Menedzsment és
vallalkozasgazdasagtan

Pénzugyek Tanszeék



1. Vallalkozasgazdasagtan
kozgazdasagi hattere



1.1 Gazdasagpszichologiai alapok

> Miert kuzdunk?

> Milyen késztetésekbdl fakadnak cselekedeteink,
milyen motivaciok allnak a hatterében?

> Drive
- Valamilyen ,zavaros” bels6 kesztetés, hajtoerd.
— A drive mozgdsit, de nem iranyit.
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» A szervezetnek allando bels6 egyensulyra van
szuksege.

> Amikor ez megbomlik, hianyallapot Iép fel.
—PI. amikor a vércukorszint lecsokken

> lyenkor — a belsé tartalekok apadasaval —
viselkedesre keszteto belsd hajtoerd keletkezik.
- Pl. magas cukortartalmu taplalék keresese.
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» ElsOdleges drive

- On- és fajfenntartassal kapcsolatos hajtderék:
hOszabalyozasi, eéhségi, szomjusagi, szexualis, alvasi,
salakanyag uritési, védekezesre iranyulo, altalanos
aktivitasi szukseglet, kutato vagy exploracios drive.
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» Masodlagos drive
- Attételes, tanulassal, tapasztalassal jutunk el hozzajuk

- Olyan targyak, helyzetek, amelyek az elsédleges motivum
Kielegitéseében jatszanak szerepet

» Peldaul a pénz
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» Szukseglet

- Valamely j0szag megszerzése vagy elfogyasztasa iranti
vagy, hianyeérzet, ami cselekvesre késztet, fogyasztas revén
nyer kielégitest.

- A kozgazdasagtan a fogyasztd szukségletét kész tényként
fogadja el. A drive-okkal, a hajtéerbkkel nem foglalkozik.
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- S6t, a kozgazdasagtan inkabb csak a hasznossag
fogalmaval dolgozik.

> EIObb a hasznavehet0seg szinonimaja
—1700-as évek, Daniel Bernoulli

» Majd az objektiv és szubjektiv hasznossag elvalasztasa
— XIX. sz., Jeremy Bentham

— Objektiv hasznossag: mindenkinek ugyanugy hasznos egy dolog, a
hasznossag a dolgok belsé tulajdonsaga

— Szubjektiv hasznossag: a hasznossag nem egy dolog belsé
tulajdonsaga, hanem a rajta keresztlli egyéni élvezet, illetve
megakadalyozott fajdalom

» Mai felfogas szerint: hasznossaga van valaminek, ha valaki
szamara kielegulést, élvezetet, hasznavehetoseget nyuit.
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> Mindent egyéni valasztasokkal magyarazunk

—Vannak testuleti, bizottsagi dontések, de ezeket is
visszavezetjuk az egyeéni dontésekre.

- Motivacioi, céljai csak embereknek lehetnek, bizottsagnak,
vallalatnak, orszagnak onmagaban nem.
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» Szukségletek, hasznossagok mutatkoznak, az egyén
ezek alapjan valaszt a lehet0segek halmazabdl.

- Lehet6segek halmaza: az egyén szamara megvalosithato
cselekvési lehetdsegek.

- Valasztasi mechanizmus: az egyén ,valahogy” dont, hogy
melyiket valassza, melyiket hajtsa vegre a lehet6segek
halmazabdl.

» A kozgazdasagi megkozelites a racionalitasra epit.

— Itt a valasztasi mechanizmus a racionalitas
» Nincs egységesen elfogadott definicio a racionalitasra.
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» Homo oeconomicus (racionalis gazdasagi ember)

- Onérdekvezérelt

» Csakis sajat hasznossaganak maximalizalasara torekszik,
félresOpri masok érdekeit.

- Hasznossageérzete fuggetlenitett a tarsadalmi normaktol és
erkolcsi szabalyoktol. Nem tarsadalmi lény.

> Nem gondol tarsadalmi egyenléségre, jov6 generaciodjara (stb.)

~Erdekeinek képviseletéhez korlatlan belatasi képességekkel
és informaciomennyiseggel rendelkezik.
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. » Keét aggalyos pont a homo oeconomicusi

racionalitassal valé modellezessel

kapcsolatosan

- Valbéban jol megragadhato igy az ember motivacios
vilaga, vagyainak tengere?

