgoznak a

Jpénzigyes” egyetemi oktatdink

A Kozgaz elvégzése utan gazdaségelem-
z6ként a Magyar Nemzeti Bank Statisztikai
Féosztalyan dolgoztam, ahol tobbek kozott
a lakossagi megtakaritasok elemzésével fog-
lalkoztam, majd megszereztem az okleveles
konywvizsgaloi oklevelet is, késébb pedig fel-
vételt nyertem a Magyar Kénywvizsgaldi Ka-
mara tagjai kozé.

Judit, Te foglalkozol szamvitellel az egyetem
falain kiviil is?

Igen, a szdmviteli oktatés mellett a gyakorlat-
ban is koénywvizsgalok, ami nemcsak sokkal
egyszerlibbé, hanem szinesebbé is teszi az ok-
tatést, hiszen szdmtalan példat lehet hozni a
valodi életbdl is.

A doktori témad viszont az Eurépai Unidhoz
kapcsolodik...

Igen, az értekezésem, amit remélem hama-
rosan meg fogok majd védeni, az eurdpai
unids tdmogatasok ellendérzésével foglalkozik.
2009-ben elnyertem az Europai Szamvevé-
szék és az Eurdpai Unid Torténeti Levéltaranak
kozos 6sztondijat, amely lehetévé tette sza-
momra, hogy Luxemburgban és Firenzében
végezzek kutatomunkét a doktori értekezé-
semmel kapcsolatban. Tobbszor nyilt lehetd-
ségem Luxemburgban az Eurdpai Szamvevoé-
széknél latogatast tenni, ahol eléadast is tar-
tottam a témaban.

Judithoz hasonldan én is a Budapesti Corvinus
Egyetemen végeztem, 2006-ban szereztem
diplomat pénztgy szakon, befektetéselemzd
és kockazatkezeld fészakiranyon és aktuarius
mellékszakiranyon. Miel6tt a tanszékre kerdl-
tem egy évig dolgoztam a Budapest Bank
Compliance osztélyan mukodési kockazat-
kezelékent.

Péter, Foldrajzilag Te vagy most éppen a
legtavolabb a tanszéktdl.

Igen, jelenleg Svéjcban a St. Gallen-i Egyete-
men toltom kétéves posztdoktori 6sztondija-
mat, a Swiss Institute of Banking and Finance
kutatdjaként dolgozom, emellett tanitok az
egyetem Master in Banking and Finance
képzésén is. Egyébkeént itt is elsésorban a ko-
rabbi kutatési témaimmal foglalkozom, az
értekezésemet az alternativ befektetési lehe-
tésegek arazasi kérdéseinek vizsgélatabdl ir-
tam, de foglalkoztam és foglalkozom befek-
tetési alapok teljesitményértékelésével, nyers-

anyagok, olaj arazasi kérdéseivel is.

Mik is ezek az alternativ befektetési le-
hetéségek, amiket a disszertaciédban vizs-
galtal?

Fortvingler Judit

Kézgazdasz (BCE). Egyetemi tanarsegéd.

Adoszakeértd, kamarai tag konywvizsgalo, belsé ellendr.
Korabban a Magyar Nemzeti Bank Statisztikai Féosztalyan
dolgozott. Elnyerte az Eurdpai Szamvevdszék és az Eurdpai
Unid Torténeti Levéltaranak osztondijat. A mesterképzésben
konywvizsgalatot oktat, az alapképzésen kozgazdasz és
mérnok hallgatdkat ismertet meg a szamvitel alapjaival.
Kutatési tertlete: konyvvizsgélat, konywvizsgélati modszer-
tan, unios forrasok ellenérzése.

Erdos Péter

Kézgazdasz (BCE), PhD (BME). Egyetemi tanarsegéd.
2006-2007 mUkodési kockazatkezeld a Budapest Banknal.
2011-t6l posztdoktor kutatd a Swiss Institute of Banking and
Finance-nél és oktatd a University of St. Gallen Master in
Banking and Finance képzésében. 2011-ben megkapta a
BME GTK év junior kutatdja kittintetést. Kutatasi tertlete:
részvények, alternativ befektetések és befektetési alapok.

En a BME-n szereztem miiszaki menedzser, il-
letve mUszaki informatikus diplomét, ahol ta-
nulmanyaim alatt az Egyetemi Hallgatdi
Képviselet elnoki tisztét is betoltottem. A Tan-
székre elészor pénzigy mesterszakos hall-
gatéként kertltem, utana kezdtem doktori
tanulmanyaimat.

Andras, te ugyan Budapesten dolgozol, de
nem csak a Pénziigyek Tanszéken...

Igen, béar a PhD fokozatom megszerzése még
folyamatban van, a doktori képzést mar el-
végeztem, és azdta az MSCI Inc. budapesti
irodajaban dolgoznom kutatoként. Jelenleg a
Fixed Income Research Group keretein beldl
értékpapirositott lakossagi jelzéloghitelek el6-
torlesztéseinek modellezésével foglalkozom,
azt prébalom meg minél pontosabban elére-
Jjelezni, hogy egy adott tulajdonsagu jelzalog-
hitelt mekkora eséllyel refinansziroznak majd
kulonbozo jovébeli kamatkornyezet-szkena-
riok esetén.

De azért nem szakadtal el teljesen a tanszék-
tél sem...

Egyrészt természetesen a disszertaciom befe-
jezésén dolgozom még, aminek témaja a
nagyfrekvencias pénzigyi adatsorok elemzése,
masrészt nem szakitottam az oktatassal sem.
A végzbs pénzlgy mesterszakosoknak tartott
Befektetések III. tantédrgyban mar elé lehet
hozni nehezebb, elézetes képzettséget igény-
|6 pénzugyi problémakat, igy nagyon varom,
hogy a hallgatéknak olyan feladatokat, model-
leket mutathassak be, melyekkel egy, a vilag él-
vonaldba tartozd multinacionalis pénzugyi
vallalatnél foglalkoznak.

