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Van-e még szerepe a bensd értéknek

a befektetések piaci arazasaban?

Akadémiai székfoglalo, 2. rész

BELYACZ IVAN'

A hatékony piac hipotézise a piaci anomaliak tiikrében

A hatékony piac hipotézise megkoveteli, hogy a részvénypiaci
szerepl6knek raciondlis varakozasaik legyenek, s minden olyan
esetben, amikor 1j, relevans informacié jelenik meg, akkor megfele-
l6en aktualizaljak varakozasaikat. A hatékony piac hipotézise meg-
engedi, hogy amikor bizonyos befekteték tGj informéaciéval szembe-
siilnek, akkor azt egyesek tulreagaljak, masok pedig alulreagaljak.
Mindaz, amit a hatékony piac hipotézise megkdvetel az, hogy a be-
fektetdk reakcidi legyenek véletlenszertek, s kovessenek normdalis el-
oszlasu lefutast oly médon, hogy a piaci arakra gyakorolt netté hatas
ne legyen felhaszndalhaté abnormdalis profit realizalasdra, kiiléndsen
akkor, ha tekintetbe veszik a tranzakcids koltségeket is. A hatékony
piac hipotézise szerint a piaci araknak — barmely id6pontban — ma-
gukba kell épiteniiik az 6sszes rendelkezésre all6 informaciét, &m az
értékpapirok értékét befolydsol6 informacidoknak kialonbozé valto-
zatai vannak. Ennek alapjén a hipotézis hdrom verzidja kiilonboztet-
heté meg annak fiiggvényében, hogy mi ,,az 6sszes rendelkezésre al-
16 informacié” jelentése.

A gyenge forméja piaci hatékonysag esetén a jovébeli drak nem je-
lezhet6k el6re a multbeli drak elemzése alapjan. Tobblet megtériilés
hosszabb tavon nem realizalhat6 a multbeli részvényarakra vagy egyéb
torténeti adatokra alapozott befektetési stratégiak alkalmazasaval. A
részvényéarak nem mutatnak szérialis fuggdséget, ami azt jelenti, hogy a
részvényaraknak nincs meghatéarozott péalyaja lefutdsa. Ez azt is maga
utan vonja, hogy a jévébeli armozgdsokat teljességgel azok az informdaci-

! az MTA rendes tagja, a Pécsi Tudomaényegyetem egyetemi tanara




4 Bélyacz Ivan

ok determindljak, amelyek nem foglaltatnak benne az drak ismert soro-
zatdban. Ezért az araknak véletlen bolyongést kell kovetni. A hatékony
piac hipotézisének eme ,puha” forméja nem igényli azt, hogy az arak
egyensulyban, vagy annak kozelében legyenek, csupan azt jelzi, hogy a
piaci résztvevék ne legyenek képesek szisztematikus mddon profitalni a
piaci hatékonysdaghianybdl.

A piaci hatékonysag félerds forméja azt mondja, hogy a foly6 arak
teljességgel magukban foglaljak az 6sszes nyilvanosan rendelkezésre al-
16 informéciét. A nyilvanos informacié nem csupan a miltbeli arakat je-
lenti, hanem ugyantgy a vallalati pénziigyi kimutatdsokban kozolt ada-
tokat (éves beszamold, jovedelem-kimutatas), a profit- és osztalék beje-
lentést, a deklaralt vallalatvasarlasi terveket, a véallalat versenytarsainak
pénziigyi helyzetét, a makrogazdasagi tényezdkre vonatkozé varakoza-
sokatis. A félerds piaci hatékonysag mogotti feltevés az, hogy senki nem
képes profitadlni olyasmi hasznositasabél, amit ,mindenki mas tud” (az
informacio nyilvanos).

A piaci hatékonysag hipotézis erds formaja szerint, a foly6 ar tel-
jességgel magaba épiti az 6sszes 1étezd informaciét, mind a nyilvanos,
mind a privét (idénként bennfentesnek nevezett) informaciét is. A fél-
erds és erds hatékonysag kozotti kiilonbség az, hogy az erés hatékony-
sag esetében senki nem lehet képes szisztematikus profit-generalasra
még akkor sem, ha olyan informaciékra tdmaszkodva kereskedik, ame-
lyek nem nyilvanosak abban az idében. Més széval a hatékony piac hi-
potézis erds forméaja azt éllitja, hogy a vdllalati menedzsment (benn-
fentesek) nem lehet képes szisztematikusan profitalni bennfentes infor-
mdciékra alapozva. Az erGs formaja piaci hatékonysag racionéléja az,
hogy a piac torzitatlan médon anticipalja a jov6beli fejleményeket,
ezért a részvényar objektivebben és informativ médon lehet képes az
informaciok beépitésére, mint a bennfentesek.

A valésagban a részvénypiacok se nem tokéletesen hatékonyak,
sem nem teljességgel nem hatékonyak. Az 6sszes piac hatékony egy
bizonyos mértékben, némelyek inkdbb, mint masok. Azokon a piaco-
kon, ahol a hatékonysagnak komoly zavarai vannak, ott az informalt
befekteték tulszarnyalhatjak a kevésbé felkésziilteket. A piac haté-
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konysagardl alkotott értékitélet fontos szerepet jatszik az aktiv és pasz-
sziv befektetési stratégia koziili valasztasban®. Aktiv befektetési stra-
tégiat kovet6 menedzserek ugy vélik, hogy a kevésbé hatékony piacok
megteremtik a piac tdlszarnyaldsanak lehet6ségét az informalt me-
nedzserek szdmara. Mindazonaltal tapasztalatok sora bizonyitja, hogy
az aktiv stratégiat kovetd menedzserek tobbsége, adott piacon, egy al-
kalmas mércéhez viszonyitva alulteljesit — legalabbis hossza tavon —
fiiggetleniil attél, hogy a piacok hatékonyak, vagy nem.’

Ez amiatt van, mert az aktiv befektetési mivelet zérus 6sszegi ja-
ték, amelyben adott résztvevd csak akkor szerezhet profitot, ha egy ke-
vésbé szerencsés aktiv résztvevd veszit. Ugyanakkor, ha a koltségeket

* Sharpe (2004) a befektetési stratégiak koziili valasztasban a kovetkezdk sze-
rint foglal allast:

»Elnagyoltan fogalmazva a hatékony piac tgy definidlhaté, mint ahol az drak-
ban tiikrézédnek az alternativ jévébeli kimenetek esélyeirél megfogalmazott eldre-
jelzések lehetd legjobb vdltozatai. Azok, akik azt feltételezik, hogy a piac hatékony,
passziv vagy piaci index befektetési stratégiat vdlasztanak, mivel azok alacsony
portfolié forgalmat foglalnak magukban, s hajlamosak a piac mozgatdsdra. Azok vi-
szont, akik tgy vélik, hogy képesek jobb eldrejelzéseket késziteni azokndl, amelyek a
piaci drakban tiikrézddnek, aktiv befektetési stratégiat adaptdlnak, amely nagyobb
forgalmat vonz, amint az elérejelzések valtoznak. A gyakorlatban a befektetdk tobb-
sége olyan spektrumba tartozik, amely a nagyon passzivtél a nagyon aktivig terjed.
Am azok szamdra, akik nagyon aktiv stratégiat valasztanak, csaknem bizonyosan
magasabb kéltségek mertilnek fel az értékpapirok keresésekor, amelyek lehet, hogy
helyteleniil drazottak lesznek, de lehet, hogy nem. Hatékony piacon a reprezentativ
befektetd szamdra legjobb portfolié magdaban foglalja az egész vildgon rendelkezésre
allé piacképes értékpapirokat, kintlevd mennyiségiik ardnydban ... (i.m. 4. 0.)

’Treynor (1981) az aktiv befektetési stratégiat kovets menedzserek feltétlen si-
kerességével kapcsolatos kétségeit a kovetkezdk szerint fejezi ki:

, En hiszek a piaci hatékonysdg egy harmadik felfogdsaban, amely szerint az ér-
tékpapir-piacok nem mindig vagy gyorsak, vagy pontosak az ij informdciok feldolgo-
zdsdaban. Masik oldalrél nem kénnyii az adédé lehetdségeket magasrendid portfolio-
teljesitménnyé transzformdlni, profitabilisan kereskedve a piaci konszenzussal
szemben haladva. Hacsak az aktiv befektetési menedzser meg nem érti, hogy valdja-
ban mi is jatszoédik le a kereskedési jatékban, akkor kénnyen konvertdlhatja még a
legértékesebb keresett informdciét is olyan teljesitménnyé, ami klienseit koldusbotra
juttathatja ... miért is nem lesz tobb aktiv befektetd konzisztensen sikeres? A vdlasz a
kereskedés kéltségében taldlhatd.” (i.m. 16. 0.)
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is figyelembe veszik, akkor még a marginalisan sikeres aktiv befekteté-
si menedzser is alulteljesithet.

Fontos megjegyezni, hogy a hatékony piac hipotézis nem zarja ki a
csekély abnormalis megtériilés 1étezését, a dijak és koltségek el6tt sza-
mitva. A befektet6k és elemzdk ezért arra 6sztonzottek, hogy megszerez-
zenek és felhasznéljanak értékes informaciokat, bar a befektet6k csupan
azt remélhetik, hogy az dtlagos netté megtériilést meg nem haladé hoza-
mot érnek el. Arészvénypiac informéciés hatékonysagaval kapcsolatban
kritikus vélemények is ismertek. Grossman (1976) olyan modellt alko-
tott, amely megmutatta, hogy az informaciésan hatékony részvénypiaci
arrendszer tokéletesen aggregalja a széttart6 informacidkat, am ekézben
ugyanez az arrendszer elimindlja az informéciégytjtés egyéni 6sztonzé-
it. Grossman-Stiglitz (1980) megfigyelte, hogy a koltség ellenében meg-
szerzett informacidk vilagaban a részvénypiacok aligha lesznek infor-
maciés hatékonysagutak. Mivel az informdcié megszerzése kéltséget igé-
nyel, ezért az drak nem tiikrézhetik tékéletesen a rendelkezésre all6 in-
formdcidkat, mert ha tgy volna, akkor az informdcick megszerzésére és
analizdlasdra erdforrdsokat dldozé befekteték nem kapndnak kompen-
zacidt. A piaci hatékonysdg eme paradoxonat Ggy oldottak meg, hogy a
részvénypiac alulinformalt likviditasi keresked6kt6l szarmazé tranzak-
cikat is befogad.’

* A befektetési alap menedzserek teljesitményével kapcsolatban a leggyakrab-
ban citalt cikk Jensen (1968) munkéja, aki részletes analizist adott 115 viszont-be-
fektetési alap 1955 — 1964 kozotti teljesitményérél. O — kockazattal korrigalt bazi-
son — ugy talalta, hogy a portfolié menedzserek barmilyen hasznat felemészthetik a
dijak és a koltségek. Még akkor is, ha a befektetések menedzselési dijait és terheit
hozza is adjék a teljesitmény-mértékhez, s a megtériilést a menedzselési koltségek-
kel bruttésitva mérik. Jensen arra a kovetkeztetésre jut, hogy az atlagot tekintve az
alapok nem voltak annyira sikeresek kereskedési tevékenységiik soran, hogy kom-
penzalhatnak a brokeri koltségeket. Fama (1991) a viszont-befektetési alapok, vala-
mint az intézményi professzionalis portfoli6 menedzserek teljesitményét vizsgald
tébb tanulméany tanulsagait 6sszegezve arra jutott, hogy bar némely viszont-befek-
tetési alap ért el abnormalis megtériilést a koltségek levonasa el6tt szamitva, ellen-
ben a nyugdijalapok — kockazattal korrigalt bazison — alulteljesitettek a passziv be-
fektetési alap kritériumokhoz viszonyitva.
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Azt az alapelvet, hogy a pénziigyi piacok pontosan tiikrozik a for-
galmazott részvények alapvetd (bensd) értékét, az 1960-as évektsl nem
kérdGjelezték meg, s széles korben elfogadott kritériumnak szamitott a
befektetések vilagdban. Ezt arra a feltevésre alapoztak, hogy a befekteté
vételi vagy eladédsi dontéseit a vallalat jovébeli pénzaraméanak racionalis
értékelésére alapozza: azaz figyelembe veszi az 6sszes relevans informa-
cidt, s a piac a tékét hatékonyan allokalja a vallalatokra. A hatékony piac
hipotézis uralkodé nézetté valasat kovetéen idérél-idére megjelentek a
piaci hatékonysagot kétségbe vono vélemények, am ezek az 1980-as
évekig nem kaptak nagyobb figyelmet.’

Shiller (1981) vizsgalta a részvénypiaci arak valtozékonysagat, s ar-
ra jutott, hogy az drfluktudcio til nagy volt ahhoz, hogy igazolhatd lenne
az osztalékfizetés egymast kovetd valtozékonysdgdaval. Shiller gy talal-
ta, hogy a részvényarak volatilitisanak mértéke a megel6z6 egy évsza-
zadban messze nagyobb volt — 6tt6l — tizenharomszoros mértékben — an-
nal, hogy az a jov6beli redl osztalékra vonatkozé informécioknak lett
volna tulajdonithaté. A szerz6 tgy vélte, hogy e nagy kiilonbségek a pia-
ci hatékonység korlatozottsagat igazoljak, s a kudarc nem tulajdonithaté
az adatok hibdinak vagy az arindex problémainak.

° A pénziigyi irodalomban e befektetdi tipust zaj-kereskednek nevezik. Ennek
a részvénypiaci attitidnek a legteljesebb kifejtése Black (1986) nevéhez fiizédik.
Nala a zaj-kereskedés olyan piaci magatartdsra utal, ami nem informacién alapul, s
fontos feltétele likvid piacok 1étezésének.

® Basu (1977) bemutatta a P/E aranyok alkalmazasat a részvény megtérilés el6-
rejelzésére. 1400 vallalatot atfog6é tanulméanyédban az 1956-1971-es idGszakra vo-
natkozéan megfigyelte, hogy az alacsony P/E aranyu értékpapirok talszarnyaltdk a
magas P/E ardanyu véltozatokat, évente tobb mint 7%-kal. A szerzd sajat eredménye-
it a piaci hatékonység-hiany jelzéseként tekintette: a killonb6z6 P/E aranyt értékpa-
pirok forgalmazésa soran nem megfelelen tortént drazdsuk egymdas viszonylata-
ban, s meg volt az abnormélis megtériilés realizdlasanak lehetésége is a befektetsk
szamadra.

Banz (1981) havi adatokat elemzett az 1931-1975 kozotti idGszakra, az egyik
nagy amerikai t6zsdén jegyzett véllalatokra vonatkoz6an. Ebben az idéintervallum-
ban az 6tven legkisebb vallalat részvényének megtérilése — kockazattal korrigalt
bazison — havonta 1 szazalékponttal tilszérnyalta az 6tven legnagyobb véllalat
részvény-megtériilését.




3 Bélyacz Ivan

De Bondt és Thaler (1985) a hosszt tdvon érvényestlé helytelen
arazds tapasztalatdra épitette a piaci hatékonysag hidnyéara vonatkozé
kritikajat. Felismerték, hogy a részvényarakat tartésan is jellemezheti a
részvényarakat befolyasolo tilzott befektet6i reagalas. De Bondt és Tha-
ler a megtériilési értékeket hosszabb idéhorizonton megfigyelve tgy ta-
lalta, hogy azok a részvények, amelyek 3 — 5 éves id6szak nagyobb ré-
szében alulteljesitenek, azok a kovetkezd periodusban a legmagasabb —
piac altal korrigalt megtériilést érnek el és vice versa. Ok a megtériilési
fordulat palyat tgy magyarazzéak, hogy piaci tilreagdlds kovetkezik be,
amelynek eredményeként a részvénydrak eltavolodnak a fundamentalis
értéktdl. Jegadeesh és Titman (1993) tgy talalta, hogy azok a kereskedési
stratégidk, amelyek szerint vasarolni kell a multbeli gy6ztes értékpapi-
rokat és eladni a multbeli vesztes papirokat, jelentds abnormalis megté-
riilés realizalasahoz vezettek.”

Mint ahogy a fentebb leirtakbdl kittinik, a hatékony piac hipotézise
keletkezése ota vitdk kereszttiizében all. A fejtegetésbdl érzékelhetd,
hogy a timogaté argumentumok vannak tdlstalyban. A befektet6k kozot-
ti verseny, amelynek soran aktivan térekszenek az informaciok megszer-
zésére és elemzésére abbdl a célbdl, hogy helyteleniil arazott részvénye-
ket azonositsanak, s azokat sajat elényiikre kihasznaljak, val6ban fontos
a hatékony tékepiacok létezése szempontjabol. A valésdgban igaz az,
hogy a pénziigyi elemzés annak a motorja, hogy a bejovd informdciokat
képessé teszi az értékpapirdrakban torténd gyors titkrézédésre. Mégis mi
lehet annak az oka, hogy nem minden befektet6 taldlja optimalisnak
profithoz jutni pénziigyi analizis révén? A valasz az, hogy a pénziigyi
céli informaciékutatds nagyon koltséges. Mint ahogy fentebb mar be-
mutattuk, a pénzigyi elemz6knek képesnek kell lenni 6sszegydjteni,

” De Bondt és Thaler szerint ,vesztesekként” azokat szoktdk azonositani, akik
alacsony megtérilést realizéltak tobb multbeli idészakban; ,,nyeréként” pedig azo-
kat, akik ugyanilyen idészakban nagy megtériilést realizil6 részvényeket birtokol-
nak. A szerzdk vélekedése szerint, az ilyen tanulményozas f6 eredménye az, hogy a
vesztesek sokkal nagyobb atlagos megtériilést érnek el, mint a gy6ztesek ugyano-
lyan hosszuaséagu elkovetkezendd idGszakban.
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feldolgozni, értékelni vallalati informaciok nagy tomegét, ugyanigy aga-
zati és makrogazdasagi adatok nagy mennyiségét. Sok idé6t és eréfeszi-
tést kell befektetni bonyolult elemzésbe, sok er6forrast felhasznalni az
adatok elgallitasara. Azok a befekteték és elemzg6k, akik gyakran keres-
kednek értékpapirokkal, szamukra kill6nb6z6 tranzakcids koltségek me-
rulnek fel. Ezért e piaci szerepléknek a helyteleniil drazott értékpapirok-
kal kereskedésbdl nyert profitot csokkenteni kell a pénziigyi elemzés kolt-
ségeivel, valamint a benne foglalt tranzakciés kiaddsokkal.

A hatékony piac hipotézis megkoveteli, hogy az Gj informécié min-
dig teljességgel tiikrozddjon a piaci drakban, ugyanakkor megfigyelhetd,
az drak idénként dramai mértékid fluktuaciéja. A piaci arak allando - tag
hatarok kozotti — ingadozésa olyan jelzésként tekinthetd, hogy a piacok
hatékonyak. Az értékpapirok értékét befolydsolo informdciék folyamato-
san érkeznek, ami az drak folyamatos kiigazitasaval jar, az 1ij informdci-
Ok friss tartalmdnak megfeleléen. A valésagban egy olyan megfigyelés,
ami az arak valtozatlansagéra utalna, inkonzisztens lenne a piaci haté-
konysaggal, mivel tudjuk, hogy a relevans informacidk csaknem folya-
matosan érkeznek. Ezek alapjan feltételezhetnénk, hogy az ¢sszes be-
fektetének informaltnak kell lenni, ugyantgy képzettnek is, s képesnek
lenni az 4j informéaciék folyamanak folyamatos elemzésére. A tapaszta-
latok mégis azt mutatjak, hogy a kozonséges befektet6k tobbsége nem
képzett pénziigyi szakérté. Tény, hogy a piaci hatékonysag akkor is elér-
hetd, ha az informalt és képzett befekteték csak sziik csoportot képez-
nek a piacon, mig a befekteték tobbsége soha nem gyfijt, és nem értékel
informaciokat a forgalmazott értékpapirokroél.

Elszakadhat-e tartésan a piaci ar a bensg értéktél?