—Vajon valoban képes az ember racionalis
okoskodasra, kalkulaciora?
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» Racionalis vagy
- Kenytelenek vagyunk az objektiv hasznossagbadl kiindulni

- Szubjektiv hasznossaggal ugyanis zavaros a kép

> Mindenre, amit valaki cselekszik, mondhatjuk, hogy szamara
nyilvan hasznossaggal birt. Ekkor viszont semmi nem lesz
irracionalis, legfeljebb devians, ,nem normalis”.

» A kOzgazdasagtan itt ellentmondasos: hol a cselekvést
magyarazza a racionalitassal, hol a racionalitast a cselekvéssel
(,nyilvan hasznos volt szamara, ha csinalta”).

- Sok mindent végul racionalisnak fogadunk el

» Enkép erdsités, irracionalis félelmek, termék eldallitasanak
Jortenete” stb.
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> Altruizmus

- Lényeges kerdéese a homo oeconomicusi
megkozelites relevanciajanak: lehet-e az onz6seg
a kiindulopont?

» Ugy tlnik, gyakorta feladjuk az dnzéséget, és készek
vagyunk mas emberek hasznossaganak novelésére sajat
hasznossagunk csokkentésének aran.

- Lehet, hogy sokszor onzdségbdbl vagyunk
onfelaldozok?

» Talan csak azeért segitunk masokon, hogy kés6bb
viszonzast kapjunk?

» Talan a jotékonykodas mogott inkabb all a sajat presztizs
novelése, mintsem a tamogatottak joléete?
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» Szamottevoé motivum-e az ,igazi” altruizmus?
- Nyilvanvaléan ilyen is el6fordul
— Gyerek segqiti szuleit; sulyos beteg segitese;
anonim jotekonykodas; ,0szinte” adobevallas
» lgaz, sokszor meég ezek is megkerddjelezhetdk

> A kerdes az, hogy igazi altruizmusrol van szo, vagy csak
rovid tavu onfelaldozasrol késdbbi gazdasagi vagy
pszicholdgiai haszonert?
» 1) gazdasagi haszonért; 2) pszicholdgiai haszonért; 3)
,igazi altruizmus” (a masik 6rome, joléte tolti el orommel)
—Ugy konkludaljuk, hogy az igazi altruizmus nem

olyan er0s viselkedési motivuma az ,atlagléenynek”.
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» Racionalis vagy — osszefoglalas
- Az ember a hétkoznapokban gyakran nem racionalis
megfontolasok alapjan dont.
> Neha igazi altruista modon cselekszik.
> Néha oncélu etikai iranymutatasokat tart be.

— A homo oeconomicusi racionalitashoz, ezen belul a
racionalis vagyhoz, nem illesztheto elemek erezhetdoen nem
atutéek. Az emberi viselkedest tomegében, atlagossagaban
tekintve ezek a motivumok inkabb csak szabalyt erésito
kivetelek.

— (Evoluciés magyarazat lehet ezek hattérben.)
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» Racionalis kalkulacio
—-Vajon j6 modell az, amelynél feltételezzuk, hogy
az ember

> rendelkezik a szUkséges informacidkkal az egyes
cselekvési lehetdségekral,

» vilagos, stabil preferenciai vannak;

» Képes a valoszinlség-szamitas matematikai
teteleinek pontos kovetesere.

- Ezek nyilvan nem teljesulnek tokéletesen.
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— A cselekedetek vélt és valdés halmaza eltérhet

- Az egyes lehet0segek sokszor ertékelhetetlenek
» Vallalati K+F, tovabbtanulas, parvalasztas
- Ertékelésiink sokszor vagyvezérelt
» EI6bb dontlnk, majd ezt alatamaszté informaciokat
gyUjtunk (tudat alatt is).
— Statisztikal 0sszefuggéseket tévesen ertelmezink

» Alapvet0 statisztikai torvények ismeretének hianya

— Atlaghoz valé visszatérés torvénye; tiszta véletlen
,Szels6ségeinek” alabecslése (vizallas, iddjaras,
betegsegek vélt okai); oksagi kapcsolatok tévesztese
(,gyerekszenvedés” valasi pereknél)

» Szemeélyes tapasztalatainkat és az aktualis, friss
esemenyeket tulzott sullyal vesszuk figyelembe.
— Politikai valasztasieredmény-becslési tévedes
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» Racionalitas helyett korlatozott racionalitas

—Herbert Simon: A racionalitasalapu dontései modell és
gyakorlat szembenallasa.