Bar akkor még més volt a neve, de énis a Koz-
gazon végeztem 1993-ban. A diploma meg-
szerzését kovetéen a pénzlgyi szektorban
helyezkedtem el, kezdetben befektetési
tanacsadéassal, vagyonkezeléssel, befektetési
alapkezeléssel foglalkoztam, illetve 1994-t6l
tanftottam a Koézgazon a Gazdasagpolitika
Tanszék munkatérsaként, ahonnan tavaly iga-
zoltam at ide.

Tamas, Veled kapcsolatosan mik az Gjdon-
sagok?

Az elmult évet a Versenyhivatalnal toltottem, a
Hivatal Versenytanacsanak tagja voltam. Ugy
tlnik, hogy mostanaban a pénzugyek helyett
a gazdasagpolitikai irany lett a meghatarozé
az életemben, hiszen versenytanacstagsag
utan legljabban a Szazadvég Gazdasagkutatd
Zrt. szakmai igazgatdjaként dolgozom.

Az én szakmai palyam Pécsen, a PJPTE Sta-
tisztika és Demografia Tanszékén indult, ahol a
diplomam megszerzése utan 1982-ben dol-
gozniis kezdtem. 1990-ben meghivtak a Marx
Kéroly Kézgazdasagtudomanyi Egyetem Sta-
tisztika Tanszékére, ahol elébb adjunktusként,
majd docensként oktatok és kutatok, illetve
2007-t6l tanszékvezetdként is tevékenykedem.
Emellett éppen 10 éve oktatok a BME-n.

Otto, ezek szerint Te egy masik egyetem
tanszékét is vezeted...

Igen, de emellett kezdetektél fogva targyfele-
|6se, kidolgozdja és oktatdja is vagyok BME-n
is 6konometria tantargynak, az alap- és mester-
képzésekben egyarant. A statisztika mivelését
azért s tartom halés feladatnak, mert interdisz-
ciplinaris tudomanyként betekintést enged mas
tudomanyteruletek részleteibe is, gondolok itt
példaul a pszichometriara, biostatisztikara, ahol
elsék kozott fejlesztették ki a mais egyik legfej-
lettebb statisztikai programcsomagot. A mai
modern statisztikai programcsomagok napra-
kész ismerete egyébként elengedhetetlen az
oktatasban is. Egyetemi feladataim mellett tébb
elérejelz6, modellezé, adatbanyaszati projekt-
ben makodtem kozre szakértdként. Az MTA
doktori palyézatban el6szor kertlt publikalasra
egy altalam kifejlesztett (j mddszertan, amelyet
a szegénység tobbvaltozos-tobbdimenzids mé-
résén keresztll mutatok be, de a jovében egyéb
alkalmazasi tertleteken is bevezetésre kertlhet.

Pal Tamas

K6zgazdasz (BCE), okleveles befektetés-kezeld.
Egyetemi tanarsegéd.

1994-1996 Daiwa Securities Hungary corporate finance
osztalyvezetd, 1996-1998 féosztalyvezetd, 1998-1999 MBV
Rt treasury igazgat6, 1999-2000 Europool Rt. értékesitési és
marketing igazgatd, 2000-2004 a cég vezérigazgatdja.
2011-2012 GVH versenytanacstag, jelenleg Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt. szakmai igazgatdja. 1994-2011 a BCE
Gazdasagpolitika Tanszéken egyetemi tanarsegéd, majd
egyetemi adjunktus. Oktatési tevékenysége széleskord, fébb
tertletei: gazdasagi kormanyzas és makropénzigyek

Hajdu Otté

Kozgazdasz (BCE), a kozgazdasagtudomanyok
kandidatusa (MTA). Egyetemi docens.

Jelenleg a BCE Statisztikai Tanszék vezetSje. Az MTA doktori
fokozat varomanyosa. Tagja az MTA Statisztikai és Jové-
kutatasi Bizottsagnak, elndke volt az MTA Statisztikai Bizottsag
Madszertani Albizottsaganak, alelnoke volt az Orszagos
Statisztikai Tanacsnak, modszertani szakreferense a
Statisztikai Szemlének. Farkas Gyula Emlekdijas. A statisztika
és az bkonometria kilonbozd tertileteinek oktatasa mellett,
a f6 kutatasi terletei: lakossagi jovedelmek eloszlésa, a
szegeénység mérése, tobbvaltozds statisztikai moddszerek
elmélete, statisztikai adatbanyaszat és csédelorejelzés.



A kbzgazdasagtant a
fenyéert tanuljuk

VERESS JOZSEF A MEZTELEN JEL CIMU KONYVET AZZAL KEZDI, HOGY

, HUSZONOTEZREN HALLOTTAK TOLEM LEGALABB TiZ ELOADAST.
JORESZT GAZDASAGPOLITIKAROL. KULONBOZO FELSOOKTATASI INTEZ-
MENYEKBEN... AZ ALTALAM RELEVANSNAK HITT NEZETEKET SULYOZAT-
LANUL TALALTAM. A VALASZTAST A HALLGATOKRA HAGYTAM" —

