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Debreczeni Marton halalanak 155. évforduldjara
— Mementd —

Debreczeni Marton (a Kolozs megyei Magyargyerdmonostoron sziiletett 1802. janudr 25-
én), a XIX. szdzad elsd felének legjelentGsebb magyar banya- és kohomérnoke, 1851.
februdr 18-an hunyt el Kolozsviron. Az erdélyi banyaszat igen sokat koszonhet neki: 0jita-
sok sordt vezette be a banya- és kohdtechnikdba. Neki koszonhetd a XIX. szdzad elejére
leromlott erdélyi binydszat Gjrateremtése, az elhanyagolt iizemek fejlesztése. Nevéhez
fiz6dik a vajdahunyadi vasgydr korszer(Gsitése és dtszervezése. Legjelesebb talilmanya az
olvasztokemencék levegéelldtisit tokéletesitd csigafivo. Sajit tervezésd gézmozdonyt
épitett a kohok kiszolgaldsdra. A kohdsalakot § haszndlta el6szor kéngyartasra, és bevezette
a vasgilic- és rézgdlicgyartdst. Megoldotta az arany és az eziist feketeszénbdl valo kifejtését.
Debreczenit 1848-ban az erdélyi orszaggytlés az Unidbizottmany egyik tagjava vilasztotta.
Pesten, a bdnydszati ligyek vezetGjeként, a Pénzligyminisztériumban miniszteri tanicsos
lett. A szabadsagharc utdn perbe fogtak, a kohok mellett szerzett higany- és 6lommérgezés
leverte a Idbarol. A hdbords események miatt sziineteld erdélyi banyakat és kohokat még
megkisérelte izembe helyezni, azonban élete teljében, 49 éves kordban tiiddgyulladast
kapott, és meghalt.

Ahogy 6t hires torténetironk, Kévary Laszlo nevezte, Debreczeni Marton ,Erdély egyik
legzsenidlisabb sziilotte”, aki a magyargyerdmonostori elemi iskola utdn a kolozsvari
Reformatus Kollégiumban folytatta tanulmdnyait, és egy évtizedet toltott a hires alma
materben. Az alsobb osztdlyok utdn elvégezte a bolcselet és a jog, valamint a teoldgia elsd
évfolyamat. Felsdévesként — tanulmanyai mellett — az alosztilyok gorog irodalom kor-
repetitora volt. Utolsé iskolai évében Désaknara keriilt, ahol a sébdnyanagy és a banya-
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tisztek befolydsa alatt dontotte el, hogy banyész lesz. A 21 éves fiatalember a hires selme-
ci bdnydszakadémidra jelentkezett, és a beiratkozdsra sz6l6 engedélyt 1823. augusztus 9-
én meg is kapta. Selmeci banydszati tanulmdnyait 1823 novemberében kezdte meg. Nem
sokkal késobb, még akadémiai tanuloként, kinevezték napidijas radnai olvasztomesterré.
Selmeci tanulmanyait 1826 februdrjaban fejezte be.

Bir végzettsége alapjan Debreczeni Marton banyamérnok lett, valéjaban polihisztor volt.
A redl tudoményok mellett a humén tudoméanyokban is jartas volt. Koltd is volt, de kiting
szonok is. Emellett még nagyszer( zenei tehetséggel birt, kivilo nyelvérzékrdl tandskodott,
hét nyelven, azaz latinul, gordgiil, romdnul, németil, olaszul és francidul valamint
szlovakul beszélt. Radnai hivatali dllisat 1826 dprilisdban foglalta el, és ott irta meg A kiovi
csata cimd kolteményes eposzdt. 1827 februdrjitél mar a Hunyad megyei Csertésen dogo-
zott helyettes kohdellendrként. 1829. december 28-dn az erdélyi banydszat kozpontjiba,
Zalatndra helyezték. Zalatnai mikodésével 0j és virdgzd korszaka kezd6dott az Erdélyi
Erchegység banyiszatinak és kohdszatinak. 1830-as évekbeli munkdssdgibol a
szertedgazd feltaldloi tevékenységét kell kihangstlyoznunk. Zalatnai éveit kohdellendrként
kezdte, és mint ilyen, a sokdgazat( olvasztsi kezelést irdnyitotta. A vegytani elveknek
gyakorlatba iiltetésével az egész kohdszatnak egy Gjabb irdnyt adott. Két j magas olvasztot
is épitett, és ezeknél alkalmazta elGszor gyakorlatban az altala feltaldlt csigafivokat.
Debreczeni ebben az idében talilmanyok és Wjitisok sordval allt elg. O hasznalta fel
elsként a kohoknal felhalmozott kéntartalmu salakokat kéngyartasra, és 6 haszndlta ki
el6szor tudomdnyos alapon a tiizelanyagok égési melegét a kohdszatban. Az olvasztds
folyamatat megkonnyitd legnagyobb taldlmanya, a csigafiivoja, Eurdpa-szerte ismertté tette
a nevét. Csigafiivéja a kordbbi csigafiivokhoz képest csak feleannyi hajtderdt kivint. Evekig
foglalkozott vele, szamitdsokat végzett, kisérletezett, s6t az ellendrzés és dsszehasonlitds
kedvéért szakmabeli ismerdseivel is kisérleteket végeztetett. Végiil is a tokéletesitett csi-
gafivot csaknem az osszes erdélyi nagyiizemi kohondl bevezették, s6t az 1840-es évek ele-
jétol kitling teljesitménye miatt mar a kiilfoldi legnagyobb kohdmiveknél is sikerrel alkal-
maztak. A sok talilmdnya és reformja jelentds mértékben fellenditette Erdély banyaszatit
és foként kohdszatat. A vajdahunyadi keriilet tobbi banydinak feldjitdsdra is sor keriilt. A
kovetkezG nyolc esztenddben Szebenben élt és tevékenykedett, ahol féként szervez6i
tevékenysége dltal gyakorolt nagy hatdst Erdély gazdasdgara. Kit(ing hivatalnokként kivald
szervezoképességérol, munkaszeretetérdl tett tantibizonysdgaval egykori kollégiumi tarsai
és baritai elismerését érdemelte ki. Szebeni évei alatt sokat tett a banydszati szaknyelv
magyarositisaért is. A Magyar Tudds Tarsasag elndke felkérte szotarszerkesztésre is, és igy
készitette el a Banydszati miiszotar cimet visel0 német—magyar szakszotart.