— A donteshozo kepessége és kapacitasa korlatokkal terhelt,
ami a racionalitas elvének megsertésehez vezet.

— A dontéshozo sajat intellektualis korlatait nem kepes
meghaladni, ezt be is latja, és igy tudatosan nem
maximalizalé modellt kovet.
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> Racionalitas > Korlatozott racionalitas

- Osszes valaszthato - Nem ismerjik az 6sszes
lehetOseg ismerete alternativat
— Az Osszes lehet6ség - Bizonytalanok vagyunk
értekenek kiszamitsa dontéseink kovetkezményét
- Sorrendallitas llletGen
— A legjobb kivalasztasa - Kereses es megelegedesre
torekves

> Korlatozott racionalitasnal
— Aspiracios szint
— Heurisztikus keresés
- Egy ,elég jo” talalasa
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. » Racionalis kalkulacio — osszefoglalas

SME — A racionalis kalkulaciot tobb ponton is
fenntartasokkal kell kezelnunk.

- Nyilvanvald, hogy fellépnek kulonbo6zé
informaciotorzitasok, es kétségtelen a
dontéshozok logikal, statisztikal gyengesége is.

— A racionalis kalkulacid mégis elfogadhato
alapmegkozelités lehet, szamithatunk arra, hogy
nagyobb, fontosabb ugyeknél, plane tomegesen,
az emberek dontése nem tér el jelentbsen a
racionalis kalkulacio alapjan modellezettdl.
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» Racionalitas - osszefoglalas

- Mint alapmegkozelités elfogadhatd
» Kisse tagabban értelmezve a racionalis vagyak korét.
» Kissé nagyvonalubban tekintve a kalkulaciok soran vétett
hibakra.
- Egyéni dontések leirasara is, de a tomegek atlagos
viselkedésének megragadasara meg inkabb.
- Hasznossagmaximalizalas
» AZ emberek cselekedeteit hasznossaguk maximalizalasa
vezerli.
> Modellember-képunk eredmeny-centrikus, azt teszi, amitdl a
legnagyobb hasznossagban mért eredmeényt reméli.
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1.2 Komparativ elonyok és a szakosodas

» Tokaji-villanyi pelda
- Egy-egy tokaji és villanyi bortermel6

> Nagyjabol ugyanakkora sz6I6fold, munkasszam, gépek és
technoldgia

- Kétféle sz616-, illetve borfajta (kékfrankos €s szamorodni)
> Azonos min0ségek
— A két borfajta eladasi arai megegyeznek.
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tokaji — A szamorodni a tokaiji
il gazdanal relative olcsébb,
o] hatékonyabban termeli. ,A tokaji
gazdanak komparativ elonye
van a szamorodni
eloallitasaban.”

szamorodni

————————— » Tokaji: 1 | szamorodniért
kékfrankos 0,5 | kékfl’ankOSt
villinyi > ViIIényi: 1 | szamorodniért

1,25 | kékfrankost

- A kékfrankosban” viszont a
villanyi a jobb, ebben neki van
komparativ elonye.

» Tokaji: 1 | kékfrankosért
R 2 | szamorodnit
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BME

szamorodni

» Szakosodjanak komparativ elonyeik
szerint, majd cseréljenek egy az egyben!

tokaji

| | | | 'S | | |
I I I I I I I I I I
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
kékfrankos

szamorodni

villanyi

100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
kékfrankos

» Mindketten jobban jarnak!
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. » Legyen a keétfajta bor fogyasztasi aranya
fele-fele mindkét kornyeken!

» A szakosodas és cserelés meg
tobbletkoltsegek esetén is megeéerheti.

tokaji villanyi
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> Mi a helyzet akkor, ha egyik vagy mindket bortermelo
szamara adodik egy masik borfajta, aminek
termelése ezeknél is eldnyosebb?
— Akkor rossz lenne a példank...

—-Nincs értelme a ,,szamorodni vagy kékfrankos?” kerdéssel
foglalkozni, ha van valami még jobb.

— Az aldozat mindig a kovetkez0 legjobb.

- Gazdasagi merlegelés mindig a két legjobb lehetbseg kozott
tortéenik!

—-Azaz, a pelda a két borasz eseten a két-két legjobb
valasztasi lehetOseget kell kinalja.
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. > Most legyen a két borfajta ara kulonbozd!

SME — A szamorodni ara sokkal magasabb, igy
mindkettonek ennek termelése éri meg jobban.

» Ekkor valaki harmadik a kékfrankos
termeléseben ,j0” kell legyen.

- Mindenki nem lehet alacsony hatéekonysagu
kekfrankos termelo.

> Mert akkor nem is lenne kékfrankos.
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. » Tehat mindketten a szamorodnit termelik,

28  ebben versenyeznek.

— A nagyjabol azonos korulmeényekre gondolva
megallapithatjuk, hogy a tokaji gazda tonkre fog
menni, mert csak 600-at tud termelni a villanyi 800-

aval szemben. (Az egy literre es0 koltsegei
magasabbak.)

- Ez lehetetlen!
- Nézzuk a tokaji koltsegeit:
» Foldterulet koltsege
> Munkaero koltsége
» Boraszati berendezések koltsege
» Borasz-vallalkozo6 koltsége (profitja)
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> Tehat

—-vagy alacsonyabbak kell legyenek a tokaji borasz
koltségei (a fold hasznalatanak ara, a munkaero
bére stb.);

—vagy rosszul hasznaljak ott fel ott az er6forrasokat,
tehetsegtelen vallalkozordl van szo.
» AKOltség, az ar az emberek értékitelete
szerinti legjobb (illetve masodik legjobb)
felnasznalasi lehetdsegukhoz igazodik.

—Ha valakinek a legjobb felhasznalasi lehetbsege a
,520l0metszG”, akkor 6 olyan szegeny vagy
gazdag ember lesz, amennyire az emberek
értekesnek tartjak a sz6l6metszest (a szOIot, a
bort), €s amennyire O ugyes ebben.
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» A legjobb felhasznalasi lehetéségen azonban

minden

és mindenki versenykepes.

- Legfeljebb keveset ér, szegény lesz.

> Minden
s mun
haszna

KI akkor jar a legjobban, ha tulajdonat
Kaerejét komparativ elonyei szerint

ja, majd cserél.

» Ez adja a szakosodas e€s csere 0sztonzeset,
az ,ezermesterseg” feladasat.
-,Mi leszel, ha nagy leszel?”

» Export-import
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. » Kereskeddk

SME — Komparativ elonyuk a cserelehetosegekre
vonatkozo informaciok felhajtasaban, a cserék
megszervezeseben, lebonyolitasban rejlik.

- ,A kereskedOk masok tudatlansagabol huznak
hasznot.”
> lgen.
> Mint masok is...

> Nem vagyunk polihisztorok, igy az epitészek, az
orvosok, a kereskedOk és a megannyi egyeb
specialista abban segitenek nekunk, hogy sajat
specialitasainkkal foglalkozhassunk tobbet.
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1.3 Tranzakcios koltsegek és a vallalatok

» Adam Smith hires gombostlgyartasos példaja
- Nyujtja, egyenesiti, vagja, hegyezi, fejet illeszt, csomagol...
— Tobbszoros termelékenyseg

» De a szakosodassal egyutt valamilyen koordinacio
vagy csere valik szukségessé!
- Egyre tobb és tobb tranzakcidora van szukség.

» Tranzakcios koltsegek

— Fizikal tavolsag lekuzdése, cserelehet6ségek feltarasa, komparativ
eldnyokkel rendelkez6 termelb6egységeket 6sszeszervezeése stb.




» A szakosodas-csere modszer” alkalmazasanak a
tranzakcios koltsegek szabnak hatart.

» Coase: vallalatok tranzakcios koltseg elmélete
— Tranzakciok a piacon vagy egy vallalaton (szervezeten)
belul bonyolithatok le.
- Amelyik az olcsobb, az alakul ki.
- A vallalatok
» elsOsorban a specializacio gazdasagi elonyei miatt
szervezodnek;
» termékekre vagy szolgaltatasokra specializalodnak;
» er6forrasokat gydjtenek ossze, ezeket 0sszefésulik,
koordinaljak.
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- Piaci koordinacio
> lgen hatékony, de sokszor tul bonyolult szerzodeési rendszer

kell(ene) a szamtalan lehetseges jovAbeli forgatokonyv
kezelésére.

> Igy sokszor egyszer{ibb (olcsdbb) a kiilonb6zé termelési
lancszemeket inkabb egyetlen vallalat jogi keretei koze terelni.

— Kiszervezeés

» Ott mikodhet jol, ahol a termékek szabvanyositottak, esetleg
maguk a termelési részfolyamatok is részletesen kidolgozottak,
igy jol megkovetelhetd, ellendrizhetd, az eredmény. Azaz,
szerzOdesileg jol kezelhetd a helyzet.
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1.4 Termeleési tényezok, koltsegminimalizas
alapszabalya, csokkeno hozadék elve

» Termelési fuggveny

- Termelési tenyezOk adott mennyiségeivel, adott technologia
mellett eldallithatd maximalis kibocsatast mutatja.

» Harom jellegzetes termelési tenyezo csoport
- munka, fold és tékejoszag

I




> Munka
- Emberi tevékenység, munkabér jar érte.
- Kinalata a nepesség altal felkinalt munkaorak.
- Kereslete a vallalatok munkaigénye.
—Nyilvan tomerdek részpiaca alakul ki.
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> Fold

- Ugy altalaban a természeti eréforrasokra utal.

» mezOgazdasagi teruletek; telkek; nyersanyagok; levegd, szél,
viz stb.

- Hasznalataért rendszerint bérleti dijat kell fizetni.
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> TOkejavak

- Maskeént: tokejoszag, tOketenyez0, toke, tobkeeszkoz,
befektetett eszkoz, aktiva, eszkoz, beruhazas stb.

» épuletek, gépek és berendezeések, alapanyagok, félkész
termékek, készletek, szoftverek, szabadalmak, markanevek
stb.

- Tartésan hasznalhato javak, mas termékeket elGallitasara.

- Egyszerre kibocsatas (output) és termelési tenyezd (input).

- Bérleti dijat fizetunk értuk, ha nincs a vallalkozas
tulajdonaban, kamatot, ha igen.

> Kerulbutas termelés
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» Szarmazekos kereslet

— A vallalatok kereslete az inputtényez6k irant a az
outputtermékek és szolgaltatasok fogyasztoi keresletebdl
fakad

» Kibocsatas: a teljes termelt mennyiseg
» Hatartermék

» Hatartermek-bevétel

» Hatarbevetel
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» Vallalat téenyezOkereslete

- Egy termelési tényez6 hatartermeéke (ezzel egyutt a
hatartermeék-beveétele) mennyiségének novelésével csokken.

> Csokkend hozadék elve

— Ha példaul egyre tobb munkast alkalmazna a tokaji gazda,
bortermelése bizonyara novekedne ettdl, de egyre kisebb
mertékben.

- Eqgy vallalat az egyes termelési tenyezdOk koltségének és
hatartermék-bevetelenek viszonyat merlegeli.

—Ugy alakitjak technoldgiajukat, hogy az egyes termelési
tenyezOk koltsegegységeire esO hatartermék-bevetelek
azonosak legyenek.
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» Ahogy valtoznak a termelési tényez0 piaci arak, ugy
helyettesitik az egyik termelési tényezot a masikkal.
- Helyettesitési szabaly

- Mindaddig, amig a koltségegysegekre esd hatartermeék-
bevetelek ujra ki nem egyenlitodnek.

> Mib0l fakad az egyes termelési tényezOk ara?
- Nyilvan az adott tényez06 piacan alakul Ki.
— Tokéletes piaci korulmenyek kozott az adott tényezo piaci
ara a hatartermek-beveéetelehez kell igazodjon.

» Addig fokozzak felhasznalasat, amig hatarkoltsége (ara)
szintjére nem esik le alkalmazasanak hatarbevétele
hatartermék-bevétele).

csokkend hozadék elve szerint

BME




» Egységes hatartermék-bevetel elve

- A vallalatok addig ,varialjak” a termelési tényez6
felnasznalasaikat, hogy végul az osszes tenyez6
hatarterméek-bevétel / tenyez6ar hanyadosa azonos és 1
kell legyen!

» Ha egységes a termelési tenyezok piaca, ahol a vallalatok
arelfogadok.
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> Tokaji-villanyi példa
— A bortermelési berendezések (egyseg)ara minden bizonnyal
adottsag lesz.

» Olyan alacsony kibocsatasi szintet kell maguk elé kitlzni,
amelynél e termelési tényez6 alkalmazasa meg kelléen nagy
hasznot (bevételt) hoz.
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> Merethozadek kerdese

- Mast jelent, mint egy-egy tenyez6 hozadéka
> Ahol a csokkend hozadék elve érvényesul.

- Itt: Miként valtozik a kibocsatas, amennyiben a termelési

tenyez6ket mind és azonos aranyban(!) noveljuk?
> Allandd mérethozadék
> Novekvb mérethozadék (masként: méretgazdasagossag)
— Részben miszaki természetl, részben specializalédasi okok.

» Csokkend mérethozadeék

— Szallitasi koltségek, menedzselési és ellenbrzési koltségek,
Uzemzavarok kockazatok, természeti er6forrasokra épuld esetek.
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» Peldaul Tokajon

- Az egyes tényezOk hatartermek-bevetelét a termelési méret
adta adottsagok is befolyasolhatjak.
» Lehet példaul, hogy Tokajon kicsik a termelési meretek...
> Miért nem novelik akkor a termelési méretet?
> Mert a sz6l6foldet tekintve erbteljes lenne hatartermék-bevétel
zuhanast, hiszen nem nagyon van tobb alkalmas foldterulet
(vagy draga lenne a ,kiszoritas”).
» Ez terell az egyes erdforrasokat a legjobb
felhasznalasi teruletuk felé.

- Ez vezet allokacios hatékonysaghoz
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1.5 A pénz, mint altalanos

termelési tényezo

> A pénznek (csak) két paramétere van:
iIdObelisege es kockazatossaga.

> Kamat

-Nem a ,pénz hasznalatanak” arardl van szé

> Kamatot a termelési tényezOkhoz (vagy a vasarléeréhoz)
valo azonnali hozzajutasért fizetunk (és nem a pénz
hasznalatanak arakeént).

— A kamatot azert kotjuk a penzhez, mert a pénz az
altalanos eszkoz.
> Kamat lenne pénz nélkuli tarsadalomban is.

>

2015. 6Sz MENEDZSMENT ES VALLALKOZASGAZDASAGTAN 48




> Nominalis és realkamat

(1+ Fnominal ) = (1+ Freal )(1+ FVinflacio )

1+ Mominal = 1+ Neal T Ninflacie T Nreatfinfiacio
= 1+ rreéll + rinflélci(’)
Vreal = Thominal — Tinflacio
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. 1.5.1 ldodiszkontalas

> Intertemporalis dontések
—Kulonboz6 idopontokhoz kapcsolddo dontesek

» Sokfele vagy, szempont keveredik itt
— A homo oeconomicus szukségletei minél elobbi
kielegitésere torekszik.
- Az azonnali fogyasztas esetén egyre kevésbé
élvezzuk az ujabb egyseégek fogyasztasat.
» csokkend hatarhasznossag
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» Osszességében és altalanosan: pozitiv
idOpreferencia (jelen fele torzitott preferencia)

- Ugyanazt nagyobb hasznossagunak értékeljuk a
jelenben, mintha csak valamelyik jovObel
idopontban realizalhatnank.

» ,Jobb ma egy veréb, mint holnap egy tuzok”

» Kulonben majdnem mindent (realhozam mellett)
befektetetnénk és fogyasztasunkat dontéen a halaluk
elGttre tolnank.
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» Diszkontalt hasznossagi modell

- A modell (a korabbiakat jocskan leegyszerUsitve)
feltételezi, hogy minden embernek minden jovébeli
iId0szakra egyetlen altalanos idodiszkont tényezoje
van.

> Barmely id0szakok kozott ezen valtdszam mellett hajlando
valtani.

> Pozitiv idodiszkontalasi mértéket szokas ehhez tarsitani.
U(F), <U(F),

» Ha a jelen-jovo csereugylet kockazatmentes ugylet,
kockazatmentes piaci kamat alakul ki a jelen-jové piaci
arakeént:

Fl

F —
0 1+

, F=F0Q+r;)
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— Realértelemben

- A lehetl legkevesbeé kockazatos kolcsonok
reszpiacan kialakulo eéves kamatok
» USA inflacio-indexelt allampapirok piaca

- Ertékét nagyjabol 1-3% kozé szokas tenni.
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» A diszkontalt hasznossagi modell szerint az
iIdOodiszkont merteke az idoskalan allando.

- Mindegy, hogy a valtas az 0 és n idopontok kozott
tortenik, vagy a k és k+n idopontok kozott.

— Az id6ért (a varakozasert) elvart kamat
iId6egysegenkeént allando, idében konzisztens.

- A ,jelen-jové” kockazatmentes piaci cseréinek r;
egysegarat, a kamatos kamat elve szerint
tetsz6leges idotartamra kiterjeszthetjuk:

F F

_ n _ K+n

() @)
F1=F0(1+ rf)n F - Fk(1+ rf)n

k+n

R
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» Az idodiszkontratak idobeli konzisztenciaja
nem nagyon allja ki a valésag probajat.
— Az emberek jovobeli pillanatok kozotti valtasai
erdsen fuggnek attol, hogy a jovébeli pillanatok
milyen tavolra esnek a jelentdl.

» A jelenhez kozelebb esé idGbeli valtasoknal erbteljesebb a
jelen felé torzitas, a késbGbbieknél gyengébb.

» Hosszu tavu idOpreferencia

— Ezt idében konzisztensnek tekintik
> Rovid tavu idopreferencia

— ,azonnal’- kés6bb”

— Itt nagyobb valtasi arany

R, | F
F() — ' 1
(1+or¢)

n+1

F, =
L+r;)
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1.5.2 IdO- és kockazatdiszkontalas

» Kockazat

— Annak lehetésege, hogy a kesobb ténylegesen visszakapott
pénzosszeg elterhet a varttol.
» A ,szerencse fuggvényeben” tobbféle allapotot is elérhetlnk.
> A kockazat fogalmahoz nemcsak negativ torténéseket kotunk.

» A csokkend hatarhasznossagot mutaté hasznossagfuggveény egyuttal
kockazatkerulé magatartast is tukroz.

— A matematikailag fair valtozat varhaté hasznossaga kisebb, mint a varhato
ertékének hasznossaga
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4

ur)

U(Fy)

UEWD)
EU(F))

UFH - - -

» Biztos egyenertekes

- Az az 0sszeg, amely ugyanazt a
hasznossagvaltozast eredmenyezi
biztosan, mint amit a kockazatos
varhatoan.

U(CE)=E(U(F))
» Kockazati prémium

- Eppen kompenzalja a
dontéshozot a vallalt kockazatert.

RP =E(F)—CE
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» Szigma-szabalyok
+10 68,27%
+20 95,45%
+30 99,73%
+40 99,9937%
+50 99,999943%

-5¢ -4o0 -30 -20 -ia 10 20 30 40 50

2015. Sz MENEDZSMENT ES VALLALKOZASGAZDASAGTAN I



U(F)

a(F)

UEF)|--------
EUF)|------
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. » Mekkora lesz annak a kolcsonosszegnek a
W4 berleti dija”, amit n év mulva, adott kockazat
mellett adnak majd vissza?
- F, kolcsonadott 0sszeg

» Jelenbeli és biztos

-F, visszakapott 0sszeg
> JovObeli és kockazatos

— Azaz két okbdl kell majd kamatot fizetni érte
> Az iddert és a kockaztatasert
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» Az idoert jaro részt mar ismerjuk:
CE
F,=——"—, CE,=F,(1+r;)"

» Miként kapjuk meg az F, — CE,, valtészamot?
- Fontos feltételezés: A kockazat nagysaga az
egységnyi idore esd szoras (a volatilitas) és az id6
fuggvenye.
— F kockazatos pénzosszeg sok véletlen esemeény ereddjekent

alakul, amik idében allando intenzitassal érkezhetnek.

— Egy tavolabbi id6pontra vonatkozo kockazatossag azeért nagyobb,
mert a kockazatossagot okozo faktoroknak tobb ideje van hatni,
véletlenséget okozni.

— (Ez is) a kamatos kamat logikajat koveti (ryp a kockazati
hozamprémium). Figyelem: itt n nem az évek kozaotti valtast jeldli!

e, . EF)
(1+rgp)
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- AZ rpp kockazati hozampremiumok egy-egy ember
esetéen mutatjak az adott kockazat vallalasanak
rezervacios arat.

- Az ilyen jellegl preferenciakkal rendelkez6 emberek
sokasaga vegul minden egyes kockazati szinthez
kulon-kulon piaci arakat, rge-ket, alakit ki.

> I'rp ,NOZZaadodik™ az r; idoeért jaro premiumhoz
E(F,)
F . (1+ rRP)n _ E(Fn) E(Fn) . E(Fn)

0 =

)" @) )" (@)@ re)f @)

1+r=0Q+r)1+ryp)

F=1; +1Igp = ligg t lockazat
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-1 (t6kekoltség, ,diszkonttényezd”) az id6ert es a
kockazatert jaro prémiumokat is tartalmazza
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1.5.3 Pénztoke piaci arazodasa

> Itt penzt cserélnek pénzre

- Kulonboznek idotavok és kockazatok
» Jelenbeli pénzt késbbbi idépont(ok)ra szolé pénzjovedelem igéretéért
- A pénztbke a penzpiacon (t6kepiacon) szinte vegtelen
mennyisegben rendelkezesre all.

> Mivel végtelennek tekintjuk, kolcsonvetelekor, hasznalatakor nem
szamolunk novekv6 hatarkoltségekkel.

— A mashonnan elvonasnak vegtelen mennyiségnél nincsenek emelkedd
alternativa koltségei.
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— A pénzpiac (a tékepiac) hatékony piac
» Hatékony piacok hipotézise

— ToOkéletes piaci arazas: a piaci arak minden pillanatban az akkor
rendelkezésre allé 0sszes informacioét teljességgel tukrozik.

> A pénztOke piacan igencsak preciz, racionalisan képzett, realis arak
kell, hogy kialakuljanak.
» A kOzgazdasagilag ,ugyanazt” ugyanolyanra kell értékeljék.

— Itt a kbzgazdasagilag ,ugyanaz”: (egysegnyi idotavokat tekintve) az
azonos kockazatu.

> Ervényesiil az egységes ar torvénye
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» Piaci portfolio
- Atlagos kockazatossag, amit a piaci portfolio
kockazatossagaval ragadunk meg.

- Olyan befektetési csomag, amely az 0sszes kockazatos
uzleti tevekenyseget aranyosan tartalmazza.
» Valamilyen atfogo t6zsdeindexszel szokas megragadni
» M-mel (,market”) jeloljuk

> Mivel az 6sszes befektetési lehetéséget aranyosan tukrozni, igy
kockazatossaga az atlagos Uzleti kockazatossagnak tekinthet6.

» Varhato hozama 7-9% koruli
— Az atlagos piaci kockazati prémium: 5-7%
> Volatilitasa 15-20%.

2015. sz MENEDZSMENT ES VALLALKOZASGAZDASAGTAN



E(r)
,/
a”
-
,f
7
Y 4
' ¢
E(ry)|f--------------- %
/ |
4
J7
7 |
- |
rf .’— I
: >
() o(r)

2015. 6Sz MENEDZSMENT ES VALLALKOZASGAZDASAGTAN 71




1.5.4 Pénztoke arazodasanak altalanositasa

» A penztoke arazodasa ,globalisan” kozel azonos

» A hatartermeék-bevetelek kiegyenlitodése miatt, ennek
Jlokalisan” is kiegyenlito hatasa kell legyen.

» Barmely termelési tényezo ara (bére, bérleti dija stb.)
az azonos idotavu es kockazatossagu penztoke
kamataval kell azonos legyen.

- A termelési tenyezGk hagyomanyos fold, munka és toke
csoportositasa helyébe az adott er6forras hasznalatba
adasanak-vetelenek kockazatossagi kerdese kerult.
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