GALANTAI ZOLTAN INTERJUJA

ezdjik rogtén a kdzepébe
véagva: hogyan érzed magad
a Pénziigyek Tanszéken, mi-
utan Pécstdl és a vildg leg-
kiilénb6z6bb egyetemeitl a Corvinusig
mindeniitt megfordultél és tanitottal?
Korédbban nehezen tudtam volna elképzelni,
hogy lesz olyan szakasza az egyetemi életem-
nek, ami - szervezetileg és a rendelkezésiink-
re 4116 eszkdzparkot tekintve is - kozeliti a
szdmomra idedlist. Kivél$ az infrastruktira,
mindenki az aktudlis félév el6tt tisztdban van
mi a feladata a pontos és betartott tanszéki
menetrend mentén, transzparensek a jéve-
delmi viszonyok, nem egy, nem két igen
iit6képes fiatal kollégank fejédését kisér-
hetjitk 6rémmel nyomon, nincs sziikség
hosszt, idét rablé értekezletekre, mégis
tudunk egymdsrdl, és nem csupén a kdzds
focik, vagy kisebb-nagyobb részbulik okdn,
hiszen az elmélyiilt face to face beszélgetések
sem ritkdk. Van mit tehdt megdrizni.
» 2008-ban tartottad meg , kb. 2008-dik”
el6adasodat a BME egyik nagyel6adéja-
ban. Mi ennek a térténete?
2008-ban dékdnsdgom lejartaval parhuza-
mosan egy kordbbi dontésemet érvényesi-
tettem: lejjebb vettem a ldngot. A gyertya
mindkét végérdl. Ennek apropdjan kisza-
moltam, pontosabban becslést végeztem,
nagyjabdl hany eladast tartottam addig. Az
eredmény kétezer koriil mozgott, innen jott
acim. Itt jegyzem meg, hogy az ejt8ernydsok
jubileumi ugrdsainak iinneplése sem pon-
tosan egyezik - mégpedig babonaalapon - a
tényleges ,kerek” szdmmal. Oriilsk, hogy
,,2008.” el6addsomat ma is véllalhatom. Szer-

intem életem {6 szakmai csapdsvonala a fel-
séoktatd szerep, kdzgazddsz mezben, gaz-
daségpolitikai arzendllal, empatikus didk
centrikus megkézelitéssel. E f6vonalat ma-
gam alakitottam ki, de a kompozicié sordn
sok nagyszer(i embertd] rengeteget tanultam.
Aldzatot és emberséget példdul Andorka
Rudolftdl, lendiiletet és vissza nem rettenést
Komjéti Zoltdntdl, (valamennyi) meg nem
alkuvést Liska Tibortdl, elegancidt Zobory
Istvantdl, munkabirast Antal Laszlétdl, szor-
galmat Megyeri Endrétél, akaratot Matyas
Antaltdl. Pécsett, a Corvinuson és a BME-n
szinte ugyanannyi idét toltottem el, GySrben
is dolgoztam az egyetemmé valas okédn szaz
hénapot, és a godoslléi évekre is szeretettel
emlékszem.

» Melyik volt a legkiilénésebb el6adasod?
Mintegy két évtizede az ausztral kiiliigymi-
niszter eladdkorutra kért fel. Kells fegye-
lemmel egymds utdn tudtam le a penzumo-
kat - napi két-hdrom program -, 4m egyszer
csak megdriiltem: a sorban kovetkez8 prog-
ram Sydney-ben egy villasreggeli volt. Ez kell
nekem, gondoltam. A kisérémmel bementem
egy nagy terembe, ahol a résztvevék - az
tizleti élet jeles képvisel8i - mér javaban fala-
toztak, nem is akdrmilyen portfdliébdl. A
pincérek egy pillanat alatt behoztak egy tires
asztalt mikrofonnal. A kamara fénoke félig
teli szdjjal kirohant, mindenkit Gdvozolt,
engem is szeretettel, és megkért: ne zavartas-
sam magam, kezdjem el az elSaddsomat.
Megtettem, sok kérdés volt, elhtizédott az
idé, indulni kellett a reptérre, mert kovet-
kezett Adelaide. Nem hiztam el Ausztra-
lidban.

» Miért éppen a kdzgazdasdg, amikor
kézben irtdl/irsz regényt is, nyelveket
tanulsz, és beutazod a vilagot?
Kozépiskolas koromban két sportdgban is jé
eredményeket értem el, dm nem elég jokat. Ki
kellett valamit taldlnom. Pénziigyi techni-
kumba jértam, jél ment a matek, apdm f6-
konyveld volt, sok szépirodalmat olvastam,
matematika versennyel bejutottam a Koz-
géazra. Samuelson egyszer azt frta, hogy a koz-
gazdasagtant nem 6nmagaért tanuljuk, hanem
azért a fényért, amelyet draszt. Ezt persze
régen frta. Nagyon régen. Akkor, amikor
példaul a turizmus és vendéglatds még disz-
junkt halmaz volt szorosan vett szakménkhoz
képest. Ma is igaz viszont, hogy amikor
munkénk, tanuldsunk, kutatdsunk sordn
réérziink, bizonyithatéva tesziink néhéany al-
litast, az sokkal jobban megvildgitja életiink
addig rejtett mozzanatait. Az Ssszefiiggések
azonban - megitélésem szerint - sosem vonat-
koztathatdk el a tarsadalom érdekek telitette
bardzdéitdl. A matematikai és a pénziigyi gaz-
dasagtanban sem.

Kozgazdasz (BCE), a kozgaz-
dasagtudomanyok kandidatusa
(MTA), az MTA doktora.
Egyetemi tanar.

Okleveles konywvizsgéld. 2000~
tél dolgozik a BME GTK-n,
tanszékvezetdként, majd intézetigazgatoként, 2004
és 2008 kozott dékan. A Pénzlgyek tanszéken

a Gazdasagpolitikai-gazdasagtorténet Szakcsoport
vezet6je. A globalizacié gazdasagpolitikai hatasaival
foglalkozik. Jozsef Nador dijas, oktatdi tevékenységét
kari, illetve egyetemi szintl kituntetéssel jutalmaztak

a hallgatdi szervezetek.

Hany allami egyetem lesz Magyarorszagon 2063-ban?

(A valasz az idékapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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A STEINWAY TAKES YOU PLACES
YOU' VE NEVER BEEN.

STEINWAY & SONS

Magyarorszagi innovacio,
globdlis jelenlet

A MNokia Siemens Networks a mobil-szélessay vilagszintd
szakeridje. A legelsd GSM-hivastol kezdve az elsd LTE-hivasig
rE'|}'|3I'|‘""ﬂ'|Cl"3-u"II'I E'|'E'I"Ij-.'ll".Jl"I|"- a mobitechnoiogia egymas! Koveta
generacidiban. Mi kinaljuk a vildg legiejlatiebb mobilhaldzatail.