Az erdélyi banyaszat felvirigoztatisdban és modernizdlisdban dontd szerepet jitszd
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Debreczeni az 1848—1849-es szabadsdgharc idején is kimagaslo kozéleti tevékenységet
végez. Kossuth felkérésére dolgozta ki Erdély Gj pénziigyigazgatdsat, azaz az erd€lyi kincs-
tir feliigyelete alatt 4ll6 tdrgyak és hivatalok rendezését, szervezését, melyet az
Unidbizottsdg 1848. augusztus 15-i {ilésén vitatott meg és modositds nélkiil fogadott el.
1849. janudr 1-jén a kormdnnyal egyiitt § is Debrecenbe kénytelen menekiilni. Jelentds
szerepet jitszott a pénziigyminisztérium és a fegyvergydr gyors és sikeres dtmene-
kitésében, de az oroszok kolozsviri bevonuldsdig miniszteri biztosként irdnyitotta Erdély
pénziigyeit. A szabadsdgharc leverése utan perbe fogtik és allasabol elbocsatottdk. Civil
tevékenysége alatt Rajka Péternek az olvasztocsuprokhoz a legjobb tlizallé anyagit kisér-
letezte ki és alkalmazta. Ez a t(izall6 agyag az 1855. évi parizsi vilagkidllitison nagy érdek-
16dést valtott ki. A kdzénséges kohotan alapvondsai c. mive az elsd magyar nyelvl
kohdszattanunk. 1851. februdr 18-an este 11 6rakor Kolozsvaron halt meg Sétatér (ma:
Emil Isaac) utcai hazaban. Sirja a Hazsongardi temeté délnyugati szegletében, Brassai
Samuel és Boloni Farkas Sindor siremlékei kozelében taldlhat6. Szertedgazé munkissiga-
val az erdélyi banydszatot és kohdszatot addig nem ldtott szinvonalra emelte, igy nem
meglepd, ha kortdrsai Debreczenit az egyetlen erdélyi banydsz névvel illették. Reformkori
szakmai miikodésének betet6zése volt az 1848—49-es szabadsdgharcban teljesitett szol-
gilata. Nem volt képvisel6, nem volt politikus, mert 6 vérbeli tuddshivatalnok volt.
Sajndlatos, hogy a szabadsdgharc leverése utdn 4llisdbol elbocsitva nem dolgozhatott
tovibb az erdélyi binydszat nagyobb haszndra, pedig az erdélyi binyiszat és kohdszat
nagyrészt az ¢ sokoldali munkdssigdnak koszonhette, hogy a XIX. szdzad 30-as, 40-es
éveiben a banyaszat maga is reformkorit élte.

Somai Jozsef
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A kiizép-kelet-eurdpai bankszektor elemzése

SZABO cSABA

Miel6tt a piac elemzésébe kezdenék, fontosnak tartom megjegyezni, hogy nagyon nehéz
osszehasonlithatd adatokat gytijteni a kozép-kelet-europai bankpiacrol, és nem minden
orszdgra taldlhatok friss adatok, ezért a vizsgdlodds a 2003-as adatokra és trendekre kor-
latozodik. Tovabba az elemzést a dolgozatban vizsgilt elmélet szempontjabol igazan rele-
vans orszagokra dsszpontositjuk, féként a Kozép-Kelet-Eurdpabol az Gjonnan csatlakozott
nyolc eurdpai uniods tagillamra és a harom csatlakozni kivind orszagra. A tobbi kozép-ke-
let-eurdpai orszdg, mint példaul Oroszorszdg, Ukrajna és Fehéroroszorszig bankpiaci hely-
zetének bemutatdsat csak néhiny megjegyzésre korlatozom.

Az elemzések elvégzéséhez kiilonbozé orszagesoportositdsokat hoztam létre, amelyek
megalkotdsinal nemcsak az Eurdpai Unidval val6 csatlakozasi folyamat elGrehaladottsagat
és az adott orszdg gazdasagi fejlettségét, hanem az orszig bankszektordnak fejlettségét is
figyelembe vettem.

A tanulmanyban a kivetkez6 orszagcsoportokat hasznilom:

— Az EU-15 csoport a 2004-es bévités eldtti Eurdpai Unidt jeloli.

— Az EU-8 csoport a 2004 majusaban az Eurépai Unidhoz csatlakozott 8 kozép-kelet-eu-
répai orszagot jeléli: Lengyelorszdg, Magyarorszig, Csehorszg, Szlovikia, Szlovénia, Eszt-
orsz4g, Lettorszdg, Litvinia. Mivel a csatlakozds el6tt ezek az orszagok at kellett vegyék az
aquis communautairet, ezért ebben a régiéban jogi szempontbol mindenképpen 6k a leg-
fejlettebbek. Ugyanakkor ezekben az orszigokban a legmagasabb az egy fére jutd GDE a
legkisebb az dllami tulajdon ardnya, mind a banki, mind pedig az ipari szektorban. Ezek-
nek a mutatéknak az ardnya, annak ellenére, hogy a legmagasabbak a régioban, még min-
dig jocskdn elmaradnak az eurdpai dtlagtol, ami egyben fejldési potencidlt takar.

— A KK-3 csoportba Romdnia, Bulgdria és Horvatorszag tartozik. Horvatorszdgot annak
ellenére, hogy a csatlakozdsi folyamatokban kevésbé el6rehaladott dllapotban van Bulgari-
dhoz és Romdnidhoz képest, mégis ebbe a csoportba soroltam, ugyanis a bankszektor fej-
lettsége szerint Horvatorszag mindenképpen az el6z8 két orszighoz hasonld helyzetben
van.

— Az dtalakul6 gazdasigt délkelet-europai fekvésti Bosznia-Hercegovinat, Albdnidt, Szer-
bia-Montenegrot, Koszovot, Makedonidt és Moldavidt DK-6 kategoridnak neveztem el. Ezen
orszagok azért 1ényegesek, mert a gazdasigi és tobb orszigban a politikai stabilizaci6 hid-
nya ellenére néhany kozép-kelet-eurdpai nagybank mdr itt is megjelent.

— Oroszorszig, méretéb6l adodoan, onmagdban egy kiilon kategoridt képez, ugyanis 143
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millids lakossdgival messzemenden a legnagyobb visarléi potencidllal rendelkezd orszag.
Az 1998-as gazdasigi vlsdg 6ta tobb nemzetkozi bank kivonult Oroszorszigbdl, igy a kiil-
foldi tobbség tulajdonban levé bankok ardnya 2003-ra 4% ald csokkent — nemcsak a vél-
sdg miatt mentek ki, de az orszig gazdasagpolitikdja sem timogatja bejoveteliiket.

