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1. BEVEZETES

,,Ha a vallalat hossz( tavon veszteséges, akkor nincs értelme annak, hogy az iparagban
maradjon, igy arra szamithatunk, hogy a vallalat kilép az iparagbol, mert ezzel a kilépéssel
nullara redukalhatja a veszteségét. [...] Ha egy vallalat hossz( tavon nyereséges, ez azt
jelenti, hogy barki megjelenhet a piacon, beszerezheti ezeket a tényezdket, és megtermelheti
ugyanezt a mennyiseget ugyanezen az aron. [...] Mindezek kévetkezménye, hogy a szabad
belépésii versenyzdi ipardgban a profit nem eshet messze zérustol.” — irja Varian (2008.
414-417. 0.) mikrobkonomia tankdnyveben.

Az elmélet logikus €s kovethetd, ez alapjan pedig azt varnank, hogy a valdsagban is
teljestil az idézet végén megfogalmazott predikcio, miszerint kompetitiv ipardgakban a
profitok nem eshetnek messze nullatél. Es mégsem.

Az ellenpéldak hosszu sora altalaban a kimagaslé profitabilitast emliti. ,,Néhany
vallalat, mint példaul a Kellogg, a Nestlé, a Hewlett-Packard és a Boing kdvetkezetesen és
szignifikansan magasabb megtériiléssel miikodik, mint kozeli versenytarsaik™ — irja Waring
(1996. p. 1253., sajat forditas). Ugyanakkor van példa arra is, amikor vallalatok hosszu
tavon at veszteségesen milkodnek. A magyar husipar orszagos szinten is jegyzett,
megkerilhetetlen kapacitasu vallalatai kézul sok hosszu tavon is veszteséges volt. Az 1.
abra a legnagyobb feldolgozo vallalatok adozas elétti eredményét mutatja a teljes bevétel
szazalékaban az elmult 7 évben.!

A vizsgalt 7 véllalatbdl kettd minden évben veszteséges volt, tovabbi egy 6 éven
keresztul, ezzel szemben minddssze egyetlen vallalat volt végig nyereséges. A teljes 2006—
2012-es id6tavot tekintve 5 vallalat volt 6sszességében is veszteséges, a vizsgalt 7 vallalat
atlagos éves adozas elétti eredménye pedig —511 millié forint volt. A szdmok azon tal, hogy
igen elkeseritdek, az elmélettel sem koherensek. Miért nem zarjak be tulajdonosaik a
veszteséges lizemeket? Hét év tavlata kell6en hosszu tavnak tekinthetd, raadasul az iparagba

szabad a be- és Kilépés is.

1 Székelyné Raal (2010) alapjan a 2007-ben 5 milliard forint feletti bevételt elért vallalatok kozil levalogattam
a 2012-ig nem megsziint ¢s kimondottan serteshis feldolgozasat és abbol készitmények gyartasat vegzoket a
Nemzeti Elelmiszerlanc-biztonsagi Hivatal adatbazisat hasznalva. Ezek a vallalatok szerepelnek az 1. abran.
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A magyar husiparon Kkivil minden bizonnyal taldlhatok még hasonlé példak. E
tanulmanyomban egy elméleti hatteret szeretnék felallitani arra vonatkozdéan, mieért
lehetségesek hosszu tavon is veszteségesen mikodo vallalatok, sOt egész iparagak; milyen
racionalis viselkedés eredményezheti ezt. Elméletemet Monte Carlo szimulaciok
felhasznalasaval tiizetesebben is megvizsgalom, hogy megallja-e a helyét vagy sem.

A dolgozat felépitése az alabbi sémat koveti. A kovetkezd fejezetben bemutatom a
hagyomanyos mikrookonomiai elmélet gondolatmenetét a révid és hosszu tav, illetve az
ehhez kapcsolodd profitelvarasok kérdésében. Ezutan sajat alternativ elképzelésemet
ismertetem. Mindkét fejezetet egy-egy esettanulmany zar. A negyedik fejezetben sajat
alternativ._modellemet tesztelem Monte Carlo szimulaciok segitsegével. Veégul

konkllziokkal zarom a tanulmanyt.



2. AHAGYOMANYOS MIKROOKONOMIAI ELMELET
GONDOLATMENETE

Az elfogadott mikrodkonomiai elmélet alapvetéen két id6tavot haszndl, hosszl és rovid
tavot. A kettd kozotti kapcsolat nem teljesen tiszta, €s az sem jol definiélt, hogy a kozottiik
valo atmenet hogyan megy végbe. Egy alapelv azonban jol koriilhatarolhatonak tiinik,
mégpedig az, hogy a multbeli teljesitmények hatarozzak meg az lizembezarasi dontéseket.

Rovid tadvon elképzelhetd, hogy veszteségesen miikddik az iizem (vagy a teljes
vallalat), azonban hosszU tdvon nem. Tehat a tulajdonos jovére vonatkozd dontését
alapvetden az hatdrozza meg, hogy a vallalat miként teljesitett az elmult idészakban. Ebbdl
kiindulva véleményem szerint a hagyomanyos mikrookonomiai dontési folyamat az alabbi
maodon interpretalhato.

Minden vallalat indulasakor felméri a piaci lehet6ségeket. Ebbe beletartozik a
tevékenység beinditdsdnak koltségétdl a piaci kereslet megbecslésén at a projekt varhato
megtériiléséig minden relevans folyamat. Amennyiben ezek alapjan a véllalat lIétrehozésa
¢s mitkddtetése pozitiv nettd jelenértékii, akkor a tulajdonos megvaldsitja terveit. A vallalat
inditasanak koltsége azonban a legtobb esetben elsiillyedt koltség (Hopenhayn, 1992). A
jogi és kozigazgatasi eljarasi dijak, a felvett munkaerd fizetése egyaltalan nem szerezhetd
vissza, de egy felépitett (vagy bdvitett) lizem, illetve egy megvasarolt berendezés sem
adhatd el bekeriilési koltségén.?

A vallalat miikddése soran dertil ki, hogy az eldzetes kalkulaciok valoban teljesiilnek-
e vagy sem. Tegyik fel, hogy a véllalat induldsakor a nettd jelenérték nem volt nagyon
magas. Masként fogalmazva, a projekt belsd megtériilési ratdja nem volt Iényegesen
nagyobb a tékekoltségnél (a toke elvart hozamanal). Ez nem annyira irreélis feltevés, hiszen
nem lehet mindig kimagasloan nyereséges projekteket talalni.

A miikodés soran kideriil, hogy mennyire valtak valora a szdmitasok. Amennyiben
nem hozta a vallalat a téle vart eredményeket, igy nem éri meg ujabb és twjabb
beruhazasokat eszkozolni, hiszen dragabban szerzi be a vallalat a tékét, mint amekkora
megtériilést remélhet téle. Az lizem tehat — a tékekoltséget is szamitasba véve — veszteséges.

Azonban a tokekoltséget leszamitva még lehet nyereséges a cég. Mivel a beruhazott téke

2 AlapvetSen a termelési javak piacan kevés eladé és kevés vevd van jelen. Konnyti elképzelni példaul, hogy
egy ribizli szartalanitd gépet nem annyira konnyt értékesiteni.



nagyon nagy része elsillyedt koltség, megeéri addig és csak addig lizemeltetni a vallalatot,
amig az Ujabb beruhazasokat nem igenyel. Egy-két évig elfuthat a vallalat a mar meglévo
eszkozparkkal. Amikor az Ujabb beruhdzasok, nagyobb karbantartasok mar
elkeriilhetetlenek lesznek, a véllalatot egyszertien be kell zarni. Igy kapcsolodik dssze a

rovid €s a hosszu tav, alapvetden a beruhazasokon keresztiil.