Vallalatunk keglontosabb efeke a2 mnovacio. Kutatas-fejleszies
(K+F) tevékenyseégunk kozéppontjaban a felhasznaldi éimeny
&3 a haldzali hatékonysdg nivelése all

Az 1998 da Budapestan mikddd kutatd-fejlesz18 kdzpont
a valialatl kulcsfomlossagu fefesziaseinek egyik kiemell
helyszine. Az itt fejleszielt, teljes egeszében magyar szellemi
termeknek szamild — es a mobilhdldzalok szivel-lelkat jelentd

mobdl kapcsoldkdzpontot kizel 1,3 milliard ember hasznalja
Map it feEp

Buszkeseggel 100 e minkel, hogy kizel 1000 magyarorszag

munkatarsunkkal jelentosen hozzajarulhatunk az orszag
gazdasagi fejlddéséhez

Hokla Siemens
Metworks

P
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KIBOCSATASI JOGOK SZAMVITELE

A természetes liveghédzhatas a f5ldi élet feltétele, hiszen nélkiiloz-
hetetlen az élhet8 hdmérséklet biztositdsdhoz. Az iparosodds eldre-
torésével az tiveghdzhatési gdzok ardnya a légkdrben folyamatosan nd
és ez - az uralkodé tudomdnyos alldspont szerint - hozzéjarul a globalis
éghajlatvaltozashoz. Egyre inkabb elfogadotta valik, hogy az emberi
tényez8 meghatarozé a jelenleg tapasztalt éghajlatvaltozdsban, igy
felel&ssége egyértelmi és nem futhat el tetteinek kdvetkezménye eldl
sem.

Az1992. évi ENSZ Eghajlat-véltozési keretegyezmény azt tlizte ki célul,
hogy az tiveghdzhatdsd gazok 1égkori koncentrécidit olyan szintre 4l-
litsék be, ,,amely megakadélyozna az éghajlati rendszerre gyakorolt
veszélyes antropogén hatdst”. A fejlett orszagok szdmdra el8irta, hogy
az iveghdzhatdsa gazok kibocsdtésa nem haladhatja meg 2000-ben a
1990. évi szintet. Az egyezményhez csatlakozé allamok kozosen,
egymdssal egyiittm{ikddve is megvaldsithatjék az éghajlatvéltozdssal
kapcsolatos intézkedéseket.

Az 1997. évi Kiotéi JegyzSkonyvet alaird fejlett dllamok még konkrétabb
kotelezettségeket véllaltak, amikor elfogadtdk, hogy a 2008-2012
kozotti id8szak évi 4tlagdban az tiveghdzhatasu gazok kibocsatdsa 5%-

kal legyen kevesebb, mint 1990-ben. Az Eurépai K6z0sség 15 tagédllama
kdzosen villalt 8%-os kibocsatas csokkentést, mig az dtmeneti gaz-
dasdga dllamok viéllaldsa 0-8%-os csdkkentés kozdtt mozgott, egyes

Forrés: State and trends of the carbon market, 2012 (Worldbank)
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EUA: Az egyes orszagok tésztvevd ipari létesitményei évente meg-
hatarozott szamu kibocsatasi jogosultsaggal (EUA-val) gazdalkodhatnak.
Egy EUA 1 tonna CO: kibocsatasara jogosit; az egységek a részvények-
hez hasonldéan napi aron cserélhetnek gazdat.

| CER: Atiszta fejle,sztééi'mechanizmus (CDM) a fefl6d6 orszagokban mti-

kod6 projektekre terjed ki. A vallalkozasok kibocsatascsdkkentési pro-
jektekbe tétténd beruhazasaikért cserébe CER egységeket szereznek.

ERU: A kbz6s megv aléSi;isggbﬂyan orszagokban mikédé projektekre |
vonatkozik, amelyek vall a Kiotoi Jegyzékonyv keretében, hogy egy |
| adott klbocsétégi,célt teljesitgnek. A prorjyektek keretébgn kibocsatas-

O Z¢

4

A Chicago Tribune
Kbézelebb mint gon-
dolnank cimi rovata-

ban megjelent

fras

szerint a varosok egét
miniatiir mesterséges
napok fogjak megvi-
lagitani, melyek elek-

tromagneses genera-
torok hullamai segit-
ségével allitanak elé.



Ewes leoartas
ovaivkia

Ribocadtas

g
]

K6zgazdasz (BCE), PhD
(BME). Egyetemi docens.
Nemzetkozi szamviteli

tanadcsado (IFRS, HGB). 2006-

tol a Pénzugyek Tanszék
tanszékvezetd-helyettese.
Kari TDK emlékplakett 2012. F6 oktatési-kutatasi

terlletei: szamvitel, elemzés, pénzlgyi instrumentu-

mok szamvitele, nemzetkdzi szamvitel, kornyezeti
szamvitel.

Geoldgus (ELTE), MBA
(BME), szamvitel mester-
szak (BME). Tudomanyos
segédmunkatars.
. A hallgatéi véleményezések
alapjan 2011-ben a Kar
legjobb oktatdja. F6 oktatési-kutatasi terllete a
szémvitel, ezen belll fenntarthatdsagi szamvitel és
kontrolling.