— Ukrajna és Fehéroroszorszag, az Eurdpai Unioval szomszédos két volt szovjet utéd al-
lam lakossdga 57,7 milli6, ami szintén hatalmas piacot jelent. Ukrajna visirl6erd parita-
son mért egy fore jutd GDP szempontjdbdl, a tervgazdasagbol torténd gazdasigi dtalakits
és vilsdgos gazdasigi évek utin, a malt évben Gjra elérte az 1991-es szintet.
Fehéroroszorszdg még mindig tervgazdasigként mikodik napjainkig.

Ahhoz, hogy egy dltalinos képet kapjunk a régiok méretérol, egy pie chartot készitettem
a fent emlitett orszagok kozel 710 millids lakossiganak eloszldsarol.

UK, BY
8%

1. dbra: Eurépa lakossdgi eloszldsa, 20031

Kozép-kelet-eurdpai bankpiaci trendek

A kozép-kelet-europai orszagok bankszektorinak mérete és gazdasigi fejlettsége egy-
miéshoz képest eléggé széles skilin mozog. Az egy fére juté GDP szempontjibol és a bank-
szektor mérete alapjin is az EU-8 orszdgai a legnagyobbak. A bankpiac kétszerese az EU-
8-nak, mint Oroszorszignak, annak ellenére, hogy Oroszorszdg lakossiga kétszerese az
EU-8-nak. A KK-3 bankpiaci mérete csupan 1/6-a az EU-8-nak; és a tobbi kozép-kelet-eu-
ropai orszdgé osszesen kb. 10%-a.

A kozép-kelet-eurdpai bankszektor mérete 2003-ban? (mértékegység: millio EUR):

—EU-8 3122

— KK-3 50,6

1 Forrds: RZB CEE, 2004.
2 Forrds: RZB CEE, 2004.
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— DK-6 15,0
—RU 152,5
— UK,BY 18,8

— Osszesen:  549,1

Az Gjonnan csatlakozott kozép-kelet-europai orszagok (EU-8) hatdsa az Eurdpai Uni
bviilésére szamokban és kiilonb6zd mutatok alapjan a kovetkezd3:

— Teriilet +23%
— Népesség +20%
— EU GDP +5%
— EU mérleg-f6osszeg +2%

Azaz az Uni6 teriiletileg 23%-kal nétt, a népesség 20%-kal, a GDP 5%-kal, mig az euro-
pai bankszektor csupdn 2%-kal lett nagyobb a csatlakozis utin. Ezekbdl az adatokbdl nyil-
vanval6va valik, hogy annak ellenére, hogy a vizsgilt kozép-kelet-eurdpai csoportok koziil
a legfejlettebb bankszektorral az Gjonnan csatlakozott orszagok rendelkeznek, gazdasagi
teljesitménye Nyugat-Europahoz képest mégis alacsony.

Bankreform és tulajdonosi struktiira

A rendszervaltaskor a kozép-kelet-eurdpai orszdgok nagyon komoly kihivisnak néztek
elébe, amikor a tervgazdasdgban megszokott, féleg utokovetést szolgald pénziigyi rendszer-
rol 4t kellett dllniuk a tényleges monetdris gazdasdgi rendszerre. Az dtmenet magaban fog-
lalta a kétszint( bankrendszer bevezetését, a gazdasdg atstrukturdldsit, a maginbankok
engedélyezését, a piaci korlatok leépitését, a jogi kornyezet megteremtését, a bankok ellen-
0rzési rendszerének kiépitését, mig végiil egyes orszdgok eljutottak a téke és pénzpiacok
liberalizaciojaig (EU-8). Napjainkban mar a KK-3 orszdgok a maguk sajitos specifikumai-
val ugyan, de liberalizdltnak tekinthetdk, példdul a t6keszimldk szempontjabol.

A kezdeti bankpiaci reformok jogi szempontbol gyakran szabados engedélyezési politika-
val, gyenge banki szuperviziéval és feliigyelettel tarsultak. Ugyanakkor vagy nem léteztek,
vagy pedig til engedékenyek voltak a bankcs6dokkel kapcsolatos torvények. Ezt tetdzte
még a tékehidny, a2 menedzsmenttudds hidnya, a politikai beavatkozdsok az dllami tulaj-
donban levd bankok esetében és a bizonytalan gazdasagi kornyezet, a rossz hitelek magas
és folyamatosan novekvé ardnya, amelyek kovetkeztében szinte mindegyik orszdg a 90-es
évek sordn megélt egy vagy akar tobb bankkrizist. (Euromoney, 2005)

Az EU-8 régioban 2001-ig tobbnyire lezajlott a bankszektor Gjrastrukturaldsa és a priva-

3 Forrds: Ricz Tibor, 2005.
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tizdcio. Ennek eredményeképpen a bankok tobbsége ebben a régiéban a région kiviili ban-
kok tulajdondban vagy kiilfoldi tulajdonban van. Kivételt csupdn egy nagy dllami bank, a
Lengyel PKO (Takarékpénztar) és két nagy maganbank, a Magyar OTP és a Lett Parex Ban-
ka képez. (ECB, 2005)

A helyzet nagyon hasonl6 a KK-3 orszdgokban is, f6leg Bulgdridban és Horvatorszagban.
Mig Bulgdridban 2003-ban sikeriilt befejezni a bankprivatizici6t, addig Romanidban még
megmaradt két nagy dllami bank, a CEC és a BCR, amelyek privatizilisa 2005-ben kellett
volna bekovetkezzen (ECB, 2005), de ez a folyamat csak 2006-ra varhato.

A DK-6 orszagokban a bankpiac sokkal fejletlenebb allapotban van, ami megmutatkozik
az dllami bankok magas piaci részesedésében és az alacsony kiilfoldi tulajdonban
(Euromoney, 2003). Bosznia és Hercegovina eldrehaladottabb a privatizicié szempontja-
bol. Szerbidban a bankok privatiziciéja csak most kezdddott el, Albinidban viszont, miu-
tan eladtdk a Savings Bank of Albanidt a Raiffeisennek, 2004-ben szinte befejezettnek te-
kinthetd. (Euromoney, 2005)
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2. dbra: Tobbségi dllami tulajdond bankok piaci részesedése, 20034
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3. dbra: Tobbségi kiilfoldi tulajdond bankok piaci részesedése, 20035

4 Forrds: RZB CEE, 2004.
5 Forrds: RZB CEE, 2004.
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Bankpiaci koncentricid

A bankpiaci koncentréci6 dltaliban magasabb a kisebb orszigok esetében, de nem 4llit-
hato fel ezzel kapcsolatosan egy hiivelykujj-szabdly. Ez ugyanis nagy orszdgokban is lehet
magas, mint példiul Oroszorszigban. Ebben az esetben a piaci koncentrécié szempontji-
bél csak az ot legnagyobb bank dsszpiaci részesedését vizsgiltam, dsszevetve azt az alrégio
tobbi orszdgéval.