Az utébbi két évtizedben megszaporodtak a hatékony piaci hipoté-
zist megkérdGjelezd vélemények. A tdmadasokkal szemben Roll (1994)
azt allitja, hogy rendkiviil nehéz profitalni a piaci hatékonysag még leg-
szélsGségesebb megsértésébdl is. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
részvénypiaci anomaélidk tal gyakran idéznek el§ olyan eseményeket,
amelyek a jovében nem érvényesiilnek, tehat a piaci és a bensd érték el-
szakaddsa elképzelhetetlen. Ez a raciondlis szemlélet mostanaban mégis
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tamadéasnak van kitéve a pénziigyi viselkedéstan képviselGi részérél. Ok
a pénzugyi piacok anomaliéit és tokéletlenségeit olyan kognitiv torzula-
sok kombinaciéjaként lattatjdk, mint a ttlzott bizalom, a tilreagalés, a
reprezentativitasi torzulés, az informéacié sériilése és mas egyéb eldreje-
lezhet§ emberi tévedés a megokolasban és az informaciok feldolgozasa-
ban. A befektetési viselkedés lélektani megkozelitése a részvénypiaci
kereskedésben a hatékony piac hipotézis alternativajaként jelentkezett

elsGsorban Kahneman és Tversky (1979), De Bondt-Thaler (1985)" mi-
veiben. A viselkedéstan képviseldi azt allitjak, hogy az irraciondlis be-
fektetdi dontések sok tekintetben erdteljesen befolydsolhatjdk a vallalat
piaci értékét. Ok azt is mondjak, hogy a részvénypiacok nem titkrozik
gy a gazdasagi alaposszefiiggéseket, ahogy azt a befektetési folyamat
szerepldi gondoljak. Még specifikusabban, fenntartjdk ama nézetiiket,
hogy sok esetben a részvénypiaci értékelés jelentds eltéréseket képes
okozni a piaci ar és a bensd érték kozétt.

A pénziigyi viselkedéstan eszméit vallék azt allitjdk, hogy a piaci ér-
tékelés akkor szakad el a fundamentalis tények altal meghatarozott gaz-
dasagi torvényszertiségektdl, ha a kovetkezé feltételek kozil mindha-
rom érvényesil: eldszor, a befektet6k nagy szamban irracionélisan visel-
kednek; mdsodszor, az irracionélis viselkedés nem véletlenszerd, ha-
nem rendszerszer(; harmadszor, aracionalis befekteték képességei kor-
latozottak abban a tekintetben, hogy arbitrazs pozicié felvételével korri-
galhatjédk a bensd értéktél valé eltéréseket.

Abefekteték akkor viselkednek irracionalisan, ha elmulasztjak pon-
tosan beépiteni az 6sszes rendelkezésre all6 informaciét, amikor a valla-
lat jov6beli teljesitményére vonatkoz6 varakozasokat megfogalmazzak.
Az egyéni befektetdk tial nagy jelent6séget tulajdonithatnak a friss ese-
ményeknek és a részvénypiaci eredményeket talértékelve, ezéltal a jo,
friss teljesitményekkel rendelkezé véallalatoknak. Ezzel ellentétben az is
megtorténhet, hogy a befektet6k til lassan vizsgaljak felil varakozasai-
kat az 1j informaciék fényében, s igy alulértékelik ama vallalatok rész-

® De Bondt-Thaler (1985) nagyhatdsti tanulmanyat a pénzigyi viselkedéstan
nyitanyaként tartjak szamon a pénziigyi irodalomban
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vényeit, amelyeknek példaul frissen szerzett kedvezd hireik vannak,
mint példaul a kiemelkedéen nagy nyereség.

Goedhart-Koller-Wessels (2005) hangstlyozza, amennyiben a befek-
tetdék daltal tantsitott irraciondlis magatartas teljességgel véletlenszertd,
akkor a részvénydrak nem fognak eltavolodni a raciondlis befektetdk al-
tal becsiilt bensd értéktdl: a talértékelés ugyanolyan valdszintséggel ko-
vetkezik be, mint az alulértékelés, igy azok lényegében kioltjdk egymast.
Az irracionalis befekteti magatartas lehet rendszerszert is, vagyis mas
szavakkal a befektet6k nagy csoportjai az irracionalitds ugyanolyan
mintajat kovetik: egyrészt talreagaljak a rossz hireket, masrészt tilsago-
san biznak a j6 hirekben. (i.m. 22. 0.)

A befektet6k nagy csoportjainak rendszerszertien irracionélis
magatartdsa megakadalyozhatja azt, hogy a részvényérak a bensd ér-
téket tukrozzék, legalabbis bizonyos id6szakokban és bizonyos rész-
vényekre vonatkozdéan. Mindazonaltal az eltérések nem tarthatok
fenn, ha a racionalis befekteték kihasznaljak azokat arbitrazs pozici6
elfoglalasaval: fedezetlen poziciéra torekedve ama részvényekkel
kapcsolatban, amelyeket tilértékeltnek vélnek; elfoglalhatnak long
poziciét is, vasarolva olyan részvényeket, amelyeket alulértékeltnek
hisznek. A szerz6hdrmas azt az esetet is emliti az irracionalitas pél-
dajaként, amikor nagy teljesitményd részvények néhany év utén, bi-
zonyos idén keresztil alacsony teljesitményd papirokka valnak. A
pénziigyi viselkedéstan képviseldi azt allitjdk, hogy az arfolyam visz-
szatérés a kovetkez6kbdl adodik: a befekteték eldszir extrapoldljak a
vdllalat friss hireit a jovébe, s ezaltal felhajtjak részvényeik drdt; ami-
kor azonban kideriil, hogy a vallalat nem képes teljesiteni ezeket az el-
drejelzéseket, akkor ez leviszi az drakat. Az ezzel ellentétes jelenség
akkor torténik, ha a részvény utébbi idében tapasztalt kedvezd meg-
tériilési iranyzata folytatédik, még akkor is, ha id6kézben kevésbé ba-
torité informaciék keriilnek nyilvdnossagra. A pénziigyi viselkedés-
tan kovetdi azt mondjak, hogy ez az irdnyzat szisztematikus alulrea-
galdson alapul: a befekteték alabecsiilik példdul nem teljesiilg profit
el6iranyzatok valés hatésat, igy a részvényarak lefelé korrigalasa las-
san megy végbe.
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A spekulativ részvénypiaci buborékok nyilvanvalé anomalidanak
tekintheték, amelynek fényében a piac gyakran dgy tdinik fel, ahol
olyan vevdk irdnyitanak, akiknek a piaci mtikodését az irraciondlis
tilaradds mozgatja, s akiket kevéssé érdekel az alapvetd (bensd) érték.
Abuborékokat rendszerint izgatott eladési ttlreagalas koveti, lehet6vé
téve a jol szamito befekteték kedvezé aron torténd részvényvasarlasat.
Abuborék magyarazata tobbnyire a pénziigyi viselkedéstan elvei alap-
jan adhat6é meg, s nem az értékelési elmélet segitségével, mivel abban
a nydjosztonnek és a kimaradastél valé félelemnek van meghatarozo
szerepe.

A részvénypiaci buborék kialakuldsakor a piaci érték és bensd érték
egyenstlya iddlegesen megbomlik, s a piaci krizis soran a vdllalati rész-
vények témegesen tulértékeltté valnak, azaz druk magasabb lesz bensd
értékiiknél. A talértékelt részvény azt jelenti, hogy a vallalat — a vaksze-
rencsét leszamitva — nem képes olyan teljesitményre, amely igazolja an-
nak értékét. Jensen (2005) szerint az a nagyfoki tilértékel6dés, amely az
1990-es évek végén és az 1j évtized elején bekovetkezett, nem sokban
kilonbozott attél, ami a részvénypiacon altalaban minden 4j befektetés-
sel kapcsolatban torténik, hiszen a piaci szereplék mindig hajlamosak
az uj talértékelésére .’

Ha a vallalat részvényei tartésan talértékeltek, akkor nem valdszi-
nt, hogy a vallalat ezt igazol6 teljesitményre lesz képes. Ilyen koralmé-
nyek kozott a véallalat egyre nagyobb nyomas ala kertil, a nagyobb telje-
sitmény kényszerével szembesiilve, s olyan lépésekre késztetve, ame-
lyek romboljak a hosszu tavua értéket, s amelyekrdl azt hiszik, hogy ro-
vid tdvon képesek generdlni a piac éltal elvart teljesitményt. Ha a vdlla-
Iat a piacot abban a hiszemben tartja, hogy képes értéket generdlni a pia-

°E krizis soran a high-tech, a telekommunikaci6 és az internet-vallalkozasok
értékpapirjainak talértékelésére kertlt sor. Jensen figyelmeztetése nyoman vigyéaz-
nunk kell annak feltételezésével, hogy a talértékelés csupan a piacvezet6k és a be-
fektet6k hib4jabol kovetkezett be. (Jensen, i.m. 5. 0.) Ma mér tudjuk, hogy a me-
nedzserek, értékpapir-elemzdk, auditorok, befektetési és kereskedelmi bankok, jogi
cégek és mésok ugyancsak hozzdjarultak a hamis informélashoz és manipulalas-
hoz, ami taplélta a talértékel 6dést.
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ci varakozasok szerint, akkor ideig-éraig megdrizheti a teljesitmény-no-
vekedés illazidjat. Ha viszont a piaci szereplék rajonnek, hogy a magas
érték és a teljesitmény-novekedés illiizio volt, akkor a vallalat piaci értéke
rohamosan esni kezd, mivel a talértékeltség elttinik, mint ahogy az ere-
deti valés (bensd) érték is felmorzsolddhat. A piac félrevezetésének si-
lyos kovetkezményei vannak, hiszen a kedvezd szinben feltiintetett val-
lalathoz 6mlenek a pénzforrasok mind kolcsontéke, mind részvénytbke
forméjadban. Ezek a véllalatok sok (felesleges) forras birtokdban nem
profitabilis projektek megvaldsitdsdba kezdhetnek, ami silyos karokat
okozhat."

Elemzésiink arra mutat, hogy a piaci és a bensd érték kozotti tartds
és jelentds eltérések nem rendszerszertiek, hanem esetenként fordulnak
el6. Azok a piacok és egyedi részvényarak, amelyek nincsenek 06ssz-
hangban a bensé érték fundamentumaival, rendszerint viszonylag gyor-
san visszatérnek a megfeleld palyara. Az 1990-es évek végére kialakult
buborék idején volt a vallalati részvényeknek egy olyan részhalmaza
(technolégiai részvények nagy piaci kapitalizaciéval és rendkiviil magas
P/E aranyokkal), amelyek piaci szarnyalasba kezdtek. A piaci érték — a
buborék kipukkadésa utan — végiil is visszatért a vallalati fundamentu-

'Y Ez esetben egyre tobb véllalat kényszeriil szamviteli triikkokre, hogy ellen-
stulyozza a tényleges profitesést. A jelek arra mutatnak, hogy ilyen kériilmények ko-
z6tt erodalédik a profit mindsége, s igy a vallalati pénziigyi beszamol6k hitelessége
is, és dtnyulik a manipulécio6 felé, sériil a dontéshozdk integritasa. A szamviteli csa-
las standard formaéja lett az ,,earnings management”, amely azonos a véllalati bevé-
telek/ko6ltségek manipulalasaval, hamis arbevétel kimutatésaval, a profit egyszeri
akciokkal torténd felpumpalésaval, a kotelezettségek egy részének be nem szamita-
saval. Az ,earnings management”’-nek nevezett nyereségmanipulécio6 célja az, hogy
a negyedéves profit-kimutatdsokkal feltétlentil meg akarnak felelni a piaci véarako-
zasoknak, vagy tul akarjdk szérnyalni azokat. A vonatkozé véllalatok az elGzetes
profitbecslés soran azért kovettek el etikai vétségeket, hogy a felpumpalt profit ter-
vadatokkal magasan tarthassak a részvények arfolyamét. A tényleges (ex post) ada-
tok mar a hatalyos szamviteli szabalyokon alapulnak, mégis a pro forma becslés be-
folyédsolja igazan a befektetéi dontéseket. A pénzigyi adatkozlés kettGs (ex ante és
ex post) rendszere azért valt a csalds melegigyavd, mert mind a vallalatok, mind a
t6kepiaci szerepldk a révid tava profitvarakozas felhajtédséval vélték magasan tarta-
ni a részvények arfolyamat.
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mok 4ltal igazolt szintre. Mindazonaltal a piaci értékelés viselkedéstani
megkozelitése okszert itéletet mond a kovetkezd éllitassal: a piacok
nem minden esetben déntenek helyesen, mivel a raciondlis befektetdk
nem mindig képesek korrigalni — legaldbbis rovid tavon — az irraciondlis
befektetdk altal elkovetett helytelen drazadst. A hibas részvényéarazas nem
rendszerszer( a piacokon, hanem idéleges jelenség, amely csupéan spe-
cialis kortilmények kozott kovetkezik be. Amilyen gyorsan felszdmolod-
nak e sajatos koriilmények, Gigy a raciondlis befektet6k tranzakcidikkal
tehetnek annak érdekében, hogy a részvényarak visszatérjenek a bensd
értékhez. Egyet kell érteniink Goedhart et al. véleményével, amikor azt
irjak, hogy:

~Szemben a széles kérben emlegetett kivételekkel, az a tradiciondlis
feltevés, hogy a befektetdk raciondlis dontéseket hoznak arra alapozva,
hogy miként vélekednek jovébeli pénzdramaikrél, ma is ugyantigy érvé-
nyes, mint elétte barmikor. Mindent egybevetve, a pénziigyi piacok a be-
fektetéseket hatékonyan értékelik, s ez akkor is igaz, ha néhdny piaci sze-
repld, bizonyos idépontokban irraciondlis befektetést végez. Habdr a be-
fektetdk rendszerint megtaldljak annak a médjat, hogy miképpen hasz-
ndljak ki a rovid tavi eltéréseket, ebbdl azonban elényt csak akkor sze-
rezhetnek, ha megértik a bensd érték keletkezését ...” (i.m. 23. 0.)

Trichet (2008) a piaci értékelési anomalidk f6 okat a befektetdk tul-
zott révid tdvra orientdltsdgaban latja, azaz abban, hogy tal nagy jelent6-
séget tulajdonitanak a rdvid tavii megtériilésnek. A modern pénziigyi pi-
aci rendszer azokat az instrumentumokat és kozvetit6 intézményeket
preferalja, amelyek nagy megtériilést igérnek rovid tdvon. Az ilyen rovid
tavra orientaltsag kozvetleniil vezet az alapul szolgal6é kockazat hibas
megitéléséhez, amint a befektet6k kevésbé figyelnek az alacsony valé-
szinlségli kimenetekre. A rovid tavra orientaltsdg ugyancsak eredmé-
nyezheti a kockézat felhalmozddéséat, mivel a nagyfokt kockazatvallalas
a rovid tavi megtériilést altalaban a befektetések sziik savjaban emeli
meg. Ez végil feler@sitheti az érdek-konfliktusok hatasat és a természe-
tellenes 0sztonzdék kovetkezményeit, amelyek egyarant érvényesiilnek a
magasabb és alacsonyabb menedzseri szinteken ... Ez a kornyezet meg-
teremti a feltételeit a széles korben megfigyelhetd nyajszellemti maga-
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tartdsnak, ahol a kockazat menedzselése konnyen masodlagos jelentsé-
gtivé vélhat. (i.m. 4. 0.)"

Befejez6 gondolatok

Bér a bensd érték eredeti koncepcidjat novekvé nehézséggel lehet
alkalmazni a gyakorlatban, s az informéciék tradicionalis forrasai is so-
kat vesztettek hiteliikbél, és szamos pénziigyi intézmény kompetencidja
a piacok és instrumentumok megértése tekintetében megkérdéijelezé-
dik. A klasszikus értékpapir-analizis némely aspektusa azonban ugya-
nolyan érvényes, mint az 1930-as években. Ilyen példaként tekinthet6 a
tények és a kozvélekedés fontossaga, a fiiggetlen gondolkodés meg6rzé-
se és a szkeptikus elemzés. Graham és Dodd tgy gondolta, hogy a ,,ben-
s6 érték” értékek homalyos sorozatat takarja, amelyet a piaci értékkel
kell 6sszehasonlitani. Ma tigy mondanénk, hogy eme értékek sorozata
kiilonb6z6 bensé értéket jelent a befekteték kiillonb6z6 tipusaira vonat-
kozoéan. Egy értékpapir bensé értéke komparativ értékként foghaté fel,
ami relevéns tények bizonyitékain alapszik, mérése egy vagy tobb méas
érték segitségével torténik, amelyek illenek adott befektet6 céljaihoz,
gy, mint a folyé piaci ar szintje ala kertilés valdszintisége, az inflaci6
elleni védelem, a pénzbeli jovedelemhez jutds képessége, a likviditas
tartés fennmaradasa, vagy a kolcsonvett 6sszeg biztonsaga. A bensé ér-
ték olyan definiciéjara van sziikség, amely nem tesz kisérletet adott ér-
tékpapir olyatén mindsitésére, hogy az ,olcsé” vagy ,draga” &ltalaban,
hanem inkabb szigorta ¢sszehasonlitasok sorozataval, az értékpapir kii-

""Sharpe (2004) ezzel dsszefiiggésben hatarozottan kiemeli a hosszabb tava
befektetési stratégia fontossdgat, amikor igy ir: ,, Definicid szerint, a befektetési stra-
tégidat kozéptdl hosszu taviiig tervezik ... Bdr fenndll a kisértés, hogy a varhaté érték,
a kockdzat és a korreldcié becslését a részvénypiacok legiijabb fejleményeire alapoz-
zdk, azonban ez dltaléban nem a legjobb vdlasztds. Ha képesek volndnk azonositani
olyan széles eszkdz-osztdlyokat, amelyek a jévében kiiléndsen jol teljesitenek majd,
az kifejezetten értékes lenne. Azt az informdcidt, amely erre képessé tesz valakit, sok
befektetd szeretné megtaldlni. Amint azok megkisérelnek ilyen informdcié birtokdba
jutni, akkor az drak korrekcidja révén helyredll az egyensulyi reldcié. A piac legydzé-
sére tett befektetdi kisérlet a destrukcié magvait hinti el.” (i.m. 7. 0.)
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lonbo6z6 aspektusait érintve oly médon torténik a mérlegelés, hogy az
megfeleljen adott befektet6 érdekeinek. Ebben az értelemben nincs
egyetlen generikus kvalifikacidja egy alulértékelt vagy talértékelt érték-
papirnak, csak 6sszehasonlitdsok vannak a megnevezett karakteriszti-
kakra vonatkozoan.
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A szabad pénzaramokon alapulé vallalat-

értékelési modell szemléltetése egy gomba-
termesztéssel foglalkozo vallalat esetében

JUHOS ANITA' - KOVACS IMOLA® - NISTOR E. IOAN’

Jelen tanulmény célja egy vertikalisan integralt véallalatcsoport értékének
meghatdrozdsa. A transzferdrak konyvelés szerinti értékének megkérddjelez-
hetdsége miatt szitkség van a pénziigyi kimutatdsok konszolidalasara az érté-
kelést megel6zGen. Az alkalmazott médszer a vallalat rendelkezésére all6 sza-
bad pénzaramokon alapulé értékelés. Az elemzést a multbeli informéciék
részletes elemzésével és a jovében varhaté események feltérképezésével ta-
masztottuk ald. A vallalat értéke onmagaban nem lehet statikus érték, ezt
sziikségszerden ki kell egésziteni egy kockazatelemzéssel, a mi esetiinkben
egy nyereségkiiszob-elemzéssel.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, szabad pénzaramokon alapulé értékelés
(FCFE FCFE), CAPM, WACC, konszolidalt pénziigyi kimutatédsok, vertikélis
integracié, pénzugyi elemzés, felvasarlasok és 6sszeolvadasok, profit és cash
alapa fedezet

JEL kédok: G34, G39

LA vallalat értéke mindaz a jovedelem, amit a vallalkozas tizleti te-
vékenységével hosszu tavon, teljes élettartama soran realizal, s amely a
véllalkozashoz forrast biztositok rendelkezésére all” (Copeland et al
1999. 18). Ebbd4l a kijelentésbdl is lathatjuk, hogy a vallalati érték nem
csupdn a birtokolt eszkdzok értékét jelenti, hanem annal sokkal tobbet:
avallalat jovedelmet termel, amelyet az értékelés soran figyelembe kell
venni.

A megtermelt jovedelem esetén nagyon fontos, hogy nem a szamvi-
teli értelemben megtermelt jovedelmet vessziik figyelembe, hanem a
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pénzaramok altal generalt jovedelmet. Ezek a pénzaramlasok a jovében
keletkeznek, igy egy megfeleld t6kekoltséggel (amely a kockazatot is fi-
gyelembe veszi) jelenlegi értékekké kell atalakitani. A pénzaramlasok je-
lenértékeit 6sszegezve kapjuk meg a véllalati értéket.

Diszkontalt pénzaramlas alapi értékelés

A modszer szerint a vallalat értéke nem més, mint a jovébeli pénza-
ramlasok kockazatossagot is figyelembe vevd rataval torténd diszkonta-
lasanak eredménye Ez a médszer atfogban tartalmazza a vallalati értéket
befolyasolé tényezdket, valamint figyelembe veszi a pénzaramlas gene-
ralasahoz sziikséges potlélagos beruhazasokat.

A megkozelités azzal a feltételezéssel él, hogy az érték az eszkoz
(vallalat) jovébeli pénzaramlésainak a jelenértékébdl szarmazik.

Erték = 2 _CF =,
= (1+71)
ahol, n a m(ikodési idGtartam, CF, a pénzaramlas értéke ¢ idépontban, r
pedig a pénzaramlasok kockazatat figyelembevevd kamatlab.

A véllalatértékelés folyamatanak ismerete lehet6vé teszi, hogy az
értékelési munka szervezetten megvaldsuljon, és az értékelés 1épései ok-
okozati 6sszefiiggésben legyenek egymassal. A vallalatértékelés folya-
matéanak els6 1épcs6foka a multbeli adatok begytjtése és a véallalat meg-
ismerése. A multbeli adatok alatt elsGsorban a pénziigyi kimutatasok ér-
tendék, de emellett fontos a vallalat rovid bemutatasa, a gazdasagi kor-
nyezet elemzése. Szintén fontos tényez6 az értékelési modszer kivalasz-
tasa is. Célszerd a modellt a multbeli kimutatdsokra, az utébbi 5-10 év
adatainak elemzésére alapozni, hogy az elérejelzés megalapozott legyen
(Copeland et al 1999). A kovetkez6 lépés az el6rejelzések elkészitése. Az
elérejelzés tulajdonképpen a varhato teljesitmény elérejelzését foglalja
magaba, fontos az idétav megvalasztasa, vagyis az, hogy milyen idére
torténik a konkrét elérejelzés, valamint mikortél szamolédik marad-
vanyérték (Ulbert 1997). Az elérejelzés elsGsorban a pénziigyi kimutata-
sok eldrejelzését foglalja magaba. Ezek eldrejelzésére a multbeli adatok
hasznalhatéak fel, valamint az ezek alapjan szamolt mutatészamok




A szabad pénzaramokon alapul6 vallalat-értékelési modell... 25

(Martin Hajdu 2008). A mutatészdmok a pénziigyi kimutatasok alapjan
meghatirozott ardnyok, amelyek a tendencidk alapjan az elérejelzések
elkészitését megkonnyitik, kiindulé alapjat képezve annak.

Az elérejelzési id6tav meghatarozéasa a vallalatok értékelésének egy
Gjabb kulcskérdése. A klasszikus vallalatértékelési modellek értelmé-
ben megadhat6 egy explicit el6rejelzési tav, amelyre részletes elérejel-
zést készitiink, a kovetkez6 idGszakban keletkezett pénzaramlasokat pe-
dig egy maradvanyérték-képlet segitségével hatarozhatjuk meg (Cope-
land et al 1999). A szerzdék az explicit elérejelzési idgszaknak kiilénb6zé
id6tartamokat hataroznak meg, Copeland et al (1999) 4tlagos 10 éves pe-
riédust, mig Martin Hajdu (2008) 5-10 éves el6rejelzési periédust java-
sol. Hosszabb explicit elérejelzési peridus valasztésa altalaban sok bi-
zonytalansagot eredményez, ezért inkdbb az 5-7 éves elérejelzési peri6-
dus elfogadott a szakirodalomban.

A szabad cash-flow az a befekteték kozott szétoszthaté6 pénzaram,
-ami azt kovet6en marad meg, hogy mar végrehajtottak a sziikséges tar-
gyi t6ke beruhazasokat, Gj termék fejlesztését, s eszkozolték a miikodés
folyamatosséagat garantalé forg6téke befektetéseket” (Bélyacz 2007. 68).
A szabad cash-flow elénye, hogy a kamat- és ado6fizetés el6tti nyereség-
bél (EBIT) indul ki. Abban kiillénbozik a hagyomanyos cash-flow-t6l,
hogy a véllalat normal tizleti tevékenysége melletti pénzaramlast mutat-
ja, amely a forrast biztositok rendelkezésére all (Becker et al 2005).

Az értékelt vallalatcsoport — a Boglar Champ és Boglar Plus

vallalatok

A Boglar Champ Kft. 2002-ben alakult, f6 tevékenysége a gombater-
mesztés és -értékesités; jogi formajat tekintve korlatolt felel6sségti tarsasag.

A gombatermesztéshez sziikséges alapanyagok koziil a legfonto-
sabb a komposzt és komposztra keriil§ foldréteg. Romanidban még
nincs komposztgyértasra specializdlédott vallalat, ezért a gombater-
mesztéssel foglalkozé cégek kiilfoldrél kénytelenek beszerezni az alapa-
nyagokat. A Boglar Champ Kft. f6leg Magyarorszagrdl vasarolja az anya-
gokat: a Bio-Fungi Kft.-t6] a komposztanyagot és a Premium Terra Kft.-
tél a takaro foldet. Emellett Németorszagbdl és Hollandiabél is importal-
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nak alapanyagokat, a CNC és Topterra cégekt6l. Az alapanyag szallitdsa
sajat kamionokkal torténik. A gomba értékesitését is a Boglar Champ
Kft. valésitja meg; a legfontosabb hazai cégek, amelyekkel szerz6désiik
van: Kaufland, Selgros Cash&Carry, Rewe Group (Penny Market). A
szerzédéseket dtlag-mennyiségekre kototték, amelyeket az tzletek val-
toztathatnak, a szallitas el6tt 1-2 nappal. A roméaniai gombapiac fejl6-
désben van, tilnyomoérészt kisvéallalkozasok jellemzik. A Boglar Champ
Kft. piacvezet6 cég, ugyanis a vallalat altal termesztett mennyiség a ro-
man gombatermelés tobb mint 50%-at teszi ki.

A Boglar Champ Kft. pénziigyi kimutatasainak atfogé elemzése so-
ran megfigyelhet6 az arbevétel folyamatos emelkedése és az, hogy
2008-ban és 2009-ben volt a legerételjesebb ez a tendencia.

25000000

20000000 //
15000000 -

§ /
100000030 l/ i

2004 2005 2005 2007 2008 2009
Evek

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft. pénziigyi
kimutatdsai alapjan

1. abra. Az arbevétel novekedése 2004-2009 kozott
Mig 2008-ban a novekedés oka a piaci kereslet novekedése volt, addig

2009-ben a piaci keresletnovekedés mellett megjelentek azok a tranzakci-
6k, amelyek a Boglar Champ Kft. és Boglar Plus Kft. kozott lezajlottak az
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év folyamén. A két vallalat tulajdonosa ugyanaz a személy, ezért a Boglar
Plus éltal termelt gombat a Boglar Champ értékesiti, valamint az alapa-
nyagot is ez utébbitdl vasarolja. Ezért sziikségszerd a két vallalat pénzugyi
kimutatasainak a konszolidalasa, mivel igy redlisabb kép alakithato ki a
kimutatasokrol, igy a transzferarak nem torzithatjdk az eredményeket.

A konszolidalas sordn az egymas kozotti tranzakciok beazonositasa
volt az els6 1épés, majd ezek levonasa a megfelel§ eredménykimutatas
tételekbdl. Két f6 tranzakcié van, amely a két vallalat kozott rendszeres
gyakorisdggal megval6sul:

* a Boglar Champ Kft. a Boglar Plus Kft. altal termelt gombat atve-
szi, és sajat hal6zatain keresztiil értékesiti, ebbdl a Boglar Plus Kft.-nek
bevétele keletkezik — sajat termelés értékesitésébdl szarmazo bevétel —,
mig a Boglar Champ Kft.-nél az aru raforditas.

* A Boglar Champ Kft. alapanyagot ad el a Boglar Plus Kft.-nek, ami
aruértékesités arbevételeként szerepel, a Boglar Plus Kft.-nél pedig ala-
panyag raforditas.

A konszolidalas sordn a Boglar Champ Kft. aruértékesitésbgl szar-
maz6 bevételeit lecsokkentettiik azzal az 6sszeggel, amely a Boglar Plus
Kft.-nél alapanyag raforditasként szerepel. Tovabba a Boglar Plus Kft. al-
tal a Boglar Champ Kft.-nek eladott sajat termelés arbevételét is lecsok-
kentettiik, ugyanakkor a Boglar Champ Kft. esetén ezt az 6sszeget levon-
tam az aru raforditasok tételbdl. A konszolidalas eredményeként kapott
pénziigyi kimutatasokat hasznaltuk fel a tovabbi elemzésekhez.

A pénziigyi kimutatasok elérejelzése

A Boglar Champ Kft. értékelése sordn, mivel a vallalat esetén sza-
molt mutaték stabilizal6édast mutatnak az elmult két évben, 7 évre jelez-
titk elére részletesen a pénziigyi kimutatasokat és ezek alapjan a pénza-
ramlasokat, majd az ezt kovet§ idGszakra maradvanyértéket hataroz-
tunk meg.

Az eredménykimutatds tételeinek eldrejelzése soran a mualtbeli ada-
tokat vettiik alapul. Els6ként az arbevétel alakuldsat jeleztiik el6re. A
multbeli adatok alapjan nem volt azonosithaté trend az arbevétel nove-
kedési iitemében. Ennek egyik oka, hogy a véllalat nyolc éves multra te-
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kint vissza, ugyanakkor maga az iparag is fiatal, novekvé. A {6 kérdés az,
hogy a kezdeti nagymértéki arbevétel novekedés tarthaté-e. A véllalat-
vezet6 elmondasa szerint a piac elkezdett telitédni, igy azzal a feltevés-
sel élhetiink, hogy a termelt mennyiség és aruértékesités novekedése a
2009-es szintnél nem lesz nagyobb a jovében, s6t kis mértékben csok-
kenni fog. Az eladott mennyiség és az aruértékesités novekedését tehat a
kovetkezd tablazatban szereplé novekedési titemek felhasznalasaval je-
leztiik el6re:

1.tablazat. Az eladott mennyiség el6rejelzett novekedési titeme

Evek
Novekedési titem

2010
19%

2011
18%

2012
18%

2013
16%

2014
16%

2015
13%

2016
13%

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

A vallalat altal megkotott szerz6déseket a jovére nézve stabilnak te-
kintettitk. A Roman Nemzeti Bank altal elérejelzett inflaciét 2012-t61
kezdve konstansnak tekintettiink, ezzel korrigaltuk az arakat, arnoveke-
déssel pedig nem szdmoltunk a kordbban emlitett piactelit6dés miatt.
Mindezek fliggvényében eldrejeleztiik a nettd arbevételt.

2.tablazat. A vallalat elérejelzett nett6 arbevétele

-

, Eladott Ar Arbevétel | Artértékesités| Netto ar-
BV iermelés (kg) (RON/kg)|  (RON) (RON) |bevétel (RON)
2010| 1826 936 5.60 10 229 004 | 13 444 945 23 673 949
2011| 2 155784 5.77 12432 331 | 16 340986 | 28 773 317
2012 | 2543 825 5.93 15 080915| 19822 270 | 34903 185
2013 | 2950 837 6.09 17 983 689 | 23 637 661 41 621 350
2014 | 3422971 6.27 21 445 190| 28 187 437 | 49632 627
2015| 3 867 958 6.44 24 911 590| 32 743 655 57 655 245
2016| 4 370 792 6.62 28 938 299 | 38036 339 | 66 974 639

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan
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Mivel az eredménykimutatasban a miikodési bevételeken beliil az
értékesités nettd arbevétele képezi a legnagyobb részt, a tobbi tételt a ko-
rabbi évek ardnyszamai segitségével jeleztiik elére, mivel ezek az elmult
években jelentGs stabilitast mutattak.

A miikodési koltségek elérejelzése soran szintén egy ardnyszamot
hasznaltunk fel. A vallalat esetén megfigyelhetd, hogy a mtikodési bevé-
telek és miikodési koltségek aranya a kovetkez tablazat alapjan az utol-
s6 harom elemzett évben kozel azonos szinten volt, ezért az arany atla-
gat felhasznalva meghatéroztuk a miikodési koltségeket.

3.tablazat. A miikodési bevételek és miikodési kiadasok aranya
2004-2009 kozott

Evek 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Arany | 1,0296 (1,1112 | 1,1903 | 1,0723 | 1,0794 | 1,0794

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

A miikodési koltségeken beliil az alapanyag-, energia- és vizdijak,
illetve a személyzeti raforditasok jelentések. A véllalat vezet6jének el-
mondasa szerint 100 kilogramm alapanyagbdél atlagosan 38 kilogramm
késztermék, vagyis gomba termeszthetd. Az drak ismeretében és ezt az
aranyt felhasznalva jeleztiik el6re az alapanyaggal jaré koltségeket. A
munkabérek esetén szintén a véllalat altal megadott 15%-0s novekedési
aranyt hasznéltuk fel. Az értékcsokkenés meghatarozasakor az elmult
évi amortizacids tablat vettiik figyelembe, majd az egyes eszkzok amor-
tizacidjat 6sszesitve ezt levontuk az aktualis targyi eszkozok értékébdl.

Az 6sszes bevétel és koltség aranyaiban jelentés valtozas nem tor-
tént az elmult 6t évben, ezért jeleztitk elére a bevételeket és kiadasokat
ezek segitségével.

A pénziigyi bevételek és koltségek elérejelzésekor ezeknek az 6sz-
szes bevételhez és koltséghez viszonyitott aranyat vettiik figyelembe. A
véllalat a 2010-es év folyaman a hiteleit visszafizette. Ennek ellenére,
mivel az el6z6 években a hitelarany alacsony volt, a szintet konstansnak




30 Juhos Anita — Kovacs Imola — Nistor E. Ioan

4. tablazat. A miikodési bevételeknek az 6sszes bevételhez és
muikodési koltségeknek az 6sszes koltségekhez viszonyitott aranya

Evek 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Muikodési bevételek/
Osszes bevétel
Miikodési koltségek/
Osszes koltség

0,9956 (10,9963 | 0,9968 {0,9981 | 0,9984 |0,9979

0,9950 | 0,9969 | 0,9969 [0,9905 | 0,9824 | 0,9837

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

tekintve egy megkozelité kamatlab segitségével hataroztuk meg az elére-
jelzési peribdusra a kamatkiadasokat.

A mérlegtételek elérejelzése sordn az eszkozoldal felépitésénél els-
rejeleztiik a befektetett eszkozok értékét: a vallalat két évvel ezelétt tobb
alléeszkozt vasarolt, ezek elegenddek a termelési- és értékesitési tevé-
kenységhez, igy a jov6ben a véllalat nem tervez eszkozvasarlast vagy be-
ruhazast. A forgéeszkozok elrejelzése soran a készletek esetén a forgési
id6ket hataroztuk meg. A 5. tdblazat tartalmazza az elmult hat év kész-
let-felhasznalasi idejét. Ezek atlaga 46 nap. Ezt az atlagos felhasznalasi
idé6t valtozatlannak tekintettiik az el6rejelzési periédusra.

5.tablazat. A készletek felhasznalasi ideje 2004-2009 kozott

Evek 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Atlag
Készletek
forgasi ideje

61,58 | 19,31 | 25,19 | 37,31 | 60,01 | 73,74 46

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

A készletek forgasi idejének és az eredménykimutatasban el6rejel-
zett anyagi jellegt raforditasoknak a segitségével meghataroztuk a kész-
letallomanyt az elérejelzési periédusra.

A vevGallomany esetén a fizetési haladékot hasznaltuk fel, ennek
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atlaga 52 nap. Ezt valtozatlannak tekintettiik az el6rejelzési id6szakban.
A fizetési haladék és az eldrejelzett arbevétel segitségével eldrejeleztiik
avarhaté kovetelés-allomanyt.

A pénzeszkoz-allomanyt az elérejelzett cash-flow kimutatas alapjan
szamitottuk ki.

A forras oldal eldérejelzése sordn a rovid lejarattc kotelezettségek
el6rejelzésére, amelyek a szallitétartozasokat is magukba foglaljak,
szintén az eddigi fizetési haladékok atlagat hasznaltuk. A fizetési hala-
dékokat konstansnak tekintve, illetve az elérejelzett anyagi jellegi ra-
forditasok napi értékének szorzataként megkaptuk az atlagos szallit6-
allomanyt.

Ahossz lejarati kotelezettségek el6rejelzése soran annak ellenére,
hogy a vallalat tulajdonosai tGjabb hitelfelvételt nem terveznek, mivel a

6. tablazat. A nett6 forgotSke és 6sszetevsi (RON)

Fvek 2010 2011 2012 2013
Forgotoke | 3534568 | 4205914 | 5211115 | 6214 150
(+) Készlet-
1 038 250 1530722 | 1825355
allomany 1261 889
(+) Veve- | 3 385062 | 4114204 | 4990694 | 5951303
allomany
() Szallit6-
888 744 1080179 | 1310301 | 1562508
allomany
Evek 2014 2015 2016
Forgtéke | 7410250 | 8608043 | 9999 447
(+) Készlet-
o 2176 700 | 2528542 | 2937 255
allomany
(+)Vevd- | 7096809 | 8243938 | 9576488
allomany
() Szalit6-| ) gos 959 | 2164436 | 2514 296
allomany

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan
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hiteleknek kedvez6 hatasai vannak, a 2009-es hitelaranyt konstansnak
tekintettiik a jovére nézve.

A miikédési cash-flow kimutatds elérejelzésére az indirekt cash-
flow moédszert alkalmaztuk. Az indirekt cash-flow a szamviteli ered-
ménybdl indul ki, ezt sziikséges korrigalni azokkal a tranzakcidkkal,
amelyek nem jartak pénzbejovetellel vagy pénzkidramlassal, de bevétel-
ként vagy kiadasként megjelennek az eredménykimutatasban: le kell
vonni a nett6 forgotSke valtozast, hozzaadni és levonni a kamatbevétele-
ket és kiadasokat, valamint le kell vonni a tarsasagi adét.

Avallalat értékének meghatarozasa

A szabad cash-flow a mtikodésbél szarmazo netté pénzaramlas, mi-
vel nem szitkséges tjrabefektetés a vallalat miikodésének fenntartasa-
hoz (Palinkd, Szabé 2006).

Ezt a szabad pénzaramléast fogjuk diszkontilni a kovetkezdkben
meghatarozasra kertilg diszkontrataval.

A vallalat siilyozott atlagos tékekoltsége

»A stulyozott atlagos t6kekoltség (WACC) az a diszkontrata, amely-
nek segitségével a befektetk 6sszessége szamara a varhato jovébeli pén-
zaramlasokat jelenértékre fordithatjuk le” (Copeland-Koller-Murrin,
1999:272).

Az 0sszefiiggés, amivel kiszamithaté (Brealey-Myers, 2005):

WACC =15 (1-T) % +% Ik

ahol ra hitel koltsége, T, a véllalati adékulcs, D/V a hitel aranya a finan-
szirozéasban, ry a tulajdonosok altal elvart hozam, E/V a sajat t6ke aranya
a finanszirozasban.

A tulajdonosok éltal elvart hozam meghatarozasara a CAPM-mo-
dellt hasznaltuk, amelynek 6sszefiiggése:

E (r5) = 1; + B [E(ry) — 1

ahol E(ry) a tulajdonosok varhaté hozama, r; a kockdzatmentes hozam,
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7. tablazat. A Boglar Champ Kft. szabad cash-flow-ja (RON)

Ev 2010 2011 2012 2013
EBIT 1032601| 1231207 1473311 | 1756 894
EBIT ado- 165 216 196 993 235 730 281 103
vonzata
NOPLAT 867 385 11034 214 |1 237581 | 1475791
Amortizacié| 643 168 502 146 392 044 306 084
Brutto 1510553 | 1536359 |1629625 | 1781 874
cash flow
Fbrgétéke -515 182 | -761 820 | -915 772 (-1 003 660
Brutté
0 0 0 0
beruhézas
FCFF 995 371 774 539 713 854 778 214
Ev 2014 2015 2016
EBIT 2095061 | 2433 706| 2 827 090
EBIT ad6- 335 210 389 393 452 334
vonzata
NOPLAT 1759851| 2044 313 | 2 374 756
Amortizacié 238 971 186 574 145 665
Brutto 1998 822 | 2230887 | 2520421
cash flow
Fbrgétéke -1 196 845 | -1 198 539 |-1 392 271
Brutté 0 0 0
beruhézas
FCFF 801977 | 1032348 | 1128 150

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

B —béta — a szisztematikus kockazat mérészéma, E(r,,) a piaci portf6lio
varhat6é hozama.

Kockéazatmentes hozamként a Roman Nemzeti Bank hivatalos refe-
rencia kamatlabat vettitk 2010 januarjara, amely évi 8% volt.

A béta meghatérozasdhoz az iparagi, attételmentes bétabol indul-
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tunk ki (Damodaran). A mezdgazdasagi iparag atlagos attételmentes béta-
ja 0,43. Ezt korrigéltuk a vallalat miikodési és finanszirozasi attételével:

8. tablazat. A Boglar Champ Kft. bétéja

Attétel nélkiili béta 0,46
Adorata 16%
Finanszirozasi attétel 0,11
Finanszirozasi attétellel korrigalt béta | 0,50
Miikodési attétel 0,05
Muikodési attétellel korrigalt béta 0,53
Vallalati béta 0,53

Forrds: Sajat szamitds

A kockézati prémium Romania esetén 7,50% (Damodaran). Igy a
részvényesek altal elvart hozam 11,95%.

Mivel a véllalatnak két hitele van, ezek stulyozott atlagos koltségét
meghatarozva kapjuk meg a hitelezék altal elvart hozamot. A hitel brut-
t6 koltsége 14%, mig nett6 (adémegtakaritassal csokkentett) koltsége
11,76%.

A tulajdonosok és hitelez6k elvart hozamainak segitségével megha-
tarozhat6 a vallalati stilyozott atlagos t6kekoltség:

9.tablazat. A Boglar Champ Kft. silyozott atlagos tékekoltsége

Iy 11,95%
Ip 11,76%
D/V 9,7 %
E/V 90,3 %
WACC | 11,93%

Forrds: Sajat szamitds

Mivel a véllalat t6keszerkezete az évek soran véltozik, igy ez médo-
sitjaa vallalati stlyozott atlagos t6kekoltséget. Ennek értékei meghataro-
zasara a Miles-Ezzell formulat hasznaltuk:
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r* =r—LyT* (1 + 1)/(1 + 1p),

ahol r* a modositott diszkontrata, r a tisztan sajat t6kébdl torténd finan-
szirozés esetén elvart megtériulés, L=D/V, T* vallalati adékulcs és r;, a hi-
tel koltsége.

Igy a tisztan sajat t6kébsl torténd finanszirozas esetén elvart hozam
a Boglar Champ Kft. esetén 12,80%. Ismerve ezt az értéket, a Miles-Ez-
zell formula segitségével meghatarozhaté az explicit elérejelzési peri6-
dus éveire a diszkontréta, a megfelel6 D/V aranyok hasznalataval.

Amaradvanyérték becslése

A maradvanyérték becsléséhez a novekvd taga szabad cash-flow
orokjaradék képletet alkalmaztuk, ami a Gordon-féle novekedési dssze-
fiiggésre épiil (Bélyacz, I. 2009):

FCFr.4

Maradvanyérték = W(]—g ,

ahol FCF,, azexplicit elérejelzési id6szakot kovet elsé év szabad
pénzéaramlasa, WACC a stlyozott atlagos tékekoltség, g a szabad cash-
flow-nak a varhaté novekedési iiteme.

A szabad cash-flow novekedési titeme 9,28%.

A maradvanyérték tehat a 2017-es évi szabad cash-flow diszkontalt
értéke: 35 073 196,05 lej, ennek szamoljuk ki a jelenértékét.

A Boglar Champ Kft. értékének meghatarozasa

A vallalati szabad pénzaramléasok, az elvart hozamok, valamint az
egyes években a pénzaramlasok jelenértékei a 10. tablazatban vannak
Osszesitve.

A vallalat értékét az alabbi Osszefiiggés segitségével hatéroztuk
meg:
. . N\ FCFF PP
A vallalat értéke = ; (1 + WACC) + maradvéanyérték.

Eszerint a Boglar Champ Kft. értéke 19 282 593,27 lej, vagyis meg-
kozelitéleg 4,5 milli6 eur6.
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10. tdblazat. Az elérejelzett szabad pénzaramlasok, elvart hozamok
és a pénzaramléasok jelenértékei

Szabad
Evek D/V WACC 4j | pénzaram PV (CF)
(RON)
2010 0,097347 11,93% |1 016 305,65| 907 971,81
2011 0,088711 11,74% 823 343,22 | 658 281,61
2012 0,088711 11,74% 793 485,79 567 744,25
2013 0,088711 11,74% 877 934,15 | 562 157,89
2014 0,088711 11,74% 925 651,64 | 530 428,34
2015 0,088711 11,74% |1 183 848,79| 607 097,11
2016 0,088711 11,74% |1 311 975,38| 602 102,45

Forrds: Sajat szamitds

Kockazatelemzés

A vallalati érték meghatarozasa utdn fontos megvizsgalni, hogy
adott kortilmények kozott bizonyos tényezbk valtozasa hogyan befolya-
solja az értéket.

A kockazatelemzési médszerek koziil a nyereségkiiszob-elemzés,
vagy fedezeti pont elemzés mellett dontottiink, amely sordn azon fede-
zeteket kaphatjuk meg, amelyek mellett a véllalat profitot termel, vagy
fizet6képes (Ross et al. 1996).

Az els6 lépés a valtozé és fix koltségek behatarolasa. A Boglar
Champ Kft. esetén véltoz6 koltségnek mindgstil az alapanyag koltség,
energia- és vizdijak, munkaerdkoltségek, vagyis tulajdonképpen azok a
koltségek, amelyek a termeléshez kozvetleniil kapcsolédnak. Fix kolt-
ségnek mindsiil a kamatkoltség, a szolgaltatasok koltségei, a fizetendd
bérleti dijak. Ezek ismeretében meghatarozhaté a fedezet (Katits 2002).

Profit alapti fedezeti analizis

A profit alapi fedezeti elemzés keretén beliil elsé 1épésben azt a
szitkséges termékmennyiséget hataroztam meg, amely mellett a vallalat
nem veszteséges, ugyanakkor meghatarozom azt az arbevételt, amely
mellett a vallalat koltségei megtériilnek.
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A fedezeti mennyiség kiszamolasa az alabbi 6sszefiiggés alapjan
torténik (Katits 2002):

_FC
Qf_ f ’

ahol @ a fedezeti mennyiség, FC a vallalat fix kéltségei, f az egységnyi
termékre juté fedezet.

11. tablazat. A Boglar Champ Kft. elérejelzett fix koltségei

Evek Fix koltségek (RON)
2010 1123 063,39
2011 1061 593,44
2012 1050 484,48
2013 1091 260,67
2014 1175 278,99
2015 1274 226,49
2016 1409 126,10

Forrds: Sajat szamitds
A kovetkez6 1épés az egy termékegységre jutd fedezet meghatarozasa:

12. tdblazat. A Boglar Champ Kft. esetén szamolt
egy termékegységre juté fedezet

, Arbevétel Valtozd Fedezet Eladott

Evek | (RON)  |keltség (RON)| (RON) |mennyiség (kg)| Fedezetks
2010 |23 673 949| 22 240 073 | 1433 876 | 1535240 | 0,03397
2011 |28 773 317| 27 030 585 | 1742 733 | 1826 936 | 0,05391
2012 |34 903 185 | 32 789 180 | 2 114 004 | 2 155 784 | 0,08062
2013 |41 621350 39 100 442 | 2 520 908 | 2 543 825 | 0,09099
2014 |49 632 627 | 46 626 495 | 3 006 132 | 2950 837 | 1,01873
2015 |57 655 245| 54 163 201 | 3 492 044 3422971 1,02017
2016 |66 974 639 | 62 918 141 | 4 056 498 | 3 867 958 | 1,04874

Forrds: Sajat szamitds
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A fix koltségek és az egy termékre jutd fedezet ismeretében megha-
tarozhato az a fedezeti mennyiség, amely mellett a véallalat nem veszte-
séges, és az az arbevétel, amely mellett a véallalat az 6sszes koltségeit fe-
dezni tudja.

13.tablazat. A profit alapu fedezeti mennyiségek, illetve fedezeti

arbevétel
Evek Mennyiség (kg) Arbevétel (RON)
2010 1202 456 6 732 542
2011 1112 886 6 417 975
2012 1071 246 6 350 814
2013 1101 181 6711 078
2014 1153 661 7227778
2015 1249 022 8 044 332
2016 1343 632 8 895 968

Forrds: Sajat szamitds

Cash alapt fedezeti analizis

A cash alapt fedezeti analizis abban tér el a profit alapt fedezeti
analizist6l, hogy csak a tényleges pénzkiaramléssal jaré fix koltségeket
veszi figyelembe. Ez alapjan a fedezeti mennyiség az alabbi 6sszefiiggés
alapjan hat4rozhaté meg:

_ FC-NCF

2 f

ahol (J; a fedezeti mennyiség, amely mellett a véllalat fizet6képes, FC a
fix koltségek, NCF a készpénzkifizetéssel nem jaro fix koltségek, f az egy
termékre juté fedezet (Katits 2002).

Mivel a Boglar Champ Kft. esetén meghataroztuk az egy termékre
jut6 fedezetet, ezért most a fix koltségek és a készpénz kifizetéssel nem
jaré fix koltségek kiillonbségét kellett meghataroznunk. Ennek ismereté-
ben meghatarozhaté a fedezeti mennyiség, valamint az a fedezeti arbe-
vétel, amely mellett a véllalat fizet6képes:
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14.tablazat. A cash alapt fedezeti mennyiségek, illetve fedezeti

arbevétel
Evek Mennyiség (Kg) Arbevétel (RON)
2010 513 820,5 2 876 878
2011 586 478,5 3 382 201
2012 671 453,4 3980671
2013 792 315,0 4828 713
2014 919 085,4 5758 144
2015 1 066 139 6 866 471
2016 1204 737 7 976 367

Forrds: Sajat szamitds

A fedezeti mennyiségek ismeretében Gjraszamolhaté a vallalati ér-
ték mindkét esetben.

A vallalati érték meghatarozdsa profit és cash alapti fedezetek esetén

A véllalati érték meghatarozasa esetén el6szor az elérejelzett meny-
nyiségek és arbevétel helyére behelyettesitettiik a profit alapua fedezeti
analizis esetén meghatarozott mennyiségeket és arbevételt, majd ugyan-
ezt elvégeztiik a cash alapu fedezeti analizis esetén is. Lathat6: ahhoz,
hogy a véllalat fizet6képes legyen, kevesebb terméket kell értékesitenie,
mint ahhoz, hogy profitja legyen.
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2. abra. Az eldrejelzett termelési mennyiség, a profit- és cash alapua
elemzés soran szamolt fedezeti mennyiségek
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Az arbevétel tekintetében elmondhaté, hogy az el6rejelzett arbevé-
tel szintje a legmagasabb, mig a cash alapi és a profit alapt fedezeti ar-
bevétel kozott kevés kiilonbség van. Ennek oka, hogy a fix koltségek ele-
nyész6 része nem jar készpénzkifizetéssel, igy a fizet6képesség és a pro-
fiteléréséhez is kevés kiilonbségi arbevétel szitkséges.
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Forras: Sajat szerkesztés

3. abra. Az el6rejelzett arbevétel, valamint a profit- és cash alapt
fedezeti analizis arbevételei

A vallalat értékét illetéen elmondhat6, hogy a cash fedezeti meny-
nyiségekkel szamolt érték kozel van az elérejelzett szabad pénzaramla-
son alapul6 értékhez. A profit alapt fedezeti mennyiségek esetén a val-
lalat értéke jelentdsen csokken.

15. tablazat. A Boglar Champ Kft. értéke a kiillonb6z6 fedezetek
mellett, illetve az alap forgatékonyv esetén

Elérejelzett | Profit alapt fede- | Cash alapt fede-

pénzaramlas |zeti mennyiségek | zeti mennyiségek
alapjan felhasznélasaval | felhasznalasaval

Vallalati érték (RON)| 19 282 593,27 | 12 063 709,7 19 260 967,3

Forras: Sajat szerkesztés
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Vizozonok utan -
kozép-eurdpai kilabalasra varva

- a Romaniai Magyar Kozgazdasz Tarsasag
XIX. vandorgyiilésén elhangzott plenaris el6adas -
KADAR BELA'

Szent Agoston irja vallomasaiban, hogy nehéz idékben, megprobal-
tatdsok kozepette mindig erét ad a jobb id6k bekoszontéséhez flizott re-
mények felvillantasa. A fellendiilési kilatasok szemlézését tekintsiik te-
hat er6t adé vallalkozasnak. Torténelem-filozofiai megallapitas, hogy a
jelen megértése nélkil nem vallalkozhatunk a jové kilatasainak felméré-
sére. A jelen viszont a mult alkotasa, miként a gyermek a férfi atyja.
Kezdjiik tehat a jelen hozomanyaval.

Térségiink, amelyet a killonboz6 diszciplinak képviselSi szoktak Ko-
zép-Eurépanak, koztes Eur6panak, Kelet-Kozép-Eur6panak vagy éppen-
séggel 1j EU tagorszagoknak nevezni, a vildggazdasag kevéssé sulyos,
torténelmi sorsk6zosséggel osszekapcsolt régidja. A térség aranya a vilag
népességében és GDP-jében nem éri el a 2%-ot, a vilag kereskedelmében
a 4%-ot. K6zvetlen megarégionkban, az Eurépai Uni6éban az 1j tagorsza-
gokra az uniés népesség egyotode, a GDP egytizede jut. A térség orszégai-
nak befolyasol6 hatasa a vilaggazdasagra, s6t az unidra csekély, bar a glo-
balizaciés 6sszefonédésok feltételrendszerében a pénzigyi és konjunk-
turdlis folyamatok szempontjabdl megnétt a csekélyebb jelentGségi or-
szagokbol, régiokbol érkezd fertGzésveszélyek kisugarzé hatasa. A ko-
zép-eur6pai région beliil viszont — a pénzpiaci dontéshozok terepismere-
ti deficitjeib6l ad6ddan — a tényleges dsszefonddas mértékén messze tal-
menden nétt meg az egy-egy orszagban esetenként kialakulé kedvezétlen
pénziigyi, politikai helyzet kisugarzasa a térség egészének megitélésére.

Atovabbiakban a geopolitika és a torténelmi sorskozosség altal 6sz-
szekapcsolt kozép-eurdpai térség helyzetének és kilatasainak dltaldno-
sithatébb vondsaival foglalkozunk, a boldog és boldogulé csaladok (or-

! A Magyar Tudomanyos Akadémia (MTA) rendes tagja
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szagok) hasonlésdgara vonatkoz6 tolsztoji megfogalmazas szellemében.
Nem felejthetd azonban, hogy a torténelmi boldogtalansag nagyobb
adagjaban részesiilé kozép-eurdpai orszagok fejlédésében, jelenlegi ne-
héz helyzetében és természetesen a boldogtalansag mtivészetének gya-
korlasaban erételjes kiilonbségek érzékelhetdk.

Térségiink jovébeli kildtasainak megitélésénél nem feledhetd el a
fejlédéstirténeti orokség. AXVI. szézad elejével kezd6dd, Eur6pan belili
leszakadas (Csehorszag és Szlovénia kivételével), az els6 vilaghabori el-
6tti évszazadban megindulé felzark6zas megtorpanasa a két vilaghabo-
ra kozotti id@szakban (Csehorszag kivételével), a jaltai megéallapodas-
ban a térségre er6ltetett novekedés intézményrendszeri, koncepcionélis
és szerkezeti torzulatai kovetkeztében az egy fére juté GDP a térség atla-
géban az uniés atlag 40%-ara csokkent az elsé vilaghabora elé6tti 60%-
kal szemben. A térség orszagainak sulya a vilagexportban 1937 és 1989
kozott a felére csokkent.

A jaltai rendszert lezaré méltai megéllapodds nyoman kibontakoz6
rendszervaltds stratégiai koncepcidk nélkiil, 1ényegében az eltéré prob-
lémak kezelésére korabban kialakitott washingtoni konszenzus kereté-
ben, érdemi nagysagrendd kilsé pénziigyi timogatas nélkiil indult be.
Ez silyos novekedési és humén veszteséggel jart, amely az egyes orsza-
gokban a GDP 12-35%-0s visszaesésével, a munkahelyek szdméanak
4-27%-0s csOkkenésével, a lakossag leggazdagabb és legszegényebb
10%-a kozotti jovedelmi szakadék, valamint az egyes orszagok legfejlet-
tebb és legelmaradottabb térségei kozotti szintkiillonbségek megkétsze-
rezGdésével, megharomszorozddéasaval jart.

A térség orszagai koziil a brutté hazai termék volumene az adéssag-
konnyitésben részesiilé Lengyelorszagban is csak 1994-ben, Szlovénia-
ban és Szlovékidban 1996-ban, Magyarorszagon 1999-ben, Csehorszag-
ban 2000-ben, Roméanidban 2004-ben, Bulgaridban, Lettorszagban és
Litvanidban pedig 2005-ben érte el az 1990. évi szinvonalat. A nagyara-
nya novekedési veszteségek kovetkeztében a 2009 el6tti felzdrkozds
mértéke Lengyelorszag, Szlovénia és Szlovékia kivételével szerény ma-
radt, és elégtelen volt a nagyszamu, fejlédéstorténelmileg felhalmozo-
dott tirsadalmi-gazdasagi probléma felszdmolésara.
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Arendszervaltas legjelentGsebb gazdasagi teljesitményét a nemzet-
kozi gazdasagi egytittmtikodési rendszerbe valé bekapcsolédas elmélyi-
tése, a regiondlis és vilaggazdasagi integrdlédds jelentette mind intéz-
ményrendszeri, mind piaci szempontbél. Jelenleg a térség egy orszaga
sem feledheti a jové el6készitésében, hogy az aru- és szolgaltatas kivite-
le GDP-hez viszonyitott ardnya egyharmadtdl 6thatodig terjed, szerkeze-
ti modernizaci6éjukban a kiilsé er6forrdsok meghatarozo szerepet jatsza-
nak, novekedésiik (Lengyelorszag részleges kivételével) export- és beru-
hazasvezérelt, és ebbdl adéddan kiilsé konjunktaratol fiiggs lett.

A globalis gazdasag vezetési — azaz iranyitasrendszeri koncepciona-
lis és értékrendi — deficitjei nyoman kirobbant 2008-as pénziigyi vdlsdg,
az euro-atlanti visszaesés nem meglep6 mdédon a gyengébb, sebezhetd or-
szagokat, igy a kozép-eurdpai orszdgokat stjtotta nagyobb mértékben. A
brutt6 belfoldi termék 2009. évi volumene a térség orszagaiban — a kevés-
bé kiilgazdasig fiiggs, nagyobb belfoldi piaccal rendelkezé Lengyelor-
szag nélkill — atlagosan 6%-kal csokkent az eur6zéna 4%-os atlagaval
szemben. A 2010. évi folyamatok a térségben 1ényegében stagnaléssal jel-
lemezhetdk az eurépai novekedéshordozéi szerephez juté Lengyelorszag
kivételével. A jovébeni konjunkturélis folyamatok szempontjabél kedve-
zGtlen hatdst a beruhdzasok 25-40%-0s, a kivitel tobb mint 20%-os visz-
szaesése (a 14%-o0s OECD atlaggal szemben) a balti és a balkani orszagok-
ban. A térség dtlagdban a GDP 6%-4t meghaladé mértékd allamhaztartasi
deficit a jovébeni novekedési titem visszafogasaval jard, egyensilyhiany-
csokkentési gazdasdgpolitikai kényszereket erésit. A felzarkdzasi folya-
mat tehat — Lengyelorszag kivételével — ismét megtorpant.

A kozgazdasdgtudomany és a gazdasagpolitika mivelGinek allas-
pontja megosztott az euro-atlanti térséget sujté pénziigyi és konjunktu-
ralis feszultségek jovébeli alakulasardl. A jelenlegi vélsag kirobbanasa-
ban kozrejatszé érdekcsoportok és f6arami képviselgik megitélése sze-
rint mar megindult a kildbalas, és nincs sziikség a kialakult nemzetkozi
pénzpiaci mechanizmusok megregulazasara, tovabba konjunktaraalaki-
t6 1épésekre. Ugyanakkor nem hagyhaté figyelmen kiviil, hogy a pénzii-
gyi rendszer 1929-hez hasonlithaté 6sszeomlasat, nagyobb mértékd val-
sag kirobbanésat csak a fejlett orszagok GDP-jének 25-30%-at kitevd




46 Kadar Béla

koltségvetési vératomlesztéssel sikertilt elkertilni. Az allami erdforras
juttatas jelentds mértékd visszaszivattytizasa, azaz névekedési titemkor-
latoz6 hatasa nélkiil inflacids fesziiltségek alakulhatnak ki. Ebb6l adé-
déan — és killonosen a gorog valsagveszély hatdsara — az unids térségben
2010 tavasza ota feler6sodott a koltségvetési egyensilyhianyok csok-
kentésére, a koltségvetési és monetaris fegyelem szigoritdsara iranyul6
gazdasagpolitika. A konjunkttraciklus alakuldsdnak bizonytalansagai
mellett is kirajzolédnak a kozép-eurdpai térség gazdasagi fejlédésének
feltételeiben varhaté6 valtozasok.

Uj igazodasi kovetelmények

A jelenlegi vilagléptéki feszultségek természetesen nem sztikithe-
t6k le a nemzetkozi pénziigyi stabilitds és a konjunktaraciklus problé-
makorére, hanem tobbdimenzidjiak: a globalis 6sszefiiggések rendsze-
rében titkrozik azokat az 6sszefon6dé problémakoroket, amelyek az
alabbiakbol fakadnak:

* avildggazdasagi novekedés dinamikéjanak és stlypontjanak elto-
lédasa, azaz az euro-atlanti térségen kiviili orszagok gyorsitott itemi
felzarkozasa;

* aglobalis tomegtarsadalom irdnyithat6saga;

* a kornyezeti-klimatikus valtozasok.

A novekedés térbeli stlypontjainak eltoléddsa Azsia és mindeneke-
I6tt Kina felé a kiilkereskedelmi forgalom dinamikajat attereli az azsiai
térség felé, ami korantsem kozombos az exportvezérelt novekedésre
utalt gazdasagok szempontjabol. A pénziigyi egyensulyhianyokkal kiiz-
dé és a fogyasztasbéviillés mérséklésére kényszeruls orszagok kozul a
piaci dinamika hordozdi els6sorban azok az orszagok, amelyek képesek
az azsiai térséggel folytatott egytittmiikodés bévitésére. Az azsiai orsza-
gok Eur6pan beliili kapcsolatainak fiiggvényében varhaték masodlagos
kereskedelem 6sztonzé hatasok a korlatozott tavolsagi manéverképes-
séggel rendelkezd eurdpai kis orszagokban. A lasst itemben béviilg eu-
répai gazdasagi térben az Azsiatél nem figgd dinamizalé hatas csak a
versenyképesség atlagon feliili javitasatol, a gyengébb partnereket kiszo-
rit6 hatastol varhaté.
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Az azsiai térség felgyorsult titemdi modernizaciéja azonban nem
csupan a kiilkereskedelmi dinamikaban, a kiilgazdasagi partnerszerke-
zet atalakitasaban jelent Gj alkalmazkodasi kényszereket, hanem a mi-
szaki-szerkezeti atalakulas felgyorsitdsaban is. Kina gyors titemd ipari,
miszaki fejlédése ma méar nem csupén a szakképzetlen munkaergvel is
eléallithaté, alacsonyabb korszertiségi és mingségi igényszintet kielégi-
t6 tomegtermékek piacan erdsit fel tilkinélati jelenségeket, arlemorzso-
l6dast, kiszorito hatdst, hanem atterjed a kozép-eurdpai orszagok ipara-
ban és ipari exportjdban meghatéaroz6 sillyal szerepld, kozepes techno-
logiai-mindgségi szintet képviseld, tobbnyire komparativ bérelényckon
nyugvé termékek nemzetkozi piacaira is.

A kozepesen fejlett orszagok ellenhat6 erék hidgnyaban mindinkabb
szakosoddsi harapdéfogoba keriilnek a nemzetkozi piacokon. Felulrdl a
csucstechnoloégiai termékek piacat a legfejlettebb orszagok, sét tjabban
Dél-Korea és Taiwan véllalatai uraljak, mig alulrél a kénnydipari, vala-
mint gépipari termékek piacan mindinkabb az azsiai orszagok alakitjak
aversenyfeltételeket.

A globalis gazdasag 6sszefon6do rendszerében e helyzet enyhitésé-
re nemzetgazdasagi protekcionizmus keretében besztikiiltek a lehetésé-
gek. Kitorési utat jelenthet a szakosodasi atcsoportositas az azsiai orsza-
gok altal belathaté idén belil miszaki-szakképzettségi szempontbél
még nem elérhetd szinten elGallithaté termékekre. Ennek hidnyéban a
vérhaté arlemorzsolédas, cserearany romléds, munkahelyeltlinés nove-
kedési veszteségei tovabbi leszakaddst, tarsadalmi instabilitast valthat-
nak ki. A ,Kina effektus” és a Kina—Amerika vilaggazdaséagi kondomini-
um kialakulésa a vildggazdasag valamennyi szerepldje szempontjabdl
jelent j igazodasi kényszereket, ezek mértéke azonban a kozepesen fej-
lett, gyengébb gazdasagi potencialjuk, az 1j vilaggazdasagi er6kozpont-
t6] nem csupan foldrajzi, hanem kulturalis-terepismereti szempontbdl
is nagyobb tavolsdgban 1év6 kozép-eurépai orszagokban az dtlagosnal
jéval nagyobb. Geostratégiai szempontb6l a gazdasédgi novekedési stly-
pontok eltolédasa Eurépa atlanti partvidéke, majd egy évszdzada Ame-
rika felé a térség kiilgazdasdgi-novekedési helyzetét mar tobb mint fél
évezrede hatranyosan érintette. A harmadik nagy torténelmi valtozas a
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megaerGtérben erGteljes és atfogo felkésziilést igényel, hiszen ennek hi-
anyéban az exportvezérelt névekedési palydnak fenntarthatéséga kérdé-
sessé valik.

Akulgazdasag vezérelt novekedési palya kilatasait a munkapiaci fo-
lyamatok is alakitjak. Tébb kozép-eurdpai orszag fizetési mérlegére gya-
korolt jotékony hatast a kozvetlen munkaer6 export, illetve a kiilfoldon
dolgozé allampolgarok megtakaritasainak hazautalasa. A nyugat-euré-
pai orszagok gazdasaganak kozéptavon varhato6 szerény novekedési fite-
me nem teszi lehet6vé a munkakereslet novekedését. Az er6s6d6 nem-
zetkozi versenyben az elmult évtized tapasztalatai alapjan a viszonyla-
gos versenyképesség fenntartdsa az egy fére juté GDP legalabb 2%-o0s
évenkénti bvitését kovetelte meg. Ennél szerényebb novekedés racio-
nalizalési, foglalkoztatottsag csokkentési kényszereket teremt a verseny-
képesség védelmében. Az ILO nemzetkozi munkapiaci felmérései is a
munkanélkiiliség elmélyiilését valdszintsitik.

A munkapiac kereslet-kinalati viszonyai a szakképzetlen munkaerd
poziciéit gyengitik a leger6teljesebben, és térségi viszonylatban kedve-
zGtlentl érintik a kalfoldi munkavallalas lehet6ségeit. A gazdaségi hata-
sokkal 6sszefonodva feler6sodnek a nyugat-eurépai orszagokban a xe-
noféb, kiillfoldi munkaer6 ellenes, diszkriminativ irdnyzatok. Ennek ere-
déjeként csokkennek a kiilf6ldon munkat vallal6k hazautalasai és a fize-
tési mérleget kedvezden érint6 hatasok.

Anovekedési palya szempontjabdl az exportvezéreltség fenntartésa
az eddiginél jéval stlyosabb feladatokkal jar. Hasonlé irany1 kihivas éri
a kiils6 er6forrdsokra tdimaszkodo6 beruhdzdasvezérelt palya fenntarthaté-
sagat. A valsag ez ideig a t6keértékek pusztulasaval, illetve a kulfoldi t6-
keer6forrasok besziikiilésével jart. A nemzetkozi t6kekihelyezések érté-
ke az elmiilt két évben felére csokkent, egyes orszagokban érzékelhet6k
tékekivonasi irdnyzatok is. A pénzpiacokon kialakult nagyaranyt bizal-
mi valsag kovetkeztében kedvezétlenre fordult a kiilsé finanszirozastél
fiiggd, kedvez6tlen piaci megitélésti orszagok helyzete: a hitelek sziiko-
sebbek, dragabbak és rovidebb lejaratiak lettek. Az inflacié megfékezé-
sére, a pénziigyi egyensuly hidnydnak csokkentésére iranyuld torekvé-
sek nyomén a kiilsé hitelfelvételi koltségek emelkedése varhat6. Ebb6l
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adédoéan a beruhazasvezérelt novekedési palya fenntarthat6séga erdsen
fiigg a bels6 megtakaritasok novelésétsl. Ez viszont kozéptavon vissza-
fogja a fogyasztashdvités titemét.

A Kina-effektus tovébbi dimenzidja a nyersanyag- és energiapiacok-
ra kifejtett hatas. A jelenlegi vilaggazdasagi dinamizmus f6 hordozéja
olyan orszag, amelynek sajat energia- és nyersanyag bazisa szik, és tel-
jességgel elégtelen a 10% kortli novekedési titem fenntartasdhoz. A ki-
nai gazdasagi novekedés kimagaslé iitemt nyersanyag- és energia keres-
lete egyrészt arfelhajtd, masrészt fizikai értelemben is 6riasi piaci elszi-
v0 hatast gyakorol. Gyengébb érdekérvényesité kapacitast orszagokban
e koriilmény tavlatilag ellatasbiztonsagi problémakat is felvethet. Ko-
zéptavon mindenképpen kedvezétleniil befolydsolja a nyersanyag- és
energiafeldolgozd dgazatok miikodési feltételeit. E fejlemény onmaga-
ban is szakosoddsmodositast, kevésbé nyersanyag- és energiaigényes
gazdasagszerkezetet igényel.

Az euro-atlanti térségben jelentkezé élénkiilési jelek ellenére indo-
kolatlan a bizonyos érdekcsoportok 4ltal gerjesztett csodavaras, a valsag
altal kivaltott megprébéltatasok elmilésdhoz, a valsag el6tti helyzetek
visszatéréshez kar vérmes reményeket fiizni. Kézép-Eur6paban akkor
lehet majd kildbalasrél beszélni, ha elérkeziink a 2007. évi szintre. Ez j6
esetben 2012-ben varhato.

Kilabalasi térkép

Nehéz helyzetekben kiillonosen nagy jelent6ségi a jovét alakito 1é-
pések megtételének sorrendisége. A jelenlegi valsagot a pénziigyi szféra-
ban kialakult szakszertitlenség és felel6tlenség valtotta ki. A pénziigyi
vélsag soran a t6keimportdr és deficitekkel kiizdé kozép-eurdpai orsza-
gok jovéijébe vetett bizalom megrendiilt. Igy a térség legtobb orszagaban
sorrendiségben — miként gatszakadaskor a viz Gitjanak eltorlaszoldsa — az
elsd stratégiai horderejt 1épés a pénziigyi 6sszeomlasveszély elharitasa,
a pénzpiaci bizalom visszaszerzése. Birmennyire is csabit6 a bajba ju-
tott fejlett orszagok példajanak utanzasa, az eréforrasokban sziikolkodé
kozép-eurépai orszagok tobbségében az anticiklikus politika mozgéstere
korlatozott, a fiskalis expanzi6 itja nem jarhat6. Amig sajat megtakarita-
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sok hidnyéban az egyes kozép-eurdpai orszagok csak kiilsé eréforrasok-
bél tudjak finanszirozni allamhéztartasi deficitjiket, a kiilsé finansziro-
zok hitelnyjtasi feltételei meghatérozok. A kiilsé finanszirozok a pénz-
piacok, az IMF és az Uni6. A kiilsé finanszirozok viszont — helyesen
vagy helyteleniil — az dllamhéaztartasi egyensilyhidany csokkentését te-
kintik jelenleg f6 makrotkonémiai teljesitménymutaténak, hitelességi
mércének. Bibliai intelem, hogy ,,a csdszarnak meg kell adni, ami a cséa-
szaré”, legalabbis mindaddig, amig a deficit el nem ttintethetd vagy sajat
megtakaritisokb6l nem finanszirozhaté. Az intelmet vitaté orszagok,
mint példdul Magyarorszag, Romania vagy Litvania atmenetileg ,bajke-
ver6k” hirébe keriilnek a nemzetkozi pénzpiacokon. Az egyes orszagok
poziciéit nagymértékben hatarozza meg, hogy az alacsonyabb koltség-
vetési és fizetési mérlegdeficitet felmutat6é orszagok felértékel6dnek a
nemzetkozi kapcsolatrendszerben.

Akilabalés kozéptava feltételeinek és kovetelményeinek felmérésé-
nél nem hagyhaté figyelmen kiviil, hogy kiils§ eredetdi, eurépai vagy
nemzetkozi pénziigyi és kereskedelmi zavarok elharitasat a nemzeti ke-
retek kozott bevethetd gazdasagpolitikai eszk6zok egyre kisebb mérték-
ben tudjak enyhiteni. Kilpiaci konjunkturalis zavarok ellenstlyozasa
egyre inkabb csak regiondlis vagy nemzetkozi egyiittmiikodéstél varha-
t6. E helyzetben a regionalis és nemzetkozi egyiittmiikodési rendszer-
hez fiz6d6 jo kapcsolatok fenntartasa, elmélyitése a kiil- és kiilgazda-
sagpolitika alapvetd feladata. Ugyanakkor elengedhetetlen kozép- és
hosszi tadvi gazdasagpolitikai programokban felvazolni azokat az ira-
nyokat, célokat, eszkozoket és forrasokat, amelyek az egyes orszagok jo-
vOképét, kilatasait, mozgasterét és az egyiittmiikddési rendszerben kia-
lakithaté helyét meghatarozzék, illetve a novekedési péalyat a megvalto-
zott kiilsé feltételekhez igazithatjak.

Amasodik vilaghabort utani helyzetben az akkori két vilagrendszer
kozotti verseny illetve a novekedési elméletek meghatarozé hatasa nyo-
man alapvet6 gazdasagpolitikai célla és értékké valt a legtobb orszdgban
anovekedési itemek maximalizalasara irdnyul6 torekvés. A jelenlegi és
vérhat6 vildggazdasagi helyzetben, a megbomlott pénziigyi egyenstly, a
hianyok csokkentésébdl fakadd kényszerek mellett a fogyasztéi kereslet
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dinamikus bévitése tartésabban erds korlatokba titkozik. E helyzetben a
novekedési-kilabaldsi stratégidkban a kibocsatds maximalizaldsaval
szemben a raforditdsminimalizalds, megtakaritas kap els6bbséget.

Mind a kiils6 pénziigyi fliggdség csokkentése, mind a gazdasdgok
szerkezeti atalakitasanak, versenyképességének novelése szempontja-
bél kulcsfontosséagu a belsé megtakaritdasok novelése. A legeladésodot-
tabb orszagok koziil Japanban, Olaszorszagban, Belgiumban a nemzet-
kozi pénzpiacok bizalma nem ingott meg er6teljesebben, hiszen ezek-
ben az addssagallomany illetve az addssagszolgalat zomét belsé megta-
karitasok finanszirozzak, igy a forraskoltségek is alacsonyabbak. A ko-
zép-eurépai orszagokban a fogyasztasbéviilés magas iiteme is kozrejat-
szott a belsd megtakaritasok — a sikeresen felzark6zo orszagok gazdasag-
torténelmében kirivéan — alacsony szinvonaldban. A kézép-eurépai jo-
vedelmi szinvonal egyharmadat-egynegyedét eléré Kindban példaul a
lakossagi megtakaritisok GDP-hez viszonyitott ratdja ot-tizszer maga-
sabb, mint a k6zép-eurdpai térségben, ahol nem csak az dllamhaztartas
és beruhazasok, hanem a lakossagi fogyasztas finanszirozasaban is je-
lent6s szerepet jatszanak a kiilsG, a londoni pénzpiaci atlagnal 1ényege-
sen dragabb pénziigyi forrasok. A lakossagi megtakaritasok novelése il-
letve a kiilsé pénziigyi fiiggdség csokkentése nélkiil a finanszirozasi
szempontbdl eleve dragabb beruhazasok mar a fejlesztések kiindulé fa-
zisdban versenyképességi hatranyt jelentenek. Ez egyre erételjesebb
bérleszoritasi torekvéseket erdsit fel. Felzark6zo6 orszagban a megtakari-
tasok novelése novekedési-versenyképességi, onrendelkezés-novelési
alapkovetelmény, ha tgy tetszik: nemzeti erény, amelyet igen erételje-
senrombol a megtakaritasok megaddztatasa.

Az erGteljesen novekvd azsiai kereslettel 6sszefiiggd nyersanyag- és
energiapiac varhat6 alakulasa koltség és ellatasbiztonsagi oldalrél kove-
teli a fajlagos anyag- és energia raforditisok nemzetgazdasagi szinti
csokkentését. Bar bizonyos kozgazdasagi és gazdasagpolitikai megkoze-
litések az anyag- és energia raforditdsok csokkentését vallalatgazdasagi
feladatnak tekintik, a kevésbé anyag- és energia igényes termelési és ex-
portszerkezet kialakitasa alapvet6 nemzetstratégiai, versenyképesség-ja-
vitasi feladat. A kozép-eurépai orszagok, kiillondsen Lengyelorszag, Ro-
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mania, Magyarorszag, Szlovakia gazdasagszerkezete jorészt a KGST kor-
szak orokségeként a nyugat-eurdpai orszagokét messze feliillmialé mérté-
kd anyag- és energia igényességet mutat, ami novekvé versenyhétranyt,
ellatasbiztonsagi kockazatokat jelent.

A nemzetgazdasagi megtakaritasok, illetve a tartésan fenntarthato
novekedés forrasa a térség emberi erdforrasainak eddiginél erételjesebb
hasznositasa. A térség orszagaiban a lakossag gazdaségi aktivitasa, fog-
lalkoztatottsagi szintje 1ényegesen alacsonyabb az uniés atlagnal. Az
alacsony foglalkoztatottsagi szint egyfeldl tikkrozi a rendszervaltast meg-
el6z6 évtizedek gazdalkodasi mechanizmusaival 0sszefiiggé tilfoglal-
koztatasi politikanak a rendszervaltoztatdssal egytitt jaré osszeomlasa-
bél fakadé kovetkezményeket, méasfel6l a munkaerd mingségébdl, kép-
zettségébdl és szocializacidjabodl fakadé foglalkoztathatéségi problémé-
kat. A korabbi novekedési fetisizmus hagyatékaként a rendszervaltozta-

tds utdan valamennyi orszagban erételjes oktatasfejlesztési programok
indultak be a kozép- és fels6fokt oktatasba bevontak ardnyanak gyorsii-
temd novelésével, de az oktatasbévités pénziigyi, személyi, targyi felté-
teleinek kell6 kialakitasa, a kozép-eurdpai térség oktatas- és neveléstor-
téneti hagyomdanyainak, sajatossagainak figyelembevételét nélkiilozé
koncepcidk és modszerek nélkiil. A mennyiségi névekedés mellett a ko-
vetkezmény titkkroz6dik az oktatasi szinvonal elsildnyosoddsdban, a dia-
kok teljesitményének romlasaban, a fiatalkori munkanélkiiliség magas
illetve a felnéttképzés alacsony aranyaban. A mai foglalkoztataspolitika
egyik f6 problémaéjat a munkaerd foglalkoztathat6séaga jelenti.

A masodik vildghaborta utén leggyorsabb titemben felzark6zo6 euré-
pai (Finnorszag, frorszag, Spanyolorszag), valamint tengerenttli orsza-
gok (Dél-Korea, Taiwan) teljesitményeiben meghatarozé szerepet jat-
szott a human er6forrasok fejlesztésének kiemelt helye a nemzetgazda-
sagi célrendszerben. A térségben a sikeres lengyel oktatasi reform ered-
ményei is titkr6zédnek az orszdg gazdasagi teljesitményeiben. A hosz-
szutavon fenntarthaté kozép-eurépai novekedés elsédleges stratégiai
kovetelménye a tudasintenziv ndvekedési palya kovetelményei mogotti
leszakadas felszamolasa, az Gj szakosodéshoz, versenyképesség nove-
léshez sziikséges emberi eréforrasok gyorsiitem fejlesztése cél- és erd-
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forras atcsoportositassal, atfogé oktatasi-nevelési reformmal. Hasonlé
irdnyt gyokeres valtozasok szitkségesek a kutatas-fejlesztések teriiletén.

A jelenlegi vilaggazdasagi kornyezetben az ember a legfontosabb
novekedési forrds. Az ember viszont nem csupan gazdaségi 1ény. Térsa-
dalmi teljesitményjavulas, vonz6 tarsadalmi kornyezet csak az erkolcsi-
kulturalis dimenzi6 erdsitésével, az oktatason-képzésen talnové atfogo
neveléssel, erkolcsi megijhodassal alakithaté ki. Ez viszont stirgeti az
erkolcs- és kultiravezérelt fejlédés beinditasat, ami egyszersmind ver-
senyképesség-javitasi eldfeltétel is. Ennek tartozéka viszont a médiavi-
lagban elburjanzott értékrombol6 hatasok kiiktatasa, a rendészeti és mé-
diatérvények nemzeti kovetelményekkel 6sszehangolt Gjragondoléasa és
atalakitasa.

A két évtizeddel ezel6tti rendszervaltas a térség legtobb orszagaban
sajatos, meglepGen gyorsitott itemt és gyakorta feldolgozasi, ,,emészté-
si” zavarokkal jar6 eszmevdltdst is hozott a dontéshozatali szféraban. A
megel§zé évtizedek marxista doktrinaiban elmélyiilt értelmiség, a kor-
manyzat és a vallalati dontéshozatali szféra a marxizmusbdl nagy ugrést
hajtott végre a kozgazdasagi f6aramként felbukkano neoliberalis eszme-
rendszer felé, a kozepesen fejlett kozép-eurépai orszagok fejlédéstorté-
neti orokségének, nemzeti sajatossagainak figyelmen kivil hagyaséaval.
A neoliberalis ,4llamtalanitasi” programok keretében a térség orszagai
nemcsak az &llami tulajdont szamoltak fel valtoz6 mértékben és titem-
ben, hanem erdsen lesztkitették az dllam gazdasagi-szabalyozasi-elle-
nérzési szerepét a jogi és pénziigyi keretek kialakitasara, makroszintd
versenykornyezeti szabalyozasra. A washingtoni konszenzus feltétel-
rendszerében az egyes gazdasagok hatalmi pozici6it meghatarozé mér-
tékben kulfoldi erGesoportok szerezték meg. A legyengitett dllam a kul-
s6 érdekekkel szemben nem képviselt kozhatalmi egyenstlyt, ami a pia-
ci mechanizmusok szabalyozatlansagabél fakadé torzulatokat, a térségi,
szektoralis, tarsadalmi leszakadasi folyamatokat tompithatta volna. A
Jfekek és egyensilyok” rendszerének fejletlensége kovetkeztében a ke-
véssé szabalyozott piacgazdasag és a rendszervaltassal bevezetett politi-
kai demokracia intézményrendszeri miikodtethetdsége, illetve az dllam-
polgédrok szavazatainak egyenl@ségén alapul6 demokrécia és a gazdasagi
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erd kilfoldi koncentrdl6dasabdl fakadé jovedelmi-tarsadalmi egyenlét-
lenség nagyszamu esetben teremtett és teremthet destabilizal6édasi koc-
kézatokat, konfliktushelyzeteket.

Az elmult harom évtized nemzetkozi gazdasagi er6viszonyaiban
meghatarozo szerephez juté bankrendszer a kozép-eurépai térség folya-
matainak alakitdsaban is kiemelkedd hatast volt. Az elmult két évtized
soran a kereskedelmi bankok tilnyom6 része kiilfoldi tulajdonba kerilt,
tevékenységiiket, helyzetiiket alapvetéen nem a jegybankok, hanem az
anyabankok dontései hatarozzak meg. A fejlett orszagok jegybankjainak
stratégiaira és gyakorlatara erételjesen tdimaszkodd, s a kozepesen fejlett
orszagok eltéré gazdasagkornyezeti kihivasaiba iitkozé kozép-eurdpai
jegybankok gazdasagiranyitasi szerepe is erdsen behatarolt.

A kozép-eurdpai térségben — a kordbban magara talalé Lengyelor-
szag kivételével —, a kildbalas megkoveteli a nemzetgazdasag vezetési-
iranyitasi rendszerének a nemzetkozi kihivasokhoz és a helyi adottsa-
gokhoz alkalmazkodé korszertisitését. A nemzetkozi, a térségi, tarsadal-
mi leszakadas megallitasa és megforditasa, illetve a hatékonyabb nem-
zeti érdekvédelem, nemzetkozi és eurdpai helyteremtés, szellemi-erkol-
csi-kulturalis értékképzés, tarsadalmi-politikai egyensilyvédelem az al-
lam eddigi szerepének modositasat, gazdagitasat jelenti. Ma mar — a val-
sagbzonviz utan — a legfejlettebb orszédgokban is nagyobb a fogékonysag
a kozepesen és gyengébben fejlett orszagokban kulcsfontossédgu, dllam
és piac kozotti Gj munkamegosztas irant. Az elmult két évtizedet urald
gazdaséagpolitikai csatakialtas ,,az el a kezeket a bankoktél, pénzpiacok-
tol” halkul, a fejlédéstorténeti szemléletet nélkiilozé elméleti f6aram at-
alakitasra var. E kovetelmény a fejletlenebb piaci mechanizmusokkal
jellemezhetd orszagokban sem jelentheti az &llam talterjeszkedését, a
gazdasag atallitasat allami vezérlésre. Figyelmeztet azonban az allamta-
lanitas, a korlatlan gazdasagi szabadsag, a dogmatikusan egyoldalu fis-
kélis politika veszélyeire. Nem igazolhat6, hogy az dllamhaztartasi poli-
tikdban a ,méret a 1ényeg”. Az dllamhaztartasi politikdban kiadasi-be-
vételi oldalon a fejlesztési racionalitasok érvényesitése jov6t hordozo
feladat, természetesen a gyorsitott felzark6zastol elvalaszthatatlan
egyensulyhidanyok fékentartasa mellett.
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A kozép-eurépai térség orszagainak gazdasagpolitikai célrendszeré-
ben sem kertilhetd el bizonyos hangsulyeltol6das. Kézéptavon a fiskalis
politika sikeresnek nem nevezhetd egyeduralméval szemben felértéke-
16dik a fejlesztéspolitika. A kiilgazdaségi politika mozgasterét alapvet6-
enbehatarolja az uniés illetékesség, a monetéris politikdét a nemzetkozi
pénzpiaci folyamatok és dontések elsédlegessége. A valtozo novekedési
palya és a nemzetkozi erétér szakosodasi kovetelményeihez valé igazo-
das atfogo stratégia kialakitasat siirgeti a projektszemléletd gyakorlattal
szemben.

Végiil, de korantsem utolsé sorban a kiillgazdasag altal vezérelt no-
vekedési palyara utalt kozép-eurdpai orszagokban a hitelességteremtés
és a bizalomszerzés fontos kovetelménye a konszenzus kultira: kiegye-
zés a szakértelmiséggel, a tudomény vilagaval, érdekképviseletekkel, ki-
sebbségekkel, modus-vivendi kialakitasa a nemzetkozi tizleti vilaggal. A
kilabalas a valsaghdl, az esetleges, ki nem zarhato valsagveszélyek elha-
ritasa, a tartos felzarkozas tehat igen sokrétd, a gazdasag szférajan tialno-
v6 politikai, erkolesi, kulturdlis megtajhodast is feltételez.
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A pénz felemelkedése. A vilag
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pénziigyi torténelme

- konyvrecenzio6 -

LAKATOS ARTUR?

A szerz6 a Harvard Business School oktatéja, e kotetének eredeti,
angol nyelvi kiadasa legel6szor 2008-ban jelent meg, a szinvonalas Pen-
guin Books kiadé gondozasaban. Ez Niall Ferguson tizedik konyve.

Az elismert gazdasagtorténész e munkaja is kivalé pénz- és hiteltor-
téneti dolgozat. Forrdsanyaga rendkivil széles, allitasai, gondolatai jol
dokumentaltak, stilusa magaval ragado, kifejezetten olvasmanyos. For-
rasai kozott megtalalhatéak a globalis napisajté hirei, szinvonalas gaz-
dasagi és torténelmi munkak és olyan személyiségekkel készitett inter-
juk, mint José Pinera, Soros Gyorgy vagy a Rothschild-csalad tobb tagja.
Akutatas eredetiségét igazolja, hogy levéltari anyagokban is b6velkedik,
tobbek kozott hivatkozik a British Museumban, az amszterdami Torté-
neti Mizeum levéltaraban, a Holland Nemzeti Levéltarban, a Sk6t Nem-
zeti Levéltarban, a Firenzei Medici vagy a londoni Rothschild csaladi le-
véltarakban tarolt dokumentumokra is. A metodolégia meglehet6sen
véltozatos, a téma megkozelitése pedig interdiszciplinéris szemszogbdl
torténik.

Ugyanakkor a md tankonyvnek alkalmatlan volna, f6leg az elsé ol-
vasésra is szembeting koherens struktara hidnya miatt, de fogalmazasa
is inkébb az Gjsagiréi, mint a tudoményos stilusnak felel meg. Becstile-
tére legyen mondva, ez utébbi dolog nem megy a bemutatott informéci-
6k és gondolatok mindségének rovasara. Nagyon hamar kideriil példaul,
hogy a szerz6 jol ismeri az olyan klasszikus gondolkodékat, mint Key-
nes, Marx, Lenin, Adam Smith, de ugyanakkor naprakész informacio6i

! Niall Ferguson, A pénz felemelkedése. A vilag pénziigyi torténelme, Scolar
Kiad6, Budapest, 2010. 420 o.

* Dr. Kutat6, TE-206-0s szamu kutat6i szerz6dés, a Roman Tudoményos Aka-
démia kolozsvari fibkszervezete keretében
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vannak a kortars gazdasagtorténeti szerzék és gazdasagi elemz6k mun-
kéibdl is, illetve tobb aktualis esettanulmanyanak témajat meriti a napi
sajtobol. A munka jél dokumentaltsagat illusztralja az a tény is, hogy
bibliografiaja 23 oldalra rag.

A szerz6 olyan aktualis tarsadalmi, gazdasagi viszonyokat mutat be a
torténelembd] meritett esettanulmanyokon keresztiil, mint a pénzmeny-
nyiség és virtualis érték viszonya, az uzsorakamat, a tézsdei ,buborékok”
jelensége, a részvénytarasigok dinamikaja, a természeti katasztr6fak
(Katrina hurrikan, japan foldrengések, éhinségek, stb.) és az ezekhez ka-
csol6do biztositasi folyamatok, a haborti mint politikai jelenség gazdasagi
hattere (a konkvisztadorok hadjarataitél Waterloon at az Amerikai Egye-
sillt Allamok kortars konfliktusaiig) vagy az ingatlanbefektetések dinami-
kéja (talan ez a statisztikai adatokkal legjobban dokumentalt rész). Min-
dezek esetében nem all meg a milt feltardsanal, hanem tovabb épitve val-
tozatos jovébeli forgatékonyveket dolgoz ki, a kinai vilagelsGségtél a je-
lenlegi globalis hitelpiac Armageddon-szerii teljes 6sszeomlésaig.

Esettanulmanyai a maguk sordn nagyon valtozatosak, igy keriil be-
mutatasra tobbek kozott az inka birodalom komplex, de pénz nélkili
gazdaséagi rendszere, amelynek bukasat a konkvisztddorok nemesfém
iranti éhsége okozta; a Shylock irodalmi motivum mint a keresztény
addsok és az ,idegen” hitelez6k kapcsolatanak viszonya; a Medici-klan
gazdasagi felemelkedése; John Law manipulaciéi a ludovikanus Franci-
aorszagban; a Rothschild pénziigyi birodalom megsziiletése és fejlédé-
se; Soros Gyorgy példatlan karrierje; a hitelkamat evoltcidja az dkori
Mezopotamia agyagba rétt valtéitél napjaink alvildgi uzsorasaiig. Ez
utébbit egy glasgow-i esettanulmannyal illusztralja, de ugyanakkor ki-
mondja azt is, hogy az egész vilagon meglévé jelenséggel allunk szem-
ben. Sz6ba keriill még a waterlooi iitkozet, illetve az észak-amerikai pol-
garhabort eseményei a gazdasagi hattér szemszogébdl nézve, tovabba
az allamvalsagok torténete, amelyek kozott a szerzd kiillon esettanul-
manyként kiemeli Argentina 19-20. szazadi fejléd6sének torténetét.

A skot professzor konyvének sikerét illusztralja az is, hogy megjele-
nését kovetéen a Chanel 4 brit televiziés csatorna hatrészes dokumen-
tumfilm-sorozatot készitett beléle.
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Niall Ferguson kétségkiviil szakember, rengeteg ismerettel rendelke-
zik mind a gazdasagtorténet, mind pedig a pénziigy terén, és ezeket
rendkiviil olvasmanyos médon tudja elGadni, az olvasé elé talalni, érté-
kesiteni is. Néha tgy tlinik, az adatok és torténetek kozé mintha szandé-
kosan elbujtatta volna érvrendszerét, amely — bar minden egyes esetta-
nulmany esetében sajitos — ugyanakkor konnyen altalanosithaté is le-
het.

Az aktualpolitika szamara kétségkiviil a szerzének a kortars véalsag-
hoz val6 hozzaallasa a legérdekesebb. Ez igencsak pesszimista hangvé-
telti: Ferguson véleménye szerint az Egyesiilt Allamok pénziigyei, hitel-
rendszere véglegesen belerokkanhat ebbe a vélsagba, és fennall a veszé-
lye annak, hogy Amerika a vilag hitelez6jébdl hitelezetté valjon, mikoz-
ben ennek az egész folyamatnak a nyertese Kina lehet, amely eddig is
gyakorlatilag hitelezte az amerikai gazdasag egyes szektorait. Ehhez a
véalsaghoz a szerz6 szavai szerint nemcsak a t6zsde ingatagsaga és a hi-
telbuborékok rendszere jarult hozza, hanem az elmult évek téves straté-
gidi, rossz gazdasagi és belpolitikai tervezései — tobbek kozott olyan
fontos tertileteken, mint az egészségiigyi- és tarsadalmi biztositdsok
rendszere —, de az is, hogy Washington elszamitotta magat az iraki habo-
ra koltségeit illetéen. Ferguson tgy latja, ez a valsadg messze meghaladja
az amerikai politika eszkozeit és er6forrasait. Szerinte elsGsorban a Tév-
ol-Kelet gazdasagi hatalmaitdl, Kinatdl és Japantél fiigghet a vilag tobb
részének kilabalasa a valsagbol.

Be fognak igazol6dni ezek a baljés elérelatasok? Nyilvan ezt csak a
jové mondhatja meg. A szerzd ezen allitasai val6szintileg inkabb csak fi-
gyelemfelkelt6ek, mintsem ténykényt kezelhetd allitdsok. Ferguson fi-
gyelmeztet, jelezni kivéan, tizen, és O0sszességében véve a hangvétele is
inkabb dertis, mint borts. Igy figgetleniil attél, hogy mit hoz a jové, ho-
gyan alakul a globélis gazdasagi rendszer, Niall Ferguson konyve meg-
marad annak, ami: kivalé, tudoméanyos szintézisnek, amely egyedi, ol-
vasmanyos stilusa miatt a nagyk6zonség szamara is elérhetd.
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Kiutak a 2007-2009-es pénziigyi

és gazdasagi valsagbol'

- konyvrecenzio6 -

LAKATOS ARTUR?

Klasszikus gazdasagtorténeti, de ugyanakkor aktualis makrockoné-
miai munka is ez a kis fiizet, amely igencsak aktualis tizenettel bir.
Egy, a roméaniai tudomanyos életben még gyerekcipében jaré, nem is
kiilonosebben elismert tudomanyag, a jov6kutatés teriiletére illeszke-
dik be igazan, mert arra keresi a valaszt, milyen mdédon lehetne kila-
balni minél hamarabb a jelenlegi gazdasagi vilagvalsagbdl. A valsag
gyokereit kutatandé, analégidkat keresendd moédszerrel a szerzé visz-
szatér a XIX. szazadbeli német és amerikai robbanasszert gazdasagi
fejlédéshez és az ebbdl fakad6 1873-as valsaghoz, az 1929-es nagy gaz-
daségi vildgvéalsaghoz, illetve az els6sorban a nyugati vildgot sujté
1973-as valsaghoz, amelyet az olajar robbanasa idézett el6.

A konyv maga jol dokumentalt, de azt mindenképpen felr6hatjuk a
szerzének, hogy nagyon sok hivatkozasat a barki 4ltal szabadon szer-
keszthetd online enciklopédiabél, a wikipédidbdl veszi, ami a tudo-
ményos életben nem szamit feltétleniil hiteles forrdsnak. Jegyzeteib6l
ugyanakkor kideriil az is, hogy ismeri és idézi az olyan elismert szak-
tekintélyek munkéssagat is, mint Keynes, Friedmann, Adam Smith,
Rondo Cameron, Paul Kennedy, Soros Gyorgy vagy Kaposi Zoltén is.

A torténelmi jellegli bevezetd részt kovetden Prekovits ratér a kor-
tars véalsag és f6bb jellemzbinek bemutatésara. Ez sok adat hasznalata-
val, de meglehetésen szelektiv médon és szubjektiv hangvételben tor-
ténik. A vélsag f6 okaként a szerzé egyértelmten a til sok olcso és fe-
dezet nélkuli bankhitelezés jelenségét nevezi meg, amelyet metaféri-
kusan ,,szuperbuboréknak” nevez el.

! Prekovits Andras: Kiutak a 2007-2009-es pénziigyi és gazdasagi valsagbél.
Budapest, Corvinus egyetem, Jovékutatasi Tanszék, 2010

* Dr. Kutat6, TE-206-0s szamu kutat6i szerz6dés, a Roman Tudoményos Aka-
démia kolozsvari fibkszervezete keretében
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A valsag lekiizdésének moédjaira a szerz6 nem nyujt egyetlen
szazszazalékos, kimerité modellt — ezt a jelenlegi helyzetben, amikor
még a jelenlegi valsag alig 1épte at kezdeti fazisait, nem is tehetné
meg. Ugyanakkor tobb oldalon keresztiil felsorol és kielemez 14 olyan
tényezd6t, amelyeket pozitiv és negativ hajtéeréknek nevez, és ame-
lyek a valsag folyamatainak alakulasara kihatassal lehetnek. Széles
latokord megkozelitésre vall az is, hogy az 4ltala kielemzett hajt6ersk
csak egy része kimondottan gazdasagi jelleg(i, a tobbi tarsadalmi vagy
pszicholégiai tényez6. A kovetkezbket sorolja fel, és ismerteti rovi-
den: az innovaci6 és véllalkoz6i tevékenység, a gazdasagban meglevd
pénzmennyiség, egyes piacok felfutasa, illetve kidurranasa, a hitel-
felvev6 képesség, a termelékenység (ennek névekedési-csokkenési fo-
lyamatai), a munkaerd mobilitasa, a szabadkereskedelem-protekcio-
nizmus viszony, a szabad piac—allami beavatkozés aranyainak allapo-
ta, a béke és hdbort mint gazdaségi hajtéerdk, az inflacio és deflacio,
egészséges Okoldgiai kornyezet a kornyezetrombolassal és ennek ar-
talmaival szemben (kimondottan természettudomanyi szempontbél
nézve), az er6forrasok szilikossége és bbsége, a fennallé gazdasagi
rendszer stabilitdsa és instabilitasa, valamint végil, de nem utols6-
sorban az emberi kapzsisag. A szerzé nézetei szerint ezek azok a haj-
téerdk, amelyek alakuldsa kihatassal volt és lesz a mostani véalsag ala-
kulaséra.

Prekovits ezutdn tényszerti médon, esettanulmanyok altal vizsgalja
meg e hajtéerdk hatésait az elmilt évekre vonatkozéan, végiil pedig —
a jovGkutatas (nemzetkozi széval: futurisztika vagy futurologia) és
previzi6 egyik alapvetd modszerével élve — négy kiillonboz6 valsagme-
nedzsmenti forgatékonyvet dolgoz ki, amelyeket kddnevekkel illet, és
amelyek koziil egyet tart csak kovetendd modellnek. A négy szcenarié
igencsak beszédes kédneve a ,,Colosseum”, ,Pénznyels”, ,Miinchhau-
sen” és , Kamikaze”.

A négy forgatékonyv négy kiillonb6z6, a felel6s tényezdk dltal tant-
sithat6, lehetséges viselkedésmoddot vazol fel, majd ezek lehetséges
hatasait vizsgalja. Mindegyik szcenariét kival6an jellemzi a kddneve.
A Colosseum a jol kidolgozott, hatastanulményokra alapozott, céltu-
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datosan gyakorlatba tiltetett, fejlesztéseket célzé befektetések szcena-
ridja. A Pénznyeld a ,lyukak betomésére” iranyulo stratégia, amely el-
ébbre helyezi a felmeriilé problémak azonnali latszélagos orvoslasat,
mint az alternativ kittkeresést. A Miinchhausen szcenériéban nagy
szerepet kap a problémak letagadasa, szényeg ala seprése, illetve a be
nem avatkozas annak reményében, hogy a problémak tgyis maguktél,
észrevétleniil megoldédhatnak. A Kamikaze szcenarié legfébb jellem-
zGje els6sorban a totélis érdektelenség.

A fentiek koziil a Colosseum az a forgatokonyv, amelyet a szerzé
fenntarthaténak tart, és amelynek 1ényege tulajdonképpen az, hogy
erds, felel6s allami és nem allami tényezék — amelyek kell§ anyagi tar-
talékokkal is rendelkeznek — el6re meghatarozott célok és stratégiak
szerint pumpalnak pénzt a gazdasigba, ennek keretén beliil is a fejl6-
dést célzo befektetésekbe. Az dllamoknak, mint a legfontosabb politi-
kai tényez6knek kell garanciat vallalniuk arra, hogy feliigyelik a folya-
matok helyes irdnyban torténd kifejletét. A gazdaséag keretein beliil el-
s6 1épés a pénzigyi szektor, a bankvilag stabilizaciéja kell, hogy le-
gyen, a bizalom visszanyerése érdekében, majd ezt kovetéen céltuda-
tosan kell torekedni a nyereséges iparagak fejlesztésére, illetve Gj, a
kozelmultban feltint iparagak felfejlesztésére. Elsé kategoridba sorol-
ja a szerzG6 az épitdipart és a gépkocsigyartast, a masodikba pedig az
informatikdhoz és biotechnolégidhoz kothetd ipardgakat. Ily médon
véalhat a Colosseum nevi forgatokényv — amelyet a szerz6 a romai épi-
tészeti csodardl nevezett el —, Prekovits szavai szerint a mérnokien
osszerakott kérengeteg iskolapélddjava. Ez a forgatokonyv valtozhat at
majd at a szerz6 szerint a Fejl6dés szcenariéva.

Itt kell megjegyezniink, hogy a korlatozott terjedelem ellenére a
szerzd meglehetdsen jol vazolja fel a Colosseum szcenarid elemeit és
kivant 1épéseit. Ugyanakkor tisztaban kell lenntink azzal is, hogy egy
ilyen, tobb évre kiterjed6 folyamat végkifejlete legfeljebb valészintisit-
hetd, de semmi esetre sem garantalhaté. A legkomplexebb, legkoriilte-
kintébb jovékutatas sem lathatja el6re magat a jovét, csak annak lehet-
séges fejlédési irdnyait, és ily médon nem vehetéd minden allitadsa
készpénznek.
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Osszességében véve elmondhatjuk, hogy ez a rovid, mindéssze 54
oldalas fiizetecske olyan — alapos — 0sszefoglaléja a mai gazdasagi
helyzetnek, amely néhol egészen meghtkkentd gondolatokat is tartal-
maz, olyanokat, amelyekkel egyetérteni nem kotelezd, s6t, helyenként
kimondottan vitaba is kell szallni veliik. De mindemellett a m@ mélté
arra, hogy elolvassuk és elgondolkozzunk rajta.




65

Gazdasagi hirek

CSOMAFAY FERENC

Emelik a bankadé6t Nagy-Britanniaban

Az eddigieken felul a kovetkez6 négy évben 400 milli6 fontot vér a
bankoktél a brit korméanyzat. A pénziigyi intézeteket stjté kiillonadot
ugyanis a mérleg f66sszeg 0,04%-arol a f6osszeg 0,05%-ara emelte a kor-
manyzat.

Mark Hoban miniszter szerint egyeztettek a szakma képviseldivel, s
egyetértettek abban, hogy biztositani kell a bankszektort érinté potenci-
alis kockazatok elleni anyagi védelmet. Masrészt az j rendszer arra 6sz-
tonzi majd a bankokat, hogy hosszu tavi, biztos hiteleket nyijtsanak.

Az elképzelés szerint ugyanakkor a bankokat stjt6 kiilénadé nem
haladhatja meg a 2,5 millidrd fontot. A kormany biztositotta a bankszek-
tor szerepldit, hogy nem emelik tovabb az ad6kulcsot.

Eurdpa 2020

Az Eur6pa Uni6 fogaskerekei hozzaérté szakemberek szerint recseg-
nek, ropognak, megolajozasra varnak. A szakemberek szamara ma mar
nem titok, hogy a Lisszaboni szerzddés — amelyre valamikor oly biiszkék
voltak —, nem véltotta be azokat az elvarasokat, amelyet alkot6ik oly
buzgalommal hirdettek.

A gépezet miikodtetésének javité szandékaval 2010. marcius 3-an
az Eurdpai Bizottsag javaslatot tett kozzé ,Eurépa 2020 — Az intelligens,
fenntarthat6 és inkluziv novekedés stratégiaja” cimmel, amelyet a lisz-
szaboni stratégia utédjanak szant. Ebbe foglaltattak bele azok az elvara-
sok, amelyeknek 2020-ig meg kellene valésulniuk.

Az EU illetékesei ugyanakkor elinditottak egy kampanyt, amelynek
f6 célja, hogy minél jobban ismerjék meg a tagorszagok népeit, és azt,
hogy mit kellene annak érdekében tenni, hogy a kittizott célok megvalé-
suljanak?

Kolozsvéron a Europe Direct Regionélis Kézpont, az Eszak-Nyugati
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Teriiletfejlesztési Ugynokség, valamint a Kolozsvari Professzionalis Uj-
sagirok Egyestilete (APPC) szervezésében két napos tréningen ismerked-
hettek meg az Gjsagirok az ,Eurépa 2020” stratégiaval, majd azt elemez-
ték, hogyan lehet ezt a stratégiat az Gjsagir6i munkédban alkalmazni.

Dr. Claudiu Craciun, az Eurépai Tanulmanyok Koézpontja Politika-
tudomany Kara (Bukarest) képviseletében Az Eurépai Unio intézmény
rendszere. Romdnia eurdpaizdcidja cimi el6adaséban a ,,j6 kormany-
zasrol” beszélt. Az ezredforduléban nagyobb hangstlyt kapott az dllam
szerepének értékelése — vélte. Tarsadalmi, gazdasagi, politikai problé-
mak megoldasdban szitkség van a tdrsadalmi szerepl6k bevonaséra az
allami dontések el6készitése, a dontések végrehajtasa soran. A tarsadal-
mi partnerek bevonasa noveli az dllam miikodésének a demokratizala-
sat. Az allampolgarok kozvetleniil, vagy valasztott képviselGk altal elle-
nérzést gyakorolhatnak a kormany f6lott.

A j6 kormanyzas jellemzéi az EU definici6ja szerint a kovetkezbk: a
nyitottsag, a részvétel, a felelGsség, a szubszidiaritas és a tisztelet. A tar-
sadalmi szerepldk, akik részt vesznek a kozéletben: a kormanyzati szer-
vek és a civil tarsadalom. Sziikséges a szabédlyozasi intézmények miiko-
dési tevékenységének a megteremtése, valamint az ellenérzése — mond-
ta el.

LEurdpa 2020” elvarasai kozott szerepel az is, hogy a 20-64 éves
polgaroknak a foglalkoztatasa legalabb 75 szézalékot kell, hogy elérjen.
Masik cél, hogy az éves GDP 3 szazalékat kutatasra, fejlesztésre kell for-
ditani, tovabba az iskolab6l kimaraddk aranyat 10 szazalék ala kell csok-
kenteni. Ezek az eurépai elvart normak, az orszdgoknak pedig meg kel-
lett hatarozniuk, hogy milyen lehet6ségei vannak, milyen eszkozoket
hasznalhat ezeknek az elvarasoknak a megvaldsitasara.

Eurépa gazdasagi stratégiaja harom prioritdsra épiil: az intelligens
novekedés, fenntarthaté fejlédés és az intenziv inkluziv névekedés, ami
a foglalkoztatottak magas szintjét biztosit6 6sztonzést jelent. Annak ér-
dekében, hogy valamennyi tagallam sajat helyzetéhez tudja igazitani az
Eurépa 2020 stratégiat, a nemzeti kortilmények és killonboz6 kiindulési
helyzetek figyelembevételével, az Eurépai Bizottsag azt kéri, hogy az
uni6s célokat alakitsak 4t nemzeti célszamokka.
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A jové Eurépéja egy bizonyos szemponthdl egységes gondolkodast,
hozzaallast és elkotelezettséget kér. Ennek az elvarasnak meg kell felel-
nitik kiilon-kiilon a tagorszédgoknak, mert a nemes szandék tires beszéd-
dé vélik, ha annak elvarasait nem tudjuk vagy egyszertien belsé adottsa-
gainkbél kifolyélag nem vagyunk képesek megvaldsitani. A jobban élés
szempontjabdl nekiink is tenni kell azt, ami arra az ttra vezet, ami a
jobb életkoriillményeket teremti meg.

Gazdasagi hal6zat

Az FEszaknyugati Regionalis Fejlesztési Ugynokség és Regionalis Ok-
tatasi és Kutaté Technolégiai Intézet szervezte meg a romaniai vizek
klaszterének elsé taldlkozojat. A december 8-i rendezvényre Kolozsva-
ron, a Viktoéria szalloda foldszinti konferencia termében kertilt sor.

Aklaszter az angol cluster sz6 magyar fonetikus megfelelGje. Jelen-
tése: olyan cégek gazdasagi hal6zata, amelyek ugyanabban az 4gazatban
(elgallitok, szallitok, kutaték, szolgaltatok) dolgoznak, illetve azonos
agazatokat fognak 6ssze, mint példaul a kereskedelmi és iparkamarak. A
mechanizmus nemzetkozileg is elismert nagy ismerdje, Michael Porter —
a Harvard Business School professzoranak — megfogalmazasaban: a
klaszter kolcsonosen egytittmiikodd cégek, szakosodott beszalliték,
szolgaltatok, kapcsolédod iparagak cégeinek és veliik kapcsolatban allé
intézmények (egyetemek, allami szervezetek, tigynokségek, szakmai
egyesiiletek, kereskedelmi szovetségek) foldrajzi koncentraci6ja, ame-
lyeket egy adott téméaban/tertileten hasonlésagaik és egymast kiegészits
jellemzdik kapcsolnak 6ssze.

A Romaéaniaban els6 alkalommal megrendezett taldlkozé célja, hogy
az érintettek beszélgessenek azokrdl a célkitlizésekrdl, amelyeket meg-
fogalmaztak és el szeretnének érni. Ebb6l a szempontb6l ismertek olyan
kozép-eurépai kutatasok, amelyekben tobb nemzet szervezetei vettek
részt, és amelyek a vizekre 6sszpontositottak, legyen sz6 energiarél, tu-
rizmusroél, gyégyfiird6krél vagy asvanyvizekrdl.

Ez a klaszter egy régebbi, olyan elképzelés feldjitasa, folytatasa,
amelynek sziikségességét alatdimasztjak magyar, horvat, osztrak és ro-
man partnerekkel végzett kozép-eurdpai kutatasi tesztek.
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Romaniaban jelentés mértékd vizkészletek vannak termalvizek, as-
vanyvizek, gyogyvizek formajaban. A két rendezd intézmény elképzelé-
se szerint ezeknek a felhasznalasa is eredményesebb lenne klaszterben,
de a klaszterbe tomoriilés egyuttal azt is jelenti, hogy a sajat érdekeiket
is jobban tudnék védeni.

Kolozs megye 2011-es koltségvetése

Miutdn 2010-ben Kolozs megye koltségvetése mintegy 104 millié
eurd értékd volt, a gazdaségi lehetGségeket figyelembe véve 2011-re 100
milli6 lejes koltségvetést tervez a megyei tanacs. A befektetési priorita-
sok: a stadion, a repulétér bévitése, 700 km megyei tthalézat korszert-
sitése, a vizhalézat bévitése, 1j ipari park létrehozasa, a megyei stirgds-
ségi korhaz beinditasa, korhazak korszertisitése és kulturalis intézmé-
nyek tAmogatésa.

Kolozsvar brandje

Kolozsvar brandjének erdsitéséhez jarul hozza az 2010. december
1-12. kozotti idgszakban megtartott Interferencidk Nemzetkozi Szinhé-
zi Fesztival. Amint a fesztivaligazgaté Tompa Gabor megfogalmazta, ,,a
masodik alkalommal sorra keriil6 Interferenciak nemcsak a kiilénb6zé
nyelvi- és szinhazi kultarak kozotti parbeszéd és atjarhatésag valtozatos
formainak bemutatasat tizte ki céljaul, hanem az «interferenciak» fogal-
manak mas, szinhazi értelemben izgalmasnak igérkezd irdnyokba torté-
ng6 kib6vitését is.”

A fesztival anyagi tdimogatéi a magyar és a roman miivel6dési mi-
nisztérium, alapitvanyok, a Roman Kulturalis Intézet, a Communitas,
UNITER, Francia Kulturalis Kozpont, az Eurépai Szinhézi Szovetség,
MOL, Eximtur, Unita Turism, Ursus, Art-Art, ugyanakkor a Kolozsvari
Polgarmesteri Hivatal és a Varosi Tanacs a rendezvényt 3000 eur6val ta-
mogatta. Tobb mint 30 sajtotermék is médiapartnere volt a fesztivalnak.

Az alabbiakban SWOT analizis segitségével elemezziik a fesztivalt.

A fesztival erdssége maganak a programnak a kidolgozasaban és ki-
vitelezésében nyilvanult meg. A programot a sokszintiség, a valtozatos-
sag, a kultarak kozotti atjarhatsag jellemezte, a mai modern, eurépai
szemléletet titkkrozte.
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A kulturalis kinalat rendkiviil valtozatos, mozgalmas, eseménydis
volt: 8 orszag szinészeinek 0sszesen 20 szinhazi el6adasat lathattak a je-
lenlevék. A Kolozsvaron bemutatott szinhazi el6addsok zome mas nem-
zetkozi szinhazi fesztivdlokon dijazott alkotds volt. Mindegyik produk-
ci6 amodern szinhazi gondolkodast képviselte.

Afesztival rendez6i kiegészitd kulturdlis programokat is szerveztek,
amelyek a fesztival sokszintiségét emelték: szakmai megbeszélések,
workshopok, kényvbemutatok sokasaga varta az érdeklédbket, tovabba
szinhazi személyiségekkel torténé szabad beszélgetések, szinhaztorté-
neti kiallitas tette valtozatossa a programot. Nagy volt tehat a kulturalis
kinalat.

A fesztival erGsségét képezték azok a technikai feltételek is, ame-
lyek lehet6vé tették a kulttrak atjarhat6sdgat. Magyar, roman, angol,
francia nyelvekre forditottdk a szinhazi el6adasokat, a kiillonbozé talal-
kozokon elhangzottakat. Ennek érdekében tizenegy szinkrontolmacs
miikodott kozre.

A szinhazi rendezvényeket alternativ kulturalis keretben mutatték
be. A Kolozsvari Allami Magyar Szinhaz mellett jelentds szerepet kapott
a Kolozsvari Nemzeti Szinhaz, a Tranzit haz, az Ecsetgyar nevi civil
szervezet, valamint az Orszagos Szépmiivészeti Mtzeum Kolozsvari fi-
6kja, kozismert nevén a Banffy palota.

AKolozsvéri Allami Magyar Szinhaz kiadott egy Interferencia 2010
cimi programfizetet, fesztival-mellékletet, a szinhaz hirblogjan pedig
harom nyelven tajékoztattak az érdeklédéket az eseményekrél.

A jegyek arat differencialtan allapitottdk meg, és kedvezményes
bérleteket is biztositottak, mikozben a nagylelki és kultarat kedveld, jo
anyagi helyzett személyek szamara mecénas bérletet is 1étrehoztak, fel-
tiintetve az ily médon tdimogatast nyjtok neveit a honlapjukon.

Talan itt jegyeznénk meg, hogy az elkovetkez6 szinhazi fesztivalok
anyagi hatterének a megerdsitése érdekében szélesebb kapcsolatot kel-
lene kiépiteni a kultara és az tizleti szféra kozott, valamint tudatosabb
mecénds rendszert kellene kialakitani. Ugyanakkor a kommunikaciés
rendszerek szakszer(ibb kihasznalasaval még jobban kozeliteni kell a
nagykozonséghez, illetve tudatositani kell azokat a ma mar 1étezé és ra-
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gyogban funkcionalé szinhazi irdnyzatokat, amelyek vildgviszonylatban
is bizonyitjak 1étjogosultsagukat.

Ennek érdekében a szinhazba jar6 néz6i vélemények ismertetése,
tovébba szakszeri elemzése nagy lépést tehetne.

Sajnos nagyon sok olyan kolozsvari lakos, akinek volna ideje, anya-
gi hattere és talan kedve is megnézni egy szamara is értéket képviseld
produkciét, ép ésszel megmagyarazhatatlan elzartsagot tanusit. Tiszta-
ban sincs azzal, mennyit veszit.

Felmérés az életmindségrol

Varosi megfigyelés — Romania 2010 cimmel az IRES (Institutul
Romén pentru Evaluare gi Strategie) felmérést végzett 2010. oktéber
22-25 kozott a hazai életmindségrél. A kozreadott jelentésbdl a teljesség
igénye nélkiil kiemelnénk néhény adatot.

Akutatas sordn a romaniai nagyvéarosokban mérték fel az életmind-
ségmutatdit. A felmérésben 1136 személy vett részt, a hibalehetdség +/-
3 szazalék. Az alkalmazott médszer a CATL

Az eredményeket elemezve a kutatast végz6k megallapitottdk, hogy
a varosban él6 emberek nem optimistak, 57 szazalékuk elégedetlen
helyzetével. A jovével kapcsolatban 61 szazalékuk volt pesszimista, és
csak 14%-uk optimista. A megkérdezettek 72%-a elégedett volt a varo-
sok kinézésével, 70%-uk pedig a varos tisztasagaval is. A valaszaddk
57%-a kifogéasolta a lakasnélkiiliekkel valé banasmaédot. A lakossagnak
az 59%-a nincs megelégedve a kozbiztonsaggal, a felmérés eredménye
szerint hat romaniai lakosbél egyet megloptak. Erdekes adata az is: min-
dennegyedik polgar egyszer egy hénapban orvoshoz fordul.

Elmélet és gyakorlat

Az év elsG munkahetében, amikor a didkok is visszatértek a téli va-
kéciébol, a kolozsvari Babes-Bolyai Tudomanyegyetemen Kézgazdasag-
és Gazdalkodastudomanyi Kardnak magyar tagozatos didkjait kisebbfaj-
ta innepség keretében kozel 2000 eurd 6sszértékben dijaztik Kolozs és
Fehér megyei véllalatok.

Amint az esemény kapcsan kiadott sajtékozleménybdél megtudhat-
tuk, a Marketingtervezés tantargy keretében 116 diak dolgozott négy val-




Gazdasagi hirek 71

lalat — az Arcadom (épitGipar), a Codespring (IT outsourcing), a Metal
Clading Kft (iparvallalat) és az Unilact (élelmiszeripar) — marketingtervé-
nek a kidolgozasan. A didkoknak egy teljes szemeszter allt a rendelkezé-
stikre ahhoz, hogy marketingtervet dolgozzanak ki a véallalatok célkit(izé-
seinek és igényeinek megfelelGen. A kittin eredmények a vallalatok me-
nedzsereinek szakmai segitségét is dicsérik, akik teljes odaadassal proé-
baltdk szakmai tevékenységiikben szerzett tapasztalataikat atadni — a je-
lek szerint sikeresen — a kisérletsorozatban részt vett 116 diaknak.

Szamunkra a fenti hir azért is fontos, mert j6l tiikkrozi azt a gondol-
kodast, amely a nyitottsagot képviseli és az ,,4j tipust” értelmiség kiala-
kitdsdnak az egyik feltétele, ugyanakkor pedig bizonyitja a fels6fok ta-
nitasi rendszer hatékonyséagat abban a folyamatban, amely a tudésorien-
talt tarsadalom kialakuldsa érdekében elengedhetetlen.

Ebben a k6z6s munkéban nem az ¢sztondij volt a 1ényeg, hanem az
a szakmai gyakorlat, amelyet az egyetem részérél Alt Ménika Anetta
egyetemi adjunktus vezetett, és amely soran az egyetemistak valés pro-
jekten dolgoztak.

Az adjunktus tanari lelkiismeretességére jellemzé volt, hogy nem-
csak az egyetemi orak alatt foglalkozott a rabizott csoporttal, hanem a
cégekkel valé taldlkozésok alkalmaval is részt vett a szakmai megbeszé-
léseken. Ennek eredményeként az altala leadott anyagok keretén beliil
olyan problémakorokre is fokuszalt, amelyek a didkok inspiracids kész-
ségét javitottdk. Ezéaltal még eredményesebb, zokkendmentes ,egytitt
gondolkodési” 1égkort teremtett annak érdekében, hogy ez a k6zos pro-
jekt sikeres legyen minden résztvevd szamara.

Ugyanakkor Alt Ménika Anetta egyetemi adjunktusnak lehetésége
nyilt arra, hogy betekintést nyerjen a termelés killonb6z6 szakteriiletei-
nek mindennapi problémaiba. Az elméleti oktatas sordn igy olyan pél-
dakat kereshetett, amelyek ezeket a mindennapi helyzeteket, gondokat
is figyelembe veszik, nem utols6 sorban pedig felhivhatta didkjai figyel-
mét arra, hogy melyik vallalat tevékenységére mi igazan jellemzé.

Mindez szakmailag megfogalmazva azt bizonyitja, hogy az elmélet
és gyakorlat 6sszehangolasaval jobb szakmai eredményeket lehet elérni
mindkét oldalon. A végsé nyertes pedig a fogyaszto...
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Uzleti vilag és a kultira

Kolozsvaron eddig kilenc alkalommal rendezték meg az Erdélyi
Nemzetkozi Filmfesztivalt (TIFF), amelynek kiotlGje, megvalositoja,
egyben a fesztival igazgatdja Tudor Giurgiu, a hazai filmmiivészet egyik
legjelentésebb karizmatikus egyénisége.

Giurgiu 2009-ben, a nyolcadik TIFF zar6iinnepségén, nagyon maga-
biztosan, de rendkiviil udvariasan meghirdette a ,Mentsiik meg a Koz-
tarsasag mozit” nevli kampanyt. Ebben a jél atgondolt beszédben, ismer-
vénavilag filmmiivészetének fejlédési vonalat, felhivta az illetékesek fi-
gyelmét arra, hogy a filmszinhaz terme — bar az orszag legnagyobb mozi
terme befogad6képesség szempontjabdl —, elavult technikaval rendelke-
zik, és emiatt nem tud lépést tartani azzal a fejl6déssel, amely a vilag
filmmtvészetét jellemzi.

Az elhangzott beszédet a média kell§ figyelemben részesitette, és
val6szintileg ennek kovetkeztében is az elhangzottaknak lett foganatja:
gyGzott a jozan ész, és a mozi miikodtetdi rajottek arra, hogy ha verseny-
ben akarnak maradni a bevasarl6kézpontokban mar miikodé mozikkal,
akkor korszertisiteni kell a 1étesitményt.

A felismerést kovetéen a 9. TIFF zaré gélajan a Romaniai Filmter-
jeszt6 Vallalat (RADEF) igazgatéja, Marius Iurascu joforman megeskii-
dott a korszertisitésre, és a tények bizonyitjak, hogy betartotta szavat. A
beruhazas értéke 500 000 eurd volt. Bizonyitvan azt a tételt, hogy ha
pénz van, akkor minden lehetséges, a feltjitasi munkalatok nem hiizéd-
tak el évekig: 35 nap alatt a mozi teljes belsejét felgjitottak, kifestették,
tovdbba korszertsitették a szonorizalast és a vilagitist. A moziterem
korszert hang- és képtechnikai felszerelést kapott, de felgjitottak a hom-
lokzatot és bejaratot is. A székeket is kicserélték modernebb és kényel-
mesebb tl6helyekre, bar ennek kovetkeztében a terem befogadéképes-
sége 964-r61 720 helyre csokkent.

A legnagyobb 1épés azonban az volt, hogy megteremtették a 3D-s
vetités lehet6ségeit, ami biztositja a haromdimenziés filmnézést, az erre
alkalmas szemiivegeken keresztiil. A Dolby Digital hangrendszer a leg-
tisztabb és a leghatasosabb hangélményt biztositja a mozizéknak, igy ez-
zel a mozi felvette a versenyt a bevasarlokézpontokban mar mikodé 3
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D-s mozi termekkel. Rdadasul nem is akarhogyan: mig utébbiakban a
belépdk ara 20-25 lej kozotti, addig az Gjonnan megnyilt és atkeresztelt
nevli moziban 10-15 lej egy jegy, s6t, bizonyos napokon a nyugdijasok
és gyermekek ingyen is bemehetnek a vetitésekre.

A felgjitasi munkalatokat a varoshaza és egyes magéncégek tamo-

gattak.

Kiilfoldi tamogaték

A Gheorghe Dima Zenemitivészeti Akadémia altal rendezett XIIL
Favés és Klarinet Nemzetkozi Fesztivalt tobb mint 20 magan cég tdmo-
gatja. A versenyben 133 miivész indul, a fesztivalt vilaghird cégek
szponzoréljak dijakkal.

Ha 06sszehasonlitjuk a 2010-ben Kolozsvaron tartott nemzetkozi
fesztivalokat, észrevehetd, hogy azok szervezgi killonb6z6 médozatokat
hasznaltak a koltségvetés megteremtésére, marketing és management
politikajuk kialakitasara. A kozponti és helyi, allami tAmogatas mellett
igénybe vették a magancégek szponzoralasi lehetGségeit, de tervként
szerepel a fesztivaloknak az eurépai alapokbdl térténé finanszirozasa is.

Mindez arra enged kovetkeztetni: az iizleti vilag egyre inkabb kezdi
felismerni: a kultira timogatasa értékek megdrzését és fejlesztését jelenti.

EU-s alapok lehivasa

Az EU koltségvetése a 2007-2013 kozotti idGszakra 20 milliard eu-
rét bocséatott Romania rendelkezésére. Ez az 6sszeg palyazatok tjan
hivhat6 le. Roméania az elmult 4 évben a benytjtott palyazatok révén 1,7
millidrd eurét kapott az EU-t6l, ugyanakkor 2010-ben az orszag 1,4 mil-
liard euréval jarult hozza az EU koltségvetéséhez. Az unié szabalyai
szerint a BHT 1%-at kell befizetni az EU koltségvetésébe.

Romania hozzajaruliasa az Eurépai Fejlesztési Alaphoz

2011. janudr 28-an az Eszak-Nyugati Regionalis Fejlesztési Hivatal
és az Eurépai Parlament, az Europe Direct Eszak-Erdélyi Regionalis
Kozpont révén Az Eurdpai Parlament hozzajarulasa az emberi jogok és
szolasszabadsag 6sztonzéséhez cimmel szeminariumot szervezett az er-
délyi megyék Gjsagiréinak.
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Ennek keretében Mircea Maniu, a BBTE professzora Romanianak az
Eurépai Fejlesztési Alaphoz valé hozzajarulasarél beszélt, illetve arrél,
hogy milyen ennek a lakosségi percepcidja.

Elhangzott: 2002 utan az EU-hoz csatlakozé orszagok vallaltak,
hogy 2010-ig a brutt6 nemzeti jovedelem 0,17%, majd 2015-ig annak
0,33%-at forditjak fejlesztési segélyre. Romanidnak 2011-ben 94 millié
eurdval kell hozzajarulnia az Eurépai Fejlesztési Alaphoz.

Statisztikai adatok

2010 decemberében az Orszagos Statisztikai Hivatal adatai szerint a
nyilvantartott munkanélkiiliek szdma 630 000 volt, a munkanélkiiliségi
rata pedig 6,87%. A nyugdijasok szdma 5479800 volt.

2011-ben megkezd6dott a mezbgazdasagi 6sszeirds. Roménia erre a
célra 130 milli6 lejt kolt, amihez az unié hozzajaruldasa 17 milli6. Az
adatok az agrarpolitika kidolgozasa szempontjabol fontosak.
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RMKT-hirek

Februar a tagsag honapja!

2011-ben az RMKT valtoztatott a tagsagi dijak kovetési médszerén:
naptéri tagdijrendszer helyett id6ponttél id6pontig fogjuk a tagsagdija-
kat kovetni, abbél a meggondolasbdl, hogy a belépési rendszer minél ru-
galmasabb és atlathatébb legyen.

Az RMKT tagsagi dijanak ¢sszegében is véltozas tortént, ugyanis
2011-t6l az RMKT tagsagi dij havi 10 lej lesz, amelyet fél éves (60 lej),
vagy egy éves (120 lej) periddusra lehet kifizetni. RIF-tagsag esetén a
tagdij havi 5 lej lesz, vagyis féléves befizetés esetén 30 lej, illetve éves
befizetés estén 60 lej kifizetése utan véalik valaki RIF-tagga.

A szerkesztébizottsdg és az elnokség ajanldsaként, a Kozgazdasz
Férumot ezentil megrendelés alapjan biztositjuk, kedvezményesen la-
ponként a 14 lej helyett 5 lejes aron (ez évi 30 lejt jelent) azoknak a ta-
goknak, akik fizetik a tagségi dijat.

Idéntél Kormos Zoltan (kolozsvéari RMKT-tag) informatikusnak ko-
szonhet6en Gj programmal fogjuk kezelni a tagnyilvantartast, ugyanak-
kor maér tervezzik egy kartyas rendszer bevezetését is, annak érdeké-
ben, hogy konnyen és fennakadas nélkiil tudjuk azonositani a tagokat a
tervezett orszagos programok, konyvtarhasznalat, vendégszoba-haszna-
lat és mas RMKT tagsaggal jar6 elényok igénybevétele esetén.

Februarban elkezdjiik a tagok szambavételét és a tagtoborzést, meg-
prébalva kapcsolatba 1épni minden taggal. Ugyanakkor arra kértink
minden volt és potencialis tagot, hogy keresse fel helyi szervezetét, és
aktualizalja adatait, illetve lépjen be szervezetiinkbe a tertileti szerveze-
tek, illetve az orszéagos iroda segitségével.

Szécs Endre - RMKT iigyvezetd igazgato
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Jelenlétiink a kozosségi médiaban

Napjaink egyik meghatarozé jelensége a robbanasszertien fejlédé
kozosségi média népszertisége. A sok ilyen jellegti halézat koziil 2010-
ben a Facebook volt az, amelyik messze elhagyta vetélytarsait, miutan
rovid idén beltl piacvezetévé valt. Mark Zuckerberget, a Facebook ala-
pit6jat a TIME magazin a 2010-es év emberévé nyilvéanitotta, el6nyben
részesitve 6t olyan személyiségekkel szemben, mint Julian Assange, Ba-
rack Obama vagy Steve Jobs. Mivel manapsag egy komoly szervezetnek
mar szinte lehetetlen megkeriilni a Facebookon valé jelenlétet, mi is ak-
tivan ott vagyunk.

A XIX. Vandorgytléstinknek sajat Facebook oldala volt. Ezen kiviil
a kolozsvéri és a bukaresti szervezeteink sajat Facebook oldalakat ma-
kodtetnek, amelyeken a helyi rendezvényeket népszertsitik. Azok a ta-
gok vagy RMKT szimpatizansok, akik csatlakoznak ezekhez az oldalak-
hoz, id6ben értestilhetnek a rendezvényekrél, hozzaszélhatnak a tevé-
kenységhez.

Akozosségi portélok koziil szakmai szervezetként szamunkra a Lin-
kedin bir még kiemelt fontossaggal, mert az itt regisztralt tagoknal a
szakmai hattér a 1ényeges, nem pedig az, hogy kutydja vagy macskéja
van, kapcsolatban él vagy sem stb. A kolozsvari RMKT-szervezet nem
egyszer innen szerzett nagyon értékes el6addkat a szakmai hatteriik
alapjan, ami minden regisztralt tag szdmara lathato.

RMET - Kolozswar Fral i = ol A2 A ol 2 B a0 A Rtk i
% zendial Adabok Pk Fhirumsok Csensdimyek  +
Meguartas: |- Allapat 8] Fengkep & Hvabkoris R widen

HMET - Kozsvar + Masol [[EETL LE I

Ceak mbiok  Spam
& B il dank

RAMET - Enlnzevar X hirmel saolgabaink] A7 PMET -nal & esrek ar arakl
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ALinkedin portdlon egy RMKT csoport van, amelynek a keretén be-
lill minden helyi szervezetnek megfelels alcsoportok is vannak. Ennek
egyik magyarazata, hogy vannak olyan tizenetek, amelyek csak helyi
szinten fontosak, a més telepiilésen é16 tagot csak zavarné — ezért jo az,
ha van lehet@ség arra is, hogy egy bizonyos helyi szervezet tagjai kiillon
kommunikaljanak egymassal.

Alegdinamikusabban béviil6 RMKT csoportok kozé tartoznak a RIF
Facebookos és a Linkedines csoportjai is. Erdemes kévetni tevékenysé-
giiket, mert valdszintileg maximalisan ki fogjak hasznalni a kozosségi
média altal nytjtott lehetdségeket a Csikszeredan megszervezésre kerii-
I6 EFIKOT népszertisitésében. Eztton is sok sikert kivanunk nekik.

Egyel6re senki sem tudhatja, hogy a kozosségi média trendje meny-
nyi ideig fog tartani, az viszont biztos, hogy tarsasagunk tevékenységé-
nek népszertsitésében sokat segitenek ezek az Gj technoldgiak.

Ciotlaus Pal - RMKT alelnok
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Rezumate

Ilustrarea metodei fluxurilor de numerar libere in evaluarea unei
intreprinderi din industria cultivarii ciupercilor

ANITA JUHOS - IMOLA KOVACS - IOAN E. NISTOR

Scopul studiului de fata este evaluarea unui grup de intreprinde-
ri integrate vertical. Dat fiind faptul ca preturile de transfer din conta-
bilitate pot fi puse sub semnul intrebarii, este necesara consolidarea
situatiilor financiare inainte de evaluarea propriu-zisa. Metoda folo-
sitd este cea a fluxurilor de numerar libere aflate la dispozitia intrep-
rinderii. Evaluarea este bazata pe analiza datelor financiare din trecut
si a proiectarii evenimentelor asteptate in viitor. Valoarea nici unei
intreprinderi nu poate fi una statica, aceasta trebuie completata cu o
analiza a riscurilor aferente. In acest scop folosim si metoda pragului
de rentabilitate.

Cuvinte cheie: evaluarea intreprinderii, evaluare bazata pe fluxuri-
le de numerar libere (FCFF, FCFE), CAPM, WACC, situatii financiare
consolidate, integrare verticala, analiza financiara, achizitii si fuziuni,
prag de rentabilitate pe baza de cash si profit

Coduri JEL: G34, G39

Niall Ferguson, A pénz felemelkedése. A vilag pénziigyi torténelme
-recenzie de carte

ARTUR LAKATOS

Prin aceasta carte, autorul, specialist recunoscut al istoriei econo-
mice a realizat o sinteza originala, surprinzatoare, dar totodata de apre-
ciat, care are, in contextul actualei crize mondiale, si un mesaj foarte ac-
tual pentru factorul politic global. Bazat pe o bibliografie vasta si pe o
serie de documente inedite, majoritatea din arhivele majore ale Europei,
prezenta carte ofera nu numai o sinteza stiintifica bine inchegata, ci to-
todata si o lectura placuta pentru orice cititor interesat de problema.
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Cuvinte cheie: Istorie economica, dobanda, camaita, crizd econo-
mica mondiala, George Soros, John Law, familia Medici.

Kiutak a 2007-2009-es pénziigyi és gazdasagi valsaghol
-recenzie de carte

ARTUR LAKATOS

In acest studiu relativ scurt, dar care contine multe informatii si
idei interesante, sunt trecute in revista principalele probleme ale crizei
economice globale contemporane. Dupa ce, in cadrul unei prezentari
generale, abordeaza, printr-o metodologie comparativa, istoria generala
a crizelor economice mondiale din secolele XIX-XXI, ne prezinta, prin
metodologia futurismului, patru scenarii globale posibile, dintre care
numai modelul denumit Colosseum il considera a fi viabil. Desi pentru
punerea in aplicare al unei asemenea scenarii este nevoie de ani buni,
multe dintre ideile lui Andras Prekovits ne dau de gandit.

Cuvinte cheie: criza economie mondiala, bursa, futurism, scenariu,

istorie economica.
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Abstracts

Illustration of the Free Cash Flow Method in Case of an Enterprise
from the Mushroom Cultivation Industry

ANITA JUHOS - IMOLA KOVACS - IOAN E. NISTOR

The aim of the current study is the evaluation of a vertically integ-
rated firm group. Given that the transfer prices from the financial state-
ments may be queried, it is necessary the consolidation of the financial
statements before the actual evaluation. The method used is the free
cash flow to the firm method. The evaluation is based on past financial
data and on the events expected in the future. No corporate value can be
a static one, the evaluation has to be completed with an analysis of the
related risks, in our case a break-even point analysis.

Keywords: corporate valuation, free cash flow methods (FCFF,
FCFE), CAPM, WACC, consolidated financial situations, vertical integ-
ration, financial analysis, mergers and acquisitions, profit and cash-ba-
sed break-even point analysis

JEL codes: G34, G39

A pénz felemelkedése. A vilag pénziigyi torténelme — book review

ARTUR LAKATOS

By this book, Niall Ferguson, a worldwide leading expert in the fi-
eld of Economic History, realized an original synthesis, which can be
valued especially in the context of contemporary global crisis. Based on
a large bibliography and using various unpublished sources, most of
them found in major Archives of Europe, is, in the same time, a pleasant
reading for any interested person, a good scientific synthesis, and a
message toward contemporary global Politics too.

Keywords: Economic History, interest, usury, economic crisis, Ge-
orge Soros, John Law, the Medici family.
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Kiutak a 2007-2009-es pénziigyi és gazdasagi valsagbol
- book review

ARTUR LAKATOS

In this, relatively short study is comprised lots of interesting infor-
mation and ideas. It can be divided into two parts: the first part repre-
sents a synthesis of Economic History which presents, in a comparing
approach, global economic crises since the XIX century. The second
part tackles; using methodology characteristic to the science of Futuro-
logy, the possibility for the crisis’s overcome. From the four different
scenarios, only one, the Coliseum scenario is considered to be viable by
the author. We consider that many of the ideas of Prekovits are worthy
to be considered.

Keywords: global economic crisis, stock market, Futurology, scena-
rio, Economic History.