Probléma lesz-e még 2063-ban a CO. kibocsatas nemzetkdzi szabalyazasa?
(A valasz az id6kapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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éghajlatvéltozas kapesén. Az egyik leg-

A bocsitisl jogok itadiedes fontosabb kérdés, hogy meg lehet-e és ha

wonatkosd hidelepetineg
Tor dubdnapi becrilt drbéhe

igen, akkor milyen vagyonelemként kell meg-
jeleniteni a kibocsatasi jogokat, valamint az,
hogy mekkora értéken célszer(i ezt megtenni.
Elméleti oldalrdl sem tisztézott és igy a gya-
korlatban is komoly gondokat okoz magénak
a kibocsatasi jognak a meghatdrozésa, be-
soroldsa. Nem vildgos a véllalatok szdmdra,
hogy jogként, az immateridlis javak kozott
SR vagy értékpapirként, esetleg készletként
kezeljék ezt az 4j jelenséget. A kibocsatdsi
egységek tobbségéhez a kezdeti elosztaskor
orszagok esetében az 1990-es szinttdl eltérd  ingyen jutnak a szervezetek, és csak egy kis
bézisévhez viszonyitva. A jegyz8konyv Ma-  résziiket kell megvéasarolniuk. Az ingyenesen
gyarorszaggal szemben - szén-dioxid egyen-  kapott egységeket az EU 26 legnagyobb ki-
értékben - 6%-os kibocsatds csokkentési kd-  bocsatdja koziil a 2008-as beszdmoldk alapjan
vetelményt fogalmazott meg. Egyes dllamok, 11 immateridlis joszagként, 2 készletként, 6
mint Izland vagy Ausztrélia csak a kibocsatds  egyéb eszkozként jeleniti meg, a fennmaradé
novekedés korlatozasat véllaltdk, mig az  vdllalatok pedig nem teszik k6zzé az erre
Egyesiilt Allamok egyaltalan nem csatlakozott ~ vonatkozé informacidkat. Hasonld aranyok
a megéllapodashoz. mutathatdk ki a vasdrolt kibocsatasi jogok
Az {iveghdzhatdsi gdzok kibocsdtdsdnak  kezdeti megjelenitése esetén is. Vegyes a kép
csokkentésének egyik lehetdségeként 1étre-  a kibocsatdsi jogok visszafizetése miatt ke-
hoztak egy virtudlis piacot, ahol kereskedni  letkez kitelezettségek illetve céltartalékok
lehet a kibocsatasi kvétdkkal. Elméletben ez

ugy mikddhet, hogy e piac résztvevéi kozott

értékelésével kapcsolatban is mind az elmélet,
mind a gyakorlat oldaldn. Az ingyen kapott ki-
szétosztjak az adott id6szakra vonatkozd ki-  bocsatasi egységek értékelése vitatott teriilet,
bocsatési jogokat, szem elétt tartva, hogy az  ugyanakkor jelent8s hatésa lehet egyes vél-
igy megengedett kibocsatési szint az egyes  lalatok beszdmoldjéra a leosztott kibocsatasi
szerepl6knél id8szakrdl-idGszakra egyre ala-  egységek nagysdgrendje miatt. A kibocsatési
csonyabb legyen. Amelyik szerepld (szervezet  joghoz kapcsolédd eszkdzok és kotelezett-
vagy egyén) tullépi a szdmdra engedélyezett  ségek megjelenitése kiilonbsz8 értékelési
kibocsatési szintet, a sziikséges kvétdkat  bézison jelentds mértékben befolydsolhatja
megvésarolhatja a piac olyan szerepl8jétdl,  egyes véllalatok eredményének alakuldsat.
aki flosleges kibocsétasi joggal rendelkezik. A kibocsatdsi jogok megjelenitésével és érté-
A piaci mechanizmus gy biztositja az §sszki- ~ kelésével kapcsolatos problémaék fenti, viz-
bocséatas csokkenését, mivel elészor azok a  latos bemutatdsa is aldhtizza az emisszidé
résztvevlk fogjak a kibocsatasukat vissza-  kereskedelemben érintett vallalatok részérdl
fogni, akik kisebb raforditds drdn képesek er-  jelentkezd jogos igényt, hogy vildgos irdny-
re, majd kovetik 8ket azok is, akik szdmdraa  mutatdsra lenne sziikség a kibocsatési jogok
csdkkentés jéval dragabb. szamviteli kezelésében. A gyakorlatban jelent-
A fenti elgondolés kivitelezése sordn szdmos  kez8 problémdk gyokerét az jelenti, hogy
tovabbi probléma meriilt fel, melyek a mi  elméleti oldalrdl sem tisztézott és dtgondolt,
szakteriiletiinkhoz, a szdmviteli elszdmolds ~ hogy a kiilonboz8 megjelenitési és értékelési
kérdéseihez tartoznak, és az elkovetkez8id6- ~ mddszerek mennyiben jarulnak hozza a ki-
szakban egységes és ellentmonddsmentes sz-  bocsatds kereskedelmi rendszer eredeti céljé-
abélyozést igényelnek. hoz, és igy melyik eljdrds jelentené mind
A szémvitel t6bb szempontbdl is érintetta  szdmviteli, mind tarsadalmi szempontbdl a

kibocsatasi jogok és 4ltaldban a globélis  legeldnydsebb megoldast.

Mérféldkdvek az Eurdpai
Unié Kibocsatasi Jogok
Kereskedelmi Rendsze-
rében (EU ETS):

1997. decemberében
megsziiletik a Kiot6i Jegyzé-
koényv, amelyben a fejlett
orszagok vallaljdk, hogy a
2008-2012-ig terjedd id8szak-
ban az 1990-es szinthez
képest atlagosan 5,2%-kal
csokkentik a széndioxid kibo-
csatasukat. Nem frja ala az
Egyesiilt Allamok és Ausztralia.
Ausztralia végiil 2007. végén
ratifikalja a jegyz6konyvet.

\ A 2003/8T/EK iranyelv a Kiotbi

Jegyzdékényvben vallalt

kotelezettségek teljesitésére

szliletett. Ennek keretében dén-

téttek egy olyan kereskedelmi

; rendszer 1étrehoz4asarél, mely-
ben az liveghdzhatast gazok

(4 kibocsatasi jogainak adasvétele

, térténik. A rendszer elsédleges

) ¢ célja az volt, hogy a k6z6sségi

kibocsatas szintjét a legha-
tékonyabb médon csékkentsék
a kivant szintre.