2.1. ESETTANULMANY: FRIESLANDCAMPINA HUNGARIA3

t A fent bemutatott dontesi elvet jol tlkrozi a
(‘ FrieslandCampina Hungaria Zrt. magyarorszagi

FrieslandCa mpina ain A FrieslandCampina Hungaria (jogelédjei

réveén) az orszag egyik legmeghatarozdbb tejipari vallalata volt, teljes termékportfolioval.

tevekenysége.

2006-ban és 2007-ben azonban alapvet6 valtozasok torténtek, a vallalat jelent6sen sziikitette
termékkinalatdt, és a magas hozzaadott értékii termékekre kezdett fdokuszalni.
Tevékenyseégét az egész régioban atszervezte es racionalizalta. Ennek keretében két
magyarorszagi, két romaniai és egyetlen szlovakiai (izemét be is zarta. Debrecenben pedig
egy Uj tarouzemet épitett (kordbbi gyara reszeként) kétmillié eurd értékben. Az () lizem
célja a kordbban elszort gyartokapacitasok egyesitése es a méretgazdasadgossagi elényok
kiaknazasa volt. Az (j tarogyarat 2007. november 21-én adtak at.

Tovabbi jelent6s 6sszegeket koltott a vallalat termelése optimalizalasara a megmaradd
uzemekben, amelyek kozil Debrecen volt a kdzponti és legnagyobb kapacitasu egység.

A véllalat azonban veszteséges maradt, és 2012. december 28-an a FrieslandCampina
Hungaria bejelentette, hogy 2013 szeptemberéig a teljes debreceni gyartokapacitasat
megszunteti, mert az kihasznélatlan. Termelése egy részét egyetlen megmarado
(matészalkai) izemébe koncentralja, illetve kulféldre telepiti vagy kiszervezi.

A véllalat 2013 szeptemberében kiadott sajtok6zleménye szerint azonban a debreceni
gyartoegységet csak kozeptavon zarjak be. A gyarbezaras halogatasa azt mutatja, hogy az
Uzem a nyereséges ¢s veszteséges mukodés hataran fekszik. A beruhdzéasoktol elvart

hozamot valoszinlileg nem képes hozni, azonban ettdl eltekintve nyereségesen miikodik.

3 Az esettanulmany az aldbbi dokumentumokon alapul: Friesland (2007); Friesland (2008); Ivan (2013);
MFOR (2007); FrieslandCampina News & press.



Mindez azt jelenti, hogy Ujabb fejlesztéseket €s beruhazasokat mar nem érdemes
vegrehajtani az Uzemben, de amig képes biztonsagosan termelni (tehat rovid, esetleg
kdzéptavon), addig megéri miikodtetni. Véleményem szerint a FrieslandCampina Hungaéria

a hagyomanyos mikrookonomiai elméletnek megfeleléen hozta meg dontését.



3. EGY ALTERNATIV MODELL

Mint a FrieslandCampina Hungaria esete is példazza, a hagyomanyos mikrookonomiai
elmélet bizonyos esetekben jol leirja a dontési mechanizmust. Méas esetekben viszont nem.
Hosszu éveken at stabilan veszteséges vallalatok — amelyek raadasul Gzemeket vagy
gyaregysegeket sem zartak be — dontési mechanizmusa nem érthet6 meg a hagyomanyos
mikrodkondmiai elképzelés mentén.

T6bb korabbi kutatas (pl. Mueller, 1977; Jacobsen, 1988; Waring, 1996; Roberts,
2001; Bou és Satorra, 2007) iranyult arra, hogy a normalistdl eltérd profitok hosszabb tavon
is fennmaradnak-e, illetve milyen tényezOk allhatnak ennek hatterében. Azonban e
kutatasok szinte kizarolag a felsbagi kimeneteket vizsgaltdk, tehat azokat az eseteket,
amikor a kiugroan magas profitok nem tiintek el, akar hosszu évek alatt sem. Waring (1996)
eredményei alapjan példaul az alkalmazottak képességei (’skill’), a szakszervezeti tagok
aranya, az értékesitésben a fogyasztoi értékesités aranya, az iparag vallalatainak szama, a
méretgazdasagossag, illetve a kutatas-fejlesztési intenzitas hatarozzak meg leginkabb, hogy
a profit hosszu tdvon magas lehet-e. Roberts (2001) innovéacio alapon kozeliti meg a kérdést,
hogy miért képesek bizonyos vallalatok magas szinten tartani sajat profitabilitasukat.
Schumpeter alapjan azt allitja, hogy a magyarazatot alapvetéen termékszinten kell keresni.
Az (j és innovativ termékek magas megterilest hoznak, amig a versenytarsak meg nem
jelennek hasonlé termékkel. A magas profitabilitas fenntartasahoz tehat folyamatos termék
innovaciora van sziikség. Az innovacios és imitacios tevékenysegek eltéresei okozhatjak a
vallalati profitok eltéréseit.

Az érme masik oldalat, a hosszu tavon alacsony profitabilitast kisebb érdeklddés
ovezi. Mueller (1977) a normalistol felfelé és lefelé eltérd profitokat is vizsgalja. Lényeges
kilonbség azonban az, amikor egy vallalat profitabilitdsa elmarad az iparagi atlagtol, de
még pozitiv, vagy mar negativ. Hiszen a veszteséget évr6l évre finanszirozni kell, ami
operacionalizalva azt jelenti, hogy a tulajdonosnak évrdl évre ujabb tékeallomanyt kell a
vallalat rendelkezésére bocsatania. Hosszas kutatas utan sem talaltam olyan cikket, amely
ezt a problematikat vizsgalta volna.

A kovetkezokben egy olyan elgondolast ismertetek, amely véleményem szerint képes
magyarazatot, meghozza racionalis magyaradzatot adni a hossz( ideig tartdo veszteséges

miukodésre is. Az elgondolas alapja, hogy mig az el6z0 fejezetben bemutatott hagyomanyos



elmélet a multbol indul ki (tehat ha a vallalat veszteséges volt az elmult idészakban, ugy ez
varhatdé a jovOben is, tehat nem éri meg fenntartani a mikodését), addig éppen ilyen
létjogosultsaga van az eldretekintd elemzéseknek.

A mult mar megtortént, azon mar nem lehet valtoztatni, az ott elszenvedett
veszteségek mar felmeriltek. Sic fata tulerunt, de a j6v6 még nincs lejatszva. A vallalati
dontéshozatal fokusza tehat a mult helyett a jovo is lehet. Milyen folyamatok varhatoak a
jovében, hogyan fog alakulni a kereslet és a koltségek?

A kereslet alakulasat kiilonb6zo, eldre latott vagy nem ismert tényezok befolyasoljak.
Ez kisebb mértékben, de igaz lehet a koltségekre is. A véllalatoknak piaci elérejelzések
allnak rendelkezésiikre, hogy meg tudjak itélni a jovébeli folyamatokat. Minden egyes
dontésnél tehat azt mérlegelik, hogy ha fenntartjak miikodésiiket, akkor az milyen
jovedelemaramléast eredményez szamukra. Ezen pénzaramldsok jelenértékét kell
kiszamitani. Amennyiben ez pozitiv, (gy érdemes folytatni a tevékenységet, ha negativ,
akkor ki kell 1épni az iparagbol.