A koncentriciét onmagdban nem lehet értelmezni, ugyanis nagymértékben fiigg a piac
fejlettségi szintjétdl. A piac fejlettsége alapjan harom fazist kiilonboztethetiink meg:

1. A bankszektor Gjrastrukturaldsa el6tt a nagy, féként dllami tulajdonban levé bankok
piaci részesedése magas, azaz a koncentricio mértéke nagy, példaul: Albania,
Fehéroroszorszag esetében.

2. A gazdasig ujrastrukturdldsa elkezdddott, a bankszektor gyors iitemben fejlédik, a
verseny intenzitisa nagymértékben megnd, és a piaci konszolidéci6 elkezdddik. A koncent-
rici6 mértéke alacsony, példaul Magyarorszig, Lengyelorszdg, Romania esetében.

3. A hatékonyan m(ikodé bankpiacon a bankszektor konszoliddcidja befejezddik, és ez-
altal a piaci verseny oligopolisztikussd valik. A koncentricié mértéke ismét magas, lasd
példaul Esztorszagot, Litvanidt.
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4. dbra: Top 5 bank Gsszpiaci részesedése — piac koncentricioja, 20056

A bankpiac penetracidja és hitelstruktiraja

A bankpiac relativ méretét a bankszektor gazdasigi penetracidja tiikrozi a legjobban, va-
gyis az adott orszdg mérleg-f6osszeg/GDP ardnya. Ez a mutat nem meglepé mddon az EU-
8 orszdgokban a legmagasabb. Amint azt mér az el6zGekben is emlitettem, ezekben az or-
szdgokban a bankok privatiziciéja 2001-ig tobbségében befejez6dott. Ennek kivetkeztében
a hatékony menedzsmenttel rendelkezd kiilfoldi bankok agressziv piaci penetracidja és
ovatos hitelezésiik altal nétt a bankpiac penetriciéja és javult annak hitelstruktirija

6 Forrds: RZB CEE, 2004.
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(csokkent a rossz hitelek aranya) (ECB, 2005).

Az EU-8 orszagaihoz képest a kevésbé fejlett kozép-kelet-eurdpai orszagokban a bank-
szektor piaci penetricioja alacsony, de ezekben az orszdgokban, az EU-8-cal ellentétben,
dinamikusan nétt a bankpiac penetricioja (példaul Romania esetében 4 év alatt 12%-kal).
Ezen trend al6l a kozép-kelet-eurdpai orszagok koziil kivételt képezett a szlovik és a cseh
bankpiac, amely az Gjrastrukturdlds miatt stagnalt.

Az EU-15-ben a mérlegf6/GDP arany 2003-ban meghaladta a 200%-ot. Az EU-15-6n be-
liil is a legmagasabb ardnyt Irorszdg adja, ahol tobb, mint 400%-os a bankpiac gazdasigi
penetricidja, ami egyben azt is jelenti, hogy 1 év alatt négyszer annyi pénz fordul meg a
bankok kezében, mint amennyit a gazdasig termel. (Euromoney, 2004)

Ezekbdl a szimokbdl egyértelmien kittinik, hogy van elég hely a novekedésre a kozép-
kelet-eurdpai orszagok bankpiacinak. Természetesen ehhez egy olyan gazdasigi hattér
sziikséges, ami hosszid tdvon jovedelmezd, és legalibb olyan hatékony, mint az EU-15-6n
beliili gazdasagokban. Létrejottében fontos szerep jut a bankszektornak, amely hitelek biz-
tositdsaval lehetdséget nyuijt a vallalatoknak termelésiik modernizaldsara.
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5. dbra: A kizép-kelet-eurpai bankrendszer nivekedési potencidlja, 20047

A hitelallomany %-os ardnya a GDP-ben egy Gjabb lényeges mutatd, amely egy adott or-
sz4g bankpiacdnak fejlettségét tilkrozi. Az EU-8-ban ez az ardny magas, viszont az elmult
évek sordn csokkent. A csokkenés oka, akircsak a mérlegf6 esetében, a szlovak és a cseh
bankpiac dtstrukturdldsa volt, mikozben a tobbi orszig erés novekedést produkalt. Ezzel

7 Forrds: Ricz Tibor, 2005.




SZABO CSABA 13

kapcsolatban viszont fontos megemliteni, hogy az EU-8 orszdgokban a hitel port-
foliotisztitisa befejezodott, mig ugyanez nem mondhaté el a tobbi alrégio orszagairdl. Az
EU-15 orszdgaihoz viszonyitva a kiilonbség hatalmas ezen mutaté esetében is, ahol a hi-
teldllomany/GDP ardny 110%.
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6. dbra: Kozép-Kelet-Europa bankrendszerének hiteldllomdny/GDP ardnya, 20038

El6szor a maganvallalati hiteleket vizsgdltam, ugyanis itt 1itszik legjobban a rossz hite-
lek magas ardnya, ami Csehorszag és Szlovikia estében csekélynek mondhaté. Az elmult
években Szlovénia, Lettorszdg és Litvinia produkalt magas véllalati hitelnovekedést az EU-
8-on beliil, akircsak a masik régiokbol Bulgdria, Bosznia-Hercegovina és Romdnia, ahol
ez a folyamat az elemzGk szerint csak most kezd6dott el. Ez a ,boom” féként a KKV szeg-
mensre vonatkozik, amit az utébbi években a piaci szerepldk igencsak elhanyagoltak.
(RZB CEE, 2004)