2005. februar 16. Hatalyba
1ép a Kiot6i Jegyzékényv

a fejlett orszagokban, igy az
Eurépai Uniéban is.

2007. évi IV. térvény hirdette
ki Magyarorszagon a Kiot6i
Jegyzd8koényvet. Magyarorszag
6%-0s cs6kkenést vallalt az
1985-198T-es id6szak atlagos
kibocsatasdhoz képest.

2005-2007: Az elsé
kereskedési id6szak.
Bevezetési id6szak, felké-
szlilés a Kiot6i Jegyz6konyv-
ben véllalt kdtelezettségek
teljesithet6ségére

2008-2012: A mésodik
kereskedési id6szak: lefedi a
Kiot6i Jegyzdkonyvben vallalt

teljesitési id6szakot.

2013-2020: A harmadik
kereskedési idészak. Az EU
koételezettséget vallalt arra,
hogy 2020-ra legaldbb az
1990-es szintek 20%-val
csOkkenti 6sszes kibocsatasat,
illetve célul tizte ki, hogy ener-
gidja 20%-4t megujulb energia-
forrasokbdl teremti elé.




Hany szazalekért cserelnenk el a mi Glenunket

a kovetkezO generacio j O‘V‘Olj éért?

»

A TARSADALMI DISZKONTRATAK
PROBLEMAI

A kdz6sségi forrdsok felhaszndlasarél széld projektek esetén az Stern Ielentés

értékelésnél, a dontéshozatalnal a tdrsadalmi diszkontrata (SDR, social . ,
, LT o ) Milyen médszerrel
discount rate), azaz a kdzdsségi projektektdl minimalisan elvart hozam-

hatarozzuk me
rata szdmit a dontéshozatal legfontosabb mutatdjanak. Az tizleti pro- , . . g
. il 4s ‘ . a tarsadalmi disz-
jektek nettd jelenérték (NPV, net present value) illetve bels8 meg- L,
kontratat?

tériilési rata (IRR, internal rate of return) elemzéseihez hasonld elem-

zéseknél itt ezt hasznéljuk a t8kekoltség helyett, azaz ezzel diszkon- » A tarsadalmi idéprefe-

talunk, az IRR-t ehhez viszonyitjuk. Azaz, valGjaban azt testesiti meg e rencia mértéke, (SRTP,
szdzalékos mérték, hogy kozdsségi dontéseknél milyen minimalis Social Rate of Time Pre-

sprofitrdtakat” kellene megadni, pldne akkor, ha a mai 4ldozatok f,eren9§) ; amgly jelenlegi
hasznét mér egy mésik generacid fogja élvezni. esd ],OV,Obeh fc,)g’yllasztas
. . o L, ; L, atvaltasanak mértéke.
Vajon miként kellene megragadni a kdrnyezeti értékek védelméért, a .
globalis hatasok ellensilyozdsaért torténd beruhdzasokndl a tarsadalmi » A t6ke alternativa kolt- Nordhaus vitatja
diszkontratat? Az Eurépai Unidban koz6sségi projektfinanszirozdsanal sége (SOC, Social Oppor-

miként szdmolnak, indokolhaté-e az SDR megvalasztdsanak Gjragon- tunity Cost of Capital) méd-

dolésa, javasolhaté-e 6ndlld, az orszag sajétossagait kifejezd meg- Sz€t ?Zt ’felltetelem, I
hatérozhsa? a kdzésségi projektek ma-
atarozasa gén projekteket szorita-
Az SDR meghatdrozas 0j irdnyzatai az intra-, és az intergeneraciés disz- nak ki, igy a maganbe-
kontratdk megkiilonboztetésével elvalasztjdk egymastdl a generdcién ruhazasok margindlis ho-
beliili preferencidkat a generacidk kozotti t8keallokalastdl. Az tizleti zama a kézdssegi disz-
kontrata alternativa kolt-

projekteknél tradicionélisan hasznélt konstans diszkontréta alkal- .
sége.

mazdsa azt eredményezi, hogy a tavoli jovében megjelend ksltségek és

hozamok jelenértéke elenyészd, igy az intergeneréciés (pl. kdrnyezeti)
projektek jelent8sége elhanyagolhatd. Itt viszont sokszor éppen a
tavolabbi jov8 a lényeges, igy a diszkontrata csokkentésével azt céloz-
zak, hogy a j6v8 generacid j6léte ne értékelddjon le a jelen generacid
jolétével szemben. A konstans diszkontraték ilyen esetekben a genera-
cidk kozotti méltanyossiggal ellentétesek, erkdlcsileg védhetetlenek,

ezért nulla, sét, esetenként negativ tarsadalmi diszkontratdkat javasol-
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K6zgazdasz-tanar (BCE),
PhD (BME).

Egyetemi docens.
Adoszakerts, okleveles
konywvizsgald. Kordbban
a BME Kozgazdasagtan
Tanszéken tanitott. 2006-t6l a Pénzligyek Tanszék
tanszékvezetd-helyettese. FO oktatési és kutatasi
tertlete: vallalati pénzugyek, vallalatértékelés,
kozosségi projektértékelés, vallalati cséd-, cséd-
elkertld eljaras.

K6zgazdasz-tanar (BCE),
a kézgazdasagtudomanyok
kandidatusa (MTA).
Egyetemi docens.
Okleveles adétanacsado.

A Debreceni Egyetem, BME Kozgazdasagtan
Tanszék, majd a Pénztgy és Szamvitel Tanszék
oktatdja. 2002-2005 kozott a Pénzigy és Szamvitel
Tanszék vezetdje. Jelenleg a Pénztgyek Tanszéken
vallalati pénzlgy, pénzigyek kurzusokat vezet.
Kutatési tertlete a vallalati tokeszerkezeti dontések
vizsgélata.

