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»Ma mar senki nem vitatja, hogy hatékonyan iranyitani, tervezni és donteni csak akkor lehet,
ha a jovo fejlodesi folyamatait, tendencidit feltaro, tudomanyos igényii és megbizhato
elorejelzések allnak rendelkezésiinkre.” (Forras: Besenyei — Gidai — Novéaky [1977], 11. oldal)

1. AKUTATASI TEMAVALASZTAS INDOKLASA

Az elmult évtizedekben Magyarorszagon szadmtalan 1) vallalkozads Iépett a
piacgazdasag szinterére Uj tarsasagi formakkal, Uj tulajdonosokkal ¢és
vezetOkkel. A vallalatok napi miikodéséhez és fejlodéséhez elengedhetetlenné
valt a piaci igényeknek megfeleld, korszerti mikro- és makrogazdasagi elemzés.
Mind a tulajdonosoknak, mind a vallalatvezetésnek tisztaban kell lenniiik azzal,
hogy a vallalkozasuk milyen lehetdségeket és kockazatokat rejt magaban. A
vallalat feladata az elobbiek mellett még az is, hogy szamszertiisitse a kinalkozo
es¢lyeket és veszélyeket, hogy stratégiai alternativakat fogalmazzon meg a
jovobeli cselekvési lehetdségekre.

Egy adott vallalat sikeressége attol fiigg, hogy mennyire megalapozott a
stratégidja, mennyire elkotelezettek az alkalmazottai és milyen mértékben képes
a stratégia megvalosulasdit nyomon kovetni. Ha az alkalmazott modszerek
idébeli  valtozasat tekintjik, akkor megallapithatd, hogy a stratégiai
megkozelitéts modja meghatarozza az alkalmazott mutatdszamokat ¢és
modszereket.

Hosszii tava tervezés Stratégiai tervezés Stratégiai menedzsment
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1. dbra
A mult és jelen elemzésének fobb szakaszai (Forras: Gal — Ilyés [2001], 180. oldal)




Ha vallalati szinten vizsgaljuk meg az elemzési lehetdségeket, Csath [1983]
szerint a kiilsé kornyezet két nagy részre bonthat6:
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2. abra
A vallalati kornyezet fobb elemei (Forras: Csath [1983], 28. oldal)

A vizsgélat soran a makro-és mikrokdrnyezet elemzése egyarant fontos. Sok
vallalat csak a mikrokdrnyezetre 6sszpontosit, mivel ugy gondoljak, hogy a napi
tizleti ¢€letben elsOsorban a kozvetlen kornyezetiikkel allnak kapcsolatban.
Nagyon gyakran a valtozasokat a makrokornyezet generalja, mint pl. politikai
valtozasok, szabalyozési-jogi valtozasok, stb. Ha ezek a valtozasok
felkesziiletleniil érik a vallalatot, az stilyos kovetkezményekkel jarhat.

Csath [1983] alapjan a makrokornyezet elemzése a kovetkezd tényezdok
vizsgalatabol allhat

- Nemgzeti és nemzetkozi gazdasagi helyzet,
- Technologiai tudas,

- Kormanyzati politika,

- Tarsadalmi helyzet, strukturak, demografia,
- Kulturélis viszonyok, értekek,

- Természeti kornyezet.




Kutatasom szempontjabol a nemzeti €s a nemzetk6zi gazdasagi kornyezet
kiemelt fontossagu, ezért a sajat vizsgalataim alapjan kiegészitett tényezok a
kovetkezok:

- a gazdasagi helyzet altalanos alakulasa,

- anemzeti j6vedelem alakulasa,

- az inflacié mértéke,

- a hitelezési lehetdségek,

- versenytarsak pénziigyi paraméterei,

- aberuhazasok alakulasa,

- a gazdasagban 1év0 készpénz allomany valtozasa,

- afoglalkoztatottsag szintje,

- abérek nagysaga,

- amegtakaritasi rata,

- az orszag, a vallalatok ¢€s a haztartasok eladosodottsaga, stb.

Minél kisebb egy vallalat, anndl valoszinlibb, hogy nem allnak rendelkezésére
megfeleld eszk6zok egy 0nallo részletes kornyezeti elemzés elkészitéséhez. Az
egyik megoldas lehet, hogy a piacon megvésarolja a sziikséges elemzéseket,
vagy kivalasztja a szdmara legfontosabb kornyezeti elemeket, €s csak az azokkal
kapcsolatos elemzésekre koncentral.

,» Vizsgalataink azt mutatjak, hogy a vallalati szervezeti valtozasi folyamat, csak
a makro- ¢és mikroszféra egyiittes figyelembevételével érthetd meg. A
makroszintli  valtozasok gerjesztettek a vallalati szintli atalakuldsokat,
meghatdrozva azt az altaldnos kontexust, amelyben a véllalati dontések
megsziiletnek.” (Forras: Bakacsi-Balaton-Dobak [2005])

Napjainkban feler6sodott a makrogazdasagi elemzések Iétjogosultsaga, a
makrogazdasagi mutatok alapjan levont kovetkeztetések figyelembevétele a
mikro-vallalkozasok tevékenységének tervezésében. Ehhez nyujt segitséget a
nemzeti szadmldk rendszerének, illetve annak egy részének, a pénziigyi
szamldknak az elemzése.




2. KUTATASI HATTER ES MODSZERTAN

A Ph. D. kutatomunkam els6 fazisa a hazai és nemzetkdzi szakirodalom
attekintése, feldolgozasa volt.

A szakirodalom feldolgozasa kiterjedt

~ a nemzeti szdmldk struktGrijara, fobb részeire, az egyes

~ a pénziigyi szamlak felépitésére, fogalmi meghatarozdsara, a nemzeti
szamldkon beliili helyére, szerepére;

~ a nem pénziigyi vallalatok szektor szerepére, a gazdasdgban elfoglalt
helyére;

~ a nem pénziigyi vallalatok tervezési folyamataiban alkalmazott és
alkalmazhato makrostatisztikai elemzési modszerekre;

~ a vallalatok, vallalkozasok tervezési folymataiban alkalmazhato
statisztikai modszerekre, az alkalmazhatdsag, az alkalmazasi feltételek
kérdésére, valamint a mddszerek Ujszerli rendszerezésére.

A kutatas egyreészt egy elméleti/torténeti kutatds a nemzeti szamldk és a
pénziigyi szamlak fogalmara, az iddsorokban rejlé informdcidk gazdasagi
hatterére vonatkozoan, ami kiegésziilt egy feltdro jellegli kutatdssal a nem
pénziigyi vallalatok tevékenységének gazdasagi elemzési moddszereire
vonatkozoan, kiemelten a pénziigyi és a redlgazdasag kozotti osszefiiggések
vizsgalatara €s elemzésére.

Masrészt empirikus kutatast végeztem a gyakorlatban alkalmazhaté modszerek
korére vonatkozdan. A kutatds soran egy modellt épitettem fel a pénziigyi
szamldkban feltart 6sszefliggések, kapcsolatok alapjan.

Az adatok elemzését elsOsorban statisztikai modszerekkel végeztem, melyhez a
Microsoft Excel és az Eviews programcsomagokat hasznaltam.




3. AKUTATAS CELJA, AZ ERTEKEZES FELEPITESE

Dolgozatomban a makrogazdasdg elemzésénél alkalmazhatd statisztikai
modszereket vizsgaltam, kiilonds tekintettel a pénziigyi szamlak teriiletére. A
kutatasaim soran az aldbbi kérdésekre kerestem a valaszt:

¢ A nemzeti szamldk rendszerben, s kiilonds tekintettel a pénziigyi

szamlak statisztikdban taldlhatd informaciok elemzésére milyen
statisztikai  eszk6zOk allnak rendelkezésre ¢€és azok hogyan
alkalmazhatdak?

¢ Milyen kapcsolat van a pénziigyi szdmlak rendszere és a redlgazdasag

elemei kozott?

¢ Hogyan ¢s mely teriileteken lehet alkalmazni ezen -elemzéesek

eredményeit egy vallalkozasnal?

A fentiek alapjan az empirikus kutatassal kapcsolatban a kovetkezd hipotézisek
fogalmazhatok meg:

A pénziigyi szamlakbol kinyerhetd informaciok felhasznaldsa segitséget
nyujt megérteni mas szektorok varhaté magatartasat, illetve az
elemzésben érintett vallalkozas sajat szektoraban miikodé gazdasagi
szerepldinek viselkedését.

A pénziigyi szamlakbol kinyerhetd informécidk egyszerli, egy vallalati
controller szamara is ismert eszk6zokkel, modszerekkel kigyljthetd,
azok eredményeit a tervezési folyamatban hasznositani tudja.

A nem pénziigyi vallalatok operativ miikddése hatassal van a pénziigyi
szamlakban megjelend adatokra.

A nem pénziigyr vallalatok szektoranak realgazdasiagi adatai és a
pénziigyi szamldk iddsorai kozott valos kapcsolat létezik, amely
matematikai statisztikai modszerekkel meghatarozhat6 és modellezhetd.
A villalkozasok életében jelentds szerepe van a makrogazdasagi
kornyezet elemzésének, a gazdasagi események elérejelzésének.

A vallalati tervezés soran a pénziigyi szamlakban rejlé informdaciok
felhasznalhatok, segitségilikkel elOrejelzésre alkalmas modellek
alkalmazhatok a vallalati célok megbizhatobb meghatarozasidhoz.

A pénzigyi szamldk segitségével makrogazdasagi szinten is
kimutathat6 a pénz kiilonb6zd formainak helyettesithetdsége.

Egy modern vallalat szamara az informacidtechnologia fejlédésével
jelentésen megvaltozott a makrogazdasagi elemzések szerepe, az
integralt  szamitastechnikai  rendszerek  lehetévé  teszik a
nagymennyiségli szamszerli adatok feldolgozéasat. Ezek alapjan az a
vallalat, amely nem fordit kell6 figyelmet a nemzetgazdasagi kornyezet




elemzésére €és nem integralja a tervezési  folyamataiba,
versenyhatranyba kertiil.

A fenti célok elérése érdekében eldszor attekintettem a kapcsolddd hazai és
nemzetkozi szakirodalmat. A szakirodalom feldolgozésa kiterjedt

v" a nemzeti szamlak rendszerének értelmezésére, felépitésére;

v" a pénziigyi szamlak szerkezetének bemutatasara;

v a makrogazdasag elemzési modszereire;

v" arealgazdasig modellezési iskolaira;

v" vallalati  stratégiaalkotas folyamataban alkalmazott —modszertan
attekintésére.

Kutatasaimnak egyetlen k6zos pontja az volt, hogy hogyan lehet alkalmazni a
makrogazdasagi elemzések eredményeit a vallalati tervezés soran. A kutatési
kérdés aktualitdsanak tobb oka van. Egyrészt tradiciondlisan az elemzések
kozéppontjaban a realgazdasag vizsgalata 4ll, és az eredmények alapjan kutatjak
a pénziigy1 szerkezetben bealld valtozasokat. Ennek oka az, hogy altalanosan az
a nézet, hogy a redlgazdasag elsddleges szerepet jatszik. A 2008-as valsag
azonban ravilagitott ennek a veszélyére. Szdmos hires kozgazdasz végzett
kutatasokat ebben a témaban. (Stiglitz—Sen—Fitoussi [2009]) Masrészt - bar a
makrogazdasag Osszetett rendszer — a pénziigyi statisztika elemzésének
eredményét adott modszertan alkalmazasaval be lehet épiteni a stratégia alkotas
folyamataba, helye van a vallalatok realisztikus terveinek oOsszeallitasaban.
Természetesen ehhez ismerni kell a lehetséges modszereket, az adatok
elérhetdségét, stb.

Kutatdsom soran egy ujszerli megkdzelitést alkalmaztam, amelynek 1ényege az,
hogy a pénziigyi szamlakban feltarhatdé matematikai-statisztikai Osszefliggések
alapjan kovetkeztetéseket lehessen levonni a jovOre vonatkozoan. Ezzel a
tertilettel eddig kevesen foglalkoztak, mivel — ahogy mar emlitettem — a
makrogazdasagi elemzdk a realgazdasagbdl kiindulva, annak az elsédlegességét
szem elott tartva elemezték, elemzik a gazdasag folyamatait. A végsd célom az
volt, hogy a mindennapi életben is haszndlhatd elemzési eszkozt mutassak be
egy vallalat szamara a stratégiai és/vagy az operativ tervezes tdamogatasara.

A vizsgalataim, elemzéseim soran felhasznaltam azokat a tapasztalatokat,
ismereteket, kutatasi eredményeket, amelyeket a Magyar Nemzeti Bankban
eltoltott kozel tiz év alatt szereztem, mint a Statisztikai FOosztaly Pénziigyi
szamlak osztalyvezetdje, illetve azt a tudast, amelyet a nemzetkozi intézmények
(Europai Kozponti Bank Eurodvezeti szamlak-, az Eurostat EDP-, az OECD
Pénziigyi szamlak-) munkacsoportjainak Magyarorszag delegalt képviseldjeként
a megbeszélések, a targyalasok €s az interperszonalis véleménycserék folyaman
Osszegyljtottem.
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A kutatasom elsO része a nemzeti szamlak rendszerének modszertani elemzése,
kiilonos tekintettel a pénziigyi szdmldkra vonatkozéan. A feladatot harom
Iépésben végeztem el. Az elsd Iépésben leird statisztikai eszkozokkel
megvizsgaltam a pénziigyi szamldk iddsoraiban rejlé gazdasagi folyamatokat,
masodik 1épésben a pénziigyi szdmldk adataiban rejld dinamikak feltarasara
illetve a pénziigyi szdmlak és a redlgazdasag elemei kozotti kapcsolatok
keresésére az iddsorok elemzésével analiziltam az egyes szektorokat, azok
pénziigyi instrumentumait. A harmadik 1épésben a kutatas eredményei alapjan
egy modellt allitottam fel, amely integralja az els6 két 1€pésben feltart
kapcsolatokat egy egységes keretrendszerbe foglalva. Utols6 1épésben pedig
ezek gyakorlati alkalmazhatosagat vizsgaltam meg, attekintettem, hogy egy
adott vallalat esetében a tervezési folyamatokba hogyan ¢épithetéek be a
gazdasagi elemzések, az alkalmazhato statisztikai modszerek.

A rendelkezésre allé 1dosorok, adatok elemzését elsdsorban statisztikai
modszerekkel végeztem, melyhez az Excel és az EViews7 programcsomagokat
hasznaltam. A szamitasok menetét a mellékletek tartalmazzak. Az elemzéseim,
vizsgalataim soran arra torekedtem, hogy olyan adatokat hasznaljak, amelyek
mindenki szdmara elérhetéek. Ennek céljabol az adatok a KSH, az MNB, az
Eurostat, az EKB, az OECD, illetve a FED honlapjan taldlhato adatbazisokbol
szarmaznak.

Az értekezés hat fejezetre tagolodik:

Az elsd fejezet a kutatasi téma jelentdségét, a vizsgalandd kérdéseket, valamint
az alkalmazott kutatasi és elemzési modszereket tartalmazza.

Ahhoz, hogy a késObbi elemzések illetve a vallalati alkalmazas egyértelmii
legyen, a masodik fejezetben a nemzeti szamlak rendszerére vonatkozo relevans
modszertani  leirdsaval illetve szakirodalom attekintésével foglalkoztam.
Vizsgaltam a nemzeti szamlak rendszernek fogalmat, tartalmi meghatarozasat és
felépitését. A fogalmi meghatarozdsok bemutatasa mellett kiemelten vizsgaltam
— elsésorban modszertani szempontbol — a nemzeti szdmlak rendszerének
szerepét, jelentdségét. A fejezetben kiilon részben tekintettem at a pénziigyi
szamldk meghatirozasat, megvizsgalva a kiilonbozé instrumentumok
specialitdsanak jelentdségét. Ennek a bemutatasa a dolgozatomban azért fontos,
mivel a késobbi fejezetekben ezeket, illetve a koztiik 1évd torvényszeriiseégeket
vizsgaltam. A modszertan feldolgozasa soran kiemelten foglalkoztam az egyes
pénziigyi eszkozokre vonatkozd jellemzokkel, kozgazdasagi tartalmuknak a
bemutatasaval.

A harmadik fejezetben Magyarorszag pénziigyi szamlainak, hossza tava
statisztikai tulajdonsagait mutattam be, elsGsorban leir6 statisztikai, kvantitativ
modszerek segitségével. Attekintettem a vizsgalt idészakban bekovetkezett
valtozéasokat, torekedtem feltarni azok gazdasagi, illetve egyéb okait is.
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A negyedik fejezetben matematikai statisztikai modszerek segitségével egyrészt
elemeztem a pénziigyi szamldk iddsorait, masrészt kapcsolatokat kerestem a
pénziigyi szamlak és a redlgazdasag elemei kozott. Tételesen vizsgaltam meg
azokat a tényezOket, amelyek a meglévd kapcsolatokat magyardztdk. Az
elemzés targya alapvetden a nem pénziigyi vallalatok iddsorainak jellemzése, a
bels6 dinamikajanak és a redlgazdasaggal vett kapcsolatanak meghatarozéasa
volt, hiszen a kutatdsi célom az volt, hogy a vallalati tervezés, stratégiaalkotas
szamara hasznos modellt tudjak felépiteni.

Az 6todik fejezet a modellépitést tartalmazza. Az el6zd fejezetek eredményeit
felhasznalva lehet6ség nyilt mind a pénziigyi, mind a realgazdasag
elorejelzésére. A jelkinyerés, ezen adatok hasznositdsa a vallalat stratégia
tervezésénél, illetve a vallalati kontrolling esetében tobb formaban is lehetséges.

A hatodik fejezetben Osszefoglaltam az eredményeket, kovetkeztetéseket
vontam le, €s javaslatokat tettem a jovobeli kutatas lehetséges iranyéra.
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4. A KUTATAS UJ ES UJSZERU MEGALLAPITASAI

Dolgozatomban matematikai statisztikai modszerek segitségével egyrészt
elemeztem a pénziigyi szamldk iddsorait, masrészt kapcsolatokat kerestem a
pénziigyi szamlak és a redlgazdasag elemei kozott. Tételesen vizsgaltam meg
azokat a tényezoket, amelyek a meglévd kapcsolatokat magyaraztak.

Az elemzés targya alapvetéen a nem pénziigyi vallalatok iddsorainak jellemzése,
a belsé dinamikajanak és a realgazdasaggal vett kapcsolatdnak meghatarozasa
volt, hiszen a kutatasi célom az volt, hogy a vallalati stratégiaalkotas szamara
hasznos modellt tudjak felépiteni.

Az idésoros elemzéseket szektoronként végeztem el. Minden egyes szektor
esetében kiilon-kiilon tanulmdnyoztam a pénziigyi eszkozoket €s pénziigyi
kotelezettségeket. Mind a két oldalnadl pénziigyi instrumentum mélységig
analizaltam az iddsorokat.

Vizsgalataim soran Osszefliggéseket taldltam a pénziigyi szdmldk ¢és a
redlgazdasag kozott. Tovabbd az is megallapithatd az iddsoros elemzések
eredményei alapjan, hogy a pénziigyi instrumentumok esetében az iddsorok
dinamikaja matematikai statisztikai eszkozokkel jellemezhetd. Ezen konkluziok
alapul szolgalnak ahhoz, hogy a makrogazdasagi elemzések beépithetok egy
vallalkozas tervezésébe, segitséget nyujtanak a célok kitlizésénél.

Magyarorszagi nemzeti €s peénziigylr szamldk elemzése soran arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy ezen adatbazisok alkalmazasa és elemzése nem
igényel specidlis modszereket, a hasznalt statisztikai modszerek egy vallalati
controller szamara természetes modon ismertek, emiatt az elemzés beilleszthetd
a vallalkozasok stratégiai dontéseibe, altalanos érvénnyel alkalmazhato. Az
elemzéseim alapjan arra is rdmutattam, hogy a pénziigyi szamlédkban rejld
informaciok egy vallalat szaméara a gazdasag szerepldirdl — szektorairdl -
hasznos informdciokat tartalmaznak. A feltart informécidk a vallalkozas
tervezése sordn felhasznalhatéak, a végsd dontés meghozataldra befolyassal
vannak. gy az ezzel kapcsolatos hipotézist elfogadhatjuk.

1. tézis

A nemzeti szamlak rendszerének elemzése — bar maga a statisztika tartalmaban
alapvetoen makrogazdasagi adatokat tartalmaz — a vallalkozasok stratégiai
dontéseibe beillesztheto, a tervezési folyamat lépéssorozataba beintegralhato.
Ugyanakkor nem definialhato olyan egyértelmii, egzakt modszertan, amely
dltalanossagban segiti a megfeleld elemzési modszerek kivdlasztasat és
alkalmazasat.
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Ez a tézis biztositja annak lehetdségét, hogy az a fajta elemzes, amit a kutatas
c¢ljanak valasztottam, az a gyakorlatban valoban megvalosithato.

Az elemzések, eredmények figyelembevételével megallapithatd, hogy ezen
adatbazisok integrdldsa a stratégiai tervezésbe tobb szempontbdl is
tobbletinforméacidhoz juttatja a vallalatot. A pénziigyi szdmldk iddsorainak
elemzése soran feltartam, hogy a vallalati pénziigyi adatok jelentOs eldrejelzd
képességgel rendelkeznek, amelynek f6 oka a még makrogazdasagi szinten is
kimutathato eldtakarékossag a jovobeli beruhazasokra. Ez az erds kapcsolat
felhasznalhato arra, hogy informdciot kapjunk a szektor beruhazasi terveirdl,
illetve varakozasairdl.

2. tézis
A vallalati pénziigyi eszkozallomany jelentos elorejelzo kepességgel rendelkezik
a gazdasag jovobeli beruhazasi adataira. A jovobeli beruhazasra valo
felkesziilés, elo-takarékossag makrogazdasagi szinten is megjelenik a pénziigyi
szamlakban, amelynek segitségével visszanyerhetok a vallalatok beruhazasi
tervei.

Az elemzéseim sordn arra is ramutattam, hogy nem csak jelentds eldrejelzd
képessége van ezen adatoknak, hanem a multbeli adatok is fontos informécidkat
hordoznak. A vallalatok multbeli kotelezettségvallalasa, foként hitelfelvételei
jelentésen korlatozzak jelenlegi dontési mozgasteriiket.

3. tézis

Aggregalt szinten empirikusan kimutathato, hogy a vallalati szektor multbeli
kotelezettségvallaldasai korlatozzak a vallalatok jelenlegi dontési szabadsagat,
mozgasterét, makrogazdasagi szinten is kimutathatoan képesek befolydsolni a
gazdasagi miikodeést. Ezzel parhuzamosan a megtakaritasok hozama és
felhaszndlhato dallomanya néveli a mozgasteret.

A 3. tézis ujdonsagat az adja, hogy ez a logikai kapcsolat az aggregalt adatokon
empirikusan is kimutathatdé és igy ennek felhasznalasaval ugyancsak tobblet
informaciok nyerhetok a nemzeti szamlak adatsoraibol a vallalatok szdmara.

A vizsgalataim arra vezettek, hogy a pénziigyi szamldk adatainak elemzése
bizonyos szempontok szerint eltér a redlgazdasdgi adatok elemzésétol. A
redlgazdasagi adatokra erdsen jellemzd negyedéves ingadozas a pénziigyi
adatokon egyaltalan nem figyelhet6 meg, ami arra utal, hogy a gazdasag
szerepl6i alapvetden egyéves pénziigyi tervezeési ciklusok alapjan mitkodnek.
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4. tézis

A vallalati szektor operativ miikodese, redalgazdasagi viszonyai megjelennek a
péncziigyi szamlak rendszerében, azonban ezen adatok érzéketlenek a gazdasag
negyedéves szezonalitasdra. Kimutathato, hogy a vdllalati szektor pénziigyi
stratégiai tervezese alapvetoen egyéves tervezési ciklusokra vonatkozo jegyeket
mutat, amely rovidtavon kis mértékben alkalmazkodik a redlgazdasagi
valtozdsokhoz.

A 4. tézisnek az a jelentdsége, hogy a szokdasos realgazdasagi elemzési
modszerek kozvetleniil €s mechanikusan nem alkalmazhatéak a pénziigyi
szamlak adatainak elemzéséhez, egyes esetekben a modszereket igazitani kell az
eltérd jellemzokhoz.

A feltart szamos kapcsolat ramutatott arra, hogy a pénziigyi szamlak rendszere
értékes informacidt nyujt az elemzok szamara. Ezen szoros Osszefliggések
segitségeével pontosithatd az eldrejelzés €s bizonyos esetekben az eléremutatod
valtozok felhasznéalasaval olyan gazdasagi valtozasokat, toréspontokat is
eldjelezhetok, amelyek csak késObb jelennek meg ténylegesen a realgazdasagi
folyamatokban. Ugyancsak a pénziigyi adatok egyedi jellemzdéje, hogy a
pénziigyi miikodés jellegébdl kovetkezéen természetszerlileg hosszabb 1dtavra
vonatkozik, mint az egyszerli redl miikkodés tervezése. Emiatt a pénziigyi jellegii
adatokbdl hosszabb tavra lehetséges az eldrejelzés, s6t a valtozasok,
trendfordulok mar kordbban eldre jelezhetdek.

5. tezis

A makrogazdasagi folyamatok elemzésében kiilonleges helye van a pénziigyi
szamlak elemzésének, mert bizonyos esetekben kordabban jelzi a gazdasdagban
bekovetkezo valtozasokat.

A harmadik empirikusan kimutathato egyedi jellemzd, hogy a pénz kiilonb6z6
formai nagymértékben helyettesithetdek egymassal, ellentétben a redl javakkal.
Ezt a tulajdonsdgot még aggregalt szinten is kimutattam a kiilonb6z6 pénz és
tokepiacok kozott. Ennek kovetkezménye, hogy az egyedi instrumentumok
elemzése, a parcidlis elemzés torzitd eredményre vezet, mivel nem veszi
figyelembe ezt a kapcsolatot.

6. tezis

A pénz kiilonbozo formdinak nagyfokiu helyettesithetosége makrogazdasagi
szinten is kimutathato a pénziigyi szamlakban, a kiilonbozé pénz és tokepiacok
még aggregalt szinten sem fiiggetlenek egymas miikédésétol.
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Els6ésorban a helyettesithetdség problémdjanak kikiiszobolése céljabol az
elemzéseimet Kkiterjesztettem egy komplex modellre, amely egyszerre
szerepelteti a pénziigyi szamlak rendszerének Osszes idOsorat. A kutatadsom
soran azt taladltam, hogy a vektor autoreggressziv modell egyszerre képes
megoldani ezeket a problémakat és a mechanikus felépitése ¢és konnyii
kezelhetdsége miatt, implementalhat6 a vallalatok szamara.

7. tézis

A pénziigyi piacok Osszetettsége és a pénz kiilonbozo formdinak nagyfoku
helyettesithetosége miatt a pénz és tokepiacok parcialis elemzésénél pontosabb
eredményre vezet a kiilso exogén szereplok és a belso kozvetitok
magatartdsainak integralasa, a komplex elemzés. A VAR modell képes egyszerti
feltevések mellett kikiiszobolni a parcidlis elemzés torzitasait, pontosabb
eredményre vezet.

A kutatasom legfontosabb gyakorlati eredményének a felépitett VAR modellt
tekintem. A dolgozatomban bemutattam, hogy alkalmazhatd eldrejelzések és
hatasvizsgalatok készitésére is, amelyek a stratégiai tervezés elengedhetetlen
részei.

Az elemzéseim alapjan a vallalati szektorrél megallapithatd, hogy a pénziigyi
szamldkban megjelend szektorok és alszektorok koziil a legjobban kotddik a
redlgazdasag valtozasahoz. Ezen erds kapcsolat teremti meg a lehetdségét, hogy
eldrejelzésre, illetve belsd eltérések magyardzasara lehessen felhasznalni a
pénziigyi szamlak iddsorait.

Az elvégzett statisztikai elemzésekre alapozva a kovetkezd alapozd téziseket
definialtam:

Alapozo tézisek a 8. tézishez

A real és penziigyi szféra lényegileg négy kiilonbozo modon kapcsolodik
egymashoz:

- A multbeli kotelezettsegvallalasok korlatozzdak a jelenlegi mozgasterét a
vallalatnak, azaltal, hogy pénziigyi kotelezettséget irnak elo.

- A multbeli megtakaritasok kamat, illetve osztalékjovedelmen keresztiil bovitik a
vallalatok dontési lehetdségeit.

- A jelenlegi miitkodés forgalmi jellegii pénziigyi vonzatokkal jar.

- A jovobeli beruhazasokra képzett elotakarékossag megjelenik a jelenlegi
adatokban.

A kutatasaim soran kapott részeredményeket egy egységes keretben, négy
kapcsolatként foglaltam 0ssze. Ezek alapjan a realgazdasagi €s pénziigyi adatok
kozott megjelend szignifikans Gsszefiiggések részben a multbeli adatokban rejlé
kotelezettségek, a multbeli befektetések hozamai, a jelenlegi miikddés forgalmi
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vonzatai valamint a jovObeli beruhazasokra képzett eldtakarékossag altal
jelennek meg. Ennek a megallapitasnak az alapjat mind az egyedi-, mind pedig a
VAR modellel készitett elemzések adtak.

8. tézis

A vallalati szektor redlgazdasagi adatai és a pénziigyi szamlak monetaris
idosorai kozott léenyegi és jelentos kapcsolat mutathato ki. Ezen kapcsolatok
negy egymastol jol elkiilonitheto formaban jelentkeznek. A négy kapcsolatot fel
lehet hasznalni a multbeli adatok magyarazasara, a jelenlegi helyzet elemzésére
valamint a jovobeli varakozasok, tervek készitésére.

Mig a hetedik tézis a kutatasom legfontosabb gyakorlati eredményeit
fogalmazza meg, addig ez a tézis az egész kutatdsom elméleti megallapitésait.

A modell feleépitése ¢€s az elmelett eredmények Osszefoglalasa utan
megvizsgaltam, hogy milyen konkrét formaban illeszthetok be ezen eredmények
a vallalati miikodésbe, a stratégiaalkotds folyamataba. A modell alkalmazasa is
alatdmasztja azt a hipotézist, amely a pénziigyi szamlak elOrejelzési lehetdségeit
feltételezte. Az alabbi alapozd tézisekben azt a jelenséget fogalmaztam meg,
hogy a gazdasagi események elOrejelzésének fontossaga, illetve ezen elemzések
szerepe megndtt a vallalatok életében. Az informaciotechnologiai forradalomnak
koszonhetéen a vallalatok 4ltal feldolgozhato adatok mennyisége ¢és a
szamitastechnikai rendszereik kapacitasa is drasztikusan megndtt. Emiatt azok a
vallalatok, amelyek nem képesek élni az 0j lehetdségekkel, nem integraljak
ezeket az adatokat, mint példaul az ingyenes hozzaférhetd makrogazdasagi
statisztikdkat, komoly versenyhatrdnyba keriilhetnek hosszu tavon. Az
eredmények alapjan a kovetkezd alapozé tézisek definialhatok:

Alapozo tézisek a 9. tézishez

A vallalkozasok életében tovdbbi jelentos lehetoségek vannak a makrogazdasagi
kornyezet elemzésere, a gazdasagi események elorejelzésére.

Egy modern vallalat szamdra az informdciotechnologia fejlodésével jelentdsen
megvaltozott a  makrogazdasagi  elemzések — szerepe, az  integralt
szamitdstechnikai rendszerek lehetové teszik a nagymennyiségii szamszerii
adatok feldolgozasat. Ezek alapjan az a vallalat, amely nem fordit kello
figyelmet a nemzetgazdasagi kornyezet elemzésére és nem integralja a tervezési
folyamataiba, versenyhatranyba keriil.

A modell eredményei, a jelkinyerésbdl levont kovetkeztetések alatdmasztjak a
pénziigyi szamlak idOsorainak alkalmazhatdésagat. Amennyiben a felépitett
modellt a vallalat a tervezési folyamataba beilleszti, az eldrejelzéseket a
celkitlizés, a teljesitmény mércek felallitdsanal eredményesen tudja felhasznalni.
Ez alapjan j6 megbizhatosaggal az erre vonatkozo hipotézis elfogadhato:
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9. tézis

A pénziigyi szamldk elemzése, modellezése és eldrejelzése a kozvetlen vdllalati
kornyezeten tul segitséggel szolgdl a vallalatok szamdra a beszadllitoi piacok, a
felhasznalok értékesitési piacainak, illetve a haztartasok jovobeli viselkedésének
elorejelzésére, a multbeli és jelenlegi tendenciak magyarazasara.

A Kkilencedik tézisben foglaltam Ossze azokat a kutatdsaimat, amelyek arra
iranyultak, hogy milyen konkrét, altaldnosan elterjedt vallalati mddszerekbe
illeszthet0k be a kapott eredmények. A kutatdsom sordn azt taldltam, hogy
foként az eldrejelzésre és a tendenciak magyarazasara alkalmazhatok konnyen
az eredmények.

18




5. A KUTATAS EREDMENYEINEK FELHASZNALASI TERULETE

Dolgozatomban a makrogazdasdg elemzésénél alkalmazhatd statisztikai
modszereket vizsgaltam, kiilonos tekintettel a pénziigyi szamlak teriiletére. A
kutatasaim soran arra kerestem a valaszt, hogy a nemzeti szamlék rendszerben, s
kiilonos tekintettel a pénziigyi szamlak statisztikdban taldlhatd informaciok
elemzésére milyen statisztikai eszkozok allnak rendelkezésre és azok hogyan
alkalmazhatéak. Emellett megvizsgéltam, hogy milyen kapcsolat van a pénziigyi
szamldk rendszere ¢és a realgazdasag elemei kozott. Végiil alkalmazasi
lehetdségeket kerestem az elemzéseim eredményeire vallalkozasoknal.

A fenti célok elérése érdekében elsdé 1épésként modszertani szempontbol
attekintettem a kapcsolddo hazai és nemzetkozi szakirodalmat. A szakirodalom
feldolgozasa kiterjedt a nemzeti szamldk rendszerének értelmezésére,
felépitésére, a pénziigyl szamlak szerkezetének bemutatdsara, a makrogazdasag
elemzési modszereire, a redlgazdasag modellezési iskoldira, és a vallalati
stratégiaalkotas folyamataban alkalmazott modszertan attekintésére.

Ezutan leiro statisztikai eszkozokkel vizsgaltam a pénziigyi szamlak iddsoraiban
rejlo gazdasagi folyamatokat. Masodik 1€pésben iddsorelemzéssel analizaltam az
egyes szektorokat, azok pénziigyi instrumentumait a pénzigyir szamlak
adataiban rejld dinamikak feltarasara, illetve a pénziigyi szamlak és a
redlgazdasag elemei kozotti kapcsolatok keresésére. A harmadik 1épésben a
kutatas eredményei alapjan egy modellt allitottam fel, amely integralja az elsd
két Iépésben feltart kapcsolatokat egy egységes keretrendszerbe foglalva.

A korabbi elemzések soran egyértelmiien a redlgazdasag elemzésébdl indultak
ki. Tradicionélisan az elemzések kézéppontjaban a redlgazdasag vizsgalata allt,
¢s az eredmények alapjan kutattdk a pénziigyi szerkezetben beallod valtozasokat.
Ennek oka az, hogy altalanosan az volt a nézet, hogy a realgazdasag els6dleges
szerepet jatszik. A 2008-as valsdg azonban ravilagitott ennek a veszélyére.
Kutatasom soran egy ujszerli megkozelitést alkalmaztam, ahol a pénziigyi
szamlakban feltarhatd matematikai-statisztikai O0sszefiiggések alapjan lehessen
kovetkeztetéseket levonni a jovore vonatkozdan. Ezzel a tertilettel és ilyen
megkozelitéssel eddig kevesen foglalkoztak a vilagon.

Utolso 1épésben pedig ezek gyakorlati alkalmazhatosagat vizsgaltam meg, azaz
attekintettem azt, hogy egy adott véllalat esetében a gazdasagi elemzések, az
alkalmazhato statisztikai modszerek hogyan ¢épithetéek be a tervezési
folyamatok tekintetében.

A rendelkezésre allo 1ddsorok, adatok elemzését elsOsorban statisztikai
modszerekkel végeztem, melyhez az Excel és az EViews7 programcsomagokat
hasznaltam. A szamitasok menetét a 4. melléklet tartalmazza. Az elemzéseim,
vizsgalataim soran arra torekedtem, hogy olyan adatokat hasznaljak, amelyek
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mindenki szamara elérhetéek. Ennek megfelelden az adatokat a KSH, az MNB,
az Eurostat, az EKB, az OECD, illetve a FED honlapjarol toltdttem le. Az
adatforrasok elérhetdsége a 2. mellékletben talalhato.

A két gyakorlati alkalmazas alatamasztotta, hogy a pénziigyi szamlak statisztika
egyszerll eszkozokkel elemezhetd, modellezhetd, és az eredmények a vallalati
tervezés sordn a jovobeli célok kitlizésénél, illetve azok megvaldsitasa sordn a
feladatok teljesitése soran integralhatok.

A megfontolt vezetéshez, a megfeleld dontésekhez megalapozott, pontos
informaciokra van sziikség. A vezetdk szadmara nélkiilozhetetlen
informacidaramlasnak az egyik fontos eszkéze a gazdasagi elemzés. A
kovetelményekhez igazodd magas szinvonali gazdasagi vezetésnek a
vallalkozasok kiilonb6z6 szintjein egyarant nélkiilozhetetlen eleme az a
tajékozottsag, amit a gazdasagi elemzés eredményei nyudjtanak.” (Birher-Pucsek-
Sandorné-Sztano [2001])

A dolgozat eredményei tovabbi kérdéseket vetnek fel, s nem csak az elméleti
modszertan, hanem a gyakorlati alkalmazas teriiletén is tovabbfejleszthetd.

A jovOben megvizsgalandd, hogy az idétav kibdvitése a 2008-as 1ddszak utanra,
milyen mértékben van hatdssal a dolgozat eredményeire. Megvaltoznak-e a
feltart torvényszertiségek? A kimutatott kapcsolatok, dsszefliggések mennyire
modosultak a 2008-as valsag hatasa utan mikodo gazdasagi események
tekintetében?

Erdekes lehet mas unids orszagokra is elvégezni a modell paraméterezését. Az
eredményeket 0sszevetve hasonlosagokat, kiilonbozdségeket lehetne feltarni. A
hasonlosagok a modell megbizhatosagat novelnék, mig a kiilonbozdségek az
egyes orszagok eltéré gazdasagi Osszefliggéseire hivna fel a figyelmet. Az egyes
modellek 0Osszedllitasa soran szerzett gyakorlati eredményeket akar a mar
elkésziilt, a magyar gazdasagi események alapjdn Osszeallitott modell
megbizhatosagat is lehetne javitani.

Tovabbi kutatasokat igényel, hogy az empirikus eredményeket hogyan lehet a
vallalatok ¢€letébe beilleszteni. Milyen modon lehetne a vallalati controllereket
megismertetni a modszer eldnyeivel, és magdval az elemzési lehetdségekkel.
Egy vallalat szamara mindig kulcs fontossagli kérdés, hogy a bevezetett Uy
modszer milyen eldnyokkel jar. Az 10j tevékenység mennyire javitja a
munkafolyamatokat, az eredményre kozvetve vagy kozvetleniil milyen hatéssal
van.

Ugy gondolom, hogy az elézbekben dsszefoglalt eredmények tobb szempontbol
1s hasznosithatok:
¢ A kutatdbmunka ¢és a dolgozat megirasa sordn szerzett tapasztalataimat a
gyakorlatban elsdsorban a kontrolling moddszertananak, gyakorlati
alkalmazasanak oktatasa soran tudom kamatoztatni.
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¢ A dolgozat eredményei a vallalatok/véllalkozasok szamara is
hasznosithatok; tampontul szolgalhatnak a tervezési folyamatba vald
integralasahoz, segitséget nyudjhatnak a kiilsé, makrogazdasagi
kormyezet  elemzéséhez, a  megfelelé  statisztikai  modszer
kivalasztasahoz, valamint a modszer megfelel6 alkalmazasahoz.

¢ Ugyanakkor a dolgozat eredményei alapjan felmeriil az a kérdés, hogy
az egyes elemzési teriiletek, gazdasagi tevékenységek, agazatok esetén
hogyan lehet szélesebb korben alkalmazni az eredményeket, a felépitett
modell milyen szakmai kovetelményeknek valdo megfelelés esetén lehet
a tervezési folyamat része.

Osszegzésképpen a tervezéssel, kontrollinggal kapcsolatos targyak keretében
sz€élesebb korben lehet megismertetni az alkalmazasi lehetdségeket, magat az
alkalmazhaté modszert a vallalatok/vallalkozasokhoz kikeriilé hallgatok, leendd
alkalmazottak szamara érthetové, ismertté tenni.
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1. RATIONALE OF THE RESEARCH

In Hungary over the past decades, numerous new businesses came into the
market with new corporate forms of business and with new owners and
managers. The advanced micro-and macro-economic analysis has become
absolute necessity for daily operation and development of the companies. Both
the owners and the management of the company must realize what their business
opportunities and risks are. The further task of the company is to quantify the
risks and opportunities and to formulate strategic options for future action
opportunities.

The success of a company depends on how the strategy established, how and for
what the employees are committed and how the company can implement its
strategy. If we review the adaptable methods, it is concluded that the strategic
approach determines the indicators and methods used.

Long term planning Strategic planning Strategic management
1960-1970 1970-1980 1990-

Maximize
shareholder value
by expansion the
innovation, flexibility and
management skills.

Maximize the production
wvolume, and supply the
needed sources.
Expand market share.

Profit maximalization.

Financial ratios Net result EVA/IMVA

Number of plants Costcut ROACE, DCF
Capacity Effectiveness M&A
ROE

Production Stockprice, dividend

PO = =

®MOS®3 SO DT <D X

’ Forecasting methods and tools ‘

Figure 1
The main stages of the analysis of past and present (Source: Gal - Ilyés [2001], page 180)

If we look at corporate level the possible analysis according Csath [1983] of the
external environment can be divided into two major groups:
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Technological
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National and international
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Purchasers
Suppliers
Competitors

/ Strategic partners

Natural environment

/

Cultural relations,

Government's policy et

Figure 2
The main elements of the corporate environment (Source: Csath [1983], page 28)

During the analysis both macro and microenvironment analysis are important.
Many companies focus only on the microenvironment, as they think that their
business is related with only the direct environment. Very often changes are
generated by macroenvironment, for example political changes, legal changes,
etc. If the company is not prepared for these changes, they will casuse serious
consequences.

Based on Csath [1983] the macroenvironmental analysis could cover the
following factors

- National and international economic situation,

- Technological knowledge,

- Government policy

- Social status, structures, demography,

- Cultural relations, values,

- Natural environment.

In respect of my research the national and the international economic
environment have high priority, therefore the supplemented factors on the basis
of my research are the followings:

- General economic developments,

- Change in the national income,

- Rate of inflation,
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- Lending practices,

- Financial parameters of the competitors,

- Development of investment,

- Change in cash in the economy,

- Level of employment,

- Size of wages,

- Saving rate,

- Indebtedness of the country, the companies and household, etc.

The smaller the company the more likely it is that they do not have adequate
tools to make detailed environmental analysis. One solution might be to buy the
necessary market analysis, or to select the most important elements of the
environment and only focuse on the analysis related thereto.

"Our research shows that the corporate organizational change process can be
understandable only to see the macro-and micro-spheres together. The macro-
level changes impulse the enterprise transformations, specifying the general
context in which corporate decisions are born."(Source: Bakacsi-Balaton Dobak
[2005]).

Nowadays, the reason for existence of macroeconomic analysis and respecting
of conclusions based on macroeconomic indicators in the planning activities of
micro-enterprises are intensified. Analysing the system of national accounts and
a part of it, the financial accounts could help for that.
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2. RESEARCH BACKGROUND AND METHODOLOGY

The first phase of my research was the summary and analysis of domestic and
international literature.

Analysis of literature extended to

~  The structure and key parts of national accounts, the definitions of the
instruments, their interpretation;

~  Definition and structure of financial accounts, and the role and relation
within the national accounts;

~  The role of non-financial institutional sector, and the status in the
economy;

~  Applied and adaptable macro-statistical analytical methods for planning
processes of non-financial companies;

~  Applicable statistical methods in the companies budgeting processes,
the applicability, the conditions of usage, as well as novel
systematization of methods.

The research is partly a theoretical / historical research for the concept of the
national accounts and of the financial accounts and information of economic
background of time series, which is supplemented an exploratory research to
examine and analyse non- financial corporations' economic analitical methods,
especially the relation between the financial and the real economy.

On the other hand, | have an empirical research for the range of methods used in
practice. In my research | have built a model based on the revealed correlations
and relations in financial accounts.

Data analysis was mainly carried out by statistical methods and Microsoft Excel
and Eviews software packages were used.
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3. PURPOSES OF THE RESEARCH, STRUCTURE OF THE DISSERTATION

In my thesis | used statistical methods which are applicable for the macro-
economic analysis, especially in area of the financial accounts. During my
research | aimed to answer the following questions:

14

¢

¢

Which statistical tools are available for the national accounts system,
and in particular for the financial accounts statistics and how can they
be used to analyze?

What is the relation between the elements of financial accounts system
and the real economy accounts?

How and in what areas can be applied the results of these analyzes in a
company?

Based on the above mentioned the following hypotheses can be formulated
associate with the empirical research:

Information obtained from financial accounts helps to understand the
behavior of other sectors or the behavior of such companies which are
in the same sector as the concerned company.

Information obtained from financial accounts can be collected by the
technics and methods which are well-known for a corporate controller,
and the results can be utilized in the planning process.

Operations of the non-financial institutes take effect for the data of
financial accounts.

In case of non-financial corporations there is a real link between the
time series of real economic data and financial accolunts data. The
correlation can be determined and modeled by statistical methods.

In business there is an important role the macroeconomic environment
analysis and the economic forecast of events.

During the corporate planning the financial accounts information can be
used, by the help of it forecasting models can be applied to use reliable
corporate goals.

In macroeconomic level the substitution of various forms of money can
be determined by using financial accounts.

The role of macro-economic analysis has significantly changed for a
modern company due to the development of information technology,
the integrated computer systems allow to process large amounts of
numerical data. On this basis the company, that does not pay enough
attention to analyze the economic environment and does not integrate it
into the planning processes, will be at a competitive disadvantage.

In order to achieve the above goals, firstly I reviewed the related domestic and
international literature. Processing of literature expands on

v’

interpretation of the system of national accounts and its structure;

v~ review the structure of financial accounts;
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v" review the analytic methods for macroeconomics;
v summary of schools of modeling the real economy;
v" review the methodology to create the corporate strategy.

A common point of my research was how the macroeconomic analysis can be
applicable in corporate planning. The question actuality is several reasons. First,
traditionally the analysis is focused on the real economy, and the analysis of the
financial structure and any changes of it are based on the results of real
economy. The reason for this is that the real economy plays a primary role.
However, the 2008 crisis has highlighted this dangerous point of view. Many
famous economists have done research on this topic. (Stiglitz - Sen - Fitoussi
[2009]) On the other hand - although the macro-economic is a complex system -
the results of the financial statistic analysis can be built into the strategy-making
process using a specific methodology, so it has a room to create realistic plans
for the companies. Of course, this should be possible to know the methods, data
availability, etc.

During my research, | used a novel approach, for which essence is to conclude
conclusions for the future based on mathematical and statistical correlations
used by financial accounts data. This area has dealt with a few because - as |
said — the macroeconomic analysts started on real economy, bearing in mind the
primacy of real economy analyzed and analyse economic processes. My final
goal was to find such analytical tools which can be used in everyday life the
company's strategic and/or operational planning.

During my research the knowledge, experience and results of the previous
research were used which are gained over nearly ten years when | was working
for the National Bank of Hungary as the Head of the Department of Financial
Accounts Statistics, and the knowledge which have been collected by
participating in the international institutions (Euro Area Accounts Working
Group of the European Central Bank, EDP working group of the Eurostat and
the Financial Statistic Working Group of OECD) as a representative of the
Hungary.

The first part of my research is a methodological analysis of the system of
national accounts, especially for the financial accounts. The task was carried out
in three steps. First step | was examining financial accounts time series by
descriptive statistical tools to find the dynamics of economy. Secondly | was
looking for links between the financial accounts and the real economy elements
by analysing the individual sectors and those financial instruments. In the third
step based on the results of the research | have set up a model that integrates in a
unified framework the relationships determined in the first two steps. Last step |
have examined their practical applicability, 1 have reviewed in the case of a
company how can be built the model, the used economic analysis and the used
statistical methods into the planning process.
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The analysis of the available time series and data are mainly carried out by
statistical methods, for which were used Excel and EViews7 software packages.
The progress and the results of the calculations are in appendices. During the
analysis and test my aim was to use data which are available for everyone. For
this purpose, the data, databases are available on the website of Hungarian
Central Statistical Office, of the National Bank, of Eurostat, of the ECB and of,
the OECD.

The thesis is divided into six chapters:

The first chapter covers the importance of the research topic, the questions to be
examined, as well as the used research and analytical methods.

To make the subsequent analysis and adaptable applications in the second
chapter it should clearify the relevant description of the methodology of the
national accounts system and it should review the literature of the national
accounts system. | reviewed the definition, the structure and the content of
national accounts system. Besides introducing the definitions | - primarily a
methodological point of view — especially dealt with the role and the
significance of the system of national accounts. In separate part of this chapter |
overviewed the definition of financial accounts examining significance of the
speciality of the various instruments. The previous overview is very important
because in the later chapters these instruments and the relations between them
were analised. In processing methodology | dealt on high priority the
characteristics of the financial instruments and their economic content.

In the third chapter | have shown the long-term statistical features of Hungary's
financial accounts using mainly descriptive statistics and quantitative methods. |
reviewed the changes happened in the given period | tried to reveal their
economic or other reasons as well.

In the fourth chapter firstly | analyzed the time series of financial accounts using
mathematical statistical methods and secondly | was looking for the relations
between the component of the financial accounts and the real economy. I
examined step by step the factors that explained the existing relations. The
subject of the analysis was to analyse the internal dynamics of the non-financial
corporations’ time series and to determine the relations between this time series
and the real economy time series, since the aim of the research was to develop a
useful model for business planning and strategy making.

The fifth chapter consists the model building. Based on the results of the
previous chapters | have an opportunity to forecast both the financial and the
real economy. The information-retrieval, the data utilization can be possible in
several forms for strategy planning of the company or for the controlling
activities.
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In the sixth chapter | summarized the results, | deducted some conclusions and |
made proposals for possible future direction of my research.
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4. NEW AND NOVEL OBSERVATIONS OF THE RESEARCH

In my thesis using mathematical and statistical methods on the one hand |
analyzed the time series of financial accounts and on the other hand | was
looking for relations between the components of financial accounts and real
economy. | used itemized examination for the factors which explained the
existing relations.

The subject of the analysis basically was to characterize the internal dynamics of
the non-financial corporations’ time series and to determine the relations
between this sector’s time series and the real economy’s time series, Since the
aim of the research was to develop a useful model for business planning and
strategy making.

Time series analysis was carried out sector by sector. For each sector |
separately examined the financial assets and financial liabilities. In case of both
parts | analyzed the time series in depth of financial instruments.

During my research | have found correlations between the financial accounts
and the real economy. Furthermore, in case of financial instruments it was
established on the basis of the results of time series analysis that the dynamics of
time series can be characterized by mathematical and statistical tools. These
conclusions serve as a basis that the macro-economic analysis can be build in
the budget of the companies, and the analysis provides to set their future goals.

During the analysis of the Hungarian national and financial accounts | made a
conclusion that the usage and the analysis of these databases does not require
any special methods, the statistical methods are well-known for a corporate
controller, therefore the analysis could be integrated in the corporate strategic
decision making, so they can applied in general term. Based on my analysis |
also showed that the revealable information in the financial accounts provide
useful information for a company about the actors of economy or the given
sector. The identified information can be used in the business planning and these
take influence for the final decision. Thus, the concerning hypothesis can be
accepted.

Thesis 1

Analysis of the system of national accounts - although the statistics contains
basically macroeconomic data — can be adapted into the corporate strategic
decisions, can be integrated into the planning process. However, it can not be
defined a clear, precise methodology which helps the selection and usage of
appropriate analytical methods in general.

This thesis provides the possibility that the kind of analysis that | choose in my
research can be indeed adaptable in the practice.
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Taking into account the analyzes and its results it can be concluded that the
integration of these databases into strategic planning is giving additional
information for the company. During analysis of the financial accounts’ time
series | found that the company's financial data have a significant predictive
power of which the main cause is presaving for future investments which can be
determined at the macroeconomic level. This strong relation can be used to
obtain information on investment plans or the expectations of the sector.

Thesis 2

The company's financial assets have a significant predictive power for the future
investment of economy. The preparation or the pre-savings of future investment
also appear in the financial accounts at the macroeconomic level which allows
to recover companies’ investment plans.

During the analysis | also showed that this data have not only significant
predictive power, but the historical data can provide important information. Past
commitments, mainly borrowing decision of companies significantly tie up their
current maneuver.

Thesis 3

On an aggregate level it can be demonstrated empirically that the past
commitments of the corporate sector restrict their current decision-making
possibility, their current maneuver, at the macroeconomic level can be shown
that the companies can influence the economic performance. In parallel, the
return on savings and the stock can expand the possible activities.

The novelty of the third thesis is the fact that the logical relation can be
empirically detectable on the aggregate data, so using this we can obtain
additional information from the national accounts data for companies.

My examination have led that the analysis of financial accounts data in certain
aspects is different than the real economic data analysis. The strongly
characterized fluctuations in real economic data is definitely not observed in the
quarterly financial data, which implies that the economic actors are basically
operating on an annual financial planning cycle.

Thesis 4

Operational working and real economic conditions of the corporate sector
appear in the financial accounts statistics, however these data are insensitive to
the quarterly seasonality of the sector. It can be shown that the financial
strategic planning in the corporate sector is basically show signs of the one-year
planning cycles, which in the short run slightly adapts to changes in the real
economy.
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The significance of the fourth thesis is that the usual methods of analysis on the
real economy directly and mechanically can not be applied for the analysis of
the financial accounts’ data, in some cases the methods must be adapted to the
different characteristics.

The several revealed connections pointed out that the financial accounts system
provides valuable information for analysts. These heavy connections can help to
specify the forecast and in some cases using forward-looking variables we can
forecast the economic changes and breaking points which only appear later in
the real economic processes. Another unique feature of the financial data is that
they respect the longer term than the simple planning of the real operation from
the nature of the financial operation. So the forecast on the base of financial data
can be possible for longer term, moreover the changes, the trend turning points
can forecast earlier.

Thesis 5

In case of analyzing macroeconomic processes the analysis of financial
accounts has a special place, because it can forecast the changes in the
economy sooner.

The third unique feature which is empirically specified is that the various forms
of money are highly substitutable with each other as opposed to real assets. |
have specified this feature even at the aggregate level between the different
financial and capital markets. As a result the analysis of the individual
instruments, i.e. the partial analysis leads to distorting results because of it does
not take into cosideration of this relationship.

Thesis 6

In the financial accounts the high degree substitutability of different forms of
money is also demonstrated on macro-economic level, at the aggregate level the
various financial and capital markets are not independent on one another
operation.

Firstly, in order to eliminate the problem of substitutability my analysis was
extended to a complex model that simultaneously includes in all financial
accounts’ time series. During my research | found that the vector autoregresive
model is able to simultaneously solve these problems and it can be adaptable for
companies because of mechanical structure and easy utility.
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Thesis 7

Due to the complexity of the financial markets and the substitutability of the
different forms of money the integration of the behaviors of the external
exogenous actors and the internal agents, the as well as the complex analysis
lead to a more precise result than the partial analysis of money and capital
market. The VAR model is capable to eliminate the distortions of partial
analysis, it leads to more precise result.

| consider my VAR model as the most important practical result of my research.
In my dissertation | presented how can it be used for making predictions and
scenario analysis which are essential parts of a companies strategic planning.

Based on my analysis it can be concluded that the non financial corporate sector
has the strongest relation with the real economy among the sectors and
subsectors in the financial accounts. This strong relation gives possibility to
forecast and to explain the internal differences using the financial accounts’ time
series.

Based on the statistical analysis carried out | defined the following primer
synthesis:

Primer thesis for thesis 8

The real and financial sector is substantially connected to each other in four
different ways:

- The past commitments restrict the current movements of the company by
providing financial obligations.

- The past savings through of interest or dividends expand the possibility of the
companies’ decision-making.

- The current operation involves financial implications related to turnover.

- The pre-save activity for future investments appears in the current data.

The results of my research were summarized in unified frame where | used four
relations. On the basis of it, the significant correlations between the real
economy and financial data appear as the liability being in the historical data, as
a return of the previous investment, as an effect of the present operation, and as
a pre-save for a future investment. The basis of this statement was given by both
of the individual analysis and the analysis where | used the VAR model.

Thesis 8

In case of non financial institutes between data from the real economy and the
monetary time series of financial accounts an essential and significant
correlation can be found. These correlations occur in four distinct forms. The
four-links can be used to explain the past data, to analyze the current situation
and to make future expectations and plans.

41




The thesis 7 summarizes the most important practical results of my research, and
this thesis summarizes the theoretical findings of my whole research.

After building the model and a summary of the theoretical results | examined
how or what specific forms these results can be adapted into a company's
operations or the strategy making process. The application of the model also
proves the hypothesis, which assumed predictive posibilty of the financial
accounts. In the following primer thesis | defined the phenomenon that the
importance of forecast economic events and the role of these analyzes increased
in the company's life. Due to the information technology revolution the number
of data can be processed by companies and the capacity of the computer system
data has increased dramatically. Therefore, those companies that are not able to
take advantage of the new facilities, or that do not integrate this information,
such as the macro-economic statistics which are available free of charge,
become to a serious competitive disadvantage in the long run. Based on the
results the following primer thesises can be defined:

Primer thesis for thesis 9

In the life of the business there is considerable potential for further analysis of
the macroeconomic environment and the forecasting economic events.

In case of a modern company the role of macro-economic analysis has
significantly changed, because of the development of information technology,
the integrated computing systems allow the processing of large amounts of
numerical data. On this basis, the company that does not pay enough attention
to analyze the national economic environment and does not integrate it into
their planning processes will be at a competitive disadvantage.

The model results and the conclusions drawn based on information-retrieval
confirm the applicability of the financial accounts’ time series. If a company
integrates the model into the planning process, the projections can be used
effectively to clarify the goals and to set up the performance measurements.
Based on it the related hypothesis can be acceptable on good reliability:

Thesis 9

Analysis, modeling and prediction of financial accounts beyond the direct
business environment give assistance for companies in the supply market, for the
sales market and for prediction the future behavior of households and for
explaining the past and present trends.

In the ninth thesis | summarized such researches which were oriented to find
specific, widespread used corporate methods, where the results can be adapted.
During my research | found my results easily can be used especially to forecast
and to explain the trends.
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5. POSSIBLE APPLICATIONS OF THE RESEARCH RESULTS

In my Ph.D thesis | examined statistical methods which are adaptable for the
macro-economic analysis, espcelially for the financial accounts analysis. During
my research | tried to find which statistical tools are available and how they are
applied in case of national accounts system, in particular in the case of financial
accounts statistics. In addition, | examined the relations between the elements of
financial accounts and real economy. Finally, |1 was looking for applications for
my results.

In order to achieve the above goals, as a first step | reviewed the domestic and
international literature in a methodological point of view. The processing of
revieing literature expanded to meaning and structure of the system of national
accounts, to the structure of the financial accounts, to the analytical methods for
the macro-economy, to the modeling schools of the real economy and the
methodology used in process of creation corporate strategy.

Next, | examined the potential economic processes of the financial accounts’
time series by using descriptive statistical tools. In the second step | analyzed the
individual sectors, their financial instruments by time series analysis to specify
the dynamics of financial accounts data and to determine the links between the
financial accounts and the real economy data. In the third step, | have set up a
model based on the results of the research, which integrates the relations
determined in the first two steps sitting into a unified framework.

During the previous analyzes the analytical professionals started from the
analysis of the real economy. Traditionally, the analysis was focused on the
examination of the real economy and any changes of the financial structure has
been researched was based on previous results. The reason for this is that it was
generally believed that the real economy plays a primary role. However, the
2008 crisis has highlighted this danger. During my research | used a novel
approach where the conclusions for the future are coming from the mathematical
and statistical correlations in the financial accounts. This area and this approach
has been less covered the world.

Last step | examined their practical applicability, so | reviewed that how the
economic analysis and the statistical methods can be built into the planning
processes in the case of a company.

The analysis of the available time series and data are mainly carried out by
statistical methods, which in Excel and EViews7 software packages were used.
The fourth Annex includes the steps and results of the calculations. During my
analysis my aim was to use data which are available for everyone. Accordingly,
the data are available in websites of the Central Statistical Office, of the
National Bank of Hungary, of Eurostat, of the ECB, of the OECD and of the
Fed, these can be downloaded free of charge. Availability of data sources can be
found in the second Annex.
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Two practical applications proved that the financial accounts statistics can be
analyzed by simple methods, they can be modeled, and during the corporate
planning the results can be integrated into setting of future goals and their
implementation.

"A prudent management, the appropriate decisions have to be based on accurate
information. The economic analysis which is one of the important parts of the
information flow is essential for managers. Awareness which is provided by the
results of the economic analysis, are an essential elements to be required for
economic management on high-quality."(Birher-Pucsok-Sandorné stannate
[2001])

The results of my research raise some questions. These should be developed not
just on area of theoretical methodology, but on area of practical applications,
too.

In the future it will be advisable to extend the time horizon beyond the 2008
period and to examine what the extension takes effect the results of the
dissertation. Do the specified dinamics, relations and features change? How do
the relationships and correlations change, what is the financial impact of the
2008 crisis, and how do the economic events and activities change?

It could be interesting to carry out the model parameterization for other EU
countries. After it the results could be compared the Hungarian one to specify
similarities and differences. The similarities between the models increase the
reliability of my model, while differences draw attention to differences of
economic context of each country. After the comparison of the models using the
practical results obtained, the reliability of Hungarian economic model can be
improved.

Further research is required to research on how the empirical results can be
inserted in the companies' lives. In what way the corporate controller get
bacquinted with the advantages of the methods and the analytical capabilities? A
company has always a key issue that what the benefits of the new method
introduced are. How the new activity improves the work processes, what the
results of the impact are directly or indirectly.

| think that the above results can be useful in several ways:

* | can use my experiences which | gained during the research and
dissertation writing, primarily in education of controlling methodology
and the practical applications.

* The results shoul be useful for the companies/businesses, these are as a
guide in the planning process to integrate external macro-environmental
analysis, to find an appropriate statistical method to use, and to adopt in a
proper area.

» However, according to the study results raised the question how the
results can be widely applied in case of individual analysis areas, of
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special economic areas or of industries. Which is professional compliance
need for that the result can be a part of the planning process?

Conclusion, the lectures related to business planning and controlling give wider
range possibilities to introduce the students the results of research, so they are
able to use it in practice, when they finish the study and work in real companies
or enterprises.
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