Mégis a legnagyobb és legdinamikusabb novekedést a kiozép-kelet-eurdpai térségben a
fogyasztasi hitelek érték el. Az elmilt években a héztartdsoknak adott hiteldllomany volt
igazan kiemelkedd, bir eléggé alacsony szintrdl indult GDP-ardnyosan. Itt is talaltunk ki-
vételt, példaul Lengyelorszdgot, ahol 2003-ban a hdztartdsi hiteldllomany euréban csok-
kent, viszont GDP ardnyosan itt is nétt a zlotynak az euréval szemben tortént erételjes le-
értékelése kovetkeztében. Szlovénidban viszont ez az ardny évek 6ta stagnal GDP ardnyo-
san és abszolt értékben is, talin a nagyon magas egy fore jutd GDP miatt (messzemend-
en a legmagasabb KKE-ban). A harmadik orszag, amely megtorte a trendet, az Szerbia,
ahol az elmult években a cél inkabb a bankpiac atstrukturdldsa volt. A tobbi orszigban vi-
szont a fogyasztasi hitelek magas novekedési ratt értek el, de még mindig nagyon alacso-
nyak a brutté hazai termékhez viszonyitva, azonban ez a magas novekedési trend varhato-
an az elkovetkez6 években is folytatodni fog. (RZB CEE, 2004). Az ut6bbi iddk fejleményei

8 Forrds: RZB CEE, 2004.
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azonban mdr kételyeket timasztottak egyes elemzdkben a makrogazdasagi stabilitds meg-
tartdsaval kapcsolatosan, és néhdny nemzeti bankot bizonyos intézkedések meghozatalira
késztettek.
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7. dbra. Kozép-Kelet-Eurdpa fogyasztasi hiteldllomany benchmarkja, 20039

Tehat a fogyasztasi hiteleket gyakran import drucikkek megvasarldsara forditjak, amely-
nek hatdsdra a kiilkereskedelmi mérleg és a folyo fizetési mérleg-deficit jelentdsen meg-
ndtt az utbbi években. Leginkédbb a folyo fizetési mérleg-deficit a problémds, foként a va-
lutadrfolyam stabilitisira nézve, abban az esetben, ha az dllam nem hitel teremt6 ,,befo-
lydsokkal”, példdul kiilfoldi direkt befektetéssel nem tudja finanszirozni azt. Eppen ezért
Horvatorszdg, Romdnia és Bulgdria kiilonboz§ intézkedéseket vezetett be a tal gyors hitel-
allomény-novekedés visszafogdsara.

A monetdris politika a puha gazdasagi eszkozokre kell alapozzon — kamatldb, kotelezé
tartalékrata —, és szinte lehetetlen megkeriilni a fogyasztési hitelek visszafogasaval egyiitt
jaro vallalati (foleg KKV) hitelek csokkenését, amit — a novekvd verseny miatt — jelenleg
egyetlen kozép-kelet-eurdpai orszig sem engedhet meg maginak. A gazdasdgnak jelenleg
ezekben az orszdgokban leginkibb a KKV hitelekre van sziiksége, ugyanis csak igy lehet
esélye a villalatoknak a termelékenység novelésére és a mindség javitdsira, kiilonben nem
tudnak versenyképesek lenni az eurdpai piacokon.

A misik nagyon fontos hitel a fogyasztasi hitelek mellett a jelzaloghitel, amely néhdny or-
szagban hihetetleniil magas novekedést ért el (Iisd Romanidt, ahol ugyan iitemében ma-
gas, de mértékében még alacsony). Amint a jelzdloghitel el6tt 4ll6 jogi akadalyok elgordiil-
tek az thdl, szinte mindegyik kozép-kelet-eurdpai orszigban bekovetkezett a jelzdloghitel
»boom”, ami oridsi keresletet takar mind a lakdsfeldjitis, mind pedig az 4j lakdsok vasar-
ldsa irdnt a régioban. Meg kell itt emlitenem, hogy a magas jelziloghitel-novekedés nem

9 Forrds: RZB CEE, 2004.
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kozép-kelet-eurdpai specifikus jelenség, ugyanis az EU-15-ben is 2003 végére a jelzdloghi-
tel-piac elérte az 5100 milliard eurot, amibdl 4260 millidrd a lakashitel. A lakashitelek 10
év alatt megdupldzddtak, és az EU-15 GDP-nek a 42%-dra emelkedtek.
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8. dbra: Haztartasi hitelek/GDP vs. egy fore juté GDP 200310
A betétallomany alakuldsa

A hiteldllomany névekedéséhez képest a betétilloméany sokkal moderaltabb novekedést
produkdlt a kozép-kelet-eurdpai orszigokban. Mégis mindegyik alrégi6 esetében GDP ari-
nyosan nétt a betétdllomany. Az eur6zondban és a kozép-kelet-eurdpai orszdgokban a be-
tétallomany/GDP ardny kozott érdekes médon nincsen akkora szakadék, mint a hiteldllo-
mény vagy barmelyik hiteltermék esetében. Ez az ardny kiemelked6en magas Magyaror-
szdgon, Csehorszdgban, Szlovdkidban és Horvitorszagban.
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9. dbra: Haztartdsi betétillomany/GDR ZO()S11

10 Forrds; RZB CEE, 2004.
1 porrgs: RZB CEE, 2004.
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A betétallomdny a bruttd hazai termékhez képest alacsony Oroszorszigban, Ukrajnaban,
Fehéroroszorszagban és Romanidban a magas inflacids szint és kisebb mértékben a biza-
lom hidnya miatt a bankszektorral szemben.

Ezen okbdl kifolyolag a lakossdg egy része még mindig, bar egyre kisebb mértében, mas
alternativ befektetést keres (pl: valutabefektetés), de van olyan is, aki ,,parna alatt tartja a
pénzét”.

A kozép-kelet-eurdpai orszigokban, a hitelek gyors nivekedésének koszonhetden, a hi-
tel/betétallomany ardny csokkent.

Kozép-kelet-eurdpai bankcsoportok
Kozép-Kelet-Eurépdban 5 nagy bankcsoport alakult ki az elmult évek sordn, amelyek
mérleg-f6osszegiik alapjan a kovetkezd:
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10. dbra: Az 6t legnagyobb bankcsoport Kozép-Kelet-Eurdpdban, 200412 (Mértékegység: Millidrd eurd)

Tovabb4, kapitalizacios vagyis t6zsdei értékiik alapjan, a kozép-kelet-eurdpai bankok ko-
ziil a kovetkez$ bankok a legdragibbak; illetve ezen bankok érték el a legmagasabb pénz-
ligyi teljesitményt az elmult évek sordn.

Az alabbi tablazat tobb atfedést tartalmaz, azaz tobb banknak kozos a tulajdonosa (pl: a
Pekao az UniCredit bankcsoport tagja), viszont onall6 bankként jelennek meg mind a t6zs-
dén, mind pedig az illet6 bankpiacon.

Ahhoz, hogy aggregit képet tudjunk alkotni a legnagyobb bankcsoportok kozép-kelet-eu-

ropai bankpiaci jelenlétérdl, fontos megvizsgalni ezek piaci részesedését, mind az EU-8
alrégioban, mind pedig a KK-3 alrégioban.

12 porrds: Récz Tibor, 2005.
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Bank neve Ertéke ROE ROA
(millio EUR) 2003 2004 2005e 2006e 2003 2004 2005e 2006e
OTP Bank 7316 31.1% 352% 31.5% 291% 27% 3.4% 3.3% 32%
Bank BPH 4,040 6.3% 14.0% 141% 16.4% 07% 15% 1.6% 1.8%
Bank Pekao 5822 12.9% 17.8% 17.1% 18.4% 1.4% 22% 2.3% 2.4%
BZ WBK 1,912 5.1% 16.0% 13.4% 167% 05% 1.7% 15% 1.9%
Komercni banka 3,909 25.0% 221% 19.3% 16.4% 21% 21% 2.0% 1.8%
BA-CA 12,680 8.7% 9.8% 11.9% 12.0% 03% 04% 05% 06%
Raiffeisen 7,540 13.8% 11.5% 121% 12.6% 1.0% 09% 1.0% 114%
Unicredito ltaliano 26,569 16.0% 15.4% 15.3% 16.9% 0.59% 0.8% - -
Kbe 20,823 12.4% 161% 154% 154% 05% 0.7% - -
Erste Bank 9,609 14.6% 16.3% 17.4% 17.3% 0.3% - - -
Sociste Generale 32,019 15.6% 18.68% 17.9% 16.5% 05% 05% - -

1. tablazat: A legértékesebb kozép-kelet-europai bankesoportok és fobb pénziigyi mutat6i 2004-ben!3
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11. dbra: Az 6t legnagyobb bankcsoport
részesedése EU-8, 20031

Mivel mindenik bankcsoport nincsen jelen mindegyik kozép-kelet-eurdpai alrégioban,
ezért fontosnak tartottam megvizsgalni az dltalam kiemelten elemzett 6t orszdg bankpia-

piaci részesedése KK-3, 200315

cdn a legnagyobb 6t bankcsoport piaci jelenlétét és piaci részesedését is.

El6zetesen az a kovetkeztetés vonhat6 le, hogy az elkivetkezd években e bankcsoportok

a tobbi kozép-kelet-eurdpai orszdgban is piacra fognak 1épni.

12. dbra: Az 6t legnagyobb bankcsoport piaci bankcsoport

13 Forras: Erste CEE Equity, 2005.
4 Forrds: RZB Group CEE Sector Report, 2004.
15 Forris: RZB Group CEE Sector Report, 2004.
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BACA % Este % KBC % UniCredit % Raiffeisen %

Lengyelorszaq PBK B Kredyt B, 6 Pekao 11 Raifteisen | 2
Csehorszag  HYB 5 CeskaS.  18/C30B 19 Zw Banka 2 Raiffeisen 3
Szlovakia HvB 5 Slovenska 5. 20 CS0B | 7 Unibanka 4 Tatra Bank 14
Magyarerszag HvB 7 Erste 8 kaH 1 Raiffeisen | 8
Horvatorszag HvB Splitska | 9 Erste 11 fagrabaca B. 25 Raiffeisen |11
Romania HvB 5 UniCredit 1 Raiffeisen = &
Bulgaria Blachim 4 Bulbank 14 Raifteisen | &
16

2. tabldzat: Az 6t legnagyobb bankcsoport piaci részesedése a kiemelten elemzett orszigokban, 2004-ben

Kovetkeztetések

Kozép-Kelet-Eurdpa bankpiacait elemezve elsének azt lithattuk, hogy ez a regiondlis
bankpiac nemzetkozi osszehasonlitisban még relative kicsinek és kevésbé fejlettnek sza-
mit, viszont rendkiviil magas novekedési potencidllal bir.

Ugyanakkor azt is lathattuk, hogy a kozép-kelet-eurdpai bankpiac nem egységes és elté-
r6 fejlettségli, ami az orszdgcsoportositisokbol egyértelmden kideriilt.

A kiemelkedden magas novekedési potencidl, magas kamatmarzsok és kevésbé éles ver-
seny miatt a tobbi tényezd ellenére a nagy nemzetkozi bankcsoportok a verseny szempont-
jabol egységesnek tekintik.

Kozép-Kelet-Eurdpa bankpiacainak fejlddésével és a piacok liberalizicidjaval a nagy
nemzetkozi bankcsoportok egyre domindnsabb szerepet toltenek be az orszigok bankpia-
cain. A nagy nemzetkozi bankcsoportok elsddleges célja a 10%-os piaci részesedés (mini-
mdlis hatékonysagi kiiszob) elérése mindegyik kozép-kelet-eurdpai orszagban. Megfigyel-
hetd, hogy nemzetkozi terjeszkedés nélkiil az orszagos bajnok bankok rohamosan piaci ré-
szesedést veszitenek, és romlik a pénziigyi teljesitményiik a nagy nemzetkozi bankcsopor-
tokhoz képest. Ezen okokbdl adddéan kénnyt felvasarldsi célpontjaivd vilnak a nagy nem-
zetkozi bankcsoportok szamara, amelyek ezdltal novelik piaci részesedésiiket a kozép-ke-
let-eurdpai bankpiacon. Ebbdl azt a kivetkeztetést vonhatjuk le, hogy Koz€ép-Kelet-Europait
a nagy nemzetkozi bankcsoportok, verseny szempontjabol mar egységes piacnak tekintik.

Az UniCredit és a BA-CA bankcsoport fizi6jabol az is jol lithatd, hogy nem csak a helyi
(orszagos) piacok nem ,védettek” a felvisarlasokkal szemben, hanem a regionalis (kozép-
kelet-eurdpai) piacok sem. Ugyanis a felvasarlas bizonyul a hatékonysag és a piaci része-
sedés gyors novelése legjobb modszerének, ami alapvetd kivetelmény a bankcsoportokkal
szemben a tulajdonos tékebefektetdk részérdl.

16 Forrgs: Figyeld, 2005.
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Eurdpdban mdr orszdgos szinten végbement egy bankfiziés hullim: Franciaorszigban
a Banque National de Paris — Societe General — Credit Lyonnais, Anglidban a Helifax —
Bank of Scotland, Németorszdgban a Bank Austria Creditanstalt — HVB Bank. A bankfuzi-
0s trend Eurdpdban tovabb folytatodik, de most mar nemzetkozi szinten. 2004-ban 111
bankftizi6 ment végbe Eurdpdban, amelyek koziil a legnagyobb a Santander — Abbey volt,
ami osszértéke 12,5 millidrd eurd. (Gabriela Tinteanu, 2005) Jelenleg az olasz és spanyol
bankok terjeszkednek foként Anglidban és Németorszigban. Ennek ellenére a bankpiac
még Nyugat-Eurdpaban sem mondhatd teljesen liberalizaltnak, ugyanis egyes orszigokban
a mai napig érvényben vannak olyan belsd jogszabdlyok, kartell egyezmények, amelyek
akadalyozzak a felvasarlasokat. Ilyen példaul Anglidban az a torvény, amely szerint a kiil-
foldi tulajdonban levd angol bankok nem jegyezhetdk a londoni tdzsdén.

A jelenlegi eurépai unids versenyszabilyozds még engedékeny a nagyobb bankfiziok
esetén is, ugyanis ezek mérete tobbnyire joval a vildg legnagyobb bankjainak mérete alatt
marad. Az Eurépai Uni érdeke, hogy a belsé piacain globdlis szinten is versenyképes ban-
kok jojjenek létre, és ennek érdekében rugalmasabb a belsé konszolidaci6 tekintetében.

A globdlis piacokon is komoly felvasarlasi hullim megy végbe, amelyet jol szemléltetnek
a vilig legnagyobb bankcsoportjainak felvasarlasi célokra elkiilonitett dollirmillidrdjai
(Citigroup 21 millidrd dolldr, HBOS 17 millidrd dolldr, HSBC 11 millidrd dolldr). A globa-
lis bankok nem kivannak részt venni a konszolidacios folyamatokban, hanem kivirnak.
Amint viszont egy regiondlis piacvezetd bank elér egy relative magas ,ingerkiiszobot”, és a

//////
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Részvényportfolio-elemzés

ORBAN ILDIKO

Nagyon sok vallalat és fizikai személy jut napjainkban arra a dontésre, hogy meglévd t6-
kéjét befekteti, annak novelése céljabol. Manapsig olyan befektetési lehetdségek dllnak
rendelkezésre, mint példdul: ingatlan vasarlasa, a pénz bankba helyezése, 0j cég létreho-
zdsa vagy értékpapirok vasarldsa. A felsorolt befektetési lehetdségek koziil az értékpapirok-
ba val6 befektetést érdemes kozelebbrdl megvizsgdlni, ezek koziil pedig a részvények kér-
dését. Azért Hsszpontosit ez a tanulmany csak a részvények teriiletére, mert Roménidban
az értéktdzsde egyetlen mlikodo dgazata jelenleg a részvények piaca. Kilencéves multja
alatt a romaniai értéktdzsde fejlddése nagyon hullimzo volt. A részvények piaca elért mar
egy bizonyos érettségi szintet, ami az elkovetkezd mennyiségi és féleg mindségi novekedé-
sek megalapozasit jelenti.

Sokan gondoljik, hogy legjobb meggazdagodisi mddszer a részvények vasarldsa, de a va-
16sdgban ez nem olyan egyszer(. Egy tapasztalatlan gondolhatja, hogy elég olcsé részvénye-
ket vasdrolni, és azokat driagdbban eladni. A legnehezebb kérdés azonban az, hogy milyen
mddon val6sithaté ez meg. Az eredményesség érdekében a kiilonboz6 részvényelemzési és
optimdlis portfolio-kialakitdsi modszerek megismerése és megfeleld alkalmazasa sziiksé-
ges.

Feltevddik tehat a kérdés: hogyan lehet részvényekbdl optimalis portfoliot kialakitani?

A befektetés folyamata két nagy részbdl tevddik ossze [Bodie 96]. Az egyik a részvény- és
piacelemzés, amelynek sordn felbecsiilhetjiik az dsszes lehetséges befektetési eszkoz koc-
kazati és a varhaté hozammal kapcsolatos sajatossagait. A masik egy optimalis portf6lio
1étrehozasa.

Napjainkban a szamitogépek és a szimitogépes programok egyre nagyobb teret hodita-
nak minden teriileten. Minden tudomadny teriiletén a kidolgozott elemzések és megfogal-
mazott tételek szimitogépes programokban taldlhatdk, és a tovibbi tudomdnyos kutatso-
kat is a szamitogépek segitségével bonyolitjik le.

Mivel elemzésiink célja az optimdlis portfolio kialakitasa részvényekbdl, lassuk eldszor,
mi is a részvénytarsasag, és hogyan épiil fel. Utdna sz6 esik a részvényekrdl és tulajdonsa-
gaikrol, fajtaikrol, majd a részvényesekrol és jogaikrol. A részvénypiacrdl is megemlitiink
néhany fontos gondolatot.

A gazdalkoddshoz nagy t6két igényl6, nagy nyereség lehetdségét hordozd, jelentds kocka-
zatd villalkozdsok jogilag 6ndllo szervezetben vald elkiiloniilésének adekvit formdja a
részvénytarsasig [Bacskai 89].




24 Részvényportfolio elemzés

Az egyéni villalkozastol és a kozkereseti tarsasgtol eltéréen a részvénytirsasig jogilag el-
kiiloniil tulajdonosaitdl. Mikodésének bazisit az alapito okirat képezi, amely meghataroz-
za a vallalat iizleti tevékenységének jellegét, a kibocsithaté részvények szimat, az igazga-
tosdgi tagok szamdt, a dontéshozas médjit és egyebeket. Uj toke bevondsa érdekében rész-
vényeket bocsathat ki [Bacskai 89]. Ez lehet6vé teszi a technikai haladds vivmanyainak al-
land6 alkalmazasat, Gj szabadalmak kiakndzdsét, mds ipardgakba val6 behatoldst.

Az egyéni villalkozastol és a kozkereseti tarsasdgtol eltérden a részvénytarsasagnal a tu-
lajdonosok felelgssége korlatozott, ami azt jelenti, hogy a részvényesek nem felelnek sze-
mélyes vagyonukkal a tirsasdg kotelezettségeiért. Ha a tirsasig cs6dbe menne, senki nem
kovetelhetné, hogy a tarsasag részvényesei tovabbi pénzt dldozzanak arra, hogy a tirsasig
visszafizethesse addssdgait. A legtobb, amit egy részvényes veszithet, a részvényekbe fekte-
tett pénze.

Bir a tdrsasag feletti tulajdonosi jog a részvényesek birtokiban van, nem 6k irdnyitjik a
céget. Erre a célra egy igazgatotandcsot vilasztanak. Az igazgatosig tagjainak egy része le-
het egyben a menedzsment tagja is, mds tagok viszont, az Gin. nem-operativ igazgatok,
nem alkalmazottai a tirsasdgnak. Az igazgatsag képviseli a részvényeseket a tirsasig ne-
vében. Ez a testiilet nevezi ki a tirsasg vezetdit, akik biztositjdk a mlikodést a részvénye-
sek érdekei szerint.