Kapcsolédé publikaciok
a Pénziigyek Tanszékrdl

Palinké Eva — Szabd Marta:

A tarsadalmi diszkontrata meghatarozasanak
elmélete és az Eurépai Unidban alkalmazott
gyakorlata.

Typotex Kiadd, 2012.

Palinké Eva — Szabd Marta:
Tarsadalmi diszkontrata alkalmazasa
kozosségi projektekben.

Pénzligyi Szemle, 2012/2. sz.

nak a jovéért aggddd ku-
taték. A mdsik megoldas,
hogy a kamatos kamat elvét
kovetd (exponencidlis) disz-
kontalés helyett idében csok-
kend, pl. a hiperbolikus disz-
kontalast alkalmaznak.

tében az egyes csoportok - a
netté befizet8k és a nettd
kedvezményezettek, a Ko-
hézids Alap orszégai és a
Kohéziés Alapon kiviili or-
szagok stb. - érdekeinek
megjelenitésére vald torek-

Bulgaria

Szlovékia ¢

Romania &

Lengyelorszag ¢

Magyarorszag

i y Csehorszag

\‘ Esztorszég

» Litvania

Lettorszag

A 2007-2013-as EU alapok felhasznalasanak aranya a teljes keret
filggvényében. Forras: eustat.com

Az Eurépai Uni6s forrdsok és
azok leosztdsa az orszdgok
és orszag-csoportok kozott
politikai dontés targya, a hat-
térben az all, hogy melyek
azok a kozdsségi célok, ame-
lyek az Uniés éllaspont sze-
rint a kdzdsségi j6lét ndve-
kedését a leginkdbb szol-
géljak. Ekkor a hatékonysa-
gi kritériumok meg sem je-
lennek. Mikdzben tehédt a
kozosségi célok megfogal-
mazédsaban megjelenik az Eu-
répai Uniés tarsadalmi jélét
tavlati egytittes maximalasa-
nak politikai szdndéka, a for-
rasok leosztdsaban erdsebb
a tagorszagok elkiiloniilt
gazdaségi érdekei kovetkez-

vés. Ennek eredményeként
a forrasokért folytatott ver-
seny nem az output (kdzds-
ségi j6lét) novelésében teszi
érdekeltté az egyes nemzet-
gazdasagokat, hanem érde-
keik pusztdn az inputok

elosztdsa koriil koncentra-
16dik.

Hogyan befolyasolja az SDR
megvalasztdsa az Unid es-
etében a forrdsallokélds
hatékonysdgat? Az Unids
forrdsok orszdgok kozotti
leosztdsat kovetSen kertil sor
az orszégon beliili forrds-
allokécidra, ahol az elsdd-
leges szempont mér a pénz-
tigyi-hatékonysag. De vajon
milyen tarsadalmi diszkont-
ratak mellett? Az EU Guide
(2008) 4ltal javasolt mérték a
Kohéziés Alap orszdgaiban
egységesen 5,5%. Amennyi-
ben viszont az adott orszagra
megéllapitott SDR mérték
meghaladja az 5,5%-ot, az EU
altal javasolt diszkontldb
alkalmazdsa miatt a feles-
leges beruhdzésok is tdmo-
gatasra keriilnek, mig ha mas
orszagok esetében alacso-
nyabb diszkontratat kelle-
ne hasznélni, tdrsadalmilag
hasznos projektek marad-
hatnak el.

Varhat6 allokaciés veszteség
néhény EU tagorszdgban (Mrd Euro)

Allokacio Allokacio Killsnbség  GNU/f6

2007-2013 2014-2020 (az unids

atlag %-a)
Esztorszag 3,50 3,17 0,33 63,8
Lettorszag 4,68 3,71 0,97 55,3
Litvania 6,98 5,96 1,02 57,4

Osszes allokaciés veszteséqg

A kohézids EU-s forrasok leosztasa soran a 2014-2020 k6zétti periddusban
Magyarorszag killénésen kedvezétlen kilatasokkal kell, hogy szamoljon.
Az elézé periddushoz képest varhatéan tobb mint 5 milliard eurdval
lesz kevesebb a lehivhaté keret.

Forras: Eurépai Tikdr, 2012/1 sz. 96. old 6. tablazat

7,58

A hazankban m(ikédé 63 szélerémi dsszteljesitménye

112,075 megawatt, ami az orszag energiasziikségletének kevesebb mint 1 szazalékat
képes fedezni. Ezzel ugyan elérébb jarunk, mint a legtébb kémmyez6 orszag,...”

Forras: http://fn hir24. hu/itthor/2008/10/21

Milyen tarsadalmi diszkontrata mellett szamolnak majd 2063-ben
2113-ra kitoléd6 hatast kdz6sségi projektek esetén?

ERSTES

BEFEKTETESI ZRT.

Jelen vagyunk a kezdetek ota.

(A valasz az iddkapszulaban. Felbontas 2063. marcius 3-an.)
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http://www.oglethorpe.edu/about_us/
crypt_of_civilization/

http://longnow.org/clock/

http://archive.org/web/web.php

http://www.warhol.org/tc21/

http://www.aslsp.org/de/home.html

Emellett
a megoldas mellett
sz0l, hogy ez védelmet
biztosit a vandalizmus
ellen, illetve az allandé
hémérséklet és a s6tét-
ség elbsegqiti az idSkap-
szula tartalmanak fenn-
maradasat — amenny-
ibenmaga azid6kapszu-
la j6 minéségl anyag-
bél késziilt. Szoktak Uj
épiiletek alapkdve vagy
szobor ala is temetni,
néhanyan pedig egy mu-
zeumra bizzak a meg-
Orzést.
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ido kapszulants

z id6kapszula elkészitése kdzben egyéltalan nem mindegy, hogy mekkora idé-
beli Iéptékben gondolkodunk. Freeman Dyson amerikai fizikus megfogalmazdsa
szerint ,,amikor az emberiség jovéjérdl beszéliink, elszor is azt kell meg-
érteniink, hogy a jové, akdrcsak a mdlt, kiilonbdzd 1éptéki skéldkon 1étezik (...) el8bb meg
kell hatdroznunk, hogy milyen 1éptékrél van sz8, és ha nem akarunk teljesen zavarosak lenni,
akkor csak ezt kdvetSen kezdhetiink a jovébeni lehet8ségek vizsgalatdba”. Ertsd: azok a méd-
szerek, melyek a reményeink szerint lehet§vé teszik, hogy valaki 100 év mulva hozzéférjen
az Uizenetlinkhdz, egyaltaldn nem biztos, hogy m(ikddni fognak 1000 vagy éppen 10 ezer év

elteltével is. S6t.

Ahogy Dyson mondja, 1000 éves skdldn mér legfeljebb egyes valldsok, nyelvek meg kultdrdk
és — nagyon kivételes esetben - egyes dllamok tekinthetéek dllanddénak. Az ezer év ezersze-
resénél, egymillié évnél pedig mar maga az emberi faj sem dllandé. Még ha nem szamolunk
is az esetleges genetikai beavatkozdsok hatdsaival, akkor is nyilvanvald, hogy mint ahogy
egymillié évvel ezelStt az emberi faj mint olyan még nem létezett, a mai értelemben véve
nem fog létezni egy millié év milva sem. Vagyis: egy idSkapszula készitéjének nagyon is fi-
gyelembe kell vennie, hogy milyen id8beli tdvolsdgot akar athidalni, és értelemszer(ien annal
nehezebb lesz a dolga, minél nagyobbrdl van sz4.

Az id8kapszula megtervezésekor jé néhany gyakorlati kérdés is felvetddik. Oda kell figyelni
rd, hogy mi lesz az a legnagyobb targy, amit el akarunk benne helyezni. Mi a 8 cm 4tméréjt
és 50 cm magas id6kapszuldt vélasztottunk, polirozott rozsdamentes acélbél, légmentes
zérékupakkal.

Mi keriil bele?

Jelen kiadvany mellett az abban szerepl§ cikkek szerzdi teszik bele az egyes cikkeknél jelslt
kérdésekre megirt titkos valaszaikat. A kapszuldt a Q épiilet A324 bejdratdndl a falba épitjiik be,
tobbféle biztonsagi részlettel elldtva, helyét emléktabla Srzi. Mivel a Q épiilet 50 év milvai
1éte, allapota kérdéses, igy az épiilet egyik legtartésabb részének itélt részén, a foldszinten,
a két lift kozotti betonban régzitett kis emléktébla hivatott felhivni erre a figyelmet.
Helyét regisztréltattuk az International Time Capsule Insurance Registry-nél is (Oglethorpe
University, http;//www.oglethorpe.edu/about_us/crypt_of civilization/time_capsule_questionnaire.asp)
azaz itt is 6rzik azt, hogy hol taldlhatd, és mikor kell majd felnyitni.

Meg persze ezt a kiadvéanyt, amelyet On éppen most is olvas, archivéljuk a Wayback Machine-
en, és bizunk benne, hogy még 2063-ban is hozzaférhetd lesz. Vagyis: megprébalunk semmit
sem bizni a véletlenre. Ugyhogy a fentebbiek mellett ott van a talén legfontosabb: az dn.
Id6kapszula Bizottsag is: ennek mostani doktorandusz, illetve hallgaté tagjai remélhetéleg
50 év mulva 6ssze tudnak majd jonni, hogy megiinnepeljék az évfordulét. 8k pedig, ha min-
den az elképzeléseink szerint alakul, akkor az eredeti id6kapszuldt nem csupan meg fogjak
talalni és fel fogjak bontani, de egy tjabb, a jovébe kiildendd tizenettel egytitt létrehoznak
egy Ujabb bizottsdgot, és igy tovdbb. Amennyiben minden jél megy, tigy ez lesz nemzetkszi
viszonylatban is elsd, ,,permanens id6kapszula”, amely 6tven éves ,,ugrdsokkal” halad elére
iz id8ben, és kdzben mindig aktualizalt tizenete van. - Galdntai Zoltdn

Az id6kapszuldk két alaptipusa

az, amely egy megadott idépontba tart, és

az, amely ,,csak ugy" a jovébe

A miidékapszulank értelemszertien az elsé kate-
goriaba tartozik, mivel 2063 a célja (ahonnét majd
egy ujabb bizottsag inditja tovabb)

Az id6kapszuldk két alapproblémaja

hogy meg fogjdk-e talalni, és

hogy érthetd lesz-e

A mi esetiinkben remélhetéleg mindkettére hata-
rozott ,,igen"” a valasz

Néhany igazan kiilénleges id6kapszula

Tulsa, 1957: egy Pylmouth Belvedere markaji
autét inditottak Utnak idékapszulaként 2007-be
Meglehetdsen rossz allapotban érkezett meg.

Egy R. A. Rasmussen nevi kutaté az 1970-es
években levegémintakat gyujtoétt, hogy azokat
mintegy idékapszulaként kiildje elére a jévébe

A norvég Svalbard globale freghvelv (Svalbard
globélis magbank) magmintakat tarol: ezek
Irorszagtél Mexikéig a vilag szamos orszagabél
szarmaznak — jelenleg mar tébb, mint 20 milliét

A finorsz4dgi Onkaldban szazezer évig fenn-
maradd atomhulladék-tarold éptil. Csak a 21
szdzad végére fog elkésziilni

Trevor Paglen amerikai miivész az Echostar
XVI. mtihold fedélzetén olyan, sszesen szaz kép-
bdl all6 allé idékapszulat helyezett el 2012-ben,
amely reményei szerint akdr még akkor is fenn-
marad, amikor mar a Fold sem fog létezni

A BME Pénziigyek Tanszék idékapszuldja: az
elsé permanens idékapszula, amely 50 éves
ugrasokkal és minden alkalommal aktualizalt tar-
talommal halad elére a jovébe.
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