Ilyen esetekben elképzelhetd, hogy a vallalat tudja, hogy az elkdvetkezend6 néhany
évben veszteséges lesz, de bizik benne,* hogy utana olyan fellendiilés varhatd, ami mellett
megéri bevallalni ezt a néhany veszteséges évet. A jovo azonban meglepetésekkel teli, igy
elképzelhetd, hogy a vart kedvezo folyamatok egyaltalan nem vagy csak késobb fognak
jelentkezni. Akér egészen hosszu ideig is veszteségesen mitkodhet egy vallalat, ha mindig
pozitiv fejleményekre szdmit, de azok nem kovetkeznek be.

Jogos felvetés, hogy a veszteséges évekre miért nem zar be a vallalat, és indul Ujra a
nyereséges id0szakokban. Itt 1ényeges megemliteni a be- €s kilépési koltségek létét. Egy
kilépés a piacrol valo eltlinéssel, az alkalmazott munkaerd elbocsatasaval, az évekig nem
hasznalt lizem erodaldodasaval és egyéb kedvezodtlen folyamatokkal jar. Az Ujra belépés
esetén Gjra el kell érni a fogyasztdkat, megismertetni veliik a terméket, felvenni és betanitani
a munkaer6t, rendbe hozni az ilizemet és felfuttatni a termelést. Ezek olyan koltségek,

amelyek mellett megéri a bizonyos ideig tart6 veszteségeket bevallalni.

4 Nem azért mert optimista, hanem azért, mert a piaci el8rejelzései ezt indikaljak.



3.1. ESETTANULMANY: MAGYAR CUKOR / AGRANA®

Az Eurdpai Uni6 2006-ban inditotta el

cukorpiaci reformfolyamatait. Ennek célja az C‘) \/\f

volt, hogy a legkevéshé fejlett orszagokbol \Q ,7

(LDC) vammentessé valo cukorimport, illetve a
WTO Uruguayi Forduléjan vallalat
exporttdmogatas csokkentésének ne legyenek
sulyos hatasai az EU cukoriparara.

A reform soran azok a gyartok, amelyek meglévé kvotajukbol visszaadtak, illetve
gyarakat zartak be, tamogatdsban részesiiltek. Szintén tamogattdk azon termeldk
szerkezetvaltasat, akik cukorrépa termesztésérél mas haszonndvényre tértek at.

Ennek kovetkeztében a korabban miikodé 5 magyarorszagi cukorgyarbdl harmat
bezartak tulajdonosaik. A megmarado két gyar azonban ellatasi gondokkal kiiszkddott, nem
volt elegendd répatermeld beszallitojuk. A Matra Cukor Zrt. a helyzetet latva bezarta a
szerencsi cukorgyarat, ezzel teljesen megsziintetve cukortermelését Magyarorszagon (és
visszaadta teljes kvotajat is). Osszességében a reform kovetkeztében 75%-kal csokkent
Magyarorszag cukorkvotaja.

Az egyetlenként megmaraddé kaposvari gyar tulajdonosa, az Agrana
leanyvallalataként miikodé Magyar Cukor azonban ugy vélte, hogy hosszu tdvon megéri a
cukorgyartast fenntartani az orszagban. A vallalat el6re tudta, hogy a 2008-as szezonban
veszteségesen fog milkodni. A magasan tartott atvételi arak és a kiilonféle toborzé
kampanyok ellenére is csak kapacitasanak felét tudta kihasznalni. A vallalat Uzemi
tevekenységének eredménye —156 millio forint volt 2008-ban.

A rovid tavu veszteségek utan a Magyar Cukor az elmult években mar nyeresegesen
mukodott. Kezdeti varakozasa, miszerint hosszu tavon nyereséges répacukor eldallitasa
Magyarorszagon, beteljesilt.

Véleményem szerint a Magyar Cukor, illetve anyavallalata, az Agrana déntéshozatali
folyamatait jol leirja a fejezetben bemutatott alternativ modell. Nem csak a révid tavu

vesztesegeket (termelés vesztesege, illetve nem megkapott unios szerkezetatalakitasi

5 Az esettanulmany az alabbi dokumentumokon alapul: Nocentini (2011); Kelemen (2007); Kelemen (2008);
Agrana Public Relations; Horvath (2008); MNO (2008).



tamogatas) nézték, hanem a varhatdo hosszU tadvu hasznokat is, amelyek ezek szerint

meghaladtak a rovid tava veszteségeket.

10



4. MONTE CARLO SZIMULACIOK

Az el6z6 fejezetben bemutatott intuitiv dontési szabaly relevanciajat az adhatja, ha képes a
valdsagban lezajlé egyes eseményeket megmagyarazni. Ennek a fejezetnek a fokuszaban a
modell vizsgalata 4ll. Ehhez elébb formalizalom a felvazolt elképzelést, majd Monte Carlo
szimulaciokat futtatok. A f6 kérdés az, hogy hosszl ideig tartdo veszteséges miikodés
elképzelheté-e a modell alapjan. A veszteségre valo koncentrélds oka, hogy itt Utkozik ki
legjobban a hagyomanyos mikrodkondmiai elméletnek valdo nem megfelelés, igy egy
alternativ modell akkor lesz elfogadhatd, ha éppen ezen a részterileten nydjt a hagyomanyos

elméletnél jobb teljesitmenyt.

4.1. DONTESI ELVEK FORMALISAN

Vizsgaljunk egy piacot, ahol tobb vallalat tevékenykedik. Novshek és Sonnenschein (1978,
1987) altalanos egyensulyi elemzéseikben azt feltételezik, hogy a vallalatok mennyiségi
versenyt jatszanak, az arelfogadas ugyanis tulidealizalt allapot. A vallalatok szdmanak
novekedésével® a Cournot-egyensuly a tokéletes verseny egyenstlyahoz tart, hatarértékben
megegyezik a kett6. Ezt az elképzelést tovabb altalanositva ebben a kutatasban azt tételezem
fol, hogy a vallalatok differencialt termékes Cournot-versenyt jatszanak (amelynek specidlis
eseteként el6all a hagyomanyos Cournot-verseny). Ennek hattereben a véllalatok eltérd

maérkatermékei allnak. Az i-edik termék iranti keresleti fliggvény alakja t-ben az alabbi:

pi,t=at_b'qi,t_d'ZQj,tv

J#i

ahol a kereslet idébeli valtozasa a, valtozasat jelenti. A differencialt termékes verseny
alapfeltevése, hogy b > d (mig altalanos Cournot-verseny esetén b = d), tovabba a piacon
i =1,2,...,n; vallalat van jelen. A vallalatok szdma is id6ben valtozik, alkalmazkodva a
piac valtozasaihoz. A be- es kilépés tehat alapvetden szabad, azonban van belépési és

Kilépési koltség.

6 Adott piacméret és szabad belépés esetén a vallalatok szama annal nagyobb, minél kisebb a minimalisan
sziikséges tizemméret. Tehat alapvetden a fix koltségek nagysaga a dontd tényezo.
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Minden, mar a piacon 1év6 vallalat koltsége egyezO, amely két részre bonthatd, fix és

valtozo koltségre. Az i-edik vallalat profitja t-ben tehat

Tt = at_b'ql',t_d'ij',t Qit — € qic — FCy,

J#i

ahol ¢ a termelés hatar- és/vagy atlagos valtozokoltsége, FC, pedig a fix koltség értéke,
amely idében szintén valtozhat.
Minden véllalat dontési valtozdja sajat termelése, eszerint maximalizdlva a

profitfuiggvenyt az i-edik termékvarians ara a t-edik idépontban

[b +d(n, — D](a; —c)

P = e = A T Y dn, — 1)
az i-edik véllalat profitjanak értéke pedig
b(a, — ¢)?
e = T (a ) FC,.

“[2b+d(n, - D2

Mivel minden vallalat egyezd, igy a szabott drak és profitok egyensulyban meg fognak
egyezni. A tovabbiakban tehat elegendd egy reprezentativ vallalatot vizsgalni.

A jaték menete a kovetkezd. A piacon 1évd vallalatok szdmara a periodus elején
nyilvanvaldva valik a kereslet (a;) és a fix koltseg (FC;) nagysdga. Ezutan dontenek a
vallalatok a termelt mennyiségrél, maximalizalva profitfiiggvényiiket. Miutdn minden
vallalat meghatarozta a termelt mennyiséget, kialakul a piaci ar, és a fogyasztok
megvasaroljak a termékeket. Az adott periodus profitjat megkapjak a vallalatok.

Ezutan a vallalatok dontést hoznak arr6l, hogy a kovetkezé periddusban termelnek
vagy kilépnek a piacrél. Ha termelnek, Ugy a fix koltségeket (FC;..,;) mindenképpen ki kell
fizetnilik (ez a dontés pillanataban még pontosan nem tudott, csak E,(FC;,,) ismert), ha
kilépnek, akkor a kilépési koltség (OC) terheli 6ket. Ezutan kiilsé szerepl6k dontenek arrol,

hogy belépnek-e a piacra. Ha belépnek, akkor ki kell fizetniiik a belépési koltséget (EC), ha
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nem lépnek be, akkor semmilyen koltségik sem meriil fel. igy kialakul a kovetkezd
periddusban piacon 1évé vallalatok szama (n;41), és kezdddik a jaték elolrol.

A véllalatok be- és kilépésrél valo dontési szabalya az alabbi. Mar a piacon 1év6
vallalatok szdmaéra, ha a varhat6 profitdram jelenértéke nagyobb, mint a kilépési koltség
ellentéte, akkor a vallalat bent marad a piacon. Egyébként kilép. Uj belépd pedig akkor 1ép
be a piacra, ha a varhatd profitaram jelenértéke nagyobb, mint a belépési koltség.

Formalisan mar a piacon 1évé vallalat dontési szabalya:

> —-0C, vallalat a piacon marad
PV (E(m)) {< —oc,  vallalat kilép a piacrol

mig egy potencialis belépd dontési szabalya:

> EC, vallalat belép a piacra
PV (E(m:) {S EC, vallalat nem Iép be a piacra’

ahol OC jeloli a kilépési koltséget, és EC a belépési koltséget.

A szabaly tehat a vallalati pénziigyek alapszabalyat implementélja: pozitiv netto
jelenértékli projektet meg kell valdsitani, mig nulla vagy negativ nettd jelenértékii projekttol
tartdzkodni kell (Brealey és Myers, 2005).

Sandmo (1971) szerint nem megfelelé, ha a vallalatok varhatd profitjukat
maximalizaljak, ugyanis ez kockazat semleges attitidot feltételez, mikdzben altalaban
kockazatkerilés jellemzi a piacokat. A vallalati profitaram jelenértékének kiszamitasakor
hasznalt kamatlab ugyanakkor tartalmazza a kockazatért jar6 hozamprémiumot is, tehat a
modellben alkalmazott eljaras konzisztens kockazatkeriil6 magatartas esetén is.

Végul a sokkok identifikacidjat mutatom be. Mind a keresleti, mind a kéltségsokkok
esetén véletlen bolyongas zajjal (random walk with noise) folyamatot tételezek fel. Az
egyszeriség kedvéért a zaj részt egy MA(2) vagy MA(4) mozgdatlag folyamat
reprezentalja.

Minden id6szakban tehat kétféle keresleti és kétféle koltségsokk, dsszesen tehat
négyfele, egymastol fuggetlen sokk kovetkezik be. Egyrészt egy soha el nem tiind hosszu
tavl, masrészt pedig egy rovid tavon (kettd vagy négy peridduson beliil) lecseng6 sokk. A

sokkok fajtaja a sokk bekovetkezése utan ismertté valik (tehat a vallalatok tudjak, hogy mely
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sokk hatasa fog eltinni és melyiké nem), tovabba ismert a mozgoatlag folyamatok
lecsengési teme is.

Minden sokk egy fiiggetlen, nulla varhat6 értékii és adott konstans szorasu normalis
eloszlasbol szarmazik. Adott t idopontban bekovetkezé sokkokra tehadt a vallalatok

racionalis varakozasai MA(4) zaj esetén az alabbiak.

Qe = Qg + Ve + Ue + Qi le—q + Aafle—p + A3le—3 + Aslle—y
E(ars1) = ap + agpe + agpteq + agpie—z + aafie—3
Er(atvz) = Ee(Qp1) + appie + azpie—q + agpie—;
Er(ats3) = Ex(@s2) + azpe + aglie—q
Ee(ar+a) = E¢(@re3) + agty
Ee(at+s) = Er(@riq)

A felirt folyamatoknal a, (k = 1,2,3,4) jel6li a mozgdatlag folyamat paramétereit,
amely tehat feltételezés szerint kdztudott tudasnak szamit. Szintén kdztudott tudas, hogy az
id6szak elején bekovetkezd sokk hogyan bonthat6 fel hosszu és rovid tava sokkra (tehat v,
elkiilonithetd p,-tol).

A sokkok identifikaciodja alapjan elképzelhet, hogy akar a kereslet, akar a fix koltség
negativ lesz. Ezt elkeriilend, egy minimalis keresletet és minimdlis fix koltséget
hataroztam meg, ami alad nem csokkenhet egyik érték sem. Tovabba meghataroztam egy
maximalis fix kdltséget is annak érdekében, hogy a piac biztosan ne sziinjon meg semelyik
periddusban sem. A minimalis kereslet és a minimalis, valamint maximalis fix koltség

értéke szintén koztudott tudasnak szamit.

4.2. SZIMULACIOK EREDMENYEI

Az ¢el6z6 alfejezetben bemutatott elméleti modell idébeli valtozasait véletlen sokkok
mozgatjak. Két egymast kovetd idoszak kozotti kiilonbség oka abban keresendd, hogy
milyen iranyu és nagysagu Vvéletlen sokkok kovetkeztek be. Monte Carlo szimulaciok
alapja, hogy sokszor lefuttatjuk a modellt, majd ezen lefutasokat vagy ezek atlagat
vizsgaljuk, igy az egyes esetek (pl. veszteseéges a vallalat) bekovetkezési valosziniisége

kdnnyen kiszamithatova valik (Rezaie et al., 2007; Shahbandarzadeh et al., 2013).
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Jelen kutatas soran 100 iddszak hosszusagu szimulaciokat futattam, minden esetben
1000 darabot. A kiindul6 paramétereket az 1. tablazat mutatja. Az egyes ertékeket Ugy
valasztottam meg, hogy az iparagban 1évo vallalatok kiindul6 profitja éppen nulla legyen.
Négyféle, fokozatosan egyre boviild szcenaridt vizsgaltam.

1. El6szor azt tételeztem fol, hogy a vallatok fix koltsége idében allando (tehat
FC; = FC Vt), a keresleti sokk mozgdétlag tagja pedig 2 periodus alatt lecseng.

2. Masodik esetben minddssze a rovid tavu keresleti sokkok lecsengését ndveltem
meg 4 periodusra.

3. Harmadik esetben mar a fix koltség is véltozott idoben (a kereslethez hasonloan
egy hosszu és egy rovid tdvi sokk mozgatta). Mind a kereslet, mind a fix kdltségek
alakulasa véletlen bolyongés zajjal folyamattal volt jellemezhetd, ahol a zajt egy
MA(4) folyamat irta le.

4. Végiil informacids aszimmetriat tételeztem fel. A mar piacon 1évd vallalatok
szamdra éppen ugyanannyi informacio ismert, mint a 3. esetben, a belépd vallalat
azonban a keresletrdl alulinformalt, belépési dontéseinél azt tételezi fel, hogy a
kereslet a jovében mindig ugyanannyi lesz, mint amennyi az adott periddusban
volt. Vagyis E,(acs;) = ar,j = 1,2, ... A Koltségek varhaté alakulasa terén a
belépd és az inkumbens vallalatok kozott nincs informacios aszimmetria.

Minden egyes szimulacié utan megszamoltam, hogy az 6sszes k-hosszUsagu (k =

1,2, ...,15) periodus kodzil hanyban volt 6sszességében veszteséges a reprezentativ vallalat.
Tehat k = 5 esetén azt néztem meg, hogy hany olyan 5 periodus hosszl idészak volt, ahol

a szimuldlt profitok dsszege negativ volt.

1. tablazat: A Monte Carlo szimulaciok soran hasznalt paraméterértékek

paraméter | érték rovid leiras
ao 600 kereslet nagysaga kiindulaskor
minimalis kereslet csak keresleti sokk esetén (ez ala nem
101 N .
csOkkenhet a kereslet nagysaga)
amin - - ] - 7 Ve Ve 7
145 minimalis kereslet keresleti és koltségsokk esetén (ez ala nem
csokkenhet a kereslet nagysaga)
b 8 ar reagalasa a sajat termelési mennyiségre
d 6 ar reagalasa a konkurens gyartok termelési mennyiségeire
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a kereslet MA(2) és MA(4) folyamatanak els6 késleltetéshez

% 08 tartozé paramétere
03 a kereslet MA(2) folyamatanak masodik késleltetéshez tartozo
' paramétere
a
06 |2 kereslet MA(4) folyamatanak masodik késleltetéshez tartoz
' paramétere
4 04 |2 kereslet MA(4) folyamaténak harmadik késleltetéshez tartozo
3 ; paramétere
a 02 | @ kereslet MA(4) folyamatanak negyedik késleltetéshez tartozo
4 ; paramétere
Oy 15 keresleti sokkok szorasali
FC, 283,22 | fix koltség nagysaga kiindulaskor
FChpin 30 minimalis fix koltseg
FCrax 612 maximalis fix koltség
b 09 | @ fix koltségek MA(4) folyamatanak elsé késleltetéshez tartozo
1 ; paramétere
b 07 |2 fix koltségek MA(4) folyamatanak masodik késleltetéshez
2 ; tartozo paramétere
b 05 a fix koltségek MA(4) folyamatanak harmadik késleltetéshez
3 ’ tartozd paramétere
b 03 a fix koltségek MA(4) folyamatanak negyedik késleltetéshez
* ’ tartozé paramétere
O 5 koltségsokkok szorasai
MC 5 hatarkoltség
EC 200 belépési koltség
oc 200 kilepési koltség
r 0,05 | elvart hozam (diszkont kamatlab)
n 15 vallalatszam kiindulaskor

Forras: sajat kalibréacid
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A szimulaciokat MATLAB programban futattam, néhany segédszamitast Excel alapd
VBA-ban programoztam le.

A 2. dbra a szimulaciok eredményeit tartalmazza. A fentebb bemutatott négy esetnél
az adott hosszusagu, 0sszességében veszteséges periddusok aranyat mutatja az 6sszes
periddushoz képest. Az eredmények alapjan minden szcenarional pozitiv a valdsziniisége
annak, hogy egy vallalat 10 évig nem realizal nyereséget. Az eldzetes varakozasoknak
megfeleléen altaldban igaz, hogy a veszteséges miikodés annal valosziniibb, minél tobb a
bizonytalansag. Ha a kereslet és a fix koltségek is valtoznak (3. eset), akkor egy 10 évig
tart6 veszteséges miikodés valdszinlisége kb. 2,7%. Gyorsabban, két iddszak alatt, lecseng6
keresleti sokkok és nem valtozo fix koltségek (1. eset) esetén az eredmények nagyon
hasonloak 3 és 8 éves id6tavot tekintve.

Szintén érdekes, hogy az informécids aszimmetria jelent6ésen csokkenti a veszteséges
periddusok valdszinliségét (a 4. esetben az adott hosszisagl, 0sszességében veszteséges
periodusok valdsziniisége minden id6tavnal kisebb, mint a 3. esetben). Egészen 6 periodusig
ebben az esetben a legkisebb az 6sszességéeben veszteséges periddusok aranya, és hosszabb

id6tav esetén is az egyik legkedvezobb eredményeket adja.

4.3. PARAMETERERZEKENYSEGEK VIZSGALATA

A modell paraméterértékeinek megvalasztasa természetes maddon befolydsolja a
kimeneteket. Mas paraméterertékek eseten mas eredmények szilethetnek. A kiinduld
paraméterértékeket ugyanakkor ugy valasztottam meg, hogy a piac egyensulyba kertljon,
és minden vallalat profitja éppen 0 legyen. Emiatt a kereslet nagysaga és a koltségek
mértéke nem befolyasolja erdemben a kimenetet. Kétszer ekkora induld kereslet esetén a
vallalatok szamat, illetve a koltségeket kell gy modositani, hogy a kiinduld nullprofit

feltétel teljestljon.
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arany az 0sszes
perioduson beliil
28% 7
26%
24%
22% A
20% -
18% -
16% -
14% -
12% ~
10% -
8% -
6% -
4% -
2%

- Keresleti sokk / MA(2)
— Keresleti sokk / MA(4)
— Keresleti es koltsegsokk

— Nincs teljes informacio

0%

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

veszteseges periodus hossza

2. dbra: Az 0sszességeben veszteséges periodusok aranya az egyes szimulaciok esetén

Forras: sajat eredmény
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A szimulacio eredmenye szempontjabol meghatarozé paraméterek a sokkok szdérasali,
a kamatlab, illetve a be- és kilepési koltségek. Amennyiben a sokkok szorasai ceteris
paribus csokkennek, a vart és a megvalosult allapot kdzott kisebb lesz az eltérés, igy a
vallalatok jobban latjdk eldre piaci helyzetiiket. A kisebb bizonytalansag miatt a negativ
profitok valdszintisége is kisebb lesz.

A kamatlab nagysaga a tavoli jovObeli profitok fontossagat befolyasolja. Nagyobb
kamatlab esetén a jovO kevésbé szamit.

A be- és kilépési koltségek nagysaga kozvetlen hatassal van arra, hogy egy vallalat
maximum mekkora veszteséget konyvel el, illetve mekkora a maximalis elérhet6 nyereség
a piacon. Ha a kilépési koltség ceteris paribus n6, ugy a vallalatok tobb veszteséget is
elviselnek (a kilépésrdl valo dontési szabalyuk miatt), tehat az 6sszességében veszteséges
periddusok szama néhet. Ha a belépési koltség ceteris paribus csokken, akkor a véllalatok
maximalis elérhetd profitja is csokken, tehat az Osszességében veszteséges periodusok
szdma ismételten emelkedhet. Ha a kilépési koltségek csokkennek és/vagy a belépési
koltségek emelkednek, akkor ugyanez torténik vice versa.

A hérom kritikus parameéter eértékét +50%-kal valtoztatva szintén lefutattam a
szimulaciokat. A 3-6. abrak az egyes eseteknél mutatjak a 7 hosszu, 6sszessegében
veszteséges periddusok bekovetkezési valdszinliségének alakulasat a paraméterek valtozasa
fuggvenyében.

A 3-6. abrékon jol lathatd, hogy a paraméterek ndvelésére és csdkkentésére nem
szimmetrikus a reakcid. A vallalatok szamara kedvez6bb iranyba valo elmozdulas esetén az
Osszesseégeben veszteséges periddusok ardnya kevésbé csokken, mint amennyire egy
ellentétes iranyu elmozdulds esetén né. Az eredmények robusztussdgat mutatja, hogy
semelyik esetben sem csdkkent nullara az 6sszessegeben veszteséges periodusok aranya. Ez
a megallapitas mind a négy szcendrional igaz, még 10 éves idotav esetén is.

Az egyes paraméterek valtoztatdsdnak hatasa ugyanakkor lényegesen eltérd. A
kamatlab, illetve a keresleti sokk szdréasa esetén kisebb az érzékenyseg, amely azonban
erOsen fiigg az egyes esetek specifikaciojatol. A be- és kilépési koltségekre Kkiugro
mértékben reagal az 0sszességében veszteséges periddusok aranya, mind a négy esetben.
Ebben ugyanakkor szerepet jatszhat, hogy utébbi esetben két valtozot (a be- és kilépési
koltséget) egyszerre valtoztattam meg, mig a masik két esetben csak egy-egy valtozot

modositottam.
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be- és kilépési koltség
(EC=300, OC=100);

1,51%

keresleti sokk szorasa
(7,5); 2,31%

kamatlab (2,5%); 2,11%

0% 2%

1%

baseline; 4,74%

be- és kilépési koltség
(EC=100, OC=300);
11,90%

keresleti sokk szorasa
22.5); 7,78%

kamatlab (7,5%); 8,19%

6% 8% 10% 12% 14%

3. &bra: Parameterérzékenységek MA (2) keresleti sokk esetén (1. eset) az 6sszessegében veszteseges 7 periddus

valdsziniliségére

Forras: sajat eredmény
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baseline; 2,2%

be- és kilépési koltség
(EC=300, OC=100);
0,57%

be- és kilépési koltség
(EC=100, OC=300);

8,15%

keresleti sokk szorasa

- ) keresleti sokk szorasa
(7,5); 0,62%

(22,5); 5,58%

kamatlab (2,5%); 1,87% kamatlab (7,5%); 3,67%

0% 1% 2% 3% 4%

h

% 6% 7% 8% 9%
4. dbra: Paraméterérzékenységek MA(4) keresleti sokk esetén (2. eset) az 6sszességében veszteséges 7 periodus
valosziniiségére

Forras: sajat eredmény
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baseline; 4,68%

be- és kilépési koltség
(EC=300, OC=100);

be- és kilépési koltség
(EC=100, OC=300);

0,96% 14,08%
keresletE %okk_sgp rasa keresleti sokk szorasa
(7,5); 2,65% o oemo
(22,5); 7,52%
kamatlab (2,5%); 4,22% kamatlab (7,5%); 5,82%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

5. dbra: Paraméterérzékenységek keresleti és koltségsokk esetén (3. eset) az 6sszességében veszteséges 7 periddus
valosziniiségére

Forras: sajat eredmény
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baseline; 2,4%

be- és kilépési koltség
(EC=300, OC=100);
0,41%

be- és kilépési koltség
(EC=100, OC=300);
7,42%

keresleti sokk szorasa

- a0 keresleti sokk szorasa
(7,5); 2,37%

(22,5); 2,46%

kamatlab (2,5%); 1,87% kamatlab (7,5%); 3,42%

0% 1% 2% 3% 4%

h

% 6% 7% 8%
6. dbra: Paraméterérzékenységek nem teljes informacids esetben (4. eset) az 6sszességében veszteséges 7 periodus
valosziniiségére

Forrés: sajat eredmény
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4.4, TANULSAGOK A SZIMULACIOK ALAPJAN

A 3. fejezetben intuitivan leirt dontési mechanizmus relevancidjat Monte Carlo
szimulaciokkal vizsgaltam. Az eredmények alapjan kulonféle specifikaciok és
paraméterértékek esetén is pozitiv a valdszinlisége annak, hogy egy vallalat 10 éven
keresztll veszteséget termel. Az egyes szcenariok és parameterértékek alapjan futtatatott
szimulaciok atlaga 2,6%. Ennek alapjan egy tetszéleges 10 éves periodust tekintve 100
vallalatbol varhatdan 2,6 veszteségesen miikodik.

Ez a szam viszonylag nagynak tekinthet. De a konkrét értéknél sokkal fontosabb,
hogy a sokféle szimulacid kdzil mindegyik alapjan lehetséges, hogy 10 évig veszteségesen
miikddik egy vallalat ugy, hogy minden dontéshozdja raciondlisan hoz dontéseket, és sem
input, sem output oldalon nincs piaci ereje a masik félnek (tehat sem a beszallitéinak, sem
a vevlinek). S6t, éppen a vizsgdlt vallalat az, amely piaci erével rendelkezik a
termékpiacon, és ezt lehetdségei alapjan ki is hasznélja. Ennek korlatja az, hogy az iparag
nem természetesen oligopolium, tehat szabad a be- és kilépés. Ez utobbi feltételeket

alkalmazza altalanos egyensulyi elemzésében Novshek és Sonnenschein (1978) is.
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5. KONKLUzIO

Tanulmanyomban arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy racionalis vallalati déntéshozatal
okozhat-e hosszi tavon veszteséges mikodést. Elészor megvizsgaltam a relevans
elméleteket és kordbbi kutatasokat, amelyekben azonban ez a kérdeés ilyen kdzvetlenil nem
ker(lt felszinre.

Ezutan egy sajat modellt ismertettem. Eszerint a vallalatok el6retekintéen hoznak
dontéseket, alapvetéen a jovObeli profitkilatasaik befolyasoljak oket. A jovOben rejld
kockazatok miatt azonban elképzelhetd, hogy varakozasaik nem teljesiilnek be. A kiils6,
eldre nem lathato sokkok hatasara az is lehetséges, hogy a vallalat nyereséget var egy adott
periddusra, és megis veszteséget kényszertl elkdnyvelni. Amennyiben a vallalat hosszu
tavon pozitiv (vagy legalabbis kevésbé kedvezdtlen) fejleményeket var, de folyamatosan
elorejelezhetetlen negativ sokkok érik, tugy elképzelhetd, hogy hosszii tavon is
vesztesé¢gesen mitkodik.

A modell relevancigjat Monte Carlo szimulaciokkal ellenériztem. Elfogadhato
paraméterértékek mellett kalibralva a modellt pozitiv valoszinlisége volt annak, hogy egy
vallalat akar 10 (vagy még tobb) éven keresztiil veszteségesen miikodjon. Ennek okali
alapvet6en az el6re nem lathato keresleti és koltségsokkokban keresenddk. Tobb, egymas
utan bekdvetkezé nem vart kedvezOtlen sokk hatdsara a vallalat profitja hosszu tavon
negativ lehet. Az eredmények robusztusak a paraméterek megvaltoztatasara és a
modellspecifikacio modositasaira.

Az 0sszessegében veszteseges periddusok aranyat leginkabb a be- és kilépési
koltségek nagysaga, a sokkok szorésa, illetve az elvart hozam meértéke befolyasolja. E
paraméterek megvalasztasa kritikus az eredmények szempontjabol, ugyanakkor hatasuk
nem egyforma. Legnagyobb mértékben a be- és kilépési koltségek hatnak a vizsgalt vallalat
vesztesegességere, a keresleti sokkok mar kisebb jelentdséggel birnak (hiszen a pozitiv
sokkok novelhetik a vallalati profitot), az elvart hozam mértéke pedig sokkal
jelentéktelenebb hatasu, mint az el6z6 valtozok.

Konkrét iparagak modellezése és vizsgalata esetén a legfontosabb annak
meghatarozasa, hogy mekkordk a be- és kilépési koltségek, a varhatd keresleti és

koltségsokkok nagysagrendileg milyen intervallumon szoérodnak, illetve mekkora a
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vallalattol elvart hozamszint (kamatlab). Ezek segitségével szamszeriisitheté egy adott
hosszagu veszteséges periddus bekdvetkezésének valosziniisége.

Az eredmények eértékelésekor fontos figyelembe venni a modell korlatait. A
szimul&ciok soran egy reprezentativ vallalatot vizsgaltam, tehat minden piacon 1évé vallalat
technoldgiaja és ezaltal koltsége azonos volt, ennek kovetkeztében a vallalatok mérete is
megegyezett. Ez a valdsagban nem all fenn. Szintén talzott egyszersités, hogy minden
vallalat kdzel ugyanazokkal az informéaciokkal rendelkezett (kivéve egy specifikaciot, ahol
az Gjonnan belépOk szamara bizonyos keresleti elemek nem voltak ismertek), és a periodus
elején bekovetkez6 sokkokkal kapcsolatban viszonylag kevés prekoncepciojuk volt. Ehhez
kapcsol6dbéan nehezen védheté allaspont, hogy a bekovetkezé6 sokkok egymastol
fuggetlenek és autokorrelalatlanok voltak.

Ezen egyszertsitések nélkiil ugyanakkor a modell til komplex és nehezen kezelhetd
lenne, rdadasul a vallalat kornyezetével és dontéshozatalaval kapcsolatban tobb és
részletesebb feltevés sziikségeltetne. Ezek valdszeriisége ujabb problematikat jelentene.
Hasonl6 okokbol hasznalt egyszer(i modellt kutatasa soran Sandmo (1971) is. A bemutatott
modell egyszeriisége ellenére megfeleld magyarazatot adott a feltett kutatési kérdésre, a

modell bévitése pedig késébbi kutatasok célja lehet.
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MELLEKLET

A szimulaciokhoz készitett MATLAB fajlok kdzil a 3. eset programja a legaltalanosabb, a

tobbi harom eset ennek valtozataként all eld.

%Differenciadlt termékes Cournot-verseny, kereslet:
véletlen bolyongas MA(4) zajjal, fix koltség: véletlen
bolyongas MA(4) zajjal

N=1000; %szimulaciok szama

T=100; %egy szimulacidé hossza

a=zeros(N,T); %kereslet

a(1:N,1)=600;

a min=145; %minimalis kereslet

eta=zeros(N,T+3); %keresleti sokk

al=0.8; %MA(4) folyamat paraméterei a keresletnél

4
2

b1=0.9; %MA(4) folyamat paraméterei a fix koltségnél
7
5
3

r=0.05; %kamatlab

b=8;

d=6;

MC=5; %hatarkoltség

FC=zeros(N,T); %fix koltseéeg
FC(1:N,1)=283.22;

FC_min=30; %minimalis fix koltseg
FC_max=612; %maximalis Tix koltseg

EC=200; %belépési koltseg

0C=200; %kilépési koltség

nt=zeros(N,T);

PVProfit=zeros(N,T);

Profit=zeros(N,T);

Profit _h=zeros(1,5);
PVProfit_seged=zeros(1,1);
Profit_seged=zeros(1,5);

sigma_eta=15; %a keresleti sokkok szorasai
sigma_epsilon=5; %a koltségsokkok szorasai

for 1=1:N,



for

a_seged=zeros(5,T);
a_seged(1:5,1)=600;

FC_seged=zeros(5,T);
FC_seged(1:5,1)=283.22;

n=15;

eta(i,l)=sigma_eta*randn;
eta(i,2)=sigma_eta*randn;
eta(i,3)=sigma_eta*randn;
eta(i,4)=sigma_eta*randn;

epsilon(i,1l)=sigma_epsilon*randn;
epsilon(i,2)=sigma_epsilon*randn;
epsilon(i,3)=sigma_epsilon*randn;
epsilon(i,4)=sigma_epsilon*randn;

t=2:T, %a kereslet elkészitése minden periodusra
eta(i,t+3)=sigma_eta*randn;

a_seged(1l,t)=a_seged(1,t-
1)+sigma_eta*randnt+eta(i,t+3)+al.*eta(i,t+2)+a2.*et
a(i,t+l)+a3.*eta(i,t)+ad.*eta(i,t-1);
iIT a _seged(1,t)<a min,

a_seged(l,t)=a min;
end;

a_seged(2,t)=a _seged(l,t)+al.*eta(i,t+3)+a2.*eta(i,
t+2)+a3.*eta(i,t+l)+ad*eta(i,t);
1T a_seged(2,t)<a_min,
a_seged(2,t)=a _min;
end;

a_seged(3,t)=a _seged(2,t)+a2.*eta(i,t+3)+a3.*eta(i,
t+2)+ad . *eta(i,t+l);
if a seged(3,t)<a _min,
a_seged(3,t)=a _min;
end;

a_seged(4,t)=a _seged(3,t)+a3.*eta(i,t+3)+ad.*eta(i,
t+2);
iIf a seged(4,t)<a _min,
a_seged(4,t)=a _min;
end;



a_seged(5,t)=a_seged(4,t)+ad.*eta(i,t+3);

iIT a_seged(5,t)<a_min,
a_seged(5,t)=a _min;

end;

a(i,t)=a_seged(1,t);
end;

for t=2:T, %a fix koltségek elkészitése minden
periodusra
epsilon(i,t+3)=sigma_epsilon*randn;

FC_seged(1,t)=FC_seged(1,t-
1)+sigma_epsilon*randn+epsilon(i,t+3)+bl.*epsilon(i
,t+2)+b2 . *epsilon(i,t+1)+b3.*epsilon(i,t)+b4d . *epsil
on(i,t-1);
iIT FC_seged(1,t)<FC_min,

FC _seged(1,t)=FC min;
end;
iIT FC_seged(1,t)>FC_max,

FC_seged(1,t)=FC_max;
end;

FC_seged(2,t)=FC_seged(1,t)+bl.*epsilon(i,t+3)+b2_.*
epsilon(i,t+2)+b3.*epsilon(i,t+1l)+b4*epsilon(i,t);
iIT FC_seged(2,t)<FC_min,

FC_seged(2,t)=FC_min;
end;
iIT FC_seged(2,t)>FC_max,

FC_seged(2,t)=FC_max;
end;

FC_seged(3,t)=FC_seged(2,t)+b2.*epsilon(i,t+3)+b3.*
epsilon(i,t+2)+b4 _*epsilon(i,t+l);
iIT FC_seged(3,t)<FC_min,
FC_seged(3,t)=FC_min;
end;
1T FC_seged(3,t)>FC_max,
FC_seged(3,t)=FC_max;
end;

FC_seged(4,t)=FC_seged(3,t)+b3.*epsilon(i,t+3)+b4.*
epsilon(i,t+2);
1T FC_seged(4,t)<FC _min,

FC_seged(4,t)=FC_min;



end;

iT FC_seged(4,t)>FC_max,
FC_seged(4,t)=FC_max;

end;

FC_seged(5,t)=FC_seged(4,t)+b4_*epsilon(i,t+3);

1T FC_seged(5,t)<FC_min,
FC_seged(5,t)=FC_min;

end;

iIT FC_seged(5,t)>FC_max,
FC_seged(5,t)=FC_max;

end;

FC(1,t)=FC_seged(1,t);
end;

for t=1:T, %a reprezentativ vallalat profitja

jelenértékének kiszamitasa
Profit_h(1,1)=b.*(a_seged(1,t)-MC).
1))"N2-FC_seged(1,t);
if Profit h(1,1)<-FC_seged(1,t),
Profit _h(1,1)=-FC_seged(1,t);
end;

Profit_h(1,2)=b.*(a_seged(2,t)-MC).

1))"N2-FC_seged(2,1);

if Profit h(1,2)<-FC_seged(2,1),
Profit h(1,2)=-FC_seged(2,t);

end;

Profit_h(1,3)=b.*(a_seged(3,t)-MC).

1))"N2-FC_seged(3,1);

if Profit h(1,3)<-FC_seged(3,1),
Profit h(1,3)=-FC_seged(3,1t);

end;

Profit_h(1,4)=b.*(a_seged(4,t)-MC).

1))"N2-FC_seged(4,t);

if Profit h(1,4)<-FC_seged(4,1t),
Profit h(1,4)=-FC_seged(4,t);

end;

Profit_h(1,5)=b.*(a_seged(5,t)-MC).

1))"2-FC_seged(5,1);

if Profit h(1,5)<-FC_seged(5,1),
Profit_h(1,5)=-FC_seged(5,1t);

~2./(2

~2./(2

~2./(2

~2. /(2

~2. /(2

-*b+d.

-*b+d.
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end;

Profit(i,t)=Profit_h(1,1);

PVProfit(i,t)=Profit _h(1,2)/(1+r)+Profit_h(1,3)/(1+
r"2+Profit_h(1,4)/(1+r)"3+Profit _h(1,5)/r/(1+r)"3;

iIT PVProfit(i,t)<-0C, %kiléepés a piacrol
PVProfit_seged(1,1)=PVProfit(i,t);

end;

end;

while PVProfit_seged(l1,1)<-0C,

n=n-1;

Profit _seged(1,2)=b.*(a_seged(2,t)-

MC) .~2./(2.*b+d.*(n-1))"2-FC_seged(2,t);

1T Profit_seged(l1,2)<-FC_seged(2,t),
Profit_seged(1,2)=-FC_seged(2,t);

end;

Profit _seged(1,3)=b.*(a_seged(3,t)-
MC)."2./(2.*b+d.*(n-1))"2-FC _seged(3,1);
1T Profit_seged(l1,3)<-FC_seged(3,t),

Profit_seged(1,3)=-FC_seged(3,t);
end;

Profit _seged(1l,4)=b.*(a_seged(4,t)-

MC) .~2./(2.*b+d.*(n-1))"2-FC_seged(4,t);

iIT Profit_seged(1,4)<-FC_seged(4,t),
Profit _seged(1,4)=-FC_seged(4,t);

end;

Profit _seged(l1,5)=b.*(a_seged(5,t)-
MC).~2./(2.*b+d.*(n-1))"2-FC_seged(5,1t);
1T Profit_seged(l1,5)<-FC_seged(5,1t),

Profit_seged(1,5)=-FC_seged(5,t);
end;

PVProfit _seged(l,1)=Profit _seged(1,2)/(1+r)
+Profit_seged(l1,3)/(1+r)"2+Profit_seged(1,4
)/ (1+r)"3+Profit_seged(1,5)/r/(1+r)"3;

iT PVProfit(i,t)>EC, %belépés a piacra
PVProfit_seged(1,1)=PVProfit(i,t);



whil

end;

e PVProfit seged(l1,1)>EC,
n=n+1;

Profit_seged(l,2)=b.*(a_seged(2,t)-
MC)."2./(2.*b+d.*(n-1))"2-FC_seged(2,t);
iT Profit seged(1,2)<-FC _seged(2,1),

Profit_seged(1,2)=-FC_seged(2,t);
end;

Profit_seged(1,3)=b.*(a_seged(3,t)-

MC) .~2./(2.*b+d.*(n-1))"2-FC_seged(3,t);

1T Profit _seged(l1,3)<-FC_seged(3,1t),
Profit_seged(1,3)=-FC_seged(3,t);

end;

Profit_seged(l,4)=b.*(a_seged(4,t)-
MC)."2./(2.*b+d.*(n-1))"2-FC_seged(4,t);
1T Profit _seged(1,4)<-FC_seged(4,t),

Profit_seged(1,4)=-FC_seged(4,t);
end;

Profit_seged(1l,5)=b.*(a_seged(5,t)-
MC)."2./(2.*b+d.*(n-1))"2-FC_seged(5,t);
1T Profit _seged(1,5)<-FC_seged(5,1t),

Profit_seged(1,5)=-FC_seged(5,1t);
end;

PVProfit _seged(1,1)=Profit _seged(1,2)/(1+r)
+
Profit_seged(1,3)/(1+r)"2+Profit_seged(1,4)
/(1+r)"3+Profit_seged(1,5)/r/(1+r)"3;

iT PVProfit seged(l,1)<EC,

end;

nt(i,t)=

n=n-1;

n;

xIswrite("szimulacio _eredmeny 3.x0Is®",Profit, "profitok®)

xIswrite("szimulacio eredmeny 3.xIs®,nt, "vallalatok
szama®);

VI



xIswrite("szimulacio _eredmeny 3.xlIs",a, "kereslet");
xIswrite("szimulacio_eredmeny 3.xlIs",FC, "fix koltség®);

VIl
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