A tulajdonosok és a tirsasdg mikodtetdinek szétvdldsa a részvénytirsasig egyik alapve-
td jellegzetessége. A tulajdonosi kor és a tirsasig mikodtetdi szétvaldsa a részvénytarsasig
szamdra nagyobb mozgasteret és tartosabb fennmaradast biztosit, mint a kozkereseti tar-
sasdgi szervezet. A részvénytirsasig akkor is életképes marad, ha a vezetdje felmond, ha
neki felmondanak. A részvényesek akar osszes részvényiiket eladhatjik 0j tulajdonosok-
nak anélkiil, hogy ezzel a tirsasag tizleti tevékenységét befolyisolnak. Egy részvénytarsasa-
gi formdba szervezddott vallalkozds a befektetdk tag kore szimadra jelenthet vonzerdt. Rész-
vényes lehet az olyan egyéni befektetd, akinek mindossze egyetlen részvényt érg pénzere-
je van, amely egy szavazatra jogosit, és aki a nyereségnek elenyészéen kicsiny részére tart-
hat igényt. Ugyanakkor részvényes lehet azon nagy nyugdijalap vagy biztositotirsasig,
amelynek befektetése tobbmillio részvényre righat, és ennek megfelel szavazati jogokkal
és a nyereségardnyos részesedéssel rendelkezik.

Mikor egy részvénytirsasagot, a részvényeket egy szlikebb kor tartja kezében, amely 4l-
talaban a vallalat vezetibol és az Gket timogato sztik befektetdi korbdl all, s a részvények
nincsenek nyilvinos forgalomban, a villalat zartkort (ez felel meg a tobbtulajdont ma-
gyar kft.-nek és zartkord Rt.-nek). Amikor a villalat novekedése a tékesziikséglet fedezé-
sére Ujabb részvény-kibocsitdsokat tesz sziikségessé, a részvények mdr széles korben fo-
rognak. Ezek a tirsasdgok a nyilvinos részvénytdrsasigok. A legtobb részvénytirsasag nyil-
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vanos formaban mikodik.

Lassuk, hogyan definidljik az egyes szerzok a részvény fogalmat:

A részvény (common stocks, equity securities, equities) [Bodie 96] egy vallalkozasban
val6 részesedés tulajdonjogt megtestesité értékpapir. Minden részvény felhatalmazza bir-
tokosdt arra, hogy a véllalatirinyitds azon kérdéseiben szavazhasson, amelyeket az éves
kozgy(lés elé terjesztenek, illetve osztozhat a tulajdonjoghdl fakadé pénziigyi elonyokon.

A részvényvillalatok (részvénytarsasagok) alapitisakor vagy alaptokéjiik emelésekor ki-
bocsitott értékpapir, amely a véllalat részvénytdrsasagi t6kéjének meghatarozott — a név-
értéknek megfelel6 — hanyadat testesiti meg [Bacskai 89]. Tulajdonosa a részvény megva-
sarldsaval pénzét véglegesen a villalat rendelkezésére bocsatotta, azt visszaviltani nem le-
het, csak eladni.

A részvénynévértéke az alaptSke bizonyos hanyadat képviseli. A részvények névértékének
és szamanak szorzata a részvénytirsasag alaptokéjét adja. A részvénynek névértéke mellett
ke felemelésekor van jelentGsége. A részvény névértékét és kibocsatdsi értékét dltaliban a
részvénytirsasdg hatdrozza meg. A részvényes részvényei alapjin részesedik a tirsasig
eredményébdl, azaz a részvény névértékének bizonyos szdzalékit megkapija osztalékként.

A részvénytarsasag tokeegyesiilés jellegének legjobban a bemutatora sz616 részvény felel
meg [Bacskai 89], mert ennek legnagyobb a forgalomképessége, hiszen vagyonkivonasra
nincs lehetdség. A részvények alaptipusa ezért bemutatora szol, szabadon dtruhdzhato.

Sajitos részvényfajta a névre sz6l6 részvény, de megemlithetd az elsébbségi részvény, az
atvalthato els6bbségi részvény, a részvényutalviny és a kvota-részvény is.

A befektetd szempontjabol a részvény két legfontosabb tulajdonsaga az, hogy maradék-
ra szl kovetelést (residual claim) és korldtolt feleldsségl kotelezettséget jelent [Bodie
89]. A maradékra szol6 kovetelés azt jelenti, hogy a részvényesek az utolsok azok soraban,
akiknek kovetelésiik van a vallalat jovedelmére és eszkozeire nézve. A villalat felszamola-
sa esetén a részvényesek kovetelésének kielégitése az Gsszes tobbi kovetelés (pl. adohato-
sdg, munkavallalok, széllitok, kotvényesek és mds hitelez6k) utin kovetkezik. Amikor a
cég nincs felszimolds alatt, akkor a részvényes jogosult az adok és a kamatok levondsa
utdn a miikodésbdl szarmazo jovedelem maradékara.

A korlétolt felel6sség esetén a véllalat felszaimoldskor a részvényes legfeljebb az eredeti
befektetését vesziti el. A korltlan feleldsségt tarsasagokkal ellentétben, ahol a hitelezék
koveteléssel 1éphetnek fel a tulajdonos személyes vagyontargyaival szemben (haz, butor,
autd), itt a legrosszabb, ami a részvényesekkel torténhet, hogy elértéktelenedik a befekte-
tésiik. Személyes vagyonukkal nem felelnek a villalat kotelezettségeiért.

A részvény tulajdonosa a részvényes. Egyetlen kotelezettsége a tarsasdggal szemben a le-




26 Részvényportfolio elemzés

jegyzett részvények értékének befizetése, de erre csak a tirsasg kotelezheti 6t, a tirsasig
hitelez6i nem. A részvényes csak a befizetett téke erejéig felelds a tarsasag kitelezettségei-
ért. A részvényes feleldssége tehdt korlatolt és kozvetett. A részvényest értékpapirja révén
vagyoni és tagsagi jogok, valamint kisebbségi jogok illetik meg [Bacskai 89].

Vagyoni jogok: a részvénytdrsasig vagyona a részvényeseké, de a részvénytdrsasig azok-
tol elkiiloniilt egységként mikodik. A vagyoni jog hdromféleképpