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ARJEGYZOI VISELKEDES BELSO KOCKAZATELOSZTAS
MELLETT!

HAVRAN DANIEL - SZUCS BALAZS ARPAD
Budapesti Corvinus Egyetem

A pénziigyi piacok kozvetitdi (brokerségek, befektetési bankok) gyakran ver-
senytarsak és egyiittmiikodd partnerek is egyszerre. A kozvetiték elsGsorban
a veliik kapcsolatban 4116 befektet6k (nyugdij- és fedezeti alapok, stb.) ke-
reskedési igényét szolgaljak ki, valamint mindehhez arat jegyeznek nekik.
Azonban ezek a szereplék igen gyakran egymaéssal is kereskednek, amely soran
az lgyfeleiktdl szarmazé pozicidjuk kockazatat csokkenthetik. A kozvetiték
egymas kozotti piacat harom jellemz6 kilonbozteti meg a walrasi piacoktol:
bilateralis cserék, a szereplék hdlézatos elrendezése, és a jatékosok eltéro alku-
ereje a cserék soran. Egy ilyen piac jellemzésére egy egyperiédusos modellt
épitiink, amely alkalmas az ilyen kézvetitéi halézatok elemzésére. A dolgozat
masodik felében azt vizsgaljuk, hogy a kozvetitck egymas kozotti kereskedé-
se mennyiben befolyasolja a befektetékkel valé piac miikodését. Elemzésiink
ezen részében az arjegyzdéket duopolista magatartés jellemzi (két drjegyzd és
sok befektetd van) a befektet6i piacon. Megmutatjuk, hogy kiilonb6zé duopol
piaci strukturakban a bels6 piacnak az er6folénybeli kiilonbségeket mérséklo
szerepe van. Ha az arjegyzck kockazatkeriilobbek lesznek, ez csckkenti az
arjegyz6-befektetd piacon a gazdasigi eréfolényt.?

Kulcsszavak: arjegyzoi magatartas, arjegyzok kozotti kereskedés, kocka-
zatallokdacid, pénziigyi piacok, mikrostrukturdk. JEL: G10, D43, D53.

1 Bevezeto

A pénziigyi piacokon koézvetiték bonyolitjdk a forgalom jelentOs részét. Az
amerikai gazdasagban kialakult arnyék-bankrendszer jé része ma a befektetési
bankok kozvetitéi tevékenységét fedi (Pozsar, Adrian, Ashcraft és Boesky
(2012)). A kozvetiték gyakran drjegyzéként miikddnek kozre a befektetd
ugyfeleikbdl alkotott piacon. Ezek a befektetési bankok, brokerségek azonban
nem csak ugyfeleikkel, hanem egymassal is kapcsolatban allnak.

A kozvetiték kozotti kereskedés meglehetésen nagy figyelmet kapott a
Lehman bankh&z cs6dje utan, nem véletlentil, hiszen a bankhéz fontos szerep-
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16je volt ennek a piacnak, bukasa a pénziigyi rendszer stabilitdsat is veszélyez-
tette. Az elszdmol6hézakon keresztiil torténé kereskedés kotelezévé véldsaval
mara a partnerkockazatbdl fakadd rendszerkockédzat jelentGsen csokkent, a
piaci szereplok kozotti csere viszont tovabbra is fontos kérdés maradst.

A tanulményban a koézvetit6k magatartasat vizsgaljuk egy olyan helyzet-
ben, ahol a szereplok az iigyfeleiken kiviil egymadssal is kereskednek, hogy ezzel
csokkentsék a befektetékkel kotott igyletekbdl szarmazd pozicidik kockazatat.
Kozgazdaséagi értelemben kétféle piacot kiillonboztetiink meg az elemzés soran:
az lgyfelek felé torténd drjegyz6i szolgaltatést (kilsd piac), valamint a kocké-
zatkezelési céllal 1étrejott egymads kozotti kereskedelmet (belsd piac). Elsésor-
ban a bankkozi hitel-betét és kamatcsere-iigyletek, amerikai dllamkotvények,
onkorméanyzati kotvények, valamint a hitelderivativék (f6ként a CDS tigyle-
tek) piaca ilyen, de néhdny maés teriileten is taldlhatunk hasonlé szerkezetii
piacot (pl. londoni részvénybroékeri hélézat). A pénziigyi kozvetitok az tigyfél-
piacon versenytarsak, ezzel szemben a belsé piacon kooperalnak egymaéssal.
Ha a kiils6 piacon egyes szerepléknek piaci er6folényilik van, az hathat az
ugyfelekkel szembeni poziciéjukra, és ezaltal a belso piaci cserékre is. Tovab-
bé, ha az arjegyzok beépitik a kiilsé piacrdl szélé dontéseikbe a belsé piaci
cserék lehetséges hatdsait is, az arjegyzok kiils6 piaci stratégiai magatartasa
jelentésen modosulhat.

A dolgozatban két kérdést valaszolunk meg ehhez kapcsolédéan. Elséként
azt, hogy miként irhaté le a kozvetiték bels6 piaca és az ott zajlé elosztasi
mechanizmus mikrodkonémiai megkozelitésben. A belsé piac legfontosabb jel-
lemzéje, hogy nem minden jatékos tud a masikkal egyforma eséllyel talalkozni,
a jatékosok felkeresése koltséges. Fontos megérteni, hogy az arjegyzok hogyan
talalnak ilyen piaci surlodas mellett cserepartnert, hogyan hatarozzék meg az
egymas kozotti cserék arait a kétoldalu alkuk sordn, valamint az igy 1étrejové
tranzakciokkal eljuthat-e a piac a minden félnek legnagyobb hasznot hozo
egyensilyi allapotba. A méasodik kérdés a kiilsé piac és a bels6 piac kapcsola-
téra fokuszal. A belsé piaci kereskedés és eréviszonyok egyértelmiien kihatnak
a kiils6 piaci arjegyzési tevékenységre. Vajon csokken, vagy né az arjegyzok
kozotti verseny, ha van bels6 piac? Mit varunk, vajon a kiils6 piacon 1évo ver-
seny eréssége no vagy inkabb csokken, ha az arjegyzok kockazatkeriilébbekké
valnak? Itt egy olyan piaci strukturat jellemziink elemi eszkézokkel, amely-
ben két szerepl6 a kiilsé piacon ugyanazokat a befektetoket éri el, tehat ver-
senytarsak, a belsé piacon pedig egymassal kereskedhetnek ezzel egy idGben.

A tanulmédny f6 eredményei. Kockazatkeriilé szerepléket feltételezve egy
olyan bels6 piacot modelleziink, amelyben a kereskeddk eltéré aranyban kere-
sik fel a tobbi jatékost, majd bilaterdlis alkuk soran bonyolitjék le a tranzak-
cidkat. A cserepartner-valasztasi preferencidk exogének a modellben. Ezzel a
modszerrel olyan kereskedési hélézatokat adhatunk meg, amelyeket a pénz-
igyi piacok halézatait bemutatd empirikus kutatdsok is leirnak. Teljes infor-
maltsdg mellett megadjuk a piaci egyensilyt az igy definialt piacon. Meg-
mutatjuk tovédbbd, hogy (1) a kockdzatos pénziigyi eszkéz egyensiilyi nettd
elosztasa nem fligg az egyedi keresési preferencidktdl, és nem fligg az egyedi
alkueréktél sem; (2) a bilaterdlis tranzakcidk méretét a keresési preferencia
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befolyésolja, de a tranzakcidk nagysiga nem fiigg az egyedi alkuer6tdl; (3) az
egyedi hasznossdg névekménye (az eszkozelosztds és a szerzett pénz hasznai)
annal nagyobb, minél népszeriibb és erésebb az alkukban egy szerepld; (4) a
bels6 piaci egyenstly Pareto-optimalis.

A dolgozat mésodik felében a két piac kozotti Osszefliggések elemzésére
duopdlium szerkezetii kiilsé piacokat vizsgalunk, ahol a szereplok a bels6 pia-
con eltérd alkuerdvel rendelkeznek. Csak az egyik oldali (a vételi) kereskedést
vizsgalva megmutatjuk, hogy miként hat a stratégiai magatartas az arjegyzok
altal felkinalt arrés nagysagara és az aggregalt kockazatra, valamint azt, hogy
hogyan befolyasolja a kockazatvallaldsi hajlandésag az arrés nagysigat. A
kiilonboz6 kiils6 piacszerkezetek vizsgalata soran azt talaljuk, hogy amennyi-
ben az drjegyzék kockdzatelutasitdsi mértéke csekély (egy konjunktira-hely-
zet, amikor a belsd piac alig funkciondl), akkor a kiilsé piaci eréfolény jol al-
kalmazhaté a kiils6 piacon. Amikor az arjegyz6k kockazatelutasitasa erdsebb,
akkor az intenzivebb belsé csere kovetkeztében a kiils6 piacokon eltlinik a
piaci er6folény. Ilyenkor az arjegyzk kockazatviselési hajlandésdga hatarozza
meg elsésorban a forgalmat. Ez utobbi eredmény Gsszecseng Reiss és Werner
(1998) a Londoni Ertéktézsdén taldlt empirikus megéllapitsaival is, mely
szerint az arjegyzok a kiilsé piacon ritkan alkalmaznak monopolérazasi tech-
nikdkat, a kockazatelutasitas mértéke a meghatarozé az arazasuk soran.

A tanulmény szerkezete a kovetkezd. A masodik szakaszban réviden is-
mertetjiik a kapcsolddd szakirodalom jelentésebb eredményeit, kitérve az ar-
jegyzbi, a kereséses és a héldzatos pénziigyi piacokra is. A harmadik sza-
kaszban a bels6 piac modelljét mutatjuk be. A negyedik szakaszban vizsgal-
juk az olyan helyzeteket, amikor az arjegyzok a kiils6 piacon duopdliumként
tevékenykednek, a bels6 piacon pedig egymadssal is kereskednek. A dolgozatot
a f6 kovetkeztetéseink Osszefoglalasaval zarjuk.

2 Arjegyzdi magatartas és kockazatelosztds:
rovid attekintés

2.1 Arjegyzés és kozvetités

Arjegyzéknek nevezziik azokat a kozvetitoket a pénziigyi piacokon, akik vételi
és eladasi arakat adnak meg mas szereploknek és cseréket bonyolitanak le
veliikk. Az drjegyzok ara nyilvanos és konnyen elérhetd az ligyfelek szédméra,
a kozvetitési tevékenységiikben felvallalt kockazat koltségét pedig a vételi és
eladasi araik kozotti arrésbdl fedezik. Ez a kozvetitési koltség egyrészt szar-
mazhat informéciés hatrdnyukbél (Glosten és Milgrom (1985), Kyle (1985),
vagy az arjegyzés soran tartott készleteik kockdzatdbdl (Garman (1976), Ho
és Stoll (1981), Ho és Stoll (1983), Amihud és Mendelson (1980), Shen és Starr
(2002)). Abbdl a célbdl, hogy az arrést tisztdn az informécids aszimmetridval,
vagy a készletezés koltségeivel magyarazzak, a felsorolt tanulményok az ar-
jegyzési tevékenységet altaldban tokéletesen versenyzé (és gy nulla profitot
eléré) szereplékkel modellezik. Azonban, az drjegyzOkre is jellemzé lehet a
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monopolista vagy oligopolista viselkedés, ebben az esetben az arjegyzdk fi-
gyelembe veszik a befektetok vételi és eladdsi mennyiségre vonatkozo arrugal-
massigat is az drazas sordn. A tokéletlen versenybeli drjegyzést Mildenstein
és Schleef (1983), Kyle (1985), Pagano (1989), valamint Loertscher (2005)
munkaja mutatja be. A piaci mikrostruktirdk osztalyozasarél magyar nyel-
ven Erb és Havran (2015) ad attekintést.

Az érjegyz6i irodalomban kordbban alig vizsgaltak azt az esetet, amikor
az arjegyzok ugyanazon eszkoznek két, egymastol elkiiloniilt, de egymassal
kapcsolatban 4ll6 piacdn is egyszerre jelen vannak. Stoikov és Saglam (2009)
opcids arjegyz6i modellje foglalkozik ilyen esettel. Tanulmanyunk ez utobbi
esetet vizsgdlja meg a készlettartasi motivum alkalmazasaval.

Az 1. dbra a kétféle piaci szerepl6t helyezi el egy-egy szerkezetben. A
kozvetitoket K1, K2, K3-al, tigyfeleiket a befektetéket B1, B2, B3, B4-el
jeloljiik. A bal oldali dbrdan a kiils6 piacon szegmentdlt tigyfélpiacot ldtunk,
egy befekteto csak egy kozvetitével van kapcsolatban, a kozvetitok tigyfélkore
nem keveredik egyméssal. A jobb oldali 4bran mindkét kézvetité képes elérni
mindkét befektetét, az iigyfelekért is kialakul verseny. A kozvetitok a kiilsé
és a belsé piacon eltéré piaci mikrostruktiraval szembesiilnek. A kiils6 pi-
acon a jegyzett ar az lgyfeleiknek nyilvanos, ezt ismerve a befektetok je-
lentkeznek vételi és eladdsi mennyiséggel. A belsé piacon a kdzvetiték nem
jegyeznek drat, hanem kétoldali alkuk sordn kereskednek. Az alkuk sordn
hatérozzak meg a paronkénti tranzakcidk arfolyamat. A bels§ piacon nem
koncentralt piac, altaldban valamilyen keresési surlédés is van. A bels6 pia-
con 1év6 kapcsolatokat vastag vonallal jeleztiik az abran. Tanulmanyunkban
els6ként a bal oldalon fenndll esetet és exogén kiilsé piacot feltételezve a
belso piacot vizsgaljuk részletesen. Ezt kovetden tériink &t a jobb oldali eset-
re, ahol a kiils6 piac a hangsilyos. Mivel a nem tokéletes verseny hatasa
ott jelentGs, ahol kevés szamu jatékos 1ép a piacra, igy duopol helyzeteket
elemziink egymassal is tranzakciokat folytaté kozvetitékre.
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1. dbra. A belsS és a kiilsé piacok kapcsolata: a) Szegmentdlt ligyfélpiac; b) Ko6zos
igyfélpiac (duopol).
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2.2 A kozvetitok bels6 piacai: empirikus tanulmanyok

Bels6 piacoknak tekinthetjiik a tézsdén kiviili (OTC) pénziigyi piacok zOmét.
Az ilyen piacok nem, vagy alig szervezettek, és bar a kereskedék altaldban
ismerik egymast, de megkeresés el6tt nem ismerik egymas aktudlis pozicidjat.
A kereskedOk rendszeres vagy eseti kapcsolatban dllnak egymaéssal, tobbnyire
kozos szamitogépes platformon és telefonon keresztill. Ha valaki vasarolni
vagy eladni akar, azt jellemzdéen (1) keresési folyamat el6zi meg, vagy (2) a
keresked6 a mar 1étez6 ismeretségi halézatan keresztiil szerez partnert.

Az empirikus dolgozatok koziil Reiss és Werner (1998) valamint Hansch,
Naik és Viswanathan (1998) a Londoni Ertéktézsdén 16v6 brokerségek ko-
zOtti forgalom adatbézisat elemezték. Mindkét kutatas megerdsitette, hogy
az arjegyzOk a készletezési motivum miatt 1épnek egymassal kapcsolatba.
Amikor az drjegyz6 brékerségek nem képesek sajat ligyfélkoriikon beliil ki-
egyenliteni nettd pozicidikat, sokkal aktivabban keresik meg egymast fedezési
céllal. Més piacon, az amerikai CDS-piacokat Shachar (2012) empirikus
tanulmanya vizsgalja, aki szintén készletpoziciébdl fakadd kockézatkezelést
talalta a belsé piacra 1épés legfontosabb céljanak. A CDS-piac méreténél
fogva lehetOvé tette azt is, hogy a forgalom alapjan magéit a kereskedési
hélézatot is megfigyelhesse. A CDS-piacokon tipikusan nem képes minden
kozvetité egymassal kapcsolatba 1épni, ezért altaldban tobb kozvetitén ke-
resztill ér el egy eszkéz az egyik tigyféltl a mdsikig. Shachar (2012) azt
talalja, hogy két befektetd kozé atlagosan legalabb két-harom kozvetitd éke-
16dik, a tobb kapcsolattal rendelkezé szereplok altalaban joval tobb forgalmat
bonyolitanak. Mas eszkozosztdlyra, de hasonld belsd struktirat ismertet az
amerikai onkormanyzati kotvények piacdnak halézatat jellemz6 Li és Schuer-
hoff (2012). A szerzdk szerint a kozvetitok egymassal valé forgalmabdl kiraj-
zol6dé hélézat a kdzpont-periféria alakzathoz hasonlit. A halézat kézpontjé-
ban elhelyezked6k erGsebbek is, magasabb felarakat kérnek el a periférikusan
elhelyezkedo tarsaiktol. Ugyanilyen halozati format talalt a bankkdézi hitel-
betét piacokon Craig és von Peter (2010) valamint Fricke és Lux (2012), a
magyar bankkozi piacon pedig Berlinger, Michaletzky és Szenes (2011).

Az empirikus elemzésekben vizsgalt piacok mérete eltér a szereplék szama
szerint. A kisebb piacok 20-50 koézvetitot jelentenek inkabb, mig a nagyok
tobb ezres nagysigrendiiek lehetnek. Mig a nagyobb létszamu piacokon
gyakran eltérd informaltsiggal rendelkeznek a kereskeddk (eltéré elemzéi, in-
formatikai héttér, eltéré bedgyazottsig), addig a kisebb bels6é piacokon az
eszkdz értékét koztudott tuddsnak tekinthetjiik (mindenki szakértd). Ezt
tamasztja ald Dodd (2008), majd Dodd (2012) irdsa, melyben kifejti, hogy a
kisebb piacokon a szereplok telefonon vagy mas elektronikus eszk6zon kénnyen
és gyakran kommunikélnak egymaéassal. Kisebb 1étszami piacokon igy a kap-
csolati halézat teljesnek tekinthetd, de ebbdl nem kovetkezik, hogy a forgalmi
adatokbdl készitett haldzat is teljes lenne. Jelen tanulmanyban arra az esetre
szoritkozunk, ahol az informacié mindenki szamara kénnyen elérheto.
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2.3 Egyensulyi kockazatelosztas a bels6 piacokon

A kockazatkezelési motivaciét bemutaté els§ elméleti dolgozat Borch (1962)
nevéhez kotheto, aki a viszontbiztositasi piacok mechanizmusaira koncentral.
Dolgozatdban kockazatkeriilé szereplok lépnek be a piacra és adjak el koc-
kazatos pozicidikat mésoknak. Borch levezeti a piaci egyensilyt valamint a
piaci drat is, de modelljében nem foglalkozik a hélézatisaggal. A hélézaton
beliili cserék soran eltérhetnek a tranzakciés drak. A kérdés az, hogy hogyan
hatdrozzak meg a tranzakciés drat a szereplék. A Borch altal definialt piaci
mechanizmus csak egy lehetéség a kockdzat allokacidjara, mas lehetOség is
addédhat stabil kockdzati elosztds megadédsara (pl. Cséka, Herings és Kéczy
(2009), Agoston (2010)).

Az elmilt években t&bb nivés elméleti modell sziiletett a pénziigyi haléza-
tokon torténd kereskedés magyarazatara. Atkeson, Eisfeldt és Weill (2013) a
CDS-piacokat modellezik ebben a keretben. Modelljitkben a kozvetité bankok
piacra lépése fix koltséggel jar, és a bankok partnerkockazati limitekkel ren-
delkeznek. A bankok kitettségiiket csokkentik a bels6 piaci ligyeletek kotésével.
Ha talalkozik két jatékos, alkudnak a mennyiségen és az aron. Ehhez szorosan
kapcsolédik Zawadowski (2013) cikke is, aki az OTC piacok rendszerkockd-
zatéra helyezi a hangsilyt. Malamud és Rostek (2012) dltaldnosabb modell-
jében kockazatkerild jatékosok egy rogzitett halézaton kereskednek. Ok a
keresés és alku megkozelités helyett a kapcsolati haldzaton torténé egyideji
kereskedés koncepcidjit hasznéljak. A modellben a jatékosok adott eltérd
areltérité hatdssal (likviditdssal) rendelkeznek, amelyet figyelembe vesznek
az egymassal torténd cserék soran. Az egyes jatékosok areltérité hatésai fiig-
getlenek az induld készleteiktol. Az egyensilyban a jatékosok hasznossidgukat
maximalizaljdk a hélén torténd cserékkel. Babus és Kondor (2013) piaci mo-
delljében kiilénbozé informacioval rendelkez6 kockazatsemleges jatékosok al-
kudoznak egy rogzitett halézaton. Ok az informdci6 hélézaton valé kézvetité-
sét és diszperzidjat mutatjak be és megadjak a piaci egyensilyt is. A pénziigyi
halézatokon valé kereskedésrdl (példaul a sztochasztikus hélézatokrdl, vagy
a hélézaton valé kockézatelosztasrdl) magyar nyelven Balog, Batyi, Csdka és
Pintér (2012) tanulménydban olvashatunk.

Dolgozatunkban kockéazatkeriil6 jatékosokat és keresés és alku jellegii meg-
kozelitést alkalmazunk, Atkeson et al. (2013) munkéjidhoz hasonléan. A belsd
piacot leiré modelliink logikaja més tekintetben viszont Malamud és Rostek
(2012) elméletével rokon. Mindkét dolgozathoz képest alapvetd kiilonbség,
hogy a piaci sturl6dast egy specidlis (id6korldtos) keresési surléddsként adjuk
meg, s ebbdl vezetjiik le a bels6 piac f6 jegyeit.

3 Kereskedés a bels6 piacon

Ebben a részben ismertetjiik a belsé piac miikodését leiré modelliinket. A
modellben egyperiédust dontésként ragadjuk meg a kozvetitok tevékenységét.
Két egymastdl jelentésen eltéré mechanizmusokkal jellemezhetd piac létezik
egymas mellett, amelyen ugyanazt az eszkozt cserélik. FEzek: a befekteték
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és az drjegyzok kozotti piac (1), valamint az drjegyz6 kereskeddk egyméds ko-
zOtti piaca (2). Az els§ tipusi piacon a befekteték az édrjegyzok tigyfelei,
arelfogaddk és csak egy arjegyzovel vannak kapcsolatban. A méasodik tipusiu
piacon az arjegyzok egyenrangu kereskedok, ahova a befektetok nem tudnak
belépni. Az elsé tipusi piacot adottnak véve, a masodik piacon torténé cserét
modellezziik ebben a részben.

Tegyiik fel, hogy egy kockazatos eszkoz van, amelynek értéke nem, csak
eloszlasa ismert és koztudott tudds a jatékosok szamara: v ~ N (u,aQ). A
jatékosok tarthatnak kockazatmentes eszkozt is, ami fizetOeszkozként is szol-
gél a kereskedés soran (pénz). A szereplék altal tartott vagyon w=v (z + y)+
¢, ahol z € IR az ligyfelektol szerzett kockazatos eszkéz mennyisége, az y € IR
a tobbi jatékossal kereskedett mennyiség, ¢ € IR pedig a cserék soran Kki-
fizetett /megkapott pénzosszeg. A jatékosok raciondlisak és kockazatkeriilék.
A jatékosok egyperiédusi varhat6 érték-variancia hasznossagfiiggvénnyel ren-
delkeznek:

U(w)=E(w)— %)\-var(w) ,

amelyet a kovetkezOkben az y mennyiségek fiiggvényében frunk fel:

U () = B(w u) ~ 5h-var (w(y) 1)

A hasznossdgban a A kockdzatkeriilési egyiitthaté eltérhet az egyes szerep-
16knél. Legyen a jatékosok szama K.

3.1 Kereskedés valdszintiiségi halon

A t6zsdén kiviili piacok napi rutinjat a kovetkez6 feltevésrendszerrel ragadjuk
meg. Egy periédus alatt zajlik le minden kereskedés a jatékosok kozott.
Ez alatt az egy periddus alatt nem lehet szekvencidlisan reagalni, vagyis a
jatékosoknak elore el kell donteniiik, hogy kit és hanyszor keressenek meg, és
igy azt is, hogy mennyi tranzakciét bonyolitsanak le. A periédus hossza egy
idGegység, ebbdl a jatékosok kontinuum sok infinitezimalisan kicsi idoszeletet
tudnak felhasznalni a kijelolt partner felkeresésére és a vele valé targyalasra.
Egy ilyen iddszeletben aranyosan kicsi mennyiséget tudnak kereskedni. A
tranzakcidkban az ar a kereskedéssel egyidejilileg alakul ki, kétoldali alku
soran. Ez az ar természetesen a tranzakciés mennyiség fiiggvénye lesz. Ossze-
gezve, ha sok id6t tolt is el egymadssal a két jatékos, minden koztiik 1évo
tranzakciora ugyanaz az ar érvényes ugyanabban a periédusban.

Minden szereplé elérheté elvileg a mésik szadmara. A szereplok keresése
azonban koltséges. Ez azt jelenti, hogy azokkal a més szereplékkel 1épnek
inkdbb kapcsolatba, akiket valamiért jobban preferdlnak (pl. olcsébb a fel-
keresésiik — Duffie, Garleanu és Pedersen (2005), gyorsabban érik el ket vagy
gyorsabban kotnek veliik tranzakciét — Neklyudov (2012), korabbrdl jobban
ismerik Oket — bizalom, vagy éppen jobbnak tekintik ¢ket partnerkockazat
szempontjabdl). E dolgozatban kiilsé adottsédgként tekintiink erre a koltségre,
és a jatékosok exogén preferencidjaként értelmezziik.
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Keresési preferencia-vektorok

Minden egyes i szereplé egy v; € IRX keresési preferencia-vektorral rendelke-
zik. Ez a preferencia-vektor azt mutatja meg, hogy milyen ardnyban nyilva-
nit kapcsolatteremtési szdndékot az adott mésik jatékos irdnydba (mekkora a
keresési sirlédas reciproka). A kapcsolatteremtés nem jelent automatikusan
tranzakciét. A preferencia-vektorra igaz, hogy a silyok Gsszege egységnyi:
Zﬁil vi; = 1, és sajat magdval nem kereskedik a jatékos: v;; = 0. Az Osszes
szereplére vonatkozé keresési matrixot az aldabbiak szerint adjuk meg:

7 0 2 ... Mk
Vs Y1 0 ... ek

= . = ] . ) ) . (2)
’Y}( YK1 VK2 .- 0

A keresési matrix elemei értelmezheték gy is, mint egy valdsziniiségi halé-
zatban annak az esélye, hogy az i jatékos megtalalja a j-t. Mivel feltevésiink
szerint az egy periddus alatt kontinuum sokszor kereskednek, igy a megtaldlas
esélye azt is jelenti, hogy a keres idejének mekkora ardnyat tolti a meg-
talalt féllel, ha 6 a kezdeményezo. Ezzel egy egyiranyu keresést definidlunk,
vagyis annak a valdszinlisége, hogy a ,, j jatékos megtalalja i-t”, ettol eltéro is
lehet. Osszegezve tehdt, a T' matrix altaldban nem teklntheto szimmetrikus
matrixnak.

Szandékolt tranzakciés mennyiség

Tegyiik fel, hogy a kereskedés soran minden egyes ¢ jatékos y; € IR mennyi-
séget kivan Osszességében venni vagy (negativ eléjelii mennyiség esetén) el-
adni. Ezt az y; mennyiséget cserélik el partnereikkel. Azzal a feltevéssel
éliink, hogy a tranzakcidékat ugy osztjak fel, hogy amennyiben az y; pozitiv,
akkor minden egyes altaluk inditott tranzakcié is pozitiv lesz, vagyis egy
jatékos csak egy irdanyban kereskedik: vagy kizardlag vesz, vagy kizardlag
elad. Azonban, mas arjegyzok is megtaldlhatjdk az adott szereplét, akik
kérését szimultan fogadniuk kell. A kérések fogadasa esetén el kell fogadniuk
a kereskedés iranyat is: akkor is venniiik kell, ha 6k éppenséggel eladnak
az inditott tranzakcidik sordn. (Ez utébbi esetben viszont elénydsebb arat
alkudhatnak ki, és djra is értékesithetik azt az inditott tranzakcidikban.)

A kereskedést megadé egyenlet a kovetkezd. Jeldlje 7 € IRE az egyes
arjegyzoktdl inditott tranzakcidk vektordt. Az inditott tranzakcidk mennyi-
ségének és a beérkez6 tranzakcidk netté mennyiségének meg kell egyeznie a
megcélzott végsé kereskedési volumennel:

T-T'r=y. (3)

Az egyenletet tekintve az (I —IV) 7 = y kifejezésben a bal oldalon &ll6
szorzat els6 tényezdje nem invertalhatd. Mivel az I — I madtrix sorosszegei
nullaval egyenldk, ezért a sajatértékek kozott a nulla is ott van. A lehetséges
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megoldasok halmaza azonban tovabb szikitheto. Ugyanis, ha példaul tobb
szandékolt eladds van, mint vétel, és az atvétel kotelezd (az atvett mennyisé-
get a 7 nem tartalmazza), akkor tébbszorosen ,,utaztatjak” az drut (pénzigyi
eszkozoket).

A kereskedésnek adjuk meg tovébbi feltételként, hogy Gsszesen pontosan
ugyanannyi vételi, mint eladasi szandékolt mennyiség van a piacon. Maskép-
pen, a 7; inditott tranzakcidk Gsszege nulla:

1'7=0. (4)

Ez a feltevés nem zérja ki azt, hogy bizonyos szereplck kozvetitsenek, vagyis
tovabbadjak az atvett eszkozt, abban az esetben, ha masként az nem juthatna
el egy eladdtol egy vevéhoz.

Egy elemi példaval élve, két egymast tokéletesen elérd szereplébol alld

piacon, ha y = [l —1], akkor a 7 = [2 1] megolddsa lenne ugyan a (3)
egyenletnek, de mindkét szereplé ugyanolyan irdnyd kereskedést inditana,
és redundénssé valna a csere. A 7 = [1/2 —1/2] mennyiség-pér viszont a

(4) feltételnek is eleget tesz: az els jatékos igy fél mennyiséget ,,megvesz”
(szdndékolt mennyiség), és fél mennyiséget ,,atvesz” (a partner szandékolt
mennyiségének elfogaddsa), gy Gsszesen egy egységet vasarol.

A keresési hélén inditott tranzakcidk mennyisége alatt igy azokat a 7
mennyiségeket értjik, amely kielégitik az alabbi egyenletrendszert:

() ()

Ahol a bal oldali métrixban I a K-ad rendii egységmatrixot, mig 1 a csupa
egyesbol allé K-elemi oszlopvektort, a 0 a skalar nullat jeloli. Vegytik észre,
hogy az egyenletrendszerbdl kovetkezik az 1y = 0 osszefiiggést is. Ez osszes-
ségében annyit jelent, hogy a piacon pontosan ugyanannyi a vételi, mint az
eladasi mennyiség.

Tényleges tranzakciés forgalom

A 7 vektor ismeretében a kovetkezé alakban adhaté meg az i és j jatékos
kozotti tényleges tranzakcié mennyisége:

big = YigTi = VjiTj - (6)

Az igy definialt ¢;; elemek egy T € IRE*X kereskedési métrixba rendezhetdk.
Lathaté, hogy a két jatékos kozotti tranzakeid ebben az esetben a jatékosok
kereskedési preferenciajabdl és a megcélzott cseremennyiségébdl adédik. A
kifejezés elso része az ¢ jatékos altal j felé inditott mennyiséget, mig a masodik
kifejezés az érkezd, megkapott mennyiséget mutatja.

1. Lemma (Egy jdtékos tranzakcidinak volumene). A (T',y)-al definidlt T
szandékolt tranzakcios mennyiségekre az i jatékos tranzakcios mennyiségeinek

dsszege: D tij = yi.
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Bizonyitds. Fejtsiik ki a t;; tényleges tranzakciés mennyiséget, és alakitsuk
at azt:

K K K K
Ztik = Z%‘kﬂ' - Z'YkiTk =T — Z'YkiTk =I-T")7],=w,
=1 k=1 =1 =1

ahol [-], jelolés egy oszlopvektor i-edik elemét jelenti. O

Kereskedésre forditott ido

A keresési preferencia mellett a kereskedésre forditott id6 fogalmét is fontos
tisztazni. KEgy szereplo fejenként 1 iddegységet tud ,,eltolteni” a tobbiek
keresésére. Ez Osszesen K idéegységet jelent. A tobbi jatékos fogadaséra is
értelemszertien igy Gsszesen K idGegység telik el, amely minden szereplonél
kiilénbozd lehet (0 és K kozott). Osszesen parhuzamosan 2K id8egységet
hasznalnak fel.

Amennyiben a jatékosok kontinuum sokszor kereskednek, valamint min-
denki egymdstdl fliggetleniil 1/ K eséllyel 1ép keres6ként a piacra, akkor egy-
egy jatékos tranzakci6 inditdsara az Gsszes id6 1/K ardnyét hasznélja el. Az
1 jatékos helyzetét tekintve, az i jatékos Osszes kereskedési idejének

by = e ™
Zk:l (Vik + Yri)

aranyat hasznélja a j jatékossal valé kereskedéshez. Az i szerepld Osszesen
Z,{,{:l hir = 1 idBegységet hasznal el.

Osztozkodasi alku

Egy-egy tranzakcié soran az ¢ és j jatékosok tobblethasznot érhetnek el. A
kozosen elért tobblethasznot Nash-alku sordn osztjak ketté. Az alku alapja
a piacon az a teljes Zj tij = y; Osszesen elcserélt és ) . 1;; = y; mennyi-
ségekkel elérhetd Osszes haszonnovekménynek azon része, amit ebbdl a sze-
replk a t;; tranzakciénak tulajdonitanak. Mivel a tranzakciéban csak ¢;;
Osszeget cserélnek, ezért figyelembe veszik, hogy a t;; tranzakcié a kereskedési
idovel aranyos mértékben jarul hozza az egyes felek haszonnévekményeihez.
Az egyiittes tobblethaszonbdl a két fél alkuerejétdl fiiggden i kap j-tol d;;
Osszeget, amelyet a kovetkezd osztozkodasi szabaly szerint hataroznak meg:

dij = 0;; K%‘j+7ﬂ- 0, () — U 0] —
{Zk—l (Yrj +Vjk) Ui () ( )]}

B Kvijer Ui (yi) — Ui (0)] p
| ){Zk_1<m+m[ (v:) ()]}

A két jatékos kozotti alkuerdt 6;; € (0,1) jeloli. Ha 6;; nagyobb, akkor
nagyobb Gsszeget kap az ¢ nemnegativ haszonnévekmények mellett. A d;;
elojeles mennyiség, ezért ¢ fizethet is j-nek.
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Tranzakciés pénzaram

Az i és j jatékos kozotti tranzakciéban a fizetendd Gsszeg két komponensbél
tevodik Ossze. Egyrészt, qt;; mennyiséget fizet az i jatékos a j jatékosnak,
ahol a ¢ a jatékosok altal ismert bels6 piaci elszamoléar. Mdésrészt, alkuere-
juktol fliggden ¢ kap j-t6l d;; elGjeles Osszeget. Az i és j kozotti pénzaramot
tehat

Cij = —qtij +dij 9)

Osszegként adhatjuk meg.

A (9) képlet értelmezése a kovetkezd. Tegytik fel, hogy i vesz j-t6l egy
egység eszkozt, vagyis t;; = 1. Legyen az i és a j hasznossdgnovekménye is 2-
2 egység, a belso piaci elszamoldar g = 0.8, a talalkozasuk idéaranyos mértéke
pedig (vi; +74:) /2 = 0.5. Egyenl§ alkuerdk esetén (0 = 0.5) a pénztranszfer
¢ij=—08-1+0.5-(0.5-2—0.5-2) = —0.8, vagyis az ¢ pontosan 0.8 egység
pénzt fizet j-nek. Ha az i alkuereje né (0 = 0.75), akkor a pénztranszfer
cij = —0.8-1+05-(0.75-2—-0.25-2) = —0.3, vagyis ebben az esetben
kevesebb Gsszeget utal 4t 7 a j-nek ugyanazért a cseréért.

3.2 Az arjegyzo netto kereslete

Az egyedi arjegyzéi feladat soran tegyiik fel, hogy érkezik x; netté mennyiségii
kockézatos eszkoz az i-edik jatékos tligyfeleitdl a kiilsé piacrdl. A kereskeddk
ezt a mennyiséget szeretnék csokkenteni vagy novelni, attdl fiiggden, hogy
a bels6 piacon a tébbiekkel milyen feltételek mellett tudnak kereskedni. Az
i-edik kereskedG Gsszesen y; netté mennyiséget cserélne el, amiért Osszesen
nettéd Y ;- ¢ eléjeles mennyiségii pénzosszeget kapna. Az i-edik jétékos
hasznossagfiiggvénye a tranzakciokat is figyelembe véve:

K

. 1
Ui(y) = p(xi+ui) — §>\z‘02 (@i 9"+ Y e (vi) (10)
k=1

ahol jeloljiik, hogy a ¢;; (y;) a kereskedett mennyiség fiiggvénye. A tranzak-
ciés pénzaramot kifejtve, és az 1. lemmat alkalmazva kapjuk az

. 1
Us (i) = p(@i +yi) —qyi — 5)\1'02 (w; + Z/i)Q +

3 { Ouchs [Us () = U ()] = (1= 00) b [Us () ~ U (0)]}

k=1
(11)
alakot. Jol latszik, hogy az egyenlet jobb oldalan is megjelenik a hasznossag.

1. Definicié (Hasznossdgok vektora). Legyen u(y) : IR® — IRX vektor
értéki fiiggvény, amelyre

u(y) = a(y) + Bu(y) , (12)
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ahol a (y) : IRK — IRX vektor értékii fiiggvény i-edik eleme
. 1 2 2
ai (yi) = (@i +vi) — qyi — §>\i0 (zi +vi)” +

K
+ Z[(l — Oir) hieiU; (0) — 03 hir Uy (0) |
=1

és B € IR miétrixra igaz, hogy fé4tléjanak elemei
g

K
bii = — Z(l — Oik) hii
k=1

valamint nem féatlébeli elemei
Ekkor az u (y) fliggvényt a hasznosségfiiggvények vektordanak nevezziik.

Ezen vektoridlis forma explicit alakra is dtrendezhetd, amelyben az u (y)
képlete nem rekurziv.

1. Allitas (Explicit hasznossigok vektora). A hasznossdgok vektora az aldbbi
formadban is kifejezhetd:

u(y)=I~-B) "aly) . (13)

Bizonyitds. Be kell latnunk, hogy 1étezik az I — B inverze. Konnyt meg-
mutatni, hogy az M = (I — B )I matrix egy szigortian diagonalisan dominans
matrix, vagyis igaz minden i-re, hogy

il > Imyg) -
J#i
A bal oldalba behelyettesitve

K
|mii|:1+Z(1—6ik)hki> 1,
k=1

a jobb oldal pedig

K K
Z|mij| = Zeikhik < Zh’““ =1,
k=1 k=1

i#i

amelybél adddik a szigoru egyenlétlenség. A Gershgorin-tétel kovetkeztében,
mivel az M szigorian diagonalisan domindns, ezért M linearisan fiiggetlen
oszlopvektorokbdl &ll, tehat M és igy az M’ is invertalhato. o

Az igy atrendezett hasznossigfiiggvény megadéasaval kénnyebben értel-
mezhetové valik a hatdrhaszon, valamint a nettd kereslet fogalma is.
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2. Definicié (Nett6 kereslet). Az i jatékos netto keresletét az az y; mennyiség

jelenti, amely az ¢ jatékos g ar melletti az y; szerinti hatarhaszna éppen nulla,
és e mellett hasznossdga maximalis:

yi(q) = {Z/i

aui 32ui
a—yi(yi,q)—O, a_yg(y"’Q)<0} , (14)

ahol u; (y;) az explicit hasznossagvektor i-edik eleme.

A netté kereslet nem adja meg, hogy melyik jatékos kivel szeretne cserélni,
csak a jatékos altal elérni kivant mennyiséget hatdrozza meg.

3.3 Piaci egyensily

Most vizsgaljuk meg a piac egyensilyi helyzetét. Az eddigiek segitségével
adjuk meg az egyensuly definiciéjat a bels6 piacon.
3. Definicié (Piaci egyenstily). Tekintsiik az (z, A, T', §) struktiraval definidlt

piacot. Minden i € {1... K} jatékos feladata olyan y; € IR cseremennyiség
megvalasztasa adott ¢ mellett, amelyre hasznossiga maximalis:

max u; (¥;) ,
Yi

az alabbi korldtozo feltétel mellett:
K
> yi(@) =0. (15)
k=1

Ez utébbi a piac megtisztulasanak feltétele.

A piac megtisztuldsa azt jelenti, hogy minden jétékos a haszndnak maxi-
malizalasara torekszik a cserék soran, mikozben csak egymas kozott keresked-
hetnek a felek. Vegyiik észre, hogy ezt a feltételt mar kordbban beépitettiik,
az (5) egyenlet megfogalmazédsakor. Az aldbbiakban megadjuk az egyensilyi
y allokdaciot és a piactisztité ¢ bels6 elszamoldarat.

2. Allitas Adott (x, \,T,0) piacon az i jdtékos netté keresleti fiigguényének
alakja:

1
d
- =0+ —u——09q. 1
yi (@) = —z; + Wl (16)
Bizonyitds. Az optimum elsérendi feltétele szerint
ou; K _11 Oq;
— = I-B =
ayt (yt) P { [( ) :|“ ayt (yk)}
) da X da
-1 i -1 k
= — — (y; E I-B ) =0.

(17)
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Az elsérendii feltételben szereplé masodik tag zérus, igy a feltétel az alabbira
egyszertsodik:

8&,‘
i OY;

(=B S (w)=0.

Mivel az (I — B) métrix f64tléjanak elemei pozitivak és a matrix szigorian
diagonalisan dominans, igy az inverzének féatléelemei sem lehetnek nullak.
Ezért a fenti egyenlet bal oldala csak akkor lehet zérus, ha g—;? (y;) = 0.
Kibontva a derivaltat kapjuk:

p—q—Xo® (z; +yi) =0,
amelybol kifejezhetjiik a nettd keresleti fliggvényt:

1
d _ _ — .
yﬂ@—xzﬂu q) — T -

Ha minden jatékos ehhez hasonléan dont, akkor a tobbi jatékosrdl tett feltevés
teljesiil, és valéban ez lesz az optimélis keresleti mennyiség elsérendii feltétele.
A miésodrendi feltétel szerint:

82%5 82 a;

57 == B)7 ] G ) <0 (18)

Be kell 1atnunk, hogy a masodik derivalt negativ az y; helyen. Fejezziik ki
az a; (y;) méasodik derivaltjat:

5’2@,-

Oy?

K2

(y:) = —Xio? <0 (19)

minden i elemre. Vizsgéljuk meg az [(I — B)_l] ~elemek eléjelét. Az I — B

,L',
matrix inverzét kifejthetjiik a determinans és adjungalt segitségével

(I-B)'= adj (I — B) , (20)

1
det (I — B)
ahol az adjungalt matrix féatlgjanak elemeit
[adj (I — B)];; = (_l)% (I = B)l;; (21)

alakban irjuk fel. Mivel az eredeti I — B matrix f6atlojanak elemei pozitivak és
a —1 paros hatvanyait vesszik, igy az adjungalt f6atléjanak elemei is poziti-
vak. A métrix szigorian diagondlisan dominéns, pozitiv f6atlébeli elemekkel
és nemporzitiv f64atlén kiviili elemekkel. Fiedler és Ptak (1962) 4.3-as tételét
alkalmazva, ha Z egy ilyen tulajdonsdgi négyzetes matrix, akkor det (Z) > 0.
Ezt kihasznalva az I — B matrix determinansa is pozitiv, és ebbdl kovetkezik,
hogy a (21)-beli inverz f8atl6jdban 1évé elemek is pozitivak. Osszegezve, a
mésodrendl és az els6rendii feltétel is teljesiil a (16) alakd netté keresleti
fliggvényre. a
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3. Allitas Adott (x,\,T',0) piacon az egyensilyi y* allokdcid az i jdtékosra:

* 102
Y = Z Ty — X, (22)

Zk 1 )\Raz k=1

valamint a piactisztito belsé elszamolodr:

* . Zkl-(:l Lk ) (23)

qg =p 74 1
Zk:l )\ko'Q

Bizonyitds. Felhaszndlva a (15) egyenletbeli piac megtisztuldsdnak felté-
telét és Gsszegezve a jatékosok nettd keresletét azt kapjuk, hogy

K o K
ZW(M—Q)ZZM, (24)
k=1 k=1

amelyet g-ra rendezve kapjuk az egyensilyi belso elszamoldarat:

K
* _ Zk:l ‘rk'

q =p K 1
Zk:l )\ko'Q
Ezt kifejezve kapjuk az i jatékos nettd keresletét a piaci egyensilyban:

1 K
Y = KA—UQI Tk — T -
Zk:l Aro? k=1
O

Az eredmény kovetkeztében amennyiben a piac szerepldi ismerik a piacon
1év§ eszk6zok teljes mennyiségét (Z,{,{:l xy), Ugy az eszkozok allokdcidja nem
tér el a walrasi piac (keresés nélkiili piac) &ltal javasolt eszkozallokdciétol:
a jatékosok egyensilyi netto kereslete és az egyensulyi belsé elszamoldar
egyértelmiien megadhat6 a keresési preferencidk ismerete nélkiil.

Fontos megjegyezni viszont, hogy a T, ¢, igy az egyedi hasznossagok
és a bilaterdlis tranzakciék drai nem fliggetlenek mindezektSl. A keresési
preferencidkat ismerve a hasznok elosztdsa is egyértelmii. A népszeriibb
vagy er0sebb tobb pénzt visz haza, mint minden masban hasonlé helyzetben
1év6 tarsai. A héldzati surléddsok tehat jelentésen képesek befolyésolni a
kereskedéssel megszerzett profitot.

Kovetkezmény. Ha a tranzakcidkat az (5) és (6) egyenletekben megadottak

szerint szamoljuk az egyensulyi netto keresleti mennyiségek mellett, akkor a
bilaterdlis tranzakcickban az dr i és j szerepld kozott

1

ij

lesz minden t;; # 0-ra.
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Ha i vasérol, vagyis t;; > 0, akkor pozitiv (kapott) d;; esetén olcsébban
vesz. Ha t;; < 0, akkor pozitiv (kapott) d;; esetén drdgabban ad el.

A t;; = 0 esetet tekintve felvetddik, hogy ugyan i és j kozott nincs
eszkézmozgas, de a modell szerint ett6l még lehetne pénzmozgas. Ez azt
jelentené, hogy az egyik jatékos jotékonykodna a masikkal: csak azért adna
pénzt, mert a belsé piacon hasznosnak itélné meg a létezését. Ez a modell
keretein beliil megmagyardzhatd, de nem egészen életszeri. A , nincs joté-
konykodas” feltétele azonban kénnyen beépitheté a modellbe. A szamitdsi
algoritmus a kovetkez6. Ehhez elOszor a 3. allitast felhaszndlva adjuk meg
az egyensilyi y* allokdciét, majd az (5), (6) egyenletekbdl a tranzakcidkat.
Ahol t;; = 0 lett, ott mddositsuk a keresési egylitthatokat a kovetkez6képpen
'y,fj =0 és 'le‘i = 0. Nem szamoljuk djra a t;;-ket, hiszen azok mar adottak,
ez csak azt jelenti, hogy a keresésre szant id6 végiil tiresjarat lett, ezt azon-
ban a felek elére nem tudjak. Ezek alapjan, a méar meglévé y* allokaciéval
és ¢ arral mar kiszdmolhatjuk a (13)-beli v hasznossagvektort és a (9)-beli
pénzmozgas-vektort. Mivel az y* optimumbhely fliggetlen I'-tdl, ezért az 1j
egyensulyi u értékek is az adott feltételek melletti legnagyobb hasznosségot
adjak meg.

Kovetkezmény. A belsé piacon minden i jatékos szamdra az y; elmoz-
dulds Pareto-hatékony, hiszen a hasznossdgmazimumba érkeznek, amelyre
igaz, hogy

ui (y;) = ui (0) (26)

A belsd piac értéket teremthet aziltal, hogy cserélnek egymadssal a felek.
Onmagaban a jatékosok fedezési célokkal érkeznek a belsé piacra, hiszen y;
cserével jobb helyzetbe keriilhetnek. A keresési strlodés azt is el6idézi, hogy
nemcsak fedezési célbdl, hanem kozvetitési célbdl lehetnek jelen piaci szerep-
16k. A megkertilhetetlen (népszerii, keresett) jatékosok indulé x; készletek
nélkiil is aktivak lehetnek a belsé piacon, a kozvetitésért dijat szamolva fel.
Ez a dij a hasznossagnovekményeken valé alkudozasbdl képzodik.

3.4 Numerikus példak

Az aldbbiakban néhdny elemi példan keresztiil illusztraljuk a bemutatott
modell {6 jegyeit.

Elemi halozatok

Az els6 példdban K = 4 szerepl6 cserélhet egymaéssal a belsd piacon. Az esz-
koz varhaté értéke p = 1, variancidja o2 = 1. A szereplék kezdeti = eszkozeit,
kockazatkeriilési egyiitthatoit, valamint a kiindulé allapotbeli hasznossagait
az 1. tdbldzat tartalmazza. Nem tesziink fel heterogenitast a kockézati at-
titlidben (minden A = 2) és az egyedi alkupoziciékban sem (minden jatékos
egyforma alkuerével rendelkezik, 6;; = 0.5 minden ¢ és j-re). A fent definialt
piacon néhany elemi halézaton torténd kereskedés egyensulyi helyzetét mu-
tatjuk be (2. tdblazat). A kovetkez6 hélézatokat vizsgaljuk:
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e Teljes hélozat: minden jatékos mindenkit egyforma aranyban keres fel.

o Cisillag alaku halézat: az elsé valtozatban az x1 = —1 poziciéval ren-
delkez6 1-es jatékos, a masodik valtozatban az xo = 0 poziciéval bird
2-es jatékos lesz a kozponti szerepld, mindenki més csak rajta keresztil
tud kereskedni.

e Kor alakd halozat: a jatékosok egymassal vannak Gsszekotve a 1-2-3-4
vonalon, minden jatékos csak a nala eggyel nagyobb sorszamu jatékost
keresi, a 4-es jatékos az 1-essel van Gsszekapcsolva.

e Vonal alaki halézat: a kapcsoldédast az 1-2-3-4 pontok mentén alaki-
tottuk ki, gy, hogy a koztes jatékosok fele-fele ardanyban keresik két
szomszédjukat.

A héalézatokat a keresési preferencidk segitségével adjuk meg. A teljes
hélézat esetén minden szerepld egyenl6 aranyban keresi a tébbieket, a tobbi
hélézatos formanal, ahol csak egyfelé iranyul a keresés, 0 vagy 1 a stuly nagy-
saga. A csillagpontos halézatokban a kozéppontbeli jatékos szintén egyenld
aranyban indit kereséseket.

T A U0 y*
1 -1 2 -2 1
2 0 2 0 0
3 0 2 0 0
4 1 2 0 -1

1. tabldzat. Kereskedés elemi halézatokon:
Indulé paraméterek és az egyensilyi allokécid

Teljes Csillag 1 Csillag 2 Koér  Vonal

U (y*)—-U(0) 1 0.800 1.000 0.833 0.833 0.786
2 0.200 0.000 0.333 0.167 0.214
3 0.200 0.000 0.000 0.167 0.214
4 0.800 1.000 0.833 0.833 0.786

P 1-2 0.600 - 0.833 0.333 0.786
1-3  0.600 - - - -
1-4  1.000 1.000 - 1.000 -
2-3 - - - 1.000 1.000
2-4  1.400 - 1.167 - -
3-4  1.400 - - 1.667 1.214

t 1-2 0.250 0.000 1.000 0.250  1.000
1-3  0.250 0.000 0.000 0.000  0.000
1-4  0.500 1.000 0.000 0.750  0.000
2-3  0.000 0.000 0.000 0.250  1.000
2-4  0.250 0.000 1.000 0.000  0.000
3-4  0.250 0.000 0.000 0.250  1.000

2. tabldzat. Kereskedés elemi hédlézatokon: Hasznossdg, padronkénti tranzakcids
arak és mennyiségek
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A piaci egyenstlyt a kovetkezd jellemzi. Az egyensiilyi belsé elszamoléar
q = 1 lesz, ami megegyezik az eszkdz p varhaté értékével is. Az y* egyensilyi
netté keresleti mennyiség a titkérképe a kiindulé pozicidknak, a végsé (z+y*)
allokacioban minden szereplo zérus pozicidt tart az eszkozbol. Tekintsiik a
belsé piaci cserékkel nyert hasznokat, amelyeket U (y*) — U (0) formaban
adunk meg! A keresési preferencidk altal alkotott teljes hdl6zat némileg el-
tér6é eredményt ad az elsé intuicidhoz képest. Azt varnank, hogy az 1-es és
4-es jatékos cserélne egymaéssal csak a teljes hdlézaton. Azonban, a keresési
surlédés kovetkeztében elére el kell donteni, hogy az er6éforrdsok (id6) mek-
kora részét forditjak az egyes szereplok felkeresésére. fgy az eszkozpoziciéval
nem rendelkezé jatékosok is kozvetito szerephez jutnak. Vegyiik észre, hogy
ez a keresési koncepcio eltér azoktdl a megkozelitésektol, amelyek soran egy
jatékos addig keres, még meg nem talalja az optimalis jeloltet. Itt a felkeresés
(és egyeztetés) ideje korldtos és szimultdn. A 2-es és 3-as jatékos kozvetitové
valik, ezért pedig dijat szed, vételi-eladasi arak 0.6 — 1.4 lettek, viszont csak
0.25 mennyiségili eszkozt tudnak fejenként cserélni a keresési feltételek mel-
lett. A 2-es és 3-as jatékos nem cserél egymassal. A csillag 1 alakzatban
az l-es és 4-es jatékos kozvetlen kapcsolatban all egymaéassal és mivel csak
kettejiiknek van inditéka a kereskedésre, egymds kozott rendezik a tranzak-
ciét. Méds szerepld nem vesz részt a piaci allokdciéban. A csillag 2 alakzat
j6 példaja a tiszta kozvetitoi szerepvéllaldsnak. Amennyiben a pozicidval
nem rendelkezd 2-es jatékos az 1 és 4 kozé allva egy egységet kozvetit, igy
ilyen kockéazatkeriilési attitiid mellett 1 + 0.167 dron vesz és ad eszkozt, je-
lent&s hasznot szerezve a kozvetitésbél. A kor alakd halén jol ldthatd, hogy
kozvetlen és kozvetitett csere is zajlik. A vonal struktirdan a két kozvetités
csere hatdsa figyelheté meg. A két kozvetité egylittesen tobb, de kiilon-
kiilon kevesebb hasznot szerez, mint a csillag 2-ben a kézponti jatékos. Mint
latjuk, a megszerzett haszon mértékét a halézatban valé kozpontisag és a
kezdeti pozici jelentsen befolyasolja.

Keresési preferencia-aranyos alkuer6 kézpont-periféria hilézaton

Még egy példaval illusztréljuk a belso piacok miikodését, jelen esetben olyan
I" matrixot definidlunk, amelyben bizonyos szerepl6k népszeriibbek a tobbi-
eknél. Az igy kialakulé hélézat hasonlit azokhoz a kozpont-periféria alaki
halézatokhoz, amelyet az empirikus tanulmanyokban is megfigyelnek (pl. Li
és Schuerhoff (2012)). A métrix képzésének menete minden i # j-re:

e/’ K2
Vij

T K _pik
dop 67K

ahol p skalazéasi paraméter, amely a halézat koézpontositottsagat mddositja.
Valamint minden ¢ = j esetén a keresési ardny értelemszerien nulla. Két
esetet mutatunk be. Az els6ben ¢ és j jatékos kozotti Nash-alku soran
az alkuer6t a kordbbi példaban szerepld 6;; = 1/2-nek adjuk meg, mig a
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masodikban

0. — it
Yy v

nagysagunak valasztjuk, ezzel érzékeltetve a kozponti helyzetben 16v6 szerep-
16k tobblet-alkupozicidjat.

Az indul6 készletek legyenek standard normélis eloszldsiak x; ~ N (0,1),
az eszkoz véarhaté értéke p = 1, variancidja 0> = 1. Ez a piacnak azon
jegyét hordozza magaban, hogy a jatékosok képesek fedezni pozicidjukat a
belsd piacon, mert van megfelelé szdmu szerepld az ellentétes oldalon. (Mds
eredményt kapnank, ha a poziciok zomében egy oldalon lennének, ekkor a
kockazatdiverzifikdcié hatdsa lenne erdsebb, nem pedig a fedezési hatéds.)
Minden jdtékos A = 0.3 kockazatelutasitdsi egyiitthatéval rendelkezik. A
szereplék széama legyen K = 50. A korabban definidlt preferencia-képzési
modszerben a skalazéasi egyltthatd értékét p = 20-nak valasztottuk.

A 2. dbran a szimulécié négy tulajdonsagdt mutatjuk be. A kétféle 0 pa-
raméterezésben késziilt szimulacidkat 4-4 kisebb abran ismertetjik. Mindkét
szimuldcidoban a kiindulé x poziciéknak ugyanazt a generdlt véletlen realiza-
ciét hasznaltuk fel, hogy jobban Osszevethetdk legyenek az eredmények.

A 2.a dbrakon a kezdeti hasznossig lathaté a kiindulé készlet fliggvényé-
ben. Az eszkoz varhaté értéke p = 1, de a kockazata kvadratikus, ami a hasz-
nossagot is erésen meghatarozza. A 2.b abrak a csere utdn megvaldsult hasz-
nossagnovekedéseket adjak meg. A 6;; = 1/2 esetben a szélsGséges poziciéval
rendelkez6 szerepléknek érte meg leginkdbb a piacon kereskedni, a hasznos-
sagnovekmény is hasonlé a kvadratikus formahoz, azonban bizonyos szerep-
16k kiemelkednek hasznossdgnovekedés tekintetében a mezonybol. Ezek a
jatékosok a népszert jatékosok. A 0;; = i/ (vi; + 7ji) esetben a parabolikus
alak kevésbé latszik, nagyobb a szerepe az haldzati alkuerének a profitszer-
zésben. A 2.d dbrakon a népszeriiség (mésoktdl érkezé megkeresések rétdinak
Osszege) alapjan rangsoroltuk a kereskedket és abrézoltuk a haszonnévek-
ményt. Az abrdkon két mintdzat figyelheté meg. Az egyik a szélséséges
poziciébdl szarmazd magas profitot elérok csoportja, az alacsony népszeriiség
melletti tartomanyon tomorilé kiemelkedd profitok. A mésik mintdzatnél azt
talaljuk, hogy a profit a nagyobb népszeriiségben 6rvendd jatékosok esetén
nagyobb. Ez az Osszefliggés nem lehet tokéletes, mert a nagy induld kész-
letpoziciéju szereplok ekkor is képesek a fedezést annyira kihasznalni, hogy
nagyon hasznosnak itéljék meg a kereskedést. A 2.c dbrakon a kétoldali
tranzakciéban szerepl6 drak gyakorisigi diagramjait adjuk meg. A vizszintes
tengelyen a tranzakciés arat, a fliggélegesen a megfigyelt gyakorisagot latjuk.
A legmagasabb 30 arbdl szarmazé megfigyelés adatait nem tiintetjiik fel az
abrédkon, mert extrém értékeket jelentettek a tobbihez képest, és hisztogram
relevans része nem lenne igy lathato. Jél megfigyelhetd, hogy mig az egyenld
alkuerOs esetben az arak eloszlasanak egy modusza van, addig a kozponti
alkuerOs esetben két jellemz6 érték kortl alakulnak a tranzakcids arak.
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8. dbra. A szimuldlt kereskedési hélézat: a) A forgalom felsd 50%-4bdl képzett stlyozott
irdnyitott graf; b) A forgalom felsd 20%-4bdl képzett stlyozott irdnyitott graf

A 3. 4brdn a paronkénti tranzakciok forgalmi adatabdl készitettiink két
grafot. A bal oldali dbran a tranzakcidk felét jelenitettiik meg, azokat is, ame-
lyek 1éteznek ugyan, de kozgazdasagi értelemben aranylag jelentéktelennek
szadmitanak. Stilyozott grafot ldthatunk, a legnépszeriibb (itt legnagyobb
sorszdmu) szereplék élei a legvastagabbak: itt megy a legnagyobb forgalom.
Sok forgalmat bonyolitanak a szélséséges induld készlettel rendelkezdk is.
Lathatd, hogy bar paronként egyiranyu a forgalom, egy-egy jatékos egyszer-
re vevl és eladd is a piacon, vagyis a kozvetitési motivum jelen van. A jobb
oldali abran a forgalom fels6 20 szazalékat abrazoltuk, ahol ennél kisebb volt
a tranzakciés mennyiség, azok esetén nem jelenitettiink meg kapcsolatot. Jol
lathatd, hogy az alacsonyabb sorszamu (népszertitlen), valamint a kis indulé
készletli szereplok kevés kapcsolattal birnak. A nagy sorszdmu szereplok
egymassal sokat kereskednek, de egy-egy él Osszekapcsolja 6ket a periférian
maradt jatékosokkal is. Az is lathatd, hogy a népszerii szereplék inkdbb nagy
forgalmat generalnak, mig a szélsOséges pozicidju szereplok inkabb sok egyéni
kapcsolattal, de kisebb forgalommal rendelkeznek: naluk a fedezési motivum
az elsodleges, és alig jellemzo rajuk a kozvetitési motivum.

4 Stratégiai viselkedés a kiils6 piacon

A kiils6 piacon azt a helyzetet vizsgdljuk, amikor az tigyfélkorck nem kiiloniil-
nek el, és az arjegyzOk egymassal versenyeznek az tigyfelekért. Ezen a piacon
minden arjegyzé ara nyilvdnos. Egyenl6 arak esetén egyenletesen oszlanak
meg a valasztott arjegyzok kozott a befektetok. Bar a kovetkezo specialis ese-
teket a pénziigyi piacok jegyeinek elemzésére konstrualjuk, akar hétkoznapi
szitudciokra is alkalmazhaté a koncepcid. Képzeljiink el egy nemzetkozi
repiilGteret, ahol érkezé turistak szazai valtjak sajat valutdjukat az orszag
pénznemére a repiilétéren lizemeld két pénzvalténal. A pénzvaltdk killonbozé
valtasi arfolyamot jegyezhetnek, amelyeket a turistak konnyen megfigyelhet-
nek, mindkettot egyszerre. Emiatt érdemes 6sszehangolniuk az drazasukat, és
ezért is elsésorban a napi forgalom kivant mennyiségérél dontenek. A pénz-
valték az irodak mogotti folyosén egymashoz at tudnak menni, és sziikség
esetén egymds kozott hidnyukat pdtolni vagy foloslegiiket leadni, némi al-
kudozas eredményeként. Mennyiben mddosul a két pénzvalté kozti verseny,
ha van atjards a folyosén, illetve ha az egyik pénzvélté (valamely kiilsé ok
folytdn) jobb alkupoziciéban van?



22 Havran Daniel — Sziics Baldzs Arpéd

4.1 A kétszereplos feladat

Amennyiben a kiils6 piacon egyének szintjén nincs egyensily, de piaci szinten
a vételi és eladasi igény megegyezik, a belsoé piac funkcigjanak megfeleléen
miikodik. A belsé piac miikddése akkor vélik kritikussd, amikor rovid idére
egyoldali ajanlatok keriilnek tulsilyba a kiilsé piac egészén. Ilyenkor fel kell
mérni, hogy a bels6 piac mennyi kockazatot képes ebbdl elnyelni. Ilyen ese-
tekben nem mindegy, hogy a kozvetitck hogyan reagilnak egymas lépéseire,
egymasra tudjak-e vajon terhelni a kockazatokat. FEnnek elemzésére a ko-
vetkez0 részben két szerepldre vonatkozéan tébbféle duopol struktirat elem-
ziink. Ezek: Cournot-duopdlium; Stackelberg-duopdlium; két Stackelberg-
vezetés duopol szitudcid; kartellhelyzet. Az elemzési keretiinknek a mennyi-
ségvezérelt duopdliumokat valasztottuk az arvezérelt duopoliumokkal szem-
ben (amelynek mddszertandt ldsd példdaul Mas-Colell, Whinston és Green
(1995) piaci er6folénnyel foglalkozé fejezetében). Ez els6 ranézésre idegen az
arjegyzo6i piacok logikajatol, ahol jellemzoen az arjegyzok egymassal konzisz-
tens (arbitrdzsmentes), de egymdstdl kiilonbozd vételi és eladdsi drakat (4r-
sévokat) jegyeznek, nem pedig mennyiségeket adnak meg. Mégis, az drjegy-
70 brékerségek szamaéra hosszabb tavia kérdés lehet, hogy stabil kereskedési
igények (,,kereslet”) esetén mennyi legyen jellemzden az a felvéllalt drrés,
amivel a megcélzott forgalom elérheté és profitot hoz. Ez implicite azt je-
lenti, hogy a befektetd tigyfelek nem rendelkeznek informaéciés tobblettel a
brékerségekhez képest az eszkoz értékére vonatkozoan.

Mivel mindkét arjegyzo arait latjak a befektetdk, ezért nincs értelme a
két arjegyzonek kiilonb6z6 arakat adni. Megcélozhatjak viszont a kivanatos
eladasi és vételi mennyiségeiket, amellyel | kitapogatva” a megfelel6 arfo-
lyamokat mar ésszhangban tud a két szerepld arat jegyezni. A befektetok
(ligyfelek) inverz vételi és eladasi ,.keresleti” fliggvényeit ezért a kiévetkezd
modon adjuk meg

(nf +n3) , (27)

(nf +nb) . (28)

ey el e

Ahol n¢ az i drjegyz6 vételi, n? az eladdsi mennyisége, az ¢ a fél 4rrés, azaz
p+ € és p— €® a jegyzett eladdsi és vételi ar. Az arrés nagysiga € + €®.
Az dltalunk vizsgalt arjegyz6i piac annyiban tér el a hagyomanyos duopé-
liumoktdl, hogy az arjegyzdk a kiils6 tranzakciot kovetéen még a belsé piacon
elosztjak egymas kozott a kockézatot, és ezért fizetnek, vagy pénzt kapnak.
Kérdésiink, hogy mennyire valtoztatja meg ez a helyzet a szereplék magatar-
tasat. Ha egy szereplo példaul a kiils6 kereslet-arrugalmassdgoknak megfele-
16en nem nulla netté poziciét hoz 1étre, és ezzel nagy kockazatot vallal, akkor
az itt keletkezd profit egy részét fel kell ajanlania a mésik (kockazatot elnyeld)
szereplonek. Ezért felmeriil a kérdés, hogy a tudatos stratégidval milyen mér-
tékli extraprofitot lehet elérni, és mi jellemezi az egyenstlyi helyzeteket.
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Az drjegyzii feladat az els6 szereplére a kévetkezd alakot Olti:

max U= pxy — Ry (21 +y) + E (4] +€inf) + ca (29)

nb . 2
rLl,rL‘f,y}

ahol bevezettitk az R; (z) = $\;0%2? jeldlést, valamint figyelembe vettiik a
kiilsé piacon szerezhet6 varhaté profitot is. A kiilsé piacon a bid és az ask

arjegyzéstol fligg a megszerezheté mennyiség nagysaga:

n{ =a— aef —ng, nb =b— 3 —nb . (30)

A netté pozicick pedig x1 = nb —n¢, 2o = n§ — ng. A pénzaram definiciéjit
a kétszereplds helyzetre alkalmazva kapjuk a

c12=—qy+0 [UQ (.IJQ — y) — U, (.rz)] — (1 — 0) [Ul (-731 =+ y) - U ('rl)]

kifejezést, amelyre behelyettesités és atalakitas utan addédik a

1
ez = =5 {my + 0 [Re (22 = y) = Rz (22)] = (1 = 0) [Ra (@1 +y) — Ru (a1)]}
(31)
képlet. A mésodik szereplé pénzmozgdsa ca; = —c1a.

4.2 Duopol-szituaciok egyoldali jegyzés, egyenlo belso
alkuer6 esetén

Az els6 elemzési esetben a partnereknek egyenld az alkuereje. A korabban
bevezetett osztozkoddsi szabdlyt 6§ = 1/2 esetére alkalmazzuk. A két sze-
replének azonos kockazatvisel¢ hajlandésaga van, a kockazatelutasitasi pa-
raméterek (A; = A2 = A) nem térnek el egyméstdl. Az egyszeriiség kedvéért
csak a vételi ajanlatokat tekintjiik, ezek keresleti paraméteréhez 3 = 1-et
valasztjuk. Az eladasi ajanlatok szamét n® = 0-ban rogzitjik. A p vérhatéd
ar legyen 0. A kockdzatos eszkdz dranak variancidja legyen o2 = 1. Donté-
si valtozéként az n® elérni kivant tranzakciés mennyiséget hatdrozzuk meg,
amelyekbdl kovetkezik majd a vételi ar (bid, €®) is.

. 1 2
max U= én’ — =\ (n}{ +y) +e1z, (32)

TL?,"U 2

ahol € = b —nb —nb. Az elsé szereplére juté kockazatkezelésbdl szarmazé
pénzaram:

C12 = —%MZ/‘F é)\{[(n? +y)2 — (n}{)Q} - [(ng —y)2 — (ng)Q]} .

A bels6 piaci egyensiily elsérendii feltétele szerint az y csere y = 0.5 (ng — nZ{),
a bels6 piaci elszamoléar pedig ¢ = —0.5\ (n}{ + ng) A pénziram a bels6
piac egyensuly és u = 0 esetén:

o = A ()" — (n})?] (33)
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Az atalakitds utdn az egyes jatékosok hasznossigfiiggvényére pedig az
1 2 2
Ur =k — 22 (0} +n8)” + A [(n8)” — (nd)?] (34)

1 1
Uéze&g—gAQ£+n@2_§ARn@2_Oﬁf} (35)

alakot kapjuk.
Tekintstik elséként a Cournot-duopdlium esetét. Az el6z6 levezetésbil és
a Cournot-duopol viselkedésbol mar konnyen megadhatd az 1. jatékos hasz-
nossagfiiggvényének redukélt alakja. Az elsé szerepld reakciéfiiggvénye
b 2 1 nt

nlz)\+4b 227

ebbdl kovetkezden az egyensilyi mennyiség

nb*_z 2
L7 3a+4

és az egyenstlyi 4rrés fele pedig €5 = €5 = [(A+4/3) /(A +4)]b lesz. Jol
latszik, ha a szereplok kockazatelutasitdasa magasabb, akkor az arrés nagyobb,
és a tranzakcids mennyiség kevesebb. Kovetkezzen a Stackelberg duopdlium
ismertetése. Amennyiben az egyik arjegyzé arvezérléként elébb jegyez drat,
mint a masodik, és a masik kovetéként viselkedik a kiils6 piacon, akkor a két
szerepl6 arjegyzése nyoman a masodik szereplo reakciéfiiggvénye a Cournot-
féle magatartast koveti, az els6 szereplé pedig beépiti a masik cselekvését a
dontésébe. A vezet6 és a kovetd jatékos egyensilyi mennyisége
bx 2 bx 1 2

nl :—)\+4b, n2 —5—)\+4b,

(36)

(37)

az arjegyzésbél fakado fél arrés az egyenstilyban €} = €4 = [(A+ 1) / (A + 4)] b.
A kétvezetds duopol szitudciéban, vagyis ha mindketten vezetéként 1épnének
fel n}* mennyiséggel, amely a piacon azt eredményezné, hogy mindkét sze-
repld az €& = €5 = [\/ (A +4)]b 4rat jegyezné. Kartell megallapodast kté
jatékosok esetén a tranzakcidés mennyiségek:

1 1
és az ehhez tartozé drrések: €5 = €5 = [(A+1) /(A +2)]b. A négy véltozat
piaci egyensulyi arait és mennyiségeit a A kockazati paraméter fiiggvényében
a 4. dbra illusztralja b = 1 eset mellett. Az dbrdn az arjegyzdk forgalmédt, a
vételi arakat, a jatékosok egyedi hasznossagait valamint az arjegyzok egyiittes
hasznossigat mutatjuk be az ltaldnos kockazatkeriilés fliggvényében. A na-
gyobb dltalanos kockazatkeriilési egyttthatd dvatosabb szerepldket jelez, akik
erdsebben tdamaszkodnak a belsé piacra. Ahogy a kockdzatkeriilés altaldnos
mértéke a jatékosokndl nd, tgy tinik el fokozatosan a kiils6 piaci er6folény
a jatékosok kozott. Kzt jelzi az is, hogy a piaci forgalom, az ar, valamint
az egyedi és aggregalt hasznossagok egymashoz kozeli értékeket vesznek fel a
kiillonboz6 piacszerkezetek mellett, ha nagy a kockazatelutasitas mértéke.
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Tranzakciés mennyiségek (n) Arrés (bid)
0.5 T T T T T T T T
Cournot 12 Cournot
0.45 | Stackelberg 1 4 “r Stackelberg
Stackelberg 2 Stackelberg kétvezetés
0.4 Kartell 1 1k Kartell ]
0.35 B
03} J 0.8 - I
0.25 | 4 _—
0.6 | o 4
0.2} o J
015 | e 4 04 1
0.1 o
0.2 | B
0.05 q
0 L L L L 0 L L s s
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
kockazatkeriilés (lambda) kockazatkerilés (lambda)
Egyedi hasznosségok Egyittes hasznossagok
0.25 T T T T 0.5 T T T T
Cournot Cournot
Stackelberg vezeté 0.45 Stackelberg 4
Stackelberg kdveté Stackelberg kétvezetés
02 Stackelberg kétvezetds 1 04 - Kartell 1
Kartell
0.35 + B
0.15 1 03 1
0.25 B
02 [ S—\_ ]
015 |- T 4
01} —_ 3
0.05 - T —
0 L L L L 0 L L L L
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
kockazatkeriilés (lambda) kockazatkerilés (lambda)

4. dbra. Kiilénboz§ piaci szitudcidk, a kockdzatkeriilés fiiggvényében, egyenld alkuerdk.
a) Arjegyz8k egyéni tranzakciészama, b) Piaci bid ajanlatok, c¢) Egyes drjegyz8k hasznosséga,
d) Az arjegyzdk egylittes hasznossiga

4.3 Aszimmetrikus alkuer6 a bels6 piacon

A masodik elemzési esetben az elosztasi szabalyban aszimmetrikus az alkuerd.
Ebben a helyzetben a szimmetrikus kiils6 piaci szitudcick (Cournot, kétveze-
t6s Stackelberg, kartell) nem véltoznak, hiszen ott nem is hasznéljék a belsd
piacot a cserére az azonos mértékben kockazatkeriils, és ezért a kiilsé pia-
con azonos irdnyd és nagysagu poziciot felvallalé jatékosok. A Stackelberg
duopdlium eredményei viszont eltérnek az el6z6 esethez képest. Tegytik fel,
hogy az aszimmetrikus kiils6 piaci viszonyok mellett a vezetd jatékos 6, a
kovetd jatékos pedig 1 — 6 alkuerdvel rendelkezik a belsé kockazatelosztast
illetéen. Minél nagyobb a 6, anndl inkdbb részesiil az els§ (vezetd) jatékos
a belsé cserébdl fakadd hasznokbdl. Viszont, a kovetd jatékos is figyelembe
veszi azt, ha a belsé piacon draga a kockazat csckkentése, és mérsékelheti
aktivitasat a kiils6 és bels6 piacon is. Nem egyértelmi tehat, hogy a Stackel-
berg vezet6 jobban vagy rosszabbul jar, ha alkuereje nagyobb a bels6 piacon.
A kérdés forditva is érdekes: vajon a kiilsé piacon Stackelberg kéveté tipusi
(2. szdm1) jatékos a belsd piacon képes-e a vezetd (1. szdmu) szerepl6 pro-
fitjat is megszerezni, ha a bels6 piacon 6 az er6sebb?

A fentiekhez fejezziik ki az alkuerdtdl fiiggé pénztranszfert a belsé piac
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egyensilya esetén:
1 1, /1
Ci2 = Z)\ (no —m1)” 0+ Z)\ <Z (ng +m1)* — n%) : (39)

Ezt a transzfert épiti be mindkét szerepld (vezetd és kovetd) a dontésébe.
Mivel csak “féloldalas” (bid) kiilsé piac van, ezért olyan kockdzat-csokkentd
belsé csere nincs, amely esetén mindkét szerepld egyszerre csokkentené a
kockazatat, a belsé piacra 1épés motivuma tehdt nem a fedezés, hanem a
kockédzatok dtadasa-dtvéllalasa. A fentieket figyelembe véve a vezetd és a
kovetd optimélis mennyiségei:

* 1 *
lesznek, ahol

A =2X2[1—40(1—0)] + 16 (A +4)?
Ay =4 (A +4) (2)0 — 31— 8)
B = (A+4)[8)X%6% — (6A% —8)) 6 +9\? + 60\ + 128] |

valamint a jegyzett ar az egyensilyban € = €5 = [1 — (24; — A3) /B]b. A
kiils6 piacon a Stackelberg vezeté mennyisége nagyobb, mint a Stackelberg
kovet6é, ennélfogva az ott begylijtott kockdzata is nagyobb. A Stackelberg
vezet$ tehdt ebben a példaban a belsé piacon mindig kockazat-atado, vagyis
pénzt fog adni a kovetonek mindezért. Ehhez érdemes megvizsgalni azt, hogy
mi a hatdsa, ha gyenge, illetve ha erés a vezetd a belsé piacon, és hogyan
befolyasolja a hatasokat a kockazatelutasitasi attitid.

Az 5. dabrdn ehhez két esetet szamolunk ki és vizsgdlunk. Az elsé esetben
kicsi (6 = 0.01), a mésodikban nagy (6 = 0.99) alkuereje van a vezetének. Azt
talaljuk, hogy amikor a vezetonek nagyobb alkuereje van a bels6 piacon, akkor
a vezetd jobban vissza fogja szoritani kiils6é piaci tevékenységét. A kovetdk
kiilsé piaci mennyisége ellenben nagyobb lesz. Mindez azt eredményezi, hogy
az Osszmennyiség a kiils6 piacon kevesebb, a kiils6 piaci arrés pedig magasabb
lesz, mint amikor a vezet6 kis alkuerével rendelkezik a belsé piacon. Ez a
befektetéknek Osszességében kedvezotlenebb helyzetet jelent.

A kovetd jatékos hasznossdga nem valtozik a bels6 alkuerd valtozasdval.
A vezetd hasznossdga alacsonyabb, ha erésebb a belsé piacon. Az intuiciénak
latszélag ellentmondé eredmények magyarazata az, hogy mivel a gyenge ko-
veté nem keres jol a belsé piacon vald kereskedéssel, figyelme a kiilsé piacra
fordul, ott probal meg érvényesiilni. Ezért nagyobb pozicidkat halmoz fel, ami
a belsd piaci kockdzatelnyeld képességét csokkenti. Az erds vezeté igy nem
tud a kiils6 piacon még nagyobb poziciékat szerezni, hiszen draga és korlatos
a kiils6 piacrol szerzett kockazat csokkentése.
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Tranzakciés mennyiségek (n) Arrés (bid)
0.5 T T T T 0.9 T T T
Vezet6, 0.01 —— theta=0.01 ——
0.45 Kévets, 0.01 —— theta=0.99 ——
Vezet6, 0.99
04 | Kévets, 0.99 —— |
0.35 |- B
03 B
0.25 4
0.2 \ 4
0.15 ~_
01} = ) .
0.05 L 1 I""'—r~,,,r’777777 0.2 1 L 1 1
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
kockéazatkerdilés (lambda) kockazatkeriilés (lambda)
Egyedi hasznossagok Egyuttes hasznossagok
0.14 T T T T 0.2 T T

" U1+U2001 ——

0.18 Ul+U20.99 ——

0.02 1 1 L n 0.04 L L 1 1
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10

kockazatkertlés (lambda) kockézatkerilés (lambda)

5. dbra. Stackelberg kiilsd piac, aszimmetrikus belsd piac. a) Arjegyz6k egyéni tranzakciészdma,
b) Piaci bid ajanlatok, c) Egyes drjegyz8k hasznossdga, d) Az arjegyz8k egylittes hasznossaga

Osszegezve, a kétszereplGs, egyoldali arjegyzos példakbdl jol latszik a két
szereplo6 kozott zajlé kockazatelosztas miikodése. Ez csokkenti a felek kozotti
er6folény kialakulasat, abban az értelemben, hogy ha az egyik szerepl6 — en-
gedve a kereslet-kindlat igényeinek — csak az egyik iranyba csinalna tligyleteket
a kiilsé szereplékkel, elébb-utébb a belsé piacrdl érkezd korrekcids nyomads (az
egyre dragabb kockézatcsokkentési koltség) csokkenti ennek jovedelmezdsé-
gét. Eros belsé piaci szerepl6 jobban ragaszkodik a bels6é piaci haszonhoz,
ami miatt er6sebben csokkenti a belsé piacon a fedezésre szant mennyiséget.
Tovabba, minél erésebb a kockazatkeriilés az arjegyzck korében, annal erd-
sebb a bels6 piac hatasa a kiils6 piaci helyzetre, anndl kiegyenstlyozottabb
a kiils6 piaci szereplok ereje.

Az tgyfélpiacon megfigyelhetd drrés szempontjabdl ezek szerint az a kivé-
natosabb allapot, ha a bels6 piacon erés alkuer6vel rendelkezé jatékos lesz a
kiils6 piacon vezetO, és a bels6 piacon gyenge szerepl6 csak kovetd stratégiat
alkalmaz. Az tizleti gyakorlatban dltaldban az erésebb (szofisztikaltabb) koz-
vetitok erdsek a bels6 és a kiilsé piacon is. Altaldban 6k alkalmazhatnak oli-
gopolstratégiat a kiilsé piacon, és 6k azok, akik a bels6 piaci halézat kozepén
helyezkednek el. Ebbdl dltalanos kovetkeztetést nehéz ugyan levonni az ilyen
tozsdén kiviili piacokon a nagy bankhazakra vonatkozdan, de sikertilt egy
meglepo elméleti Gsszefliggést azonositani, amit érdemes lehet empirikusan is
tesztelni kiillonb6z6 pénziigyi piacokon.
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5 (")sszefoglalés

Tanulméanyunkban a pénziigyi kozvetitoi piacok kettds szerkezetét elemezziik
mikrodkonémiai médszerekkel. A kettds szerkezet két kbzgazdasédgilag elkiilo-
nithetd piacot jelent (amely fizikailag nem biztos, hogy eltér egymadstdl a gya-
korlatban). Az egyik piac az drjegyzdk és a befektetSk kozotti piac, amelyen
az arjegyzok likviditast biztositanak a piac tobbi szerepléjének kozvetitési
dijért cserébe. A masik piac az arjegyzk egymas kozotti piaca, ahol semlege-
sitik netté pozicidikat az arjegyzok, megsziintetve, vagy legalabb csokkentve
ezzel a kereskedett eszkoz arvaltozasabdl fakadd piaci kockazatukat.

A dolgozat elsé felében a belsé piac egy esetét mutattuk be és jellemeztiik.
A kockézatkeriil6 arjegyzok kockazatcsokkentési céllal 1épnek a belsd piacra.
A Dbelsé piacon a keresés és a kereskedés koltséges, amelyet a kereskedési idé
korlatossagaval ragadtuk meg. Ez a surlodas egy, a kereskedésre vonatkozo
preferencia-rendszert implikalt, amelynek kévetkezménye a szereplok paron-
kénti kereskedésének haldézatos alakja. A kétoldald tranzakcidkban eltérnek
az arak, amelyeket a szereplok alkuereje is befolyasol. Ebben a keretben
megadtuk a piac egyensilyat és annak f6bb jellemzoit.

A dolgozat mésodik részében azt vizsgaltuk, hogy ha egy arjegyzé gaz-
dasdgi eréfolénnyel rendelkezik a befektetdk piacdn (oligopolistaként képes
viselkedni), akkor a bels§ piac jelenléte hogyan befolydsolja a kiilsé piaci
versenyt. Megéllapitottuk, hogy az dltalunk targyalt specidlis esetben a belso
piac jelenléte csokkenti a kiils§ piaci versenyt, ami Reiss és Werner (1998)
a Londoni Ertéktézsdén (London Stock Exchange) tevékenykedd arjegyzék
kozotti piacanak empirikus elemzésével cseng 0ssze. Bar az arjegyzoi piacon
jellemz6bb helyzet az, hogy nagyjabol ugyanannyi arjegyz6 akar adni, mint
venni az egymas kozotti piacon, mi a kiegyensilyozatlan piaci helyzetre f6-
kuszaltunk. Ez az atmeneti helyzet is gyakran elofordul, ekkor az arjegyz6i
bels6 piac tulajdonsidgai megvaltoznak, ami kiilon figyelmet igényel, hiszen ez
figyelhet6 meg a pénziigyi krizisek sordn. A duopol drjegyzé szereplék visel-
kedését kiilonboz6 kockazati étvagy mellett elemeztiik. Ezzel megmutattuk,
hogy a kockazatkeriilés emelése esetén csokken a piaci struktira (duopdlium
tipusa) okozta kiilénbség a piacon.
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MARKET MAKER BEHAVIOR WITH HEDGING ON INTER-DEALER
MARKETS

Financial intermediary institutions often compete and cooperate with each other
at the same time. These financial actors provide services to their investors (mutual
funds, hedge funds, etc.) and enter into transactions with them. Moreover, these
players very often trade with each other to mitigate their market risks related to
their exposures against their clients. Inter-dealer markets differ from the walrasian
textbook markets in three characteristics: transactions are bilateral, market players
form a network, market players possess diverse bargaining power. We develop a
one-shot market model for describing the market equilibrium and the effects of
the network structure for the price distribution on the inter-dealer market. We
analyze furthermore how the inter-dealer trading for risk allocation influences the
market behavior on the customer markets. We investigate the situation of duopolist
markets where market makers are able to trade with each other as well. The
model shows that inter-dealer markets may mitigate the market power on customer
markets. If the market makers become more risk averse, it decreases the market
power on the customer markets.

Keywords: market making, inter-dealer markets, risk allocation, financial markets,
market micro-structures.
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HITELERTEKELESI KIIGAZITAS — A FEDEZETI
HAIRCUT MODELLBE ILLESZTESE!

BOROS PETER
Budapesti Corvinus Egyetem

Jelen munka a hitelértékelési kiigazitds (Credit Valuation Adjustment - CVA)
fedezeti haircut melletti szamitdsat és tulajdonsigait irja le. A Brigo et al.
(2014) 4ltal felépitett modellt bovitjiik, hogy bevezessiik a biztositék megfe-
lel6 értékcsokkenését. Ramutatunk, hogy az igy kapott j modell eredménye
mar tobb, mint az egyszeri partnerkockazat miatti kiigazitas, hiszen a hair-
cut miatti értékvesztés is beépiil az arba. Hasonléan belatjuk, hogy a kocka-
zatos ar még alternativ feltételek mellett is egységes lesz a szereplOk szamara.
A tanulmany végén egy piaci adatokra épiilé numerikus példan szemléltetjiik,
hogy az igy kapott kiigazitas szignifikdnsan eltérhet az kiindul6 esettol.
Kulesszavak: CVA, fedezet, fedezeti haircut, hitelértékelési kiigazitds,
partnerkockazat, redukalt csodmodell. JEL: C15, C53, G12, G13, G32, G33

1 Bevezetés

Az OTC piacokon megkdtott derivativ szerz6dések élettartama sordn a sze-
replck lehetséges cs6dje miatt felléps veszteség kockazatat partnerkockazat-
nak hivjuk. A partnerkockizat megfelelé mérése és kezelése a legutdbbi
gazdasagi vilagvalsag 6ta az OTC piacok résztveviinek fontos feladatava
nétte ki magat. A kockdzat kezelésének egyik alapeszkoze a pénziigyi sza-
bélyozasokban eldirt tOketartalékoldas. A tartalékolt téke azonban csak a
tényleges cs6d bekovetkezésekor szolgal védelemmel, igy a piaci szereplok
szamos mas eszkozt is bevetnek, hogy a partneriik felé fennallé kitettségiiket
— amely kovetelésiik cséd esetén veszélybe keriilne — redukaljdk. A kitettség
csokkentd eszk6zok koziil a nettositas és a letéti megallapodas, illetve fedezet
alkalmazdsa a legismertebb mddszerek. Azok felhasznalasardl a Béazel 111
szabéalyozas kindl pontos utasitdsokat. A vilsdg tapasztalatait szamitdsba
véve a Bézel IIT a hitelértékelési kiigazitdst (Credit Valuation Adjustment,
tovabbiakban CVA) is az el6térbe helyezi.

A CVA a kockazatmentes és a partnerkockazatot magaba foglalé kockéiza-
tos ar kiilonbsége. A CVA tehat a partnerkockédzat dra. Mivel mar egy régbta
létez6 fogalomrol van szo, igy a téma szakirodalma is messzire nyulik vissza.
Duffie és Huang (1996) munkajat szokés az egyik elsé teljes eredményként
feltiintetni. Azonban a CVA-t a ma haszndlatos formdjaban Canabarro és
Duffie (2003) korai munkédja mutatja be részletesen. A vélsdg el6tti idSket

1Beérkezett: 2016. aprilis 9. Boros Péter PhD hallgat6, Budapesti Corvinus Egyetem,
Befektetéstek és Vallalati Pénziigy Tanszék. E-mail: borospeter90@gmail.com.
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az egyoldali CVA szamitds jellemezte, amelyben a szamitast végzé felet koc-
kézatmentesnek tekintették. Brigo és Capponi (2010) mér kétoldali CVA-t
(tovédbbiakban BCVA) haszndl hitelmulasztasi csereiigyletekre (Credit De-
fault Swap) alkalmazva. A BCVA-t szdmité fél mér a sajat kockdzatat is
figyelembe veszi az ar kiigazitasakor.

Az OTC piacon megkdtott tranzakeidk jelentds része kétoldali letéti meg-
allapodéassal keriil megkotésre, amely pontos feltételeit a Credit Support An-
nex (CSA) szerzdés elfogadasaval rogzitik a felek. Az International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) 5 000 millidrd dollarra becsiili a piacon
1év6 nem kliringelt OTC iigylethez kapcsolédd fedezet értékét 2014 végén.?
A Banking Committee on Banking Supervision (BCBS) és az International
Organization of Securities Commissions (I0OSCO) 4ltal kibocsatott legijabb
szabalyozas® értelmében a kétoldald nem kliringelt OTC iigyletek esetében a
felek a kordbbiakndl szigoribb, kotelezd letéti egyezményre kényszeriilnek.*
Igy tehdt a fedezet jelenlegi fontos szerepkére a tovébbiakban varhatéan
még inkdbb felértékelédik. A fedezet kitettség csokkenté szerepkore azon-
ban kozvetleniil a BCVA értékére is hatdssal van.

Brigo et al. (2011) (illetve kiegészitett formdban: Brigo et al. (2014)) az el-
s6k kozott épitettek egy dltalanos modellkeretet, amely a letéti megallapodast
is figyelembe veszi a BCVA szadmitdsanal. Ez az eredmény, valamint Brigo
és Morini (2011) modellje inspirdlta Durand és Rutkowsky (2013) munk&jét,
amely egy altaldnositott modellt kindl a BCVA kiilonbozé poziciézardsok
feltételezése melletti alakulasardl a fedezet szamitasba vételével. Hasonldéan
a fedezet modellbe épitését célozta meg Bielecki et al. (2011), akik hitelmu-
lasztési cseretigyletekre alkalmaztik az eredményiiket.

Tokéletes fedezet mellett a kitettség értéke minden id6pillanatban nulla
lenne, ezért nem lenne sziikség a BCVA szamitasdra. A valésdgban a fedezet
azonban nem tekinthet$ tokéletesnek, hiszen szdmos tényezé valamint CSA
megallapodas rontja annak hatékonysagat. Ilyen példaul a minimalis transz-
fer 0sszeg, a gyakran nulldtdl kiillonbo6z6 fedezeti kiiszobérték, a letéti hivas
kiildésének gyakorisaga vagy a fedezeti vitak. Az el6bbiek mellett a CSA szer-
z6désnek eleme lehet a fedezeti haircut® is, amely jelen munka targyét képezi.
Brigo et al. (2011) mér a minimdlis transzferdsszeg és éltaldnos fedezeti
kiiszobérték figyelembevétele mellett épitette fel modelljét. Bielecki et al.
(2011) alternativ eszkoztdrat hasznidlé munkdjaban mar megemlitik a hair-
cut lehetséges szerepeltetést, azonban annak tényleges modellbe illesztését
nem teszik meg. Durand és Rutkowsky (2013) pozicidzardsok hatdsdra kon-
centralé munkéjaban ugyan beillesztik a BCVA szamitasba a lehetséges hair-
cut értékét azonban egy egyszerisito feltétellel ki is vezetik azt a modellbol.

2Az adat az ISDA é&ltal publikdlt éves felmérésbél (Margin Survey) szarmazik:
http://www2.isda.org/functional-areas/research/surveys/margin-surveys

3 A publikicié elérheté a BCBS weboldalan: http://www.bis.org/bcbs/publ/d317.htm

4 Az 4j fedezeti szabdlyozast és annak hatdsit a BCVA értékére Green és Kenyon (2014)
tanulménya targyalja.

5Az angol haircut szé a magyar szakirodalomban is elterjedt kifejezés. Szokds még
fedezeti ardnyszamként is hivatkozni rd. Mi Osszhangban a magyar és az angol szakiro-
dalommal a haircut kifejezést fogjuk haszndlni.
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Jelen munkaban megvizsgaljuk, hogy a CSA szerzédésben rogzitett haircut
miként hat az arkiigazitas értékére.

A kovetkezd oldalakon a probléma részletesebb ismertetésével folytatjuk.
Bemutatjuk a fogalmakat és az dltalunk hasznélt keret alapjait. A 3. részben
bevezetjiik a modellt és megmutatjuk, hogy az ar egységes szerepe nem sériil
még alternativ haircut sémat feltételezve sem. FEz kiilonos szereppel bir a
manapsig egyre fontosabba vilé téma, a finanszirozasi kiigazitds (Funding
Valuation Adjustment — FVA) tiikrében. A 4. részben egy numerikus példdval
egy egyszerii hataridés tligyleten érzékeltetjiik a haircut BCVA-ra gyakorolt
hatdsat. A munkat az 5. fejezetben egy Osszefoglaldssal zarjuk.

2 A haircut értelmezése

A letéti megdllapodast koté felek a CSA szerzédésben rogzitett feltételek
mellett fogjdk a fedezethez tartozd miiveleteiket elvégezni. A CSA szerzddés
minden fedezethez kapcsolddd szabalyt rogzit, igy példaul a minimalis transz-
fer Gsszeg nagysdgat, amelynek egyik fontos célja a koltségek csokkentése.
Hasonléan tartalmazza a fedezeti kiiszob értékét, amely alatt nincs fedezve
a kitettség, és a letéti hivas kiildésének gyakorisagat, amit napi szintnél
nem szokds gyakoribbnak vélasztani. A CSA részletezi a fedezet elfogadhatd
formait is, amelynek egyik legelterjedtebb formija a pénz. Az ISDA ada-
tai alapjan azonban 2014 végén a teljes fedezeti dllomany kozel egynegyede
értékpapir volt.%

Az értékpapir fedezethez kapcsol6dé fogalom a haircut, amely értéke esz-
koztipusonként a CSA szerzédésben rogzitett. A haircut megmutatja, hogy
az adott eszkoz értékét mennyivel is csokkenti a fedezetet fogadé fél. Ez egy-
ben azt is jelenti, hogy a letéti hivaskor a haircuttal megnévelt értéket fogja
bekérni, hogy kitettsége az adott pillanatban teljesen fedezve legyen.

Ezt a megnovelt értéket épitette modelljébe Durand és Rutkowsky (2013).
A haircut azonban tobb, mint egy egyszeril tuilfedezés. Az ISDA &ltal kiadott
hivatalos leirds a kdvetkezdképpen fogalmaz: ,,A haircutot leggyakrabban a
fedezet piaci arabdl levont szdzalékos érték forméjaban adjdk meg. A hair-
cuttal csokkentett biztositéknak kell elegendének lennie a fenndllé kitettséget
fedezésére.”” A fedezet csokkentésének eljardsat az ISDA tjabb, 2005-ben
kiadott dokumentuma (ISDA (2005)) mar 1épésrél 1épésre leirja. Tehat a ki-
tettség csokkentés figyelembevételekor a fedezet haircut dltal meghatarozott
mértékben csokkentett értékét kell hasznalni.

A haircut a kitettséggel kapcsolatos negativ hatdsokat szamszertisiti. Napi
letéti hivas esetén elképzelhetd lenne feltételezni, hogy a fedezet értéke nem
tud leromlani. Azonban minden csédidépontot egy hosszabb idészak, az ugy-

6Az adat szintén az ISDA piaci felmérésébsl szdrmazik: http://www2.isda.org/
functional-areas/research/surveys/margin-surveys

7, Haircuts are most often expressed as a percentage which is deducted from the market
value of each collateral asset type. It is the sum of the collateral values after application of
the haircuts which has to be sufficient to cover the exposure that is being secured.” ISDA
(1996) 21. oldal
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nevezett likviditacids periédus (Margin Period of Risk — MPR) el6z meg. A
likviditacios periddus a letéti hivas nem teljesitésétol a pozicidzarasig eltelt
id6. Hossza eszkoztipusonként valtozik, de legalabb két hét. Ezen idészak
alatt a bajba jutott fél lehetOséget kap, hogy atmeneti likviditdsi problémait
kezelje, és eleget tegyen kotelezettségeinek, hogy elkeriilje a cs6dot. Ebben az
idGintervallumban a fedezet értéke szabadon mozoghat, kockazatot jelentve
a tuléls fél szamara.® Az ilyen piaci kockazat mellett azonban a haircut més
kockazatokat is magaban foglal: figyelembe veszi a piaci likviditas hidnyabol
adddé kockdzatot, valamint a tartasi periédus hosszat. A haircut értékének
meghatdrozasakor relevans kockdzatok atfogd listdjat és leirdsat az ISDA
(1996) dokumentuma foglalja magdba. A kovetkezd részben Brigo et al.
(2014) modelljét kiegészitjitk a haircut megfeleld figyelembevételével.
Roviden megjegyezziik, hogy a tokesziikséglet meghatarozasahoz hasznalt
kitettség fogalomban hasonld logika érvényestil, amelyet a szabalyozas ir el6.
Ott azonban tovabbi szabalyozdi haircut értékeket is figyelembe kell venni.
Fontos azonban, hogy ezt a fogalmat ne keverjiik 6ssze a BCVA szamoldsahoz
hasznalt kitettség fogalméval, hiszen a szabdlyozéi CVA mast jelent.

3 A modell

Az eredmények kénnyebb Gsszevethetésége érdekében jelen munkédban igyek-
sziink Brigo et al. (2014) jel6léseit hasznélni, de néhany esetben el kell térniink
azoktdl. Hogy ez ne okozzon félreértést, minden jelolést kilon bevezetiink.

Tételezziik fel, hogy két szereplé megkot egy 1" idépontban lejard derivativ
szerzOdést. Hivjuk az egyik felet banknak és a masikat partnernek, valamint
jeloljiik megfeleléen ,,B” és ,,C” indexszel Gket.

A vizsgélatot egy (Q, G, Gi, Q) valdsziniliségi mezén végezziik. A G, filtracié
testesiti meg a piacon adott ¢ pillanatban elérhet6 Gsszes informaciot. Mivel
az elemzéshez a kockazatsemleges mértéket fogjuk hasznalni, a Q valdszi-
niiségi mérték alatt rogton azt értjikk. A Q mérték alatt vett G, feltételes
véarhaté értéket E,[-] jeloli.

Tegyiik fel, hogy mindkét partner kockéazatos és jelolje 7p és 7 a bank és
a partnere cs6didépontjét, valamint legyen 7 = min{7p, 7c}. Jelentse II(¢, s)
a t és az s idépontok kozotti, a derivativ szerz6désbdl szarmazo pénzaramok
diszkontalt jelenértékének az Osszegét a bank szemszogébol nézve, kockazat-
mentes feleket feltételezve. A kiilonb6zé poziciézarasokra valé altalanositha-
tésdg kedvéért vezessiik be az E;,; jelolést, ahol ¢ € {B;C}. Ezzel a mennyi-
séggel pozicidzaraskor a piacon a derivativ Ujrakotéséhez sziikséges értéket
jelenitjiik meg az i € {B; C'} szerepld szemszogébdl. Jelen dolgozat a haircut
szerepének bemutatdsaval foglalkozik igy megengedhetjikk az Fp; = —Ec¢
feltételezést. FEzzel azt allitjuk, hogy a piacon megfigyelheté pozicidzaras
eltérhet a kockazatmentes artol, azonban mindkét fél ugyanazt az arat latja.
Egy egyszerti valtoztatassal kénnyen megvizsgalhaté az az esetet, amikor ez

8 A tobbi kockdzatot figyelmen kiviil hagyva, 6Snmagaban szemléletes példa a piaci moz-
gasbol adédé kockazatra a kitettségtdl eltérd devizdban denominélt fedezet.
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nem teljesiil, de jelen munkaban ezzel nem foglalkozunk.

A fedezet modellezéséhez tételezziink fel egy kétoldali CSA szerzddést,
ahol a fedezetet kezel6 fél mindig az, akinek az adott pillanatban pozitiv
értéke kell hogy legyen a fedezeti szamlan.

Mivel a dolgozat a BCVA szamitdsardl és annak értékérdl szol, tekintsiink
el a fedezetre fizetendd kamatoktol, hiszen a finanszirozasi kérdés nem témaja
a mostani munkanak. Jelolje C; ; a fedezet értékét a t idépontban i € {B; C}
szerepld szemszogébdl. Legyen REC; € [0,1], ahol i € {B;C} a bank és a
partner csédje esetén a t11léls fél szdméra jutd megtériilési hanyados (Recov-
ery Value), és hasonléan REC] € [0,1], ahol 7 € {B;C} a bank és a partner
csOdje esetén a naluk 1évé fedezetbdl visszanyerhetd Gsszeg ardnya.

Végiil vezessiik be a haircut értékét a modellbe. Jelolje Hp és He a bank
és a partner altal alkalmazott értékelési hanyadost. Ha tehat C' értéki fedezet
all rendelkezésre, azt a bank HpC' értékiinek, a partner HoC' értékiinek
tekinti attol fliggben, hogy melyikiik is haszndlja a kitettség csokkentéshez.
Az igy értékesokkentett fedezetet effektiv fedezetnek hivjuk. Ertelemszertien
F = 1+ h;, ahol h; az i szerepl6 altal hasznalt haircut. Ezek alapjan a
fedezeti szabdlyt a kovetkezo formaban adjuk meg:

LEBJ—_Q ha EB,T—a >0 _ Ec r—a ha Ecﬂ—_a >0
CB’T - { f%cﬁ— ha EB,T—a < 0 Cc T { CB T ha Ecﬂ—_a < 0,
(1)
ahol a jeldli a likviditaciés periddus hosszét. Végiil jelolje AT = max(A, 0) és
A~ =min(A,0), valamint D(t, s) a t és s id6pontok kozotti diszkontfaktort.
A bank altal szamitott BCVA meghatarozdsahoz kétszer négy kiilonbozé ese-
tet kell megkiilénboztetniink. Az esteket a jobb dttekinthet&ségért az 1. dbrdn
szemléltetjik.

T<T
o / \ e
EB;r >0 EB,T <0 EB.T >0 EB,T <0

/N /N /N /N

CB.,T >0 CBJ' <0 CB,T >0 CB.T <0 CB.T >0 CB,T <0 CB.T >0 CB,T <0

| | | | | | | |
(1) (2) (3) (4) (5. (6. (7) (8)

1. dbra. A lehetséges esetek fa dbrdja

Az elsé négy esetben a fa els6 elagazdsanal balra elindulva a partner
csodjekor bekovetkezo lehetséges eseteket kell megvizsgalni.

1. A partner cs6édjének idSpontjaban a banknak pozitiv kitettsége van
(Ep,r > 0) és rendelkezésére all valamennyi, a partner éltal biztositott
fedezet is (Cp,r > 0). Ilyenkor a bank a kitettség csokkentéshez fi-
gyelembe veszi a fedezet effektiv értékét. Ha ez utan is marad kitettség,
akkor annak csak bizonyos részét szerzi vissza a bank, mig ha a fedezet
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bizonyult nagyobbnak, akkor a fennmarado részt visszajuttatja a part-
nernek

1
REC¢(Ep,. — HpCp.)* + H—B(EB,T — HpCp,r)" . (2)

2. A partner csédjekor a banknak pozitiv kitettsége van (Ep . > 0) de 6
biztositotta a fedezetet a partnernek (C'p , < 0). Ebben az esetben nem
torténik kitettség csokkentés, igy a bank mind a kitettségébol, mind a
fedezet értékébdl csak a megtériilési hanyadosnak megfelelé Osszeget
kaphatja vissza

RECcEp, — REC.LCp,; . (3)

3. Ha éppen a bank az adés (Ep,, < 0) viszont 6 rendelkezik fedezettel
(Cp,> > 0), akkor a partner minden neki jaré kifizetést megkap

EB,T - CB,T . (4)

4. Végiil, a bank tartozik (Ep, < 0) és ehhez fedezetet is biztositott
(Cp,r <0). A partner az altala hasznalt haircut értékkel csokkenti a
fedezetet és ezt haszndlja a kitettség csokkentéséhez. A fennmaradd
fedezet egy részét a bank visszakapja, mig a fennmaradd kitettséget
meg kell téritenie

REC),

e (Ep,—HcCp )"+ (Epr — HeCp o)™ . (5)

A bank csédjekor bekdvetkezd pénzaramokat is meg kell vizsgdlnunk a
kétoldali CVA felirdsahoz.

5. A bank cs6djekor, annak pozitiv kitettsége van a partner felé (Ep . >
0). Hogy kitettségét csokkentse, rendelkezésre all a partner &ltal biz-
tositott fedezet (C'p,, > 0). Ha a haircuttal cs6kkentett fedezet nem
elég a kitettség teljes csokkentéséhez, akkor a fennmaradd részt a part-
ner megfizeti, viszont ha a fedezet volt a nagyobb, akkor abbdl a part-
nernek egy bizonyos részt fizet a bank

RECY%

Hp

(Ep,— HpCp )" + (Epr—HpCg,:)~ . (6)

6. A cséd pillanatdban a banknak tartozik a partnere (Ep. > 0) és
nincs rendelkezésre all6 fedezet a kitettség csokkentéséhez (Cp.» < 0).
Ilyenkor a partner minden kotelezettségét megtériti, és a fedezetet is
visszaadja

EB,T - CB T * (7)

)

7. A bank az adés (Ep,r < 0), mikozben a fedezetet is 6 birtokolja (Cp - >
0). A partner csak egy redukalt 6sszeget kap mind a kitettségébdl, mind
pedig a fedezetébol

RECpEp., — RECyCp., . (8)
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8. A partnernek van kitettsége a bank felé (Ep , < 0), de rendelkezésére
all a bank altal biztositott fedezet (Cp,» < 0). A fedezet effektiv értéké-
vel csokkenti a kitettség értékét, és a fennmaradd kitettség helyett mar
csak annak megtériilési hanyadosanak megfelel6 értékét kapja, viszont
ha a kitettség bizonyul tobbnek, azt a tlél fél visszafizeti

1
7 (Epr — HoCp )" + RECp(Epr — HoCp 7)™ . 9)
c
Most ezeket a tagokat aggregallhatjuk, hogy megkapjuk a kockazatos
pénzaramokat, majd a kockézatos arat.

I'(t,T;C, H) = T1(t, T)1rs7 + Lr<r (T(t,7) + D(t,7)Cp ~ )

Ep,.—HpCp.,
+ lg=r=1)L(Ep5 . >0 l(Cp , >0) D¢, T (RECC(EB +— HpCp )" %)

+1(7'C:T:T)1(EB,T>O)1(CB,T<O)D(t T (RECCEBT—REC CB 7—)
Ep B,T _CB,T)

(
(RHJI(EB r—HcCp)T + (EB,r HCCB,T)_)

((EB - —HpCp)t + RECB (EB,r HBCB,T)_)
+1(rp=r=n) (8 . >0)L(Cp <) D(t,7) (EB,r — CB,r)

—+ 1(7'B:7':T)1(EB,7—<0)1(CB,7—>O)D(t 7) (RECBER o REC;BCB’T)
((EB T_HCCB )t

+ Lro=r=1)1(Ep . <0)1(Cp ,>0) D, T

+ lro=r=1)1(E5 ,<0)L(Cp . <0)D(t,T

)
)
)
+ Lrp=r=n)1(Bp ,>0)L(Cp, >0)D(t:; 7)
)
)
)

+ RECB(EB,r — HcCp,r)~
(10)

+ lrg=r=)1(Ep . <0)l(Cp ,<0) D, T

Néhany egyszerii atalakitas utan a kovetkezo jobban atlathaté alakot
kapjuk:
(4, T; C, H) = (£, T) — 1«1y D(t, 7)(I(r,T) — Ep,;)
REC _
—Lrere<r)D(t,T) [(1 - RECC)(E;T - HBCET)‘*‘ +(1 - —9)(Bp,, — HoCp )+]
_ _ REC

~Lrmrp<ryD(t,7) [(1 = RECB)(Ep . — HoCp )™ + (1 - = £)(Ef - HpCf )7 |

+ l(r=ro<m)D(t, 7) [1(EB,>0)1(CB,>0) (CB,T(l —Hp)+ (H_B - 1(EB,r — HBCB,T) )

+1(Es >0 1l(cp .<0)CB,-(1 = Hc) + (g5 .<0)l(cp..<0)CB,r (1 — Hc)]

+1r=rg<1)D(t,T) [1(EB,>o)1(cB,>o)CB,r(1 —Hp)+ 1(gs ,<0)lcp ,>0CB,r(1 — Hp)
+ 15y, <0)l(0p ,<0) (CB.r (1= Ho) + (g5 — 1)(Ep,r — HcCp,r) V)] -
(11)

Az egyszeriisités kedvéért tételezziik fel, hogy a poziciézaras értéke egybe-
esik az elméleti kockdzatmentes drral, azaz Ep s = E [II(s,T)]. Az 4r meg-
allapitasahoz vegyiik ezen diszkontdlt pénzaramok kockazatmentes mérték
szerinti varhaté értékét
E[I1(t, T; C, H)) = Bq[T1(¢, T)]
~ Eu[1(r=reenD(t,7) (1L = RECO)(E] , — HpCh )* — (1 - T528)(B,  — HoCp )))]
~ Bt [L(r—rp<r)D(t,7) (1 = RECp)(Ep,, — HoCp )~ — (1 - %)(E'*' - HpCH )7)]

+E/[HCC,] + B([HCB,] ,
(12)
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ahol

HCCr = L(r—rperyD(6,7) (55 . >0)L(Cis., 50) (CB,+(1 — Hp)
+ (H—lB -1)(EB,r — HBCB,T)_) +1(Es >0 lcp .<0)CB,r(1 — Ho)
+1(ng  <0)lcp ,<0)CB,r (1 - Ho)]
(13)
és

HCBr = 1(r=7rg <1)D(t, 7) [1(EB,>0)1(cB,>o)CB,r(1 — Hp)
+1(Es . <0)l(cp ., >00CB,r(1 = Hp) + L(g; .<0)l(Cp.. <0) (CB,T(l - Hce)

+(g= - D(Brr — HoCp )Y -
(14)

Az gy kapott analitikus formula megadja a kockdzatos drat fedezeti hair-
cut mellett. A tovabbiakban a fenti formula alapjdn szamolt arkiigazitdst
— azaz a kockdzatos és a kockdzatmentes ar kiilonbségét — HBCVA-nak ne-
vezziik, hogy kiemeljiik a haircut megjelenését a modellben. Vegytik észre,
hogy az igy kapott eredmény a haircut nélkiili esetben (Hp = Ho = 1)
éppen Brigo et al. (2014) eredményét adja vissza. Az egyenlet tehédt azt
jelenti, hogy a bank szempontjabodl szamitott kockazatos ar megkaphato,
ha a kockazatmentes arbol levonjuk a partner csodjekor a kitettségen és az
esetlegesen visszajaré fedezeten elszenvedett veszteségek értékét, valamint
hozzdadjuk a bank cs6dje miatti kotelezettség csokkenésekbol adodé értéket.
Ezen felill még tovabbi kiigazitasokat is szamitdsba kell venni, amelyek a
fedezet csokkentett figyelembevétele miatt jelentkeznek. Ezeket a HC'C, és
HCB; tagok jelenitik meg a fenti egyenletben. Vegyiik észre, hogy ezek a
tagok nem a felek lehetséges cs6djébol adodd veszteség, azaz a partnerkoc-
kézat miatt jelennek meg. A HCC, és HC B, kifejezések pusztan a haircut
miatti fedezeti értékcsokkenést hivatottak megragadni.

Fontos kihangsilyozni, hogy szemben Brigo et al. (2014) eredményével, az
arkiigazitds nem lesz nulla teljes megtériilés esetén sem. Ha mindkét szereplo
esetében teljes megtériilést tételeziink fel (RECc = RECp = REC) =
REC% = 1), az azt jelenti, hogy egyik felet sem érheti veszteség a partner
csodjekor. fgy tehat a partnerkockazat miatti kiigazitasnak el kell tinnie. Itt
viszont azt tapasztaljuk, hogy ilyen esetben sem lesz nulla a kiigazitds mér-
téke. Ez a nullatdl eltéré tag a haircut bevezetése miatt jelenik meg, hiszen
a felek kiigazitjak az arat, hogy az tikrozze a méasik fél és a sajat maguk
altal felhaszndlt haircut miatti értékcsokkenést. Ezzel tehat egy tovabbi ar-
kiigazitast vezettiink be a modellbe. A haircut miatti kiigazitds azonban nem
pusztan egy additiv tag, hiszen az szerepet jatszik a kitettség csokkentésében,
igy a partnerkockazat miatti tagok értékének meghatdrozasiban is.

Az igy kapott kiigazitds szimmetrikus, azaz a felek meg tudnak egyezni
egy egységes arban. Hogy ezt belassuk, listazzuk a partner altal szamitott
HBCVA elemeit is.

A bank csédjekor fellépd pénzaramok:
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1. A bank cs6djekor, a partnernek pozitiv kitettsége van felé (Ec,, > 0) és
annak csokkentésére szolgald bizonyos mértékii fedezet is rendelkezésre
all (Cor > 0). A partner visszaadja a megmaradt fedezetet, viszont
veszteséget konyvel el a megmaradd kitettségen

1
RECE (Ecﬂ— — Hcccﬂ-)-"_ + H—(Ecﬂ- — Hcccﬂ-)_ . (15)
C

2. A cséd pillanatdban a partnernek pozitiv kitettsége van a cs6dolt bank
felé (Ec,» > 0), viszont a fedezet is a bankndl van (Cc » < 0). A partner
nem szamithat a teljes Osszegre egyik kovetelésén sem

RECpE¢., — RECyCo.r . (16)

3. A cs6dolt banknak tartozik a partnere (E¢, < 0) aminek a csdkken-
téséhez nem rendelkezik fedezettel (Ccor > 0). A tulél fél minden
tartozasat megfizeti

Ec.r—Ceor . (17)

4. Az utolsé esetben a partner tartozdsanak (Ec, < 0) csOkkentéséhez
fedezet all rendelkezésre (Ccr < 0). A bank megallapitja a fedezet
effektiv értékét és csokkenti a kitettséget. A partner tovabbi tartozasét
teljesen torleszti, viszont a megmaradé fedezetbdl csak egy részt kap
vissza

RECY%
Hpg

(EC',T - HBCC,T)+ + (EC',T - HBCC,T)_ . (18)

A partner csédjekor fellép6 pénzaramokat listazva:

5. A partner a cséd pillanatdban pozitiv kitettséggel rendelkezik (E¢ , >
0) és ehhez rendelkezésére 4ll fedezet is (C'c - > 0). A bank minden fenn-
maradé tartozast megtérit, viszont az esetlegesen visszajard fedezetbol
csak egy toredéket kap vissza

(Ec,r —HcCor)t +

REC{ -
= (Ec,r —HcCopy)™ - (19)

6. A cs6dkor a tuléls fél tartozik (Ec ., > 0), és a fedezeti szdmla is neki
mutat pozitiv egyenleget (Cc . < 0). A partner nem szenved vesztesé-
get, hiszen minden kovetelését be tudja hajtani

EC,T - CC,T . (20)

7. A partner addsként jelent cs6dét (Ec,, < 0) mikézben & birtokolja a
fedezetet is (Cc,» > 0). A bank minden kévetelésén vesziteni fog

REC¢E¢,, — RECLCe.r . (21)
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8. Végil a partner tartozdsdnak (E¢c,, < 0) csOkkentéséhez fedezet is ren-
delkezésre all (Ce» < 0). A bank a fedezet effektiv értékével cstkkenti
a kitettséget. A megmaradé fedezetet visszafizeti, mig a tovabbi tar-
tozésan veszteséget konyvel el

1
i —(E¢,» —HpCe7)t + RECc(Ec,; — HpCo 7)™ . (22)
B
Az eléz6 kifejtés soran felhaszndlt egyenletek sorrendjében Gsszegezve a
tagokat a kovetkezdt kapjuk:

(¢, T; C, H) = —T1(t, T)1rs7 + Le<r (= TI(t, 7) + D¢, T)CCT)

(Ep.»—HgpCp .+ _
+1(rg=r<m) (B . <0) L(Co - <0) Dt T B—m‘*‘RECC(EB,T—HBCB,T) )

+1(ro=r<m)L(Be, ,<0) L(Co,, >0 D(t:7) (RECC Ec,r — RECCo,r )
+ Lro=r<n)l(Bo - >0) (0o - <0) D(t,7) (Bo,r — Coyr)

REC!
(Ec r—HcCor )t + o= (Bc,r — HoCo,r)™ )

(
(
(
+1(ro=r<n)L(Be, >0 (e, >0 D7)
( B(ECT_HBCCT)++(ECT_HBCCT) )
(Eo
(
(

+ lrp=r<n)l(Be,, <0)L(Ce ,<0) DT
+ Lrp=r<n) (0, <0) (00, >0) Dt T - Ce.r)
+1p=r<n) LB, >0 L(ce, <) D(E: T RECBECT REC}Ce,r )

)
)
)
)
)
)
)
)

Ec.,—HcCo )™
+1rp=r<n)l(Bc,, >0 (Co,, >0 Dt 7) (RECB(Ec,s — HoCor)* + %) :

(23)

Jelen kifejtési mod a partner nézépontjabdl tiikkrozi a pénzaramokat. Ha
visszahelyettesitjik a bank szempontjabdl hasznalt valtozokat, mar tisztan
adddik, hogy az igy kapott ar éppen a (11) egyenlet minusz egyszerese, ahogy
azt a szimmetrikus esetben elvartuk.

4 Egy numerikus példa

Ebben a részben a korabban levezetett eredményeket mutatjuk be egy nu-
merikus példat felhasznédlva. Az eddigiek fontossagdnak érzékeltetéséhez egy
egyszerl, osztalékot nem fizetd részvényre szOl6 hataridés ligylet BVCA ér-
tékét és annak tulajdonsigait vizsgaljuk meg fedezeti haircut mellett. A
példaban a vételi oldalt képvisel6 bank szemszogébdl, Monte-Carlo szimulécid
segitségével végezziik el a szdmitasokat. A HBCVA kiszamitdsahoz szimuldl-
nunk kell az alaptermék aralakuldsat és a csédidépontokat.

Annak érzékeltetéséhez, hogy az eredmények a legegyszeriibb modell-
keretben is szignifikdnsak, egyszertisité feltételekkel éliink. Az alaptermék
arara egy geometriai Brown-mozgast feltételeziink, amely paraméterezését
2. tdbldzatban kozoljik. A csédidépontok meghatarozasara redukalt forméaju,
strukturdlis és faktor modellek a legelterjedtebbek.? Mi egy specidlis, Cox-
folyamatra épiil6 redukélt form4ji modellt haszndlunk Lando (1998) munkéja

9Bielecki és Rutkowski (2013) konyve &tfogé Osszefoglaldst ad e modellek tulaj-
donsdgairdl és hasznalatardl.
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alapjan. Ez a keret lehet6séget ad arra, hogy a csédintenzitasok korrelacié-
janak implikaciojat is fel tudjuk mérni, mas torzité hatasok nélkiil, példaul
az alaptermék és a csd0desemények korrelacidja. Hogy példank a valds élethez
kozel alljon, a csédmodell paramétereit valds piaci adatok alapjin kalibraljuk.
Kiils6 megfigyel6ként azonban tgy gondoljuk, hogy ha még a partnereket is-
merjuk is, az altaluk megkotott tigyletrdl nincs informéacionk. fgy példankban
a részvényarfolyamot leiré modellt nem kalibraljuk piaci adatokhoz, hanem
annak paramétereit mi valasztjuk meg.
A részvényérfolyam dinamikajdt tehat az alabbi geometriai Brown-moz-
gassal irjuk le:
dSt = TSt dt + O'St th 5 (24)

ahol W; egy Wiener folyamat a Q mérték alatt.

A cs6didépontok szimuldldsdhoz egy Cox-folyamaton alapulé redukalt
modellt haszndlunk. Jelélje ! az i szereplé hazard ratdjat. A redukdlt mo-
dellekben a cséd egy Poisson-folyamat elsé ugrasanak feleltetheté meg. Itt
azonban a hazard rata is sztochasztikus, specidlisan Brigo és Alfonsi (2005)
munkaja alapjan egy CIR++ folyamatot kovet, azaz:

da = k(0 — a}) dt + o'\ [} AW (25)
N =a,+ ¢, i€{B;C}, (26)

ahol ¢! jelenti a determinisztikus eltolast, és WP és W két korreldlt Wiener
folyamat a Q mérték alatt: AW dWE = padt.

A fentihez hasonl6 redukalt modellekben a csédidépont sajat kumulélt in-
tenzitasaval transzformalva egy exponencialis eloszlasu valészintiségi valtozot
ad 1 varhaté értékkel

/OT Asds =& ~ Exp(1) . (27)

Jelolje a kumuldlt intenzitdst, vagy mé&s néven hazard fiiggvényt A(t).
Ekkor a cs6didépontot konnyen megkaphatjuk a kévetkezo alakban:

T=A"1(¢). (28)

A modell illesztését a piacon megfigyelt hitelmulasztési csereiigyletek fel-
araibdl visszaszamolt cs6dvalészintliségekkel végeztiik. Az illesztés technikéjat
Brigo és Alfonsi (2005) dolgozta ki a kamatldbmodellekkel analég mdédon.
Az alapétlet, hogy a Cox-folyamatra épiilé redukélt modell azonosithaté egy
kamatlabmodellel, hiszen egy adott idétartamra vonatkozd, a kockazatmentes
mérték alatt szamolt tilélési valdsziniiség megegyezik egy ugyanilyen lejaratu
kotvény arfolyamaval egy az intenzitds dinamikajat hasznalé kamatlabmo-
dellben: \

Q(r >t)=Ele" Jo > ds] . (29)

A modelliinktél azt kell elviarnunk, hogy a csédvalésziniiségek barmilyen
id6tavon tiikrozzék a piaci értékeket. A piaci csédvaldszintiségeket pedig
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a hitelmulasztési csereiigyletek piacon megfigyelt felaraibdl szamoljuk vissza,
ugy, hogy az adott felar mellett olyan csodvaldszintiséget keresiink, ami mel-
lett az iigylet ara nulla. Ebben a rekurziv feladatban a csédvaldszintiségekre
egy determinisztikus hazard ratat hasznalé modellbol megkaphatjuk az ugy-
nevezett implicit hazard réta fiiggvényt. Mivel a piacon rendszerint csak
néhany standard lejaratra jegyeznek hitelmulasztasi tigyleteket, ezért a koztes
intervallumokon kozelitést szokds alkalmazni. A kozelités az implicit hazard
rata fliggvény jegyzett lejaratok kozotti interpoldlasat jelenti.

A példdban a JPMorgan Chase & Co. (B) és az Ally Financial Inc. (C)
2015.07.30-an megfigyelt hitelmulasztasi cseretigylet felaraira épitiink, meg-
vizsgalva a HBCVA alakuldsat, ha a két szereplé megallapodast kdtne egy-
maéssal. A hitelmulasztédsi cseretigylet felarakat az 1. tablazat foglalja Gssze.

Lejarat (év) JPMorgan Chase & Co.  Ally Financial Inc.

1 28,8 29,1
3 45,7 52,3
5 70,9 79,9
7 93,2 103,7
10 110,5 123,4

1. tabldzat. A piacon megfigyelt CDS feldrak (bazis pont)

A modell illesztése utan kapott paramétereket a 2. tdbldzat tartalmazza.

k 6 v
B 0,036 0,239 0,132
C 0,009 0,331 0,078

r=0.01 o=0.1

2. tabldzat. CIR++ és GBM modell paraméterek

A 2. dbrdn szemléltetjiik a haircut miatti kiigazitds jelentGségét. Az dbra
a bank szempontjabdl szamitott HBCVA alakuldséat irja le a haircut fiigg-
vényében két kiilonbozo esetben attdl fiiggden, hogy melyik fél hasznalja a
haircutot a partnere altal biztositott fedezet csokkentésére. Ha csak a bank
szamol haircutot az az arat pozitivabb irdnyba moédositja. Ez a viselkedés
egybeesik a varakozasainkkal, hiszen azt mutatja, hogy a bank figyelembe
veszi, hogy partnere ugyan énmagaban kockazatosabb — és igy a haircut nél-
kiili kiigazitas negativ — azonban a haircut néveli a biztonsagot, igy megteheti,
hogy a negativ kiigazitast kezdetben csokkenti, majd magas haircut mellett
pozitivva forditja &t.

A misodik esetben csak a partner csokkenti a fedezet értékét. Ez a bank
szempontjabdl tovabb cstkkenti a HBCVA értékét, hiszen tovabbi varhatd
veszteségeket araz be a fedezetén felszamolt haircut miatt.

Lathatjuk, hogy a haircuttal kiegészitett BCVA mér alacsony haircut mel-
lett is jelentGsen eltér az eredetitdl.
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vényében a bank szempontjabdl szamolt BCVA értéke enyhén cstkken. A
csodmodell jellegébdl adéddan negativ korrelacié mellett gyakrabban fog vala-
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nek.
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Magas pozitiv korrelacié mellett ugyan kevesebb csédeseménnyel szamo-
lunk, mégis a partner relative tébbet fog cs6dolni, hiszen a magasabb felarai
miatt alapbdl kockazatosabbnak tekintheto. fgy a haircut nélkiili esetben a
bank jobban ki fogja igazitani az arat a magas korrelacié miatt.

A haircut modellbe helyezése azonban a nulla felé hizza a kiigazitast, és
ezzel megforditja a trendet. Az elsé esetben a HBCVA értékét a partner
altal felszamolt 20 szazalékos haircut mellett abrazoljuk, mikozben a bank
nem szamol haircutot a fedezetre. A partnerkockdzat miatti kiigazitas itt
is egy csokkend trendet adna a HBCVA-nak, azonban a haircut felfelé hizd
trendje domindl az arkiigazitasban. Mint ahogy azt a modellbdl mar lattuk,
magas korrelacié mellett kevesebb cséddel kell szamolni, azaz kevesebb ki-
tettség csokkentést kell végrehajtani, igy a bank szamara is kevesebb haircut
veszteséget kell elkonyvelni. A forditott esetet — amikor a bank szamol 20
szazalékos haircutot a fedezeten — lefelé toré trendje az elozbek tiikrében
hasonléan magyarazhato.

5 (")sszefoglalés

A fedezeti haircut a biztositékok kezelésének egyik legfontosabb mddszere.
Meghatarozasa szamos kockazati faktor figyelembevételét kivanja meg. Egy
OTC piacon megkotott szerzédés esetén a felek a partner esetleges csédje
miatt kockdzattal szembesiilnek. A tlél6 fél még fedezett pozicié mellett is
kockazatnak van kitéve, a biztositék esetleges elértéktelenedése miatt. Ennek
elkeriilése végett a CSA szerzédések gyakran tartalmaznak haircut eléirdsokat.

Brigo et al. (2014) a BCVA szamitdsanak egy 1j modelljét kinéljik, ami-
ben a fedezet szambavételére is sor kertil. Ezt a modellt egészitettiik ki a fede-
zeti haircut figyelembevételével. Amennyiben a fedezet kevesebbet ér, annak
hatdassal kell lennie a partnerkockazat miatti arkiigazitdsra is. Munkdnkban
azonban megmutattuk, hogy a partnerkockazati hatdsok mellett a haircut
egy mésik kiigazitast is beépit a modellbe, amely az esetleges haircut miatti
nyereségeket, illetve veszteségeket szamszertisiti. A haircut kétféle hatast is
kifejt a derivativa arara, igy az semmiképpen nem elhanyagolhaté tényezé az
ar modellezésekor.

Jelen munkaban megmutattuk, hogy ez a kiigazitds még aszimmetrikus
haircut esetén sem sérti meg az egységes ar szerepét, hiszen a felek kolcsénosen
bedrazzdk a CSA feltételeit. A HBCVA szdmolasét leird altaldanos drazd kép-
let levezetése utan egy szamszertsitett példan mutattuk meg, hogy a haircut
modellhez adésa tObbszordsére valtoztathatja a BCVA értékét. Hasonldan
ramutattunk, hogy a cs6deseményeket generalé hazard ratak kozotti korre-
l4ci6 szerepe is felcserélédik, ha a haircut miatti kiigazitast is figyelembe
vessziik.
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CREDIT VALUATION ADJUSTMENT — ADDING THE COLLATERAL
HAIRCUT TO THE MODEL

This paper describes the calculation and the features of the credit valuation adjust-
ment (CVA) with collateral haircut. We extend the model developed in Brigo et al.
(2014) to include the discount on the collateral introduced by the haircut. We show
that the price generated by the new model comprises not only the counterparty risk,
but also the gain or loss on the value reduction of the collateral. The price is proved
to be unique for both participant even under asymmetric assumptions. We use a
numerical example to illustrate that the adjustment on the risk free price may be
significantly different than the original adjustment accounting for counterparty risk
only.
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HEGESZTESSEL KOMBINALT CSOVAGASI FELADAT!

AGOSTON KOLOS CSABA — NYIRI JANOS
Budapesti Corvinus Egyetem

A végési problémat (angolul cutting stock) sokan és mélyrehatéan tanulma-
nyoztdk. Az alapfeladatot az évek sordn tobbféle irdnyban altaldnositottdk.
Ebben a cikkben mi is bemutatjuk az egydimenzids probléma egy lehetséges
tovébbfejlesztését. A mi esetiinkben (ipardgi szabvanynak megfeleléen) en-
gedélyezett a toldas (hegesztés), de egy egység csak maximum két darabbél
rakhato 0ssze. Bemutatunk egy algoritmust, amely a problémat vegyes egész-
értékii LP feladatok sorozataként oldja meg. Az algoritmus viszonylag gyor-
san lefut, és skalazhato.

1 Bevezetés

A végési problémat elészor Kantorovics (1939) fogalmazta meg. Késébb ilyen
feladatokkal Gillmore és Gomory (1961) is részletesen foglalkozott, atfogd
elemzéssel tamogatva a megoldasi folyamatokat. Cikkiikben a problémat
egészértéki LP feladatként fogalmaztak meg, amelynek megoldasihoz vagasi
tervekre (eredeti szhasznélatban: activity) volt sziikség, és az egészértékil
programozasi feladat megmondta, hogy melyik vagasi tervet hanyszor kell
alkalmazni. Hozzdjarulasuk legfontosabb eredménye az volt, hogy olyan elja-
rast mutattak fel, amelyhez nem sziikséges az Osszes vagasi terv elozetes 1ét-
rehozasa, ugyanis az algoritmus a lényeges vagasokat menet kozben generalja
(egy un. oszlopgeneraldsi mddszer segitségével). Ugyanakkor az algoritmus
nem feltétleniil general egészértékii megoldést is egyben.

Az eredeti feladat lényegében egydimenziés feladat: csévek vagy olyan
szalagok vagéasdhoz lehetett felhasznélni, ahol a szélesség adott. A gyakor-
latban el6fordulé problémék azonban az eredeti modell kiterjesztését mo-
tivaltdk. Legjellemzdbb kiterjesztés a dimenzidszam névelése volt: vizsgaltak
két- és tébbdimenzids problémékat. A tobbdimenzids problémék esetén 1é-
nyeges kérdés, hogy milyen vagasok engedélyezettek: egyszeriibb esetben a
végdsoknak végig kell haladniuk az anyagban (pl. liveget nem szokds félig
levagni), ezekre a szakirodalomban a ‘guillotine’ probléma megnevezés ho-
nosodott meg. Textilidk esetében viszont nem jelent problémat, ha a vagas
nem ér végig az anyag teljes szélességén. Operacidkutatasi szempontbdl ez a
kétféle vagasi technika eltér6 kezelést implikdl.

A vagasi problémdkrdl osszefoglalét ad Cheng et al (1994). Ipari alkal-
mazasrél 1dsd példaul Stadtler (1990).

IBeérkezett: 2016. aprilis 14. E-mail: kolos.agoston@uni-corvinus.hu.
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Napjainkban elterjedtek az in. Sprinkler tlizvédelmi rendszerek. A rend-
EN 12845:2004+ A2:2009 szamu szabvény irja le. Egy adott megrendelés
esetén az elézetesen méretre vagott csdveket a helyszinen szerelik Gssze. A
feladat érdekességét az adja, hogy a szabvany szerint ezeket a csOveket lehet
hegeszteni, de cs6venként maximum egyszer.

A 2. fejezetben definidljuk a problémét, a 3. fejezetben bemutatjuk, hogy
hogyan lehet a hegesztéssel kombinalt feladatot visszavezetni az alapfeladat-
ra, ugyanakkor felhivjuk a figyelmet a visszavezetés korlataira is. A 4. fejezet-
ben felirjuk a hegesztéssel kombinalt vagasi problémat vegyes egészértékii LP
feladatként, amely futdsi ideje csillagaszati mértékii is lehet. Az 5. fejezetben
megadunk egy kozelito eljarast, amely elfogadhato id6 alatt lefut. Numerikus
futtatasok eredményei a 6. fejezetben szerepelnek, melyet az Osszefoglalas
kovet.

2 A hegesztéssel kombinalt vagasi feladat is-
mertetése

Adott egy L% lista, amely a d 4tmér6hoz tartozé levagandé cséveket tar-
talmazza. Mivel kiillonb6z6 atméroji cséveket nem lehet Gsszehegeszteni, igy
minden atméréhoz kiulon feladat tartozik, ezért a d index nem feltétlentil
jelenik meg a késébbiekben, kivéve a paraméterekben. A levdgandé csévek
hossza 0 és 12000 mm kozott valtozhat, amelyet [; jeldl (i € L?). Iparagi
szabvany, hogy a csoveket lehet hegeszteni, de darabonként maximum egyszer.
A hegesztés koltsége w? —amely fiigghet az atmérétél— az iizletmenet soran
valtozhat. Ha sok a megrendelés, akkor magas koltséggel szamolhatunk,
mert a megnovekedett munkaraforditds miatt mas megrendeléseket vissza
kell utasitani, igy a hegesztés rezsikoltségéhez viszonylag nagy alternativa
koltség is jarul. Ha kevés a megrendelés, akkor csak a viszonylag alacsony
rezsikoltséget kell figyelembe venni.

A csoveket 6000 mm hosszi alapanyagokbdl kell méretre vagni, majd
sziikség esetén a ledarabolt cstveket Gsszehegeszteni. Az egyértelmii széhasz-
nélat miatt hivjuk a tovabbiakban az alapanyagként szolgald ‘cstvet’ rudnak,
mig a listdban szereplét csének, habar ez nem teljesen szabatos. A rudak dra
természetesen fiigg az dtmérétél: pe.

A kérdés az, hogyan lehetne elvégezni egy L% listdhoz tartozé csévek
méretre vigdsit és hegesztését gy, hogy az Osszkoltség (nyersanyagdr plusz
hegesztési koltség) minimalis legyen? A nyersanyagdrat az elhasznélt rudak
darabszama alapjan kell kalkulalni, a keletkezé hulladékot nem lehet fel-
hasznélni egy masik megrendeléshez.
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3 Visszavezetési kisérlet

Elso6 lehetoségként vizsgaljuk meg, hogy vissza tudjuk-e vezetni a feladatot
hegesztés nélkiili darabolasi feladatra!

Gillmore és Gomory (1961) &ltal megadott algoritmus nem kezeli a hegesz-
téseket; az alapanyag hosszisaga viszont tobbféle is lehet. A mi esetiinkben
az alapanyag hossza 6 000 mm, de egy hegesztéssel készithetiink egy 12 000
mm hosszt rudat, melynek ara 2p? 4+ w?; két hegesztéssel készithetiink egy
18000 mm hosszii rudat, amelynek ara 3p? + 2w? ... Tehat tigy tiinik, hogy
visszavezettilk a feladatot hegesztés nélkiili vagasi feladatra.

De ez a visszavezetés nem tokéletes. Legyen pl. 3 db 10000 mm hosszi
leszaband$ csé. Ekkor Gillmore és Gomory (1961) algoritmusa (vagy vala-
mely tovébbfejlesztett véltozata) le fogja darabolni ezt egy 30 000 mm hosszi
rudbdl vagasi hulladék nélkiil. Viszont a 30 000 mm hosszi rud elkészitéséhez
4 hegesztés kell, a 3 csovet pedig maximum 3-szor lehet hegeszteni (csdven-
ként egyszer). Az ilyen jellegli problémakat megnyugtaté médon nem tudjuk
kezelni a visszavezetés soran.

Tovébbi probléma, hogy nagy teljesitményii (szabad felhaszndldsd) im-
plementacidja nem érhetd el a darabolasi feladatnak.

Lehet6ség lenne az oszlopgeneracié médositasara is, de ez sem feltétlentl
célravezetO, hiszen a toldas lehet6sége miatt a megoldandé feladat mérete
megnd, ami akdr nagyon nagy futdsi id6t is okozhat (ugyanis egészértékii
feladat megoldasa sziikséges hozza).

A cikkben bemutatott algoritmus egyfajta kisérletnek is tekintheté, hogy
milyen teljesitményre lehet szamitani, ha eltériink az oszlopgenerdlds tech-
nikatdl. Az implementdcié az lizleti életben hasznos segitséget jelentett, a
megoldéssal a megrendeld elégedett volt. A bemutatédsra keriil$ programozdasi
feladatok jél hasznosithatéak egy modositott oszlopgeneralds algoritmus meg-
alkotasakor.

4 Globalis optimum

A 2. fejezetben leirt feladat optimalis megoldasa megadhaté egy vegyes egész-
értéki programozasi feladatként. Legyen K olyan nagy szam, hogy a feladat
K rud segitségével mar biztosan elvégezhetd. Jelolje x;p, i€ L k=1... K,
hogy az i levigandd cs6 mekkora részét vagjuk le a k radbdl. Jelolje ry
bindris véltozd, hogy a k rudat felhaszndltuk-e (van-e olyan 4 index, amely-
re x;, pozitiv). Legyenek h;; bindris indikétorvéltozok, hogy w;; véltozdk
pozitivak-e vagy sem.
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Az (1) feladat megfogalmazédsinal figyelni kell arra, hogy a célfiiggvényben
a hegesztés koltségét egyszer akkor is hozzdadjuk a koltséghez, ha nincs he-
gesztés. Tehat a kapott célfiiggvény értékbdl le kell vonni a csévek szamaszor
a hegesztés koltségét (de ez egy fix Gsszeg, az optimum helyét nem valtoztatja
meg).

Az (1) programozési feladat megoldhatd vegyes egészértékii solverek se-
gitségével. A felirdsban szerepl6 nagyszamu bindris valtozd miatt a szitkséges
id6 extrém nagyra néhet.

A numerikus szamitdsokat egy Intel Duo 2,33 GHz processzorral, 2 GB
RAM-mal rendelkez6 szamitégépen futattuk; az operacids rendszer Windows
7 Enterprise volt, az LP solver pedig a 4.55 verziészamu GLPK.

A kés6bbiekben az 1. tdbldzatban szerepl6 feladatot fogjuk szemléltetés-
ként hasznalni.

Azonosit6  Hossz  Azonosité6  Hossz

cl 4680 cl7 4680
c2 4000 cl8 4680
c3 4680 cl9 2000
c4 7200 c20 4500
ch 4680 c21 5096
c6 5000 c22 4680
c7 5250 c23 7000
c8 4680 c24 4660
c9 4680 c25 4500
cl0 6000 c26 5500
cll 5260 c27 4500
cl2 7200 c28 4660
cl3 5660 c29 7000
cl4 4680 c30 4680
cl5 4500 c31 6000
cl6 4680

1. tabldzat. Szemlélteté példa adatai
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Ha az 1. tablazatban csak az els6 5 csovel futtattuk le a modellt, és 6
rudat engedélyeztiink, akkor is 187,7 masodperc volt sziikséges az optimalis
megoldas megtaldlasahoz, ami elég tekintélyes id6 a feladat méretéhez képest.
Ha az els6 6 csével futtattuk, 1 6ra (3600 masodperc) sem volt elég az opti-
mum megtalalasdhoz.

Erdemes figyelembe venni, hogy a feladat futasi ideje jelentosen csokkent-
heto, ha a korlatok kozé hozzavesszik a rp_1 > ri feltételeket, igy mar mind
a két eset 1 masodpercen beliill megoldhatéva valt. A 2. tdbldzat mutatja a
futasi idoket a csovek szaméanak novekedésével.

Csovek szama  Futdsi id6 (sec)

5 >1
6 >1
7 410
8 < 3600

2. tdbldzat. A szemléltetd példdban szerepld elsé néhany
csOvel futtatott feladat futdsi ideje masodpercben

A teljes modell futtatdsdhoz sziikséges id6 belathatatlan. Legaldbb 15 mé&-
sodpercre volt sziikség ahhoz, hogy a program az els6 egészértéki lehetséges
megoldast megtaldlja. Ennél joval nagyobb méreti problémadk esetén egy le-
hetséges egészértékli megoldas megtalalasa varhatéan joval tobb id6t igényel,
és a folyamat kevéssé befolyasolhatd. Megelégednénk egy kozelité optimum-
mal is, ha azt viszonylag gyorsan megkaphatnank. Tovabbi elvaras, hogy az
algoritmus skaldzhaté legyen.

5 Kozelito algoritmus

Az el6z6 fejezet alapjan levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy nem célszeril
egyetlen nagy méretli feladatot felirni.

Vegyes egészértékii programozasi feladatok tanulmanyozasa soran jutot-
tunk arra a megéllapitasra, hogy kb. 30-50 binaris valtozdt tartalmazo fel-
adatot tudnak gyorsan megoldani a solverek. Természetesen ez csak egy
hozzavetOleges szam, ezen beliil is sok fiigg a feladat struktarajatdél. Szeret-
nénk olyan algoritmust 1étrehozni, ami akar sok vegyes egészértéki feladatot
megold, de a mondott 30-50 binaris véltozénal nem tartalmaz tobbet, de
ennél célravezetobb, ha kiilsé paraméterrel kontrolalhaté a binaris valtozdk
(maximalis) szdma. Legyen ez a paraméter pmb!

Az Gtlet az, hogy bontsuk két fézisra az algoritmust. Az elsé fazisban
csak a vagasi hulladék minimalizalasa a cél, és elGallitunk sok lehetséges va-
gasi tervet, amelyek koziil a masodik fazisban kivalasztjuk, melyik esetén lesz
az 0sszkoOltség minimalis.

Az els6 fazist is tovabbi alfazisokra bontjuk: 1/1 alfzis, 1/2 alfézis ...
Az alfdzisokat az kiilonbozteti meg, hogy hdny rudat tekintiink egyszerre.
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5.1 1/1 alfazis

Kezdjiik az 1/1 alfazissal! Adva van L? lista, és van egy 6 000 mm hossz1 r1id.
Szeretnénk a levagandd csovek koziil kivalasztani néhanyat, hogy a legkisebb
vagasi hulladék keletkezzen. Mint latni fogjuk ez gyakorlatilag egy hatizsdk
probléma. Mivel egyetlen rid van, a hegesztésnek nincs értelme. Egyetlen
probléma, hogy az L% listdban elképzelhets, hogy t6bb elem van, mint a pmb
paraméter értéke. Vegyiink ki véletlenszertien (visszatevés nélkiil) maximum
pmb elemet a L? listabdl, legyen ez az I lista.

Mit kezdjiink a 6 000 mm-nél hosszabb csovekkel? Ezeket a csoveket egy-
szer mindenképpen hegeszteni kell, ez a hegesztés nem befolydsolja az opti-
mumot. Ezért ugy jarunk el, hogy levessziik bel6liik a 6000 mm-es részt, és
csak a maradékot szerepeltetjiik a listaban.

Az 1/1 alfdzishoz tartozé feladat: jelolje d; bindris valtozd, hogy kivélasz-
tasra keriil-e az ¢ elem a listaban.

S lLid; —  max
=

f. h. (2)
S lhid; < 6000

i€l
d;, € {0, 1} Viel .

A feladat optimalis megolddsaként kapunk egy végasi tervet, amelynek
Osszhossza remélhetoleg kozel van a 6000 mm-hez. Téroljuk el ezt a vagasi
tervet (javaslatot)! Azokat a csdveket, amelyeket ebben az iterdciéban levag-
tunk (azaz ahol az optimélis megolddsban 1 érték szerepel), kivessziik az Iy
listabdl, és ha lehet, az eredeti L? listabél tjabbakkal pétoljuk. Ha ez mér
nem lehetséges, akkor az I lista elemszama csokken.

A (2) feladatot annyiszor futtatjuk, amig az I; lista ki nem iiril. Igy
az eredeti L? listdban szerepld Gsszes csovet leszabtuk valamilyen médon. A
generalt vagasi terveket a 3. tdbldzat tartalmazza.

Ez az alfzis adott esetben kivalthaté lenne pl. Gillmore és Gomory (1961)
altal lefrt algoritmussal (ami vélhetéen jobb eredményt adna), de egyrészt
nem talaltunk bedgyazhaté programot, masrészt a feladat bonyolultsagat a
toldasok lehetosége adja. Mivel ebben az alfazisban még nincs hegesztés, az
itt nyert elonyok kevésbé szamitanak a végsé megolddsnal.
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Vagas sorszama  CsOvek azonositéi Osszhossz Hegesztések szdma
vl cl0 6000 0
v2 c31 6000 0
v3 c2, c19 6000 0
v4 c6, c23 6000 (46 000) 1
v5 c12, ¢30 5880 (+6000) 1
v6 cl, c4 5880 (+6000) 1
V7 c3, ¢29 5680 (+6000) 1
v8 cl3, 5660 0
v9 c26 5500 0
v10 cll 5260 0
vll c7 5250 0
v12 c21 5096 0
v13 c9 4680 0
v14 c8 4680 0
v15 cl4 4680 0
v16 cl6 4680 0
v17 cl7 4680 0
v18 cl8 4680 0
v19 c22 4680 0
v20 c5 4680 0
v21 c28 4660 0
v22 c24 4660 0
v23 c20 4500 0
v24 c25 4500 0
v25 c27 4500 0
v26 cl5 4500 0

3. tabldzat. Az 1/1 alfdzis sordn generalt vagdsi tervek

5.2 1/2 alfazis

Ha készen vagyunk az 1/1 alfizissal visszatessziik az Osszes elemet az L7
listdba. Az 1/2 alfdzis esetén két 6000 mm-es rid 4ll rendelkezésre. Itt mar
értelmet nyer a hegesztés, de mivel két rid van, nem kell kiilon kikotni, hogy
csak maximum egyszer lehet hegeszteni, ez magatdl teljesiil. Most is csak
arra koncentralunk, hogy a vagasi hulladék minimalis legyen, a hegesztés
koltségét nem vessziik figyelembe.

Kivesziink most is véletlenszertien egy maximum pmb elemet tartalmazé
listat az LY listabol, és eltdroljuk a I, listAban. Legyen d; jelentése ugyanaz,
mint az 1/1 alfdzisban! Jelentse x;; és x;5 hogy az i levdgandé cs6héz mennyit
hasznélunk el az 1., illetve 2. radbdl!

S lid; —  max

i€ly
f. h.:
Z Ti1 < 6000
i€l 3
S @y < 6000 (3)
i€l
Tin +xo —lid; = 0 Vi€ Iy
Ti1, iz 2> 0 Vi € Iy
d;, € {0, 1} Vie I, .
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Vagas sorszama  CsOvek azonositéi  Osszhossz ~ Hegesztések szadma

v27 c2, cl0, c19 12000 0
v28 c6, c29 12000 1
v29 c3, cd 11880 1
v30 c9, cl2 11880 1
v31 c23, ¢30 11680 1
v32 cl3, c31 11660 0
v33 cll, c26 10760 1
v34 c7, c21 10 346 1
v35 cl, c22 9360 1
v36 ch, c18 9360 1
v37 cl4, c16 9360 1
v38 c8, cl7 9360 1
v39 c24, c28 9320 1
v40 clb, ¢25 9000 1
v4l c20, c27 9000 1

4. tdbldzat. Az 1/2 alfizis sordn generdlt végasi tervek

A (3) feladat optimaélis megolddsa nem feltétleniil marad optimélis, amint
a hegesztés koltségével is szamolunk. Nézziik a 4. tdblazatban a v33 vagast! A
(3) feladat optimdlis megolddsa esetén van egy hegesztés: az elsé rudat felvag-
juk 55004500 médon, a masodikat 4 76041240 médon, majd az 500 mm-es és
4760 mm-es darabot Gsszehegesztjiik. Természetesen ezt a részfeladatot meg
lehetne hegesztés nélkiil is oldani. Mivel a célfiiggvényben nem szerepeltetjiik
a hegesztés koltségét (ez jelentdsen megnovelné a futdsi id6t), ezért a modell
szamara ez a két megoldas ekvivalens. Egyrészrol itt is latszik, hogy az
algoritmus nem feltétleniil taldlja meg a globdlis optimumot: ez az ara a
gyorsasdgnak. Masrészrol a jelen példa esetén lathat6, hogy az 1/1 alfdzisban
szerepel az a vagas, hogy 5500+500 (v9 vagds) és 5260+740 (v10 végss),
tehat ebben a konkrét esetben ez nem jelent tényleges hatranyt, mert az
1/1 alfdzis v9 és v10 vagdsa egyiittesen domindlja a v33 vdgdst: ugyanigy
két rudat hasznélunk fel mindkét esetben az 5500 és az 5260 mm-es csovek
eloallitasahoz, de a v33 vagasi javaslat esetén ehhez tarsul egy hegesztés
koltsége is.

5.3 1/3 alfazis

Ha készen vagyunk az 1/2 alfdzissal, megint visszatessziik az Gsszes elemet
az L9 listdba. Az 1/3 alfizis esetén mér harom 6000 mm-es rid all ren-
delkezésre. Innentdl kezdve vigyazni kell arra is, hogy egy csovet csak maxi-
mum két részbdl hegeszthetiink 6ssze. Ez a tény a feladatban szerepl6 binaris
valtozdk szamat jelentosen megndoveli.

Kivesziink most is véletlenszertien egy maximum pmb elemet tartalmazé
listat az L7 listabdl és eltaroljuk az I3 listdban. Legyen d; és x;; jelentése
ugyanaz, mint az 1/2 alfazisban. Legyenek h;; bindris indikdtorvaltozdk,
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hogy x;;, valtozok pozitivak-e vagy sem.

> lLid; — max
i€ly
f. h.:
Z Ti1 6000
i€ls
Z T2 < 6000
i€ls
Z xT;3 S 6000
i€ls
Ti1 + Tio + X3 — lid; = 0 Vi€ I3
Tin — 6000h;, < 0 k=1...3, Viel
hii + hio + his < 2 Vi e I
Ti1, Tig, Tig 2 0 Vi € I3
di, hiv, hiz, hiz € {051} Vi€ I3
Viégds sorszdma ~ Csovek azonositéi  Osszhossz ~ Futdsi id6 (sec)
v42a c2, ¢23, c29 18 000 <1(<1)
v43a cl9, ¢26, c27 18 000 <1(<1)
vdda 777 ? > 3600(< 1)

5. tabldzat. A (4) feladattal generdlt néhdny vagas futdsi ideje

%)

A (4) feladat futédsigénye jelentGsen megnétt, 1dsd 5. tabldzatot. J6 lenne
olyan médon megfogalmazni a feladatot, hogy ne névekedjen a bindris valto-
z0k szama. Erre akkor van lehet6séguink, ha nem vessziik figyelembe az Gsszes

lehetséges vagast, igy a futasi id6 akar nagysagrendekkel is csokkenthetd.

Bontsuk az I3 listdt két diszjunkt részre: I3 és I3. Mivel az I3 listdt
véletlenszeriien t6ltottik fel, ezért elégséges pl. ha az I3 lista az I lista elsd
felét tartalmazza, az I3 pedig a méasodikat. A korldtozds legyen az, hogy az
I3 lista elemeit csak az els6 és mdsodik ridbél toldhatjuk 6ssze, az I3 elemeit
pedig csak az elsé és harmadik rudbdl. Ekkor nem kell kiilon feltételként
kik6tni, hogy maximum egy hegesztés lehetséges. Tehat a megoldandé fela-

dat:

> lid;

i€l

Z Zi1

i€l3

> Ti2

iel;
Z Z;3

iel?
i1 + X2 — lid;
i1 + X3 — lid;
LTily Li2,Ti3

d;

f. h.

—

IN - IN A

m Vv

max

6000
6000

6000

0
0

0
{0;1}

Vie I}
Vi€ I3
Vi e I

Vi e I3 .

Ha megkaptuk az optimalis megoldést, akkor a levagott csoveket kivessziik
az I3 listabol, és ha tudjuk, feltoltjiik 1) elemekkel. Ha mér nincs 4j elem,
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akkor a lista mérete csokken. Akdr {gy, akar dgy, az I3 és IZ listdkat min-
denképpen ijra kell generdlni, de mint emlitettiik, ez lehet az I3 lista elso és
masodik fele egyszeriien.

Megoldottuk a v44a feladathoz tartozé listat az (5) feladat segitségével
is. A futdsi id6 1,7 masodperc volt, az optimum pedig 17 880. Lathatd, hogy
a futdsi id6 jelentGs mértékben lecsokkent, de a vagasi hulladék is nagyobb
volt ebben az esetben, mint ameddig a (4) feladat megolddsa sordn 1 éra
alatt eljutottunk. Alternativ eljérés lehetne, hogy a (4) feladatot oldjuk meg
és csak par masodperces futdst engedélyeziink, remélve, hogy eljutunk (egy
nem tl rossz) egészértékii lehetséges megolddsig ennyi idé alatt. Mi inkdbb
az (b) feladat mellett dontottink, a rovidebb futdsi id6 miatt, de a kérdés
akar tovabbi vizsgalodasok targya is lehet.

Nézziik az (5) feladat korlatait! Legyen az I3 listdban négy 4500 mm
hosszi cs6 és a tobbi legyen 5000 mm! Az optimélis az lenne, ha két 6000
mm-es rudat szétvagnank 4500 + 1500 médon, a harmadikat pedig 3000 +
3000 médon. fgy kapnank két 4500 mm hosszu csovet hegesztés nélkiil, és
kettot 3000+ 1 500 médon, egy-egy hegesztéssel. Ha a négy 4 500 mm hosszi
cs6b6l nem 2-2 keriil az I} és I3 listdba (aminek valészintisége 62,5%), akkor
nem a 4500 mm hosszu csévek keriilnek kivéalasztasra, hanem harom 5000
mme-es cso.

Az I3 és I? listak tjra generdldsakor van wjabb esély, arra hogy a 2-2
eloszlas 1étrej6jjon. Ha ez nem kovetkezik be, akkor a 4 500 mm hosszi cs6-
veket is csak 1500 mm vagasi hulladékkal tudjuk elkésziteni.

Végezetiil a 6. tdbldzat tartalmazza az 1/3 alfazisban (az (5) feladat 4ltal)
generalt vagasokat.

Vagas sorszdma  Csovek azonositéi  Osszhossz  Hegesztések  Futdsi id6

szédma (sec)
v42 c2, c6, cl19, c23 18000 2 0,9
v43 cll, c13, c29 17920 2 2,5
v44 cl2, ¢30, c31 17880 2 1,4
v45 c4, c21, c26 17796 2 0,8
v46 c7, cl0, c17 15930 2 0,4
v47 cl, c16, c22 14040 2 0,1
v48 c8, cl4, c18 14040 2 >0,1
v49 c3, c9, c24 14 020 2 >0,1
v50 c5, cl5, c28 13500 1 >0,1
vH1l c20, ¢25, c27 13 500 1 > 0,1

6. tdbldzat. Az 1/3 alfdzis sordn generdlt végdsi tervek

5.4 Tovabbi alfazisok

Nem feltétleniil &llunk meg az 1/3 alfazisnél (ez paraméter kérdése). Ha
befejeztiik az 1/j-1 alfdzist és tovdbb szeretnénk menni, a kévetett mddszer
analég: visszatessziik az Osszes elemet az LY listdba, majd véletlenszertien
kivalasztunk maximum pmb elemet az I; listaba. Az I; listat j — 1 diszjunkt
részre osztjuk: I JIIJJ LA megoldandd vegyes egészértékli programozasi
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feladat:
Z lidi - max
i€,
f. h.:
Sz < 6000
’L‘EIJ‘
Z Li(m4+1) < 6000 m=1.. ] -1 (6)
'L'EI;"
Ti1 + Tigmt1) — lidi = 0 m=1...j—1, Vielr
Lily Li(m+1) > 0 m=1.. ] — 1) Vi € I}n
i€ {01} Viel; .

Az optimalis megoldédsban szerepld csévekhez tartozé indexeket kivessziik
az I; listabdl, és ha van még csé az L4 listdban, akkor a helyiikre betesziink
djakat, ha nincs; akkor csokken a lista mérete. Ujradeﬁniéljuk a I}...Ij_l
listdkat és lefuttatjuk megint a (6) vegyes egészértékii programozasi feladatot.

A 7. tdbldzatban bemutatjuk az 1/4 alfdzishoz tartozé vagdsokat, és ugy
dontink, hogy a példankban ezzel véget is ér az elsé fazis.

V4égés sorszama Cso6vek azonositéi Osszhossz ~ Hegesztések  Futasi id6
szadma (sec)
vbH2 cl0, cl15, c19, ¢25, c29 24000 2 2,1
v53 c4, cl2, c21, c27 23996 3 2,8
vb4 cl, c2, c18, c20, c31 23860 3 1,3
v55 c7, cll, cl13, c23 23170 3 0,4
v56 c5, ¢6, c17, c26 19860 2 0,2
v57 c3, ¢8, c16, c30 18720 2 >0,1
v58 c9, cl4, c22, c24 18700 2 >0,1
v59 c28 4660 0 > 0,1

7. tdbldzat. Az 1/4 alfdzis sorédn generdlt végasi tervek

5.5 2. fazis

Az alfdzisok soran keletkezett J vagasi ajanlat. A mésodik fazisban ki kell
vélogatni koziilikk azokat, amelyek Osszkoltsége a legkisebb. A b;; paraméter
értéke legyen 1, ha az i cs6 a j végdsban szerepel (j = 1...J); 0, ha nem.
Jeldlje y; bindris valtozd, hogy a j. vigasi javaslat szerepel-e a végs6 vigasi
tervben. Legyen c; a j. vagas koltsége. A vagas koltsége megkaphatd, ha
osszeadjuk a végdshoz elhaszndlt rudak (anyag)koltségét, és a hegesztések
koltségét. A mésodik fazisban megoldandé feladat:

J
> ¢y, —  min
j=1
f. h.:
J
Z bijyj > 1 Vi€ I4
j=1
Yy; € {0,1} j=1...J.
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Ha egy rud ara 4200 Ft és a hegesztés koltsége pedig 80 Ft, akkor a ko-
vetkezd vagasok keriiltek be a végso vagasi tervbe: v4, vb, v8, v9, v10, v11,
v12, v13, vl4, v1b5, v16, v17, v19, v20, v22, v25, v29, vH2, vb4 vHI. fgy
Osszességében 29 rudat hasznaltunk fel, és 8 hegesztésre volt sziikkség. Ha a
hegesztés koltsége megvialtozik 2000 Ft-ra, akkor mar a végsé vagasi tervhez
30 rudra volt sziikség, de csak 4 hegesztésre.

5.6 Skalazasi lehetoségek

Az algoritmus skéldzhaté a megrendeldi igényeknek és a feladat méretének
megfelelden. Eddig bemutatasra keriilt a pmb paraméter, ami a maximalis
bindris valtozok szamat mutatja az els6 fazis feladataiban. Minél nagyobb a
paraméter értéke, anndl nagyobb a lista, igy tobb lehetGséget tud egyszerre
figyelembe venni, és igy vélhetoleg kisebb hulladékkal tud végasi javaslatokat
eléallitani. Ugyanakkor a paraméter novekedésével jelentosen megnéhet a
futasi id6. Futtatési tapasztalok alapjan a paramétert 30 és 50 kozott érde-
mes valasztani.

A mésik lehetéség, hogy hény alfizist engedélyeziink az els6 fazisban. 2 al-
fazist legalabb érdemes, mert csak a 2. alfazisban jelennek meg a hegesztések.
Az elsé két alfizis viszonylag gyorsan lefut, a 3. alfazist6l megnéhet a futdsi
id6. 5-6 alfazisndl tobbet nem érdemes valasztani.

Felfigyelhetiink arra, hogy sokszor egy késobbi alfazisban generalt vagasi
terv el6all tobb korabbi alfazisban generdlt vagasi tervek osszegeként. Példaul
az v27 vagasi terv megegyezik az v1 és v3 vagasi terv 0sszegével. Ha bizonyos
csoveket sikertilt jol Gsszepdarositani —azaz kicsi a vagasi hulladék—, akkor
ezeket a csoveket mar nem feltétlentil tessziik vissza a kovetkezo alfazis elején
a listaba. Tehat definidlunk egy kiiszobértéket, és ha egy vagasi javaslat esetén
a hulladék mértéke ennél kisebb, akkor a vagasi javaslathoz tartozd csoveket
mér nem tessziik vissza az L? listdba a kovetkezd alfdzistol. Igy elérhetjiik,
hogy a 3., 4., stb. alfazisokban —ahol hosszabb ideig is eltarthat egy feladat
megoldasa—, mar kevesebb cs6 van, igy Osszességében kevesebb feladatot kell
megoldani.

Természetesen ennek a megoldasnak is ara van. Legyen pl. 3 db 2000
mm hosszi levagandé csé és 3 db 4000 mm hosszi. Az optimadlis megoldas
konnyen kitalalhat6: a 6000 mm-es rudakat szét kell vagni 4000 + 2000
médon. De az algoritmus lehet, hogy az 1/1 fazisban kivalasztja a 3 db 2000
mm-es csovet, 0 vagasi hulladékkal. Ha ezeket a cs6veket nem tessziik vissza,
akkor az optimalis megoldast a tovabbi alfizisok sem képesek megtalalni.
Tehdt még a 0 vagasi hulladéki javaslatokhoz tartozé cséveket is érdemes
lehet visszatenni a listdba.

Osszességében elmondhatd, hogy minél kisebb a vagasi hulladékhoz tar-
tozd kiiszobérték, valdszintsithetéen anndl kisebb 6sszkoltségi lesz a végso
vagasi terv, de anndl hosszabb ideig tart az algoritmus futdsa. Az algoritmus
futdsa kozben érdemes kis értékre allitani a vagasi hulladékot, pl.: 150 mm.
A konkrét érték természetesen a nyersanyag ardnak és a vagds koltségének
arany&tol is fiigg. Minél nagyobb (relative) a hegesztés koltsége, anndl na-
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gyobb lehet a vagéasi hulladékhoz a kiiszobszam.

Az utolsé skélazasi lehetéség, hogy hany méasodperces futdsi idét en-
gedélyeziink az alfazisokban egy-egy programozasi feladat megolddsahoz. Az
algoritmus miikod6képes marad, ha a megoldé nem taldlja meg az optimalis
megoldést, csak egy egészértékii lehetséges megoldast. A 6. és 7. tablazatok
adatai mutatjak, hogy a futasi idék jellemzoen kicsik, ugyanakkor ritkan
nagyon hosszu futasi idok is adédhatnak. Tapasztalatok szerint 1 masodperc
alatt mindig volt lehetséges egészértékii megoldds. 10 masodpercnél altalaban
nem érdemes hosszabb futasi idét engedélyezni, hacsak nem nagyon specialis
a megoldando feladat.

6 Numerikus eredmények

Az el6z6 szakaszban bemutatott algoritmust implementédltuk, hogy az algo-
ritmust numerikusan is tesztelni tudjuk.

Az €el6z6 pont soran bemutatott példat futtattuk a kovetkezd paramé-
terekkel: a nyersanyagar 4200 Ft rudanként, a hegesztés koltsége 80 Ft, a
bindris valtozék maximalis szama 31, az els6 fazisban 5 alfazis engedélyezett,
a vagasi hulladékhoz 150 mm a kiiszébszam és maximum 5 maéasodperc en-
gedélyezett egy vegyes egész értéki feladat futasahoz.

Az algoritmus teljes futdsahoz 2,2 masodpercre volt sziikség. A végsé va-
gasi terv 29 rudat haszndl fel és 6 hegesztés sziikséges hozza, tehat még jobb
tervet kaptunk, mint a bemutatott példdban.

Nézziink egy nagyobb méretii feladatot. A 8. tdbldzat tartalmazza a le-
vagandé csoveket. A feladatban Gsszesen 334 cs6 szerepel, ami nagysigrendi
kiilonbséget jelent a mintapéldahoz képest.

Cs6 hossza Darabszam
6002 43
5116 36
4731 45
4434 44
4330 6
3800 160

8. tdbldzat. Numerikus példa adatai

Ha a korabbi paraméteregytttessel futtattuk le az algoritmust, akkor
252 rudat kell vasarolni és 183 hegesztés sziikséges hozza, ami 1073040 Ft
Osszkoltséget jelent. Az algoritmus futdsi ideje 18 perc koriil volt, ami, bar
jelentOs novekedés az el6z6hoz képest, tlizletileg még vallalhato.

Itt hasznalhatjuk ki az algoritmus skalazhatosagat. Ha sziikséges, akkor
az algoritmus révidebb id6 alatt is futtathatd. A kordbbi 5 masodperc helyett
elOszor csak 3 masodpercet, majd 1 méasodpercet engedélyeztiink egy vegyes
egészértékil programozasi feladat futdsahoz. A futési id6 igy el6szor 13 perc-
re, majd 5 percre rovidiilt. A konkrét esetben sem a felhasznalt rudak szama,
sem a hegesztések szama nem véltozott meg, de ez a megfigyelés nyilvan nem
altaldnosithatd. Az lizleti feladatok sordn —f6leg a nagyméretiieknél— 1
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masodperc futdsi idovel szoktuk futtatni az algoritmust, a fejezet tovabbi
részében is ezt az értéket hasznaljuk.

Ha tovabb szeretnénk roviditeni a futdsi idét, akkor lehetéségiink van az
alfazisok szamanak csokkentésére. Megvaltoztattuk elébb 4-re, majd 3-ra az
engedélyezett alfazisok szamat. A futédsi id6 lecsokkent 4 és fél percre, majd
3 és fél percre (208 mésodperc). 4 alfdzis esetén az elhasznalt rudak szdma
nem valtozott, de a hegesztések szama megnovekedett eggyel, ami 80 forintos
Osszkoltség emelkedést eredményezett, ami 1 tized ezreléknek felel meg. 3
alfazis esetén az elhaszndlt rudak szdma hdrommal novekedett (255-re), a
hegesztéseké pedig tizenhattal csokkent (167-re), ami a kiinduldsi 4llapothoz
képest 11320 ft. koltségnovekedést okoz (kb. 1%).

Alternativ lehet&ség, hogy nem az alfizisok szamét, hanem a hulladékhoz
hasznalt kiiszobértéket emeljitk meg (igy kevesebb csé keriil a késébbi alfa-
zisokba és kevesebb vegyes egészértékii feladatot kell megoldani). A kiisz6b-
értéket (5 alfdzis engedélyezése mellett) elészor 300-ra, majd 450-re noveltiik.
fgy a futdsi id6 lecsokkent 4 és fél percre (a két eset kozott par masodperc volt
a kiilonbség, természetesen a 450-es kiiszObérték javdra). 300-as kiiszobérték
mellett az algoritmus 253 rudat haszndlt el és 177 hegesztést javasolt; az
Osszkoltség 3 720 forinttal emelkedett meg, ami 0,3%-os emelkedés a kiinduldsi
allapothoz képest. 450 koszobérték esetén a rudak szama és a hegesztések
szama ugyanaz volt, mint 300-as kiiszobérték esetén.

7 (")sszefoglalés

A cikkben az irodalomban ismert vagédsi probléma egy lehetséges tovabb-
fejlesztését ismertettiik. A megoldott vagdsi problémédnak az a specialitdsa,
hogy engedélyezett a toldas, de darabonként maximum egyszer. A feladatot
vegyes egészértékil feladatok sorozatdra bontottuk: az elsé fazis lehetséges
vagasi terveket generdl, ezek koziil a masodik fazis torekszik a legalacsonyabb
koltségiit kivalasztani. Az algoritmus nem feltétleniil taldlja meg a globalis
optimumot, csak egy ehhez kozeli megoldédst ad. A felhaszndlé paraméterek
beallitasaval donthet, hogy inkabb gyors, vagy inkabb pontos végeredményt
szeretne.

A leirt algoritmust implementdltuk, és bemutattuk, hogy a futdsi idoék
elfogadhatéak a mindennapi tizleti gyakorlatban.
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CUTTING STOCK PROBLEM WITH THE POSSIBILITY OF WELDING

Cutting stock problem is widely studied in operations research. In this paper we
discuss a possible extension of the one-dimensional cutting stock problem: welding
is allowed —according to industrial standard—, however every piece can be jointed
from maximum two parts. We present an algorithm which solve the problem with
successive use of mixed integer LP. The running time is acceptable for business
usage, and it is controlled by various parameters (i.e. decision maker can influence
whether she/he would like a faster or a more exact solution).
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 TERMESZETI KORNYEZETBE AGYAZOTT
VALLALATOK, ES TERMELESUK MODSZERTANI
SZAKIRODALMANAK ATTEKINTESE!

HARTUNG KATALIN
PTE Kozgazdasagtudomdnyi Kar

A tanulmény ismerteti a természeti kdrnyezetbe dgyazott vallalatok f6bb
jellemvonasait, részletezve az ide vonatkozo fenntarthaté fejlodés iranyzatait.
Ennek megértéséhez feleleveniti a kiilonféle vallalati er6forras gazdalkodassal
kapcsolatos nézeteket, illetve a technolégia és az innovacié elengedhetetlen
szerepét. Végiil a tanulmény azon modellek mddszertanardl ad szakirodalmi
attekintést, melyek a természeti kornyezetbe agyazott véllalatok termelésé-
nek jovébeli vizsgalatahoz adhatnak kiinduldsi alapot. Osszefoglalva megsl-
lapithatd, hogy a fenntarthaté fejlédés elméletei sokszor nehezen elkiilonithe-
toek egymdastol, illetve a médszertani elemzések alig térnek ki a gyartas soran
keletkezett melléktermékek véllalaton beliili vagy kiviili hasznositasanak le-
hetOségeire.

Kulcsszavak: fenntarthaté fejlodés iranyzatai, természeti er6forrasok, mel-
léktermékek, hulladékok, optimalizacios lehetoségek, modellek

1 Bevezetés

Az elmilt évtizedekben a természeti eréforrdasok keresletében folyamatos no-
vekedés volt tapasztalhatd, ami a fejlod6 orszagok gyors iparosodasanak és a
fejlett orszagok viéltozatlan nyersanyagfogyasztasanak koszonheté az OECD
(2014) és Eurostat (2016) tanulmanya szerint. Ghisellinia és tarsai (2016),
Munck (2016) és Scheel (2016) szerint torekedni kell a jévében arra, hogy a
gazdasagi novekedést alacsonyabb kornyezetterhelés kisérje. Ebbol kovetkezo-
en olyan gazdasagi tevékenységeknek kell elotérbe keriilnitik, melyek minimalis
karos kovetkezménnyel jarnak a kornyezetre és az emberi egészségre, mikozben
lehetOség szerint a teljes kibocsatas hasznosul a vallalat nyereséges miikodése
sordn. Jaehn (2016) tanulmanydban megfogalmazta, hogy a ndvekedéssel jard
negativ kornyezeti kihivasok kezelésére — mindGssze tiz-hisz évvel ezelott —
megjelent a fenntarthato termelés fogalma, a figyelmet a megfelel6 eréforras-
hatékonysdgot tamogatd irdnyzatokra és azon keresztiil a termelGvallalatokra
irdnyitva. Hiszen a vallalatok — a gazdasdg motorjaiként — dontéseik kovet-
kezményeivel jelentés hatast gyakorolnak a kornyezetre.

Az 14j fenntarthaté fejlédési irdnyzatok vallalati szintli anyaghatékonysé-
ganak mérése és mddszertani kidolgozottsiga kozel sem tisztazott. Ilyen pél-
daul a korforgésos (més forditdsban korkoros) gazdaség (Genovese és térsai

!Beérkezett: 2016. mércius 23. E-mail: hartungk@ktk.pte.hu.



64 Hartung Katalin

2015), a tisztdbb termelés (Rahim és Raman 2015), a ,,3R” elv (Su és térsai
2013), a zart elldtési ldnc (Bocken és tarsai 2014), és a kék gazdasig (Bocken
és térsai 2014). Ezen fogalmak kés6bb tisztdzasra keriilnek. A tovabbiakban
a fenti irdnyzatokat koveto vallalatokat gyljté néven természeti kérnyezetbe
dgyazott vdllalatoknak nevezzik, kiemelve egy kozos tulajdonsdgukat: mind-
egyik iranyzat torekszik a természeti eréforrasokkal valé hatékonyabb és a
fenntarthato gazdalkodasra.

Tapasztalhato, hogy a kornyezeti kihivasokra valaszul a vallalatok leheto-
séget ldtnak az Gjrahasznositdsban. Dobos (2008) munkéjiban kiemeli a val-
lalatok kozvetlen gazdasagi elonyei koziil a profitnévelés lehetoségét, amit ,,a
kisebb mértékli nyersanyag-felhasznalds, a hulladék-elhelyezési koltség csok-
kenése, illetve az tujrafeldolgozés altal nyerheté hozzaadott érték jelent”. A
kozvetett gazdasagi elényock kozott szerepet jatszik a ,,z6ld image” kialakitasa,
amivel napjainkban egyre tobb tamogatét nyerhet egy vallalat. Genovese és
tarsai (2015) szerint tapasztalatok igazoljdk, hogy a vallalat természeti kor-
nyezetbe agyazottsigat figyelembe vevd, kornyezettudatos vallalati miikodés
hosszi téavon is stabil fogyasztdi kapcesolatokat eredményez. fgy ezek altal
versenyelonyre tehet szert a véllalat, melyek tovabbi profitszerzésre adnak
lehetdséget. Dobos (2008) szerint a fentieken til a véllalatok 6nkéntes fe-
lelosségvallalasa sem hagyhaté figyelmen kiviil, ami a szervezeteken beliil
alakul ki, és onnan fejti ki hatdsat. Liu és Bai (2014), Ghisellinia és térsai,
és Scheel (2016) meglatdsa, hogy nem minden véllalat vélekedik hasonléan.
Sokan megkérdgjelezik a kornyezettudatos vallalatok jovedelmezoségét és mii-
kodoképességét. Ez indokolja annak attekintését — ahogy azt a tovabbiakban
tenni fogjuk —, hogy milyen mddszertani megkéozelitéssel vizsgalhato véllalati
szinten az anyagi eréforrasok zart lanci termelésben toérténd hasznositasa.

2 Természeti kornyezetbe agyazott vallalati
iranyzatok

A természeti kornyezetbe dgyazott vallalaton - mint azt korabban emlitettiik
- a korforgasos gazdasag, a tisztabb termelés, a ,,.3R” elv, a zart anyagaram
és a kék gazdasag koncepciét alkalmazé vallalatot értjiikk. Bocken és tarsai
(2014) szerint az irdnyzatok kozti kiilénbségek gyakran tisztdzatlanok, ezért
sziikséges az ezek kozotti kapcsolatok attekintése. Az imént felsorolt elvek
a kornyezettudatos véllalati miikodés gyakorlati megvaldsitasara keresik a
vélaszt, allitjak Bocken és térsai (2014), tovdbbd Sauvé és tarsai (2016).
Genovese és tarsai (2015) és Sauvé és tarsai (2016) ramutattak, hogy a
kérforgdsos gazdasdg 6nmagaban nem ujdonsag, hiszen gyokerei megtaldl-
haték az ipari ckolégidban, a boles6tél bolesdig elv? és mas fenntarthatd
fejlédéssel foglalkozé gondolatok kézt. Ami ijdonsdg Sauvé és térsai (2016)

2A boles6tdl a bolesdig elv az integralt termékpolitika eleme, mely egyik legatfogébb
szempontjaként emliti a teljes életut-tervezést, azaz a bolcs6td] a bolcsdig elvet. Ez a fajta
tervezés lehet&vé teszi a hulladék djrasziiletését igy, hogy azt a természetes vagy a termelSi
ciklusba helyezi vissza McDonough és Baungart (2002).
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szerint, hogy teret hdditott a politikdban, lzletemberek, térvényhozok, és
oktatok korében. Li és Su (2012) a korforgdsos gazdasig két alapvetd tu-
lajdonsagat fogalmazza meg. Elsoként a vallalatok felelosek az ember és
a természet egyensulyaért, mert gazdasagi novekedés hatdsara sem valtozik
meg az Okoldgiai rendszer. Masodsorban a korforgdsos gazdasag termelési
folyamatokat hatdroz meg. Sauvé (2016) megallapitja, hogy a véllalatok
korforgédsos természetiikbol fakaddan zart rendszerben gondolkoznak, ahol a
hulladékot prébaljék a rendszerben tartani, ezaltal helyettesitve az asvanyi
nyersanyagok és természeti kincsek sziikségtelen felhasznalasat. A korforgdsos
gazdasag megértéséhez lényeges a termodinamika elsé és masodik fotételének
magyarazata és értelmezése, amit Andersen (2007) és Ghisellinia és térsai
(2016) tanulménya alapjan Osszegziink. A termodinamika elsé f6tétele ki-
mondja az energiamegmaradas tOrvényét, miszerint az anyag és az energia
zart rendszerben allandé. Ez esetben a Fold is egy zart rendszernek tekint-
het6, amibdl az kovetkezik, hogy a keletkezett hulladék egyenld a kitermelt
természeti er6forrasok mennyiségével. fgy a tokejavak atmeneti megtestesitoi
a természeti er6forrasoknak, hiszen selejtezés utdan a természeti kornyezetben
hulladékként jelennek meg. Az energia nem vész el, de dtalakithat6 vagy szét-
oszthaté. Ezért alkalmazza a korforgasos rendszer az Ujrahasznositast, ahol
valamennyi hulladék ismét erdforrassa alakul, ami az energiamegmaradas
torvénye szerint lehetséges is. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy je-
lenleg a gazdasig nem tud minden hulladékot djrahasznositani az elmulasz-
tott lehetOségek, a megfelel6 technoldgia hidnya miatt, vagy alapveto fizikai
okokbdl fakadéan. A termodinamika mésodik f6tétele a spontén folyamatok
irdnyat szabja meg. A tétel szerint minden valésigos folyamat irreverzibilis.
Andersen (2007) a termodinamika mésodik f6tételét az entrdpia fogalméanak
magyarazataval értelmezi, ami az anyag és energia rendezettségét irja le.
Minél rendezettebb és egységesebb az anyag vagy energia, annal alacsonyabb
annak entrépidja. Mikozben a természeti eréforrasok felhasznalasra kertilnek
a gazdasigban, entrépidjuk egyre névekszik. Andersen (2007) munkajaban
felidézi Georgescu-Roegen (1971) megallapitdsat, miszerint az entrépia ara-
nyosan novekszik a természeti eréforrasok gazdasagi célu kitermelésével.

Ugyanakkor Andersen (2007), valamint Ghisellinia és térsai (2016) szerint
az anyag és energia gazdasagban torténd ujrahasznosulasa csokkenti az 1j ter-
mészeti er6forrasok keresletét és késlelteti a Fold entrépidjanak novekedését.
Bihari (2012) szerint ez azért lényeges,mert a vildgegyetem entrdpidja a ma-
ximum felé torekszik, amint azt eléri, beall az egyensilyi allapot, ami a vilag
végét, a ,,h6halalt” eredményezi.

A kék gazdasdgrol nagyon kevés publikacidt taldlunk a vezet6 folydiratok-
ban, a&m ezek alapjan érezhetOen sok hasonlésagot mutat a korforgasos gazda-
sag koncepcidjaval. A fogalom 6nmagiban nehezen definidlhatd, hiszen néze-
teit a mar 1étez6 elméletek megfogalmaztak. Ilyen példaul az ipari 6koldgia,
a nulla-hulladék elv (Pauli 1997) és a biomimikri® (Benyus 1997). Elmond-

3 A biomimikri arra keresi a vélaszt, hogyan lehet a természett8] tanulni. A természettél
valé tanulds olyan djitasokhoz, innovaciékhoz vezethet, mely a fenntarthaté fejlédés elveit
tdmogatjdk. A biomimikri tulajdonképpen természetutidnzé megoldasok alapelveit rogziti.
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haté, hogy mind a kék gazdasdg, mind a korforgasos gazdasag holisztikus
megkozelitéssel szemléli a gazdasdg egészét és egy 1j jovoképet alkot. Mind-
ketté korforgasos rendszerekben gondolkozik onfenntarté termelési rendsze-
reket kialakitva, csokkentve az dsvanyi nyersanyag és eroforras készletek fel-
hasznéldsat, illetve a véllalatok indirekt kornyezetterhelését. A korforgédsos
gazdasig ismertsége Su és tarsai (2013), valamint Ghisellinia és tarsai (2016)
szerint politikai tdmogatottsaganak koszonhets. Pauli (1998) arra hivja fel
a figyelmet, hogy egy vallalat 6nmagaban képtelen a nulla-hulladék elv be-
tartasara, ezért a vallalatok kozti egytittmiikodést nélkiilozhetetlennek tartja.
A kék gazdasiag elvének legfontosabb eleme tehat, a véllalatok kozti egytitt-
miikodésben lelhetd fel, melynek célja az egyik vallalat termelése sordan kelet-
kezett melléktermék alapanyagként torténd felhasznalasa egy masik vallalat
termelési folyamataban.

Els6sorban vallalati szinten alkalmazzak a kék és a korforgdsos gazdasag
elvét, ahol a vallalat eréforras-hatékonysaganak koszénhetoen gyakran valla-
latkozi szinergikus egyiittmiikédések jonnek létre a hatékonyabb korforgasos
struktira érdekében. Ghisellinia és tdrsai (2016) szerint a korforgdsos és a
kék gazdasag megvaldsitasa esetén a vallalati stratégia a tisztabb termelést és
okolégiai szemléletil tervezést alkalmazza. Li és Su (2012) &sszegzi a korforga-
sos gazdasag elvét koveto vallalatok kozos vonasait, miszerint minimalis beru-
hézéssal, minim4lis ipari szennyezéssel jarnak. A rendelkezésre 4116 készleteket
maximalisan kihasznaljdk, és a kornyezetre a lehetd legkisebb hatéast gyako-
roljak. Ugyanakkor megjegyzendo, hogy mindez a keynesi elveknek gyokeresen
ellentmond.

A tisztabb termelés stratégidja eszkozként jelenik meg a fenntarthatd
fejlédés irdnyzatai kozt. Khalili és tarsai (2015) és Ghisellinia és tarsai (2016)
ramutattak, a tisztdbb termelés alapvetéen eréforras-hatékonysiggal bir. A
hulladék és karosanyag-kibocsatasanak csokkentésével foglakozik a termék és
folyamattervezés vallalati szintli alkalmazasa soran. Tamogatja az integralt
és preventiv kornyezeti stratégiakat, hogy egyensulyt teremtsen a vallalat és
a kornyezet kozott. Klemes (2012) aldtdmasztja, hogy a tisztdbb termelés
egyre fontosabb eszkoz lesz valamennyi ipari szerepl6 szamara.

Genovese és tarsai (2015) tapasztalatai szerint a véllalatok egyre nagyobb
hangsilyt fektetnek a csOvégi megoldasokon tul arra, hogy a teljes termék
vagy szolgéltatas életciklusa soran figyelemmel kisérjék és javitsdk annak a
gazdasagra, a kornyezetre és a tarsadalomra gyakorolt hatasat. Itt emlitheto
meg a zart elldtdsi ldnc elmélete. Bocken és térsai (2014) szerint ez azt jelen-
ti, hogy a vallalat torekszik az ellatéasi lanc miikodése soran keletkezd hulla-
dék minimalizalasara gy, hogy a képz6do anyagot ijrahasznalja, megjavitja
vagy feldolgozza, ezzel is jabb hozzaadott értéket teremtve a vallalat vagy a
fogyasztd szamara. A zart ellatési lanc a termék teljes élettartamara fokuszal,
beleértve a termelés és a fogyasztas utani részleges vagy teljes ujrahasznosi-
tast. Dobos (2008) kiilonds figyelmet fordit a visszautas logisztika tanulma-
nyozasara. Ebben pontosan meghatarozza a gyartasi jellegii, elosztasi és fo-
gyasztoi termék visszakiildéseket, és azok operativ, vallalaton beliili kezelését.
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Su és térsai (2013) szerint gyakori a ,,3R” elv? véallalati szint{i alkalmazdsa
a termelési és fogyasztdi rendszerekben. A ,,3R” elv jelentése a kovetkezo-
ket tartalmazza: csOkkentés — a vallalat minimalizalja a primer inputokat;
tjrafelhasznalas — mas vallalatok melléktermékét és hulladékat nyersanyag-
ként felhasznalja; valamint djrahasznositas — a véllalat az Gjrahasznosithaté
anyagokat visszaforgatja a termelési rendszerbe csokkentve a primer nyers-
anyagigényt.

A természeti kornyezetbe dgyazott jelzd hasznalata indokolt, hiszen jol
illusztralja, hogy a vallalat a természeti kornyezetre tekintettel, azt tisztelet-
ben tartva végzi munkajat. Kiss (2005) a természeti kornyezetbe dgyazott
vallalatokat természetvezérelt vallalatoknak nevezi, ezzel az elnevezéssel azon-
ban nem értiink egyet, mert a vallalati miikodés célja az emberi tarsadalom
jOlétének biztositdsa. A természet egy zart 6koldgiai rendszer, ami példat
mutat a véallalat anyagaramlasanak zart médon torténé miikodtetésére, ezért
érdemes megvizsgalni a vallalatok természeti eréforras alapt szemléletmod-
janak alakuldsat.

Els6ként fontos tisztazni, hogy a kornyezetgazdasag a kornyezetre for-
rasként és nyeloként tekinthet. Forrasként energiat és nyersanyagot biztosit
a gazdasdg és a tdrsadalom szdmdra. Az OECD (2014) kimutatésa szerint
jelenleg az OECD orszagok nyersanyag kitermelése és fogyasztdsa lassabban
novekszik a globalis értékhez képest és talan megallapodni latszik a jelenlegi
szinten. Ezzel egyidejlileg az 1980-as szinthez képes 50%-kal novekedett a ki-
bocsatas mennyisége egy tonna nyersanyag felhasznalasabol. Ebbol az kovet-
kezik, hogy novekszik az anyaghatékonysag. Nyel6ként megjelenik a hulladék
problematikéja fiiggetleniil attol, hogy az energiat-, vagy a nyersanyagaram-
last vessziik figyelembe. Az OECD (2014) becslése szerint a kitermelt nyers-
anyag hozzavetdleg egy 6tode végzi hulladékként. Ramutattak a tanulméany-
ban a szildrd hulladék és a gazdasagi novekedés linedris kapcsolatdra. Ahogy a
gazdasag novekszik, ugy a szilard hulladék mennyisége is azzal aranyosan né.
Ez potencidlis nyersanyagforrasként jelentkezik, mivel tovabbi felhasznaldsra
alkalmas. A gazdasdgban ragadt nyersanyagok mennyisége nagy jelentéséggel
bir. Példdul 2011-ben az antropogén (ember &ltal felhasznalt) vaskészlet 15-
20%-a a vildgon elérhetd vaskészletnek. Dacédra annak, hogy a kitermelt nyers-
anyag egyotode végzi hulladékként, Ghisellinia és tdrsai (2016) ramutattak,
hogy a maéasodlagos erdéforrasok piaca és az tjrahasznositdas mértéke lassan
ugyan, mégis novekvo tendenciat mutat.

Genovese és tarsai (2015) munkdjukban arrdl tesznek tandsagot, hogy a
korforgasos gazdasdg sem kivétel a termodinamika tételei alél. Tulajdonkép-
pen az anyagok aramlasa linearis és egyiranyu, felvéve egy alacsony entrépidju
anyagot a kornyezetbdl, és kibocsatva egy magas entropidji anyagot — a hul-
ladékot. A kornyezettudatos véllalati viselkedés hatdsa az ellatasi lancra
abban nyilvanul meg, hogy a magas entrépiaju hulladék helyettesitéjeként
az alacsony entrépidju tiszta nyersanyagokat hasznélja fel, dllitja Andersen
(2007) tanulmanyéban. Ez adja a természeti kornyezetbe dgyazott vallalatok

4 3R” elv elnevezés az aldbbi harom angol szé kezdébetiijébdl tevédik ssze: reduce
(csokkent), reuse (djrafelhasznal), recycle (tjrahasznosit).
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termelési rendszerének lényegét.

George és tarsai (2015) felidézik, hogy a kapitalista piacgazdasidg termel6-
folyamatainak eredménye nem csak a végtermék, de a nem kivanatos hulladék
is. Véleménytik szerint a hulladékra gazdasigi készletként kell tekinteni.
Ezen hulladékok két féle kategoériaba sorolhatdk: szennyez6 és Gjrahasznosit-
haté. Park és Chertow (2014) tanulményaban szintén erdforrdsként tekint a
hulladékra, amig az ellenkez6jét be nem bizonyitjak. Az okfejtést az eréforrds
paradigma fogalmi hasznalatabdl eredeztetik. Ezzel szemben Sauvé és tarsai
(2016) arra az &llaspontra helyezkednek, hogy a véllalat linedris termelési
rendszerében értelmezett tjrahasznositott hulladéknak nincs piaca és gyakran
marad értékesités nélkiil, hiszen a vallalat valtozatlanul a konnyen elérheto
és gyakran olcsébb tiszta nyersanyagokat részesiti elényben. A természeti
kornyezetbe agyazott vallalatok figyelmét ezzel szemben semmilyen anyag
nem keriili el. FEzen véllalatok arra torekednek, hogy minden inputot és
outputot szamitasba vegyenek a termelési folyamat soran, kiilonos figyel-
met forditva az el6fordulé anyagok vallalaton beliili vagy kiviili kezelésére,
hasznositaséra.

Gazdaséagi szempontbdl, a természeti kornyezetbe agyazott vallalatok nye-
reségessége vitatott. Sauvé és tarsai (2016) arra hivatkoznak, hogy az anya-
gok rendszerben tartdsaval jaré tobbletkoltség, ha elér egy bizonyos hatart,
akkor nem éri meg a véllalatnak jrahasznositani. Andersen (2007) is meg-
erositi, hogy a természeti er6forras szinte a kitermelés koltségét tartalmazza
eltekintve a kiaknézas és a kornyezeti karok koltségétol, ezzel megkérdgjelezve
az Ujrahasznositds nyereségességét. Példaul Genovese és térsai (2015) kuta-
tasabdl kideriil, hogy a biodizel el6allitasa koltségesebb, mint a hagyomanyos
dizelé. Felhivjdk a figyelmet arra, hogy az allami tdmogatas bizonytalanna
teszi a véllalatok életképességét. Gelderman és tarsai (2007) tapasztalatai sze-
rint a kis és kozépvillalkozdsok (kkv) megtakaritasi lehetGségei szerényebbek.
A termelésiikhoz sziikséges anyagok nem érik el azt a kritikus mennyisé-
get, ahol megérné Ujrahasznositani vagy djrafelhasznalni a melléktermékeket.
Ezért a vallalatkozi kapcsolatok (pl. 6ko-park) nytjthatnak alternativ meg-
oldast, melyekben kozos tiszta termelési technolégidkat alkalmaznak a kkv-k.

Sauvé és tarsai (2016) véleménye szerint addig érdemes zart elldtdsi rend-
szerben gondolkozni, mig a tarsadalom igényt tart ra, és az hatékonyan
miikodik. Magistris és Gracia (2016) tanulménydban bebizonyitotta, hogy
a fogyasztok hajlandok prémium arat fizetni a helyben termelt termékekért.
Ezen termékeken megkiilonboztetett cimke lathato, mely tartalmazza az alab-
bi informacidkat: a termék szarmazasi helyétol vald tavolsagot km-ben kife-
jezve, és az Eurdpai Unié &ltal elfogadott egyezményes ,,0kolégiai log”-t.5

Dobos (2008) szerint ugyanakkor a jogszabélyi kitelezettség dnmagaban
az lzleti szféra szamara nem feltétleniil jelent kényszerité erdt, hiszen —
megfeleld rovid tavi gazdasigi haszon hidnyaban — sok esetben a véllalatok
inkdbb a konnyebben megfizethet6 birsagot vélasztjak. Ugyanakkor a kor-
forgasos gazdalkodés alkalmazasa hossziutavon jelents koltségmegtakaritast

5Az EU o6kolégiai logdjat a 2010. mércius 24-i 271/2010/EU bizottsagi rendelet vezette
be. Haszndlatardl a 889/2008/EK bizottsagi rendelet 57. cikke rendelkezik.
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eredményezhet. Ebbol az a kovetkeztetés adodik, hogy a vallalatok révid tav-
ra terveznek.

Gelderman és tdrsai (2007) munkdjukban megemlitik, hogy a fenntarthaté
termelési stratégiak vallalaton beliili alkalmazasdhoz elengedhetetlen az in-
novacié és a technolégia menedzsment, mivel a technoldgia fejlédése 1dj le-
hetoségeket kinal a készletek hatékonyabb termelésben valé felhasznaldsara.
Munck (2016) szerint igy a megfelels technoldgia kivalasztasa reagalni tud a
kornyezetben végbemend valtozasokra. Példaul a biofinomité konzervalja az
energiat, visszaforgatja a bio-hulladékot, és tisztitott vizet allit el6. Az ilyen
tipusu integralt fejlesztés biztositja a tarsadalom alapveto sziikségleteit, jelen
esetben a tiszta vizet, az energidt, és a termékeny talajt. Az elérhetd ter-
melési technolégidk gyors valtozasai sziikségessé teszik a jovében a termelési
folyamatok rendszeres ujratervezését.

Genovese és tarsai (2015) és Scheel (2016) szerint a természeti kdrnyezetbe
agyazott vallalatok az innovacionak készonhetden fejlodtek ki, jszerti megol-
dasokat alkalmazva az lizleti szféraban. Ezek bevezetéséhez a véllalatnak meg
kell vizsgalnia termelési lehetoségeit, melyek fliggnek az input anyagoktodl,
azok mindségétdl, a termelésben torténd felhasznalas milyenségétol. Mérle-
gelniiik kell, hogy 14j technolégiat alkalmaznak-e, vagy médositanak a meglévé
rendszeren, dtgondolva, hogy milyen anyagok keriilnek kibocséatédsra. A kévet-
kez6 szakasz Osszefoglalja azon mddszereket, melyek figyelembe veszik mind
a gazdasagi, mind pedig a kdérnyezeti szempontokat a természeti kornyezetbe
agyazott vallalatok esetében, kiiloncs figyelmet forditva az anyagok aramla-
sara és a melléktermékek kezelésére.

3 A fenntarthatoé termelés vizsgalatanak mod-
szerei

Klasszikus értelemben a vallalatok koltségminimalizald és profitmaximalizald
szempontokat vesznek figyelembe mindennapi miikodésiik soran. A kdérnyezeti
problémak megjelenésével, azonban elengedhetetlenné valt a kornyezeti szem-
pontok integréalasa, és a termelés hatékonysaganak novelése ugy, hogy a val-
lalat kornyezetre gyakorolt hatdsat minimalizalja. Szamos kérdés még meg-
valaszolasra var. Tobbek kozott a természeti kornyezetbe agyazott vallala-
tok esetében a képzod6 melléktermékek fenntarthaté médon torténd kezelése,
és termelési eréforrasként torténd hasznositdsuk lehetéségeinek feltardsa. A
jelen szakaszban arra keressiikk a valaszt, milyen mddszertani megoldasok
taldlhatok a melléktermék imént emlitett kezelésére. Az 1. tdbldzat Osszegzi
a fejezetben talalhaté mddszereket és azok szakirodalmi hivatkozasat.
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Termékhez Vallalat termeléséhez
kapcsolédé kornyezeti kapcsolédé kornyezeti
Médszer hatds vizsgédlata hatds vizsgélata
a termelés visszatérd
egészére termékekre

T6bbszemponti Inghels és tarsai

linedris modell (2016)
Nem-linedris Penkuhn és tarsai

modell (1997)
Pontrjagin-féle Dobos

maximumelv (2002)
Szimulacids Ameli és tarsai

modell (2016)
Hulladék alapi input- Li

output modell (2012)
Altalanos egyensiilyi Révész és Zalai

modell (2014)
Osszevont Li és Su (2012)

mutaté Park és Chertow

(2014)

1. tabldzat. A melléktermékek hasznositasat alkalmazé mdédszerek Osszefoglaldsa, szakirodalmi
hivatkozéssal

Inghels és tarsai (2016) a parkok karbantartdsa sordn keletkezett zold
hulladék (mint input) djrahasznositési lehetGségeit vizsgalték egy zold hul-
ladék feldolgoz6 optimalizdlasanak segitségével. Tanulmanyukban eltekin-
tettek a feldolgozas soran keletkezd tovabbi melléktermékek vizsgalatatol.
Kutatasukban egy tobbszemponti linedris modellt alkalmazva optimalizaltak
a gazdasagi, a tarsadalmi és a kornyezeti hatdsait annak, mi torténik, ha
a zOldhulladék kezelés nélkiil a lerakdba keriil, vagy ha tovabbi kezeléssel
hasznositjdk. Az optimalizdlds sordn a véllalat nyereségét és a tarsadalomra
gyakorolt pozitiv hatdsat maximalizaljak, mig a kornyezetre gyakorolt negativ
hatdst minimalizaljdk. A tanulmanyban az el6bb emlitett szempontok meg-
jelennek a célfiiggvényben, mely a fenntarthatésdg harom pillérét veszi figye-
lembe: a nyereséget, a munkaer6t és a kérnyezetet. A modell a bio-hulladék
kornyezeti hatdsit a teljes életciklus (LCA) elemzés segitségével hatdrozza
meg. Ezt egy mutaté Osszegzi (aggregilja), ami tartalmazza a zold hul-
ladék Gsszetételét, a kezelés soran sziikséges teljes energiasziikségletet, és a
levegd-talaj-talajviz szennyezés csokkenésének mértékét. A célfiiggvényben
majd az aggregalt mutato kertil megszorozasra az el6allitott termék mennyi-
ségével. Az igy kapott értéket normalizdljak, és Gsszehasonlitjdk az orszég
teljes kornyezeti hatasanak értékével. Ebbdl lehet kovetkeztetni a vallalat
miikédésére. A modellt GAMS-ben és Matlab-ban oldottdk meg a tébbszem-
ponti vegyes egészértékii linedris program (MOMILP) segitségével, ami egy
Pareto-optimalis halmazhoz vezetett.

Penkuhn és tarsai (1997) kutatdsukban arra keresték a vdlaszt, hogyan
lehet a feldolgozdipar meglévo termelGegységeit hatékonyabba tenni, hogy a
csOvégi kibocsatasok mérése helyett mar a termelés soran figyelemmel kisérjék
a kornyezet megévasahoz elengedhetetlen szempontokat. Az elemzéshez sziik-
séges a termelofolyamatok pontos ismerete, illetve az anyagok kémiai Gsszeté-
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tele is, hogy a minéségi szempontok figyelembe vehetéek legyenek. A szerzok
termodinamikus egyensilyi szamitdsokat alkalmaznak, ami sziikségessé teszi
a modell nem-linearitdsat. A modell déntési vdltozdi: a termék, a légnemii
kibocsatas, a felhasznélt javak, a termelés soran keletkezett hulladék, az in-
putok, valamint az egyéb javak dramldsa egységnyi miikodés esetén (kg/déra
mértékegységben kifejezve). A modell paraméterei kozott megjelenik: az
anyagmozgatas koltségigénye; a karbon-add; az tjrahasznositas vagy lerakds
egységnyi koltsége, az inputnak, egyéb javaknak; a hémérséklet; a kémiai
komponensek tomege; a sztochiometriai (kémiai vegytan) egyiitthaté az -
edik folyamatban; a j-edik egységben zajlé kémiai reakcié mértéke; az egy-
ségek kozti energiadramlds; a kémiai Gsszetevok hokapacitasa; és egységnyi
reakcié entalpidja. Az imént emlitett dontési véltozdk és paraméterek se-
gitségével egy dltaldnos termeléstervezési modellt alkottak meg a szerzék. A
célfiiggvény a profit maximalizaldst tartalmazza a kozvetlen bevételekkel és
a valtozd koltségekkel, ugyanakkor figyelmen kiviil hagyva a fix koltségeket,
mivel azok a rovid tdvi dontéseknél nem relevansak. A célfiiggvény tar-
talmazza tovabba az tjrahasznositds és a lerakas koltségét is, figyelembe
véve a kornyezeti szempontokat. Fzt kovetoen 12 feltétel hatdrozza meg
a vallalat és egyben a modell miikodését, melyek kozil az utolsé harom a ki-
bocsatdsra és a lerakdsra vonatkozo piaci korldtokat tartalmazza. A dontési
valtozdkndl also és fels6 korlatokat hataroztak meg a szerzok, a termeld rend-
szerek miiszaki kapacitas korlataibdl adédéan. A modellt az ASPEN PLUS
software segitségével tesztelték az ammonia szintézis folyamata soran.

Dobos (2002) kutatdséban egy egy-termékes termeld véllalat termelésének
kornyezetre gyakorolt hatasat vizsgalta, ahol egy hasznalat utan visszaszol-
galtatott terméket, illetve egy nem-felhalmozddo emissziot vett figyelembe.
Feltételezése szerint a visszautas terméket haromféle médon kezelheti a valla-
lat: Wjrahasznositja, szétszerelt dllapotaban termelési tényezéként hasznalja,
vagy hulladékként kezeli. A modell feltételezi tovabba, hogy a véllalat nyere-
ségmaximalizalé tevékenységet folytat. A megoldashoz a Pontrjagin-féle ma-
ximumelvet alkalmazza a szerz6. A modellalkotés sordn harom allapotvaltozét
(termelési tényez6, végtermék és a visszaérkez6 hasznalttermékek készletal-
loménya) és tiz irdnyitdsi véltozét vett figyelembe, megvizsgalva a készlet-
szinteket befolydsolé valtozdk hatdsdt. A nyereséget modelljében a bevétel
és a linearis koltségek kiilonbségeként értelmezi, melyben a koltségek tartal-
mazzak a beszerzési koltséget, a szennyezési adot, a hulladékkezelési koltséget
és a raktdrak készletezési koltségeit. A szerz6 a véllalat készletszintjére
helyezi a hangsilyt, és az Ujrafelhasznélt termékek arra gyakorolt hatasat
vizsgalja, illetve pontosan tisztazza az jrafelhaszndalas technoldgiai feltételeit
leir6é implicit termelési fiiggvények viselkedését. Meghatarozza tovabbd a
,,bels6 arakkal” definidlt maximalizalasi problémaval, hogy a vallalatnak ked-
vezObb-e a visszaérkez6 terméket djra feldolgozni és termelési tényezoként fel-
hasznélni, vagy inkabb jra feldolgozott végtermékként értékesiteni. A mo-
dellben a természeti ercforras felhaszndlasanak mennyiségét a nyereségesség
szabalyozza, mig a kornyezetbe torténé szennyezbanyagok kibocsatasanak
mértékét a szennyezési add korldtozza. Arra, hogy az djrafeldolgozott vég-
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terméket és a vallalathoz visszakeriilt szétszerelt, javitott termékeket vagy a
nyersanyagot hasznalja fel a véllalat, a kés6bbiekben a ,,bels6 drak” megha-
tarozasa ad valaszt.

Dobos (2008) késébbi munkdjaban az anyagszikséglet tervezési rendszert
(material requirements planning, MRP) kivénja kib6viteni az ujrahasznosi-
tassal, Ujszert ismereteket adva a vallalati termeléstervezés keretei kozott.
Tanulmanyanak egy része a mar kordbban emlitett visszautas logisztika op-
timalis tételnagysagat folytatja. Ebben a cikkben a szerz6 ugyanakkor kitér a
visszautas logisztika termeléstervezésben betoltott fontos szerepére is. A szer-
z0 megjegyzi, hogy a végtermék eléallitasa soran kiilénb6z6 melléktermékek
is keletkeznek, amik a termelésbol nem zarhatok ki. Ezeket a javakat azonban
nem tiintetik fel a termelési tervben. A szerzd véleménye szerint a keletkezd
melléktermékek csokkentését a tervezés melléktermékekkel torténo kiterjesz-
tésével lehet elkeriilni. Dobos (2008) ezen felismerése a jelen szakirodalmi
attekintés szempontjabdl jelentOs, hiszen ha a gyartas soran keletkezett mel-
léktermékek nem kertilnek feltiintetésre a termelési tervben, azok hasznositési
lehetOségeinek feltarasa lehetetlenné vélik, hisz a véllalatok nem is tudnak
azok létezésérdl.

Ameli és tarsai (2016) munkdjidban a fenntarthatésagi szempontok figye-
lembevételével tervezett termékek fontossdgat vizsgalja, ahol mar a tervezés
soran figyelembe veszi az élettit végi Gjrahasznositds lehet&ségeit. A szigorodd
kornyezetvédelmi torvények sziikségessé teszik a termék kornyezetre gyako-
rolt negativ hatdsanak csokkentését. A visszautas termék és alkatrészeinek
karbon tartalmét a GaBi LCA software segitségével éllapitjdk meg a szerzok,
a kornyezetre gyakorolt hatds szdamszeriisitése érdekében. A modellben egy
dontést segitéd szimuldcios modellt alkalmaznak. Négy megoldast javasol a
visszautas termékekre: az djrafelhasznalast, a feldolgozast, a hasznositast
és a lerakast. A modell az idét is figyelembe veszi, a visszakiildott termék
esetében. Ha a hasznalati id6 lejarta utan kiildik vissza, akkor rogton lera-
kéasra keriilnek, azonban ha jéval késébb, nem fogadjak be azokat. A termék
jovobeli hatdsanak értékeléséhez a paraméterek négy tényez6 meghatirozasa-
val irhatdk le: a hasznalat idotartaméval, a visszaszolgaltatds idépontjaval, a
visszautas termék minGségével és az Ujrahasznositasbdl szarmazoé bevétellel.
A modell pénzben fejezi ki a szétszerelt termék részeinek drat, a viszonteladas-
bol szarmazd bevételt, a termék feldolgozasabdl, illetve az djrahasznositasbol
szarmazé bevételt, valamint a lerakds koltségét. A paraméterek véletlen-
szertiségének eloszldsdhoz méréseket kell végezni, ami beépitésre keriil a mo-
dellbe. Az els6 célfiiggvény maximalizalja a profitot, mely tartalmazza az j
termék eladasabol szarmazo bevételt és a visszahozott termékek, tjrahasz-
nositdsabol szarmazoé bevételeket. Ez utébbi alatt értendd a viszonteladas,
az tjrafelhaszndlas, és bizonyos részek hasznositdsa. A masodik célfiiggvény
teljesiilésével a termék kornyezetterhelése cstkken. A szerzék meghataroztak
a tovabbi feltételes egyenletek kozott egy ujrahasznositasi korlatot, ami az
adott jogi szabdlyozas hatdasara valtozik. Egyéb feltételeket is felirtak a mo-
dell futdsdhoz, példaul ha a vallalat j elemet djrahasznositasra jeloli, akkor
ahhoz a modell automatikusan biztosit tovabbi termelési tényezoket a termék
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elééllitasdhoz. A szerzdk altal javasolt modell egy két kritériumi sztochasz-
tikus egészértékii optimalizdacios modell, ahol célként szerepel a nyereség ma-
ximalizalasa, és a termék kornyezeti hatasanak csokkentése figyelembe véve
az aktualis jogi szabalyozdsokat. A modell futdsat kovetéen kapott eredmény
értelmezésében, egy szimulacios modell segiti a tovabbiakban a déntéshozot.
A modell miikodését egy nem létezd véllalat mobiltelefont visszaszolgéltatd
esettanulmanyan keresztiil szemléltetik a szerzok.

Li (2012) munkdjaban a korforgdsos gazdasdg szemléletmddjaban tevé-
kenyked6 vallalatok hatékonysagat kivanta bemutatni egy hulladék alapt
input-output modell segitségével. Kidolgozott egy olyan moddszertant, ahol
az egyik tevékenységbol kiaramlo melléktermék, egy masik tevékenységben
inputként torténd felhasznalasat mutatja meg. Azt feltételezi, hogy véllalati
szinten két termék létezik: a végtermék és a hulladék. A hulladék lehet 1ég-
nemid szennyez6 vagy szilard hulladék. Az elébbit mennyiségben, mig az
utobbit koltségben fejezi ki a modell, ami ez esetben az eltakaritds, vagy
Zalai (2012) kifejezésével élve a lomtalanitds koltségét jelenti. A modell
nem szamol technoldgiai valasztékkal, azért lehetséges az input-output tabla
hasznélata. A hulladék alapt input-output tabla minden tevékenységnél meg-
mutatja, mi torténik a vallalaton beliil keletkezett szennyezbanyaggal vagy
szilard hulladékkal, illetve ha nem a szilard hulladék kertilt felhasznalasra,
akkor megmutatja a vasarolt termelési tényez6 mennyiségét. Mindemellett
a modell tevékenységenként meghatarozza a szennyezbanyag keletkezésében
és fogyasztdsdban bedllt valtozds mennyiségét. A modell j6l megragadja az
anyag aramlasat a rendszerben, illetve a hasznositatlan melléktermék mennyi-
ségét és annak valtozasat.

Révész és Zalai (2014) kutatdsukban szdmitott dltaldnos egyensilyi mo-
dellt (CGE) alkalmaznak, azt kibévitve egy energetikai és egy kornyezeti
modullal (GEM-E3). Ez a modell elsdsorban makro-, de mikro-szinti fo-
lyamatok vizsgalatara is alkalmas, figyelembe véve a stacionéarius végallapot
kiszamitasat, illetve az odaig elvezet6é dinamikus folyamatokat. Ezt a modellt
széles korben hasznéljak energetikai-, kornyezeti-, és gazdasiagpolitikai intéz-
kedések hatdsainak elemzésére. A modell feltételezi a koltségek minimalizé-
14sat és a hasznok maximalizaldsat. Abban tér el a CGE modelltél, hogy
egyes agazati bontasok a szokasosnal részletesebbek. Példaul az energiaszek-
tor alatt megjelenik a szénbanyaszat, a gazszolgdltatas, és az olajipar stb. A
modell figyelembe veszi a leveg&szennyezést, az energiat és mas eroforrasokat,
illetve az egyes energiahordozdk egymads kozotti helyettesithetGségeit, a ki-
bocsatast csokkentd technologiakat, valamint kibocsatasra eloirt addkat és
hatésagi korlatokat. A szerzék részletes miiszaki adatok alapjan és linedris
tevékenységelemzési modellen (LTM) nyugvé optimalizdldst alkalmazé rész-
modellel bovitik ki és kapcsoljak 6ssze a CGE modellt. Ez azért indokolt,
mert igy a modell feltételezi a termelési tényezk folytonos helyettesithetd-
ségét, mig aggregalt dgazati termelési és koltségfiiggvényeket alkalmaz. Az
ismertetett modellt a paksi erémi makrogazdasagi, energetikai és kérnyezeti
vizsgalatan keresztiil mutatta be a szerzéparos.
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Li és Su (2012) kidolgozott egy értékelési mutatét annak megitélésére,
mennyire kdveti a vallalat a korforgasos gazddlkodas elveit. A tanulmény célja
szamszerisiteni a készletcsokkentés, az ujrahasznositas, az ujrafelhaszndlas,
a kibocsatés és a hatékonysdg mértékét. A szerzdk egy dsszevont (aggregalt)
mutato segitségével kivanjak meghatarozni a korforgasos gazdalkodés valla-
laton beliili értékelését. A mutatd az aldbbi két szint 6sszevondsabdl tevodik
Ossze: az els6 szint tizennyolc mutatot tartalmaz, mely 6t kritérium értékét
hatarozza meg. Végiil az 6t kritérium Osszege adja meg az Gsszevont mutatod
értékét. A mutato célja: meghatarozni a korforgisos gazdasag véllalaton be-
lili fejlettségi szintjét. A jelen tanulmdnyban az 6t kritérium az aldbbi szem-
pontokat tartalmazza: a gazdasagi fejlettséget, az er6forras igényt, a szennye-
zés csokkenését, az ckoldgiai hatékonysagot, és a fejlodési potencialt. Ezeket
tovdabbi mutatékra bontja a szerzé. A tanulményban Gsszesen 18 mutatd
van, azonban ez tetszblegesen tovabb bovithetd. Az eréforrasigény kritériuma
alatt értendd példaul az egységnyi ipar kibocsatasara vetitett viz-, és ener-
giafelhasznalas, az ipari szilard hulladék hasznositasa, az ipari vizfelhaszndlas
tjrahasznositasi mértéke. Mig a fejlodési potencial kritériuma tartalmazza
példaul a teljes ipar kibocsatasahoz mért technoldgiai befektetések mértékét,
a téke akkumuldcios ratajat és az értékesités novekedésének ratajat. Utolsd
1épésként a szerzOpdros az Osszevont (aggregdlt) mutaté meghatdrozasahoz
standardizalja a mutatokat, elosztva a kapott értéket az atlagértékkel, majd
ezt kovetOen a mutatdkat silyozza 0-1 érték kozott fontossaguktol fliggden
(becsiilt érték). Ezutan a standardizalt mutaté és a sily értéke Gsszeszorzédsra
keriil, ami kiadja az 6sszevont mutaté 0-1 kozotti értékét. A kapott érték
alapjan besorolhaté a vallalat egy négypontos skalan, mely megmutatja, hogy
alig vagy kivaléan alkalmazza a korforgasos gazdasag stratégiajat.

Park és Chertow (2014) kidolgozta az djrahasznositds lehetdségének indi-
kdtordt, ami megkisérli objektiven meghatarozni a technikailag maximélisan
felhasznalhaté anyagok (ez esetben hulladék) mennyiségét. A hulladék gyak-
ran lerakokba keriil, mert nincs hasznalhaté tudasunk azok hasznositasi lehe-
tOségeirél. Ezért ennek a technolégiai innovacidk szabnak hatart. A szerzok
az ujrahasznositas lehetoségének indikatorat egy 0-1 kozotti skdlan fejezik ki,
megmutatva az anyagban rejlé tovabbi lehet6ségét. A nulla azt jelenti, hogy a
jelenlegi technologiai fejlettség szintjén az anyag nem hasznosithaté djra; mig
az l-es érték esetén az anyag 100%-a tjrahasznosithatd. A szerzok a jelenleg
elérhet6 technologiakat hasonlitjak Ossze egymadssal, melyet egy diagramon
dbrazolnak. A vertikilis tengelyen jelenik meg a felhasznéldsbol keletkezett
jovedelem és a hulladékkezelés koltségének kiilonbsége, mig a horizontalis
tengelyen az Ujrahasznosithaté anyag keriil dbrazoldsra tonnaban kifejezve.
A kapott eredmények diagramon torténé megjelenitésébdl kideriil, hogy va-
jon nyereséges-e az adott technoldgia esetében a vallalatnak ujrahasznositani
vagy sem. Az indikdtor egyszeriien ardnyositja az adott technolégidval a
felhasznalt hulladék mennyiségét a teljes rendelkezésre all6 hulladék mennyi-
ségéhez. Ez adja meg a 0-1 kozotti értéket. A tanulmény tartalmaz gazdasagi
szamitasokat, azonban eltekint a helyettesité termékek beszerzési aranak in-
gadozasatdl és a szallitdas koltségétol. Ezek azonban jelentGsen befolyasoljdk
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az ujrahasznositas nyereségességét. Az indikdtor hidnyossdga tovabba, hogy
figyelmen kiviil hagyja a hulladék Gsszetételét és a technoldgia idében térténd
valtozasat, illetve a regiondlis kiilonbségekbol adddo eltéréseket sem kezeli.
Ennek ellenére, az indikator alkalmas a vallalaton beliili javulds mértékének
nyomon kovetésére.

4 (")sszegzés

A szakirodalmi attekint6é lehetéséget adott egy 1dj vallalati szemléletmdéd
bemutatisara, ahol az anyag-, illetve a természeti ercforras hatékony fel-
hasznalasa a cél, a kornyezet allapotanak hosszu tavi megovasa érdekében.
Megallapitottuk, hogy a kék gazdasagrdl kevés publikédcio sziiletett, mivel
annak elméleti hattere atfedésben van a korforgdsos gazdasiggal. A be-
mutatott cikkek alapjan dgy tlinik, hogy egyre szélesebb korben terjed a
kornyezettudatos, eréforras alapu vallalati szemléletmod, amely lehet&séget
14t a hulladék Ujrahasznositdasdban, ugyanakkor a termelési tervben alig kertil
feltintetésre a hulladék, és ez megneheziti annak hasznositasi lehetOségét.
Nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a hulladék wjrahasznositasi le-
het6ségeinek az elérhetd technoldgia szab elsosorban hatart. Elmondhaté
tovabba, hogy minden vallalati tevékenység mogott racionalis gazdasagi érvek
szerepelnek. Kzt igazolja az is, hogy az egyre szigorodé kornyezetvédelmi
szabalyok betartdsa tette sziikségessé a kornyezeti szempontok integraldsat
a tervezésbe. A szakirodalmi kutatasbdl kideriil, hogy kevesen vizsgéltak a
termelés soran keletkezett melléktermék ujrahasznositasi lehetéségeit.

A gyarték és kereskedék kénytelenek raébredni arra, hogy a mellékter-
mékek kezelésének szabalyozasa veszélyezteti jovedelmezoségiiket és verseny-
képességiiket. Ezért egy jol kidolgozott modell stratégiai jelentéségiivé valhat
jovébeli tzletpolitikdjuk szempontjabol. Tovabbi vizsgalatokat javaslunk a
szakirodalomban alig kutatott, gyartas soran keletkezett melléktermékek val-
lalaton beliil torténd hasznositasanak vagy vallalatok kozotti értékesitésének
lehetdségéhez, melyhez Penkuhn és tarsai (1997) és Dobos (2002) eddigi mun-
kassaga biztos alapot teremt.
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LITERATURE REVIEW ON COMPANIES EMBEDDED IN NATURE

AND THEIR PRODUCTION METHODOLOGIES

The study reviews characteristics of companies embedded in nature while detail-
ing relevant sustainable development theories. It advocates the resuscitation of
different resource management paradigms and the essential role of technology and
innovation. At last, the study will overview several models methodologies which
could serve as a reference in the future for researching companies embedded in na-

ture.

In conclusion the study has revealed that sustainable development theories

are often overlapping and methodologies are seldom taking into consideration the
utilization of by-products within or outside of the company.

Keywords: sustainable development theories, natural resources, by-products,
wastes, optimizations, models.



CONTENTS

HAVRAN, DANIEL - SZUCS, BALAZS ARPAD: Market Maker Behavior with
Hedging on Inter-dealer Markets ......... ...,

BOROS, PETER: Credit Valuation Adjustment — Adding the Collateral Haircut
to the Model . ...ttt it i i i e e e e e

AGOSTON, KOLOS CSABA - NYIRI, JANOS: Cutting Stock Problem with the
Possibility of Welding . ...t e e

HARTUNG, KATALIN: Literature Review on Companies Embedded in Nature
and Their Production Methodologies . ....... ... .o i,



TARTALOM

HAVRAN DANIEL — SZUCS BALAZS ARPAD: Arjegyzéi viselkedés belss
kockdzatelosztds mellett .. ... i i e

BOROS PETER: Hitelértékelési kiigazitas — a fedezeti haircut modellbe illesztése ..

AGOSTON KOLOS CSABA — NYIRI JANOS: Hegesztéssel kombinalt csévagasi
feladat ..o e e e e

HARTUNG KATALIN: Természeti kérnyezetbe agyazott vallalatok, és termelésiik
médszertani szakirodalmédnak attekintése ......... ... . .. i i i il



SZIGMA
Matematikai-kozgazdasagi folydirat

A Gazdasagmodellezési Tarsasag lapja

Foszerkeszto:

BESSENYEI ISTVAN
PTE Kozgazdasagtudomanyi Kar, H-7622 Pécs, Rakdczi it 80.
Tel.: 72/501-599, Fax: 72/501-553
e-mail: essenyei@ktk.pte.hu

TarsszerkesztOk:

FULOP JANOS
e-mail: fulop@oplab.sztaki.hu

HUNYADI LASZLO
e-mail: laszlo.hunyadi@office.ksh.hu

KOMLOSI SANDOR
e-mail: komlosi@ktk.pte.hu

KOVACS ERZSEBET

e-mail: erzsebet.kovacs@uni-corvinus.hu

VIZVARI BELA

e-mail: vizvariQcs.elte.hu

Szerkesztébizottsag:

CSERHATI ILONA, FORGO FERENC, LIGETI CSAK, MELLAR TAMAS,
MESZENA GYORGY, SISAKNE FEKETE ZSUZSA, SZEP KATALIN,
TEMESI JOZSEF, VOROS JOZSEF

Terjeszti a Gazdasagmodellezési Tarsasag. A kiadvany megjelenését az MTA
Ko6nyv- és Folyéiratkiadé Bizottsdga tamogatta.

ISSN 0039-8128

Www.szigma.ktk.pte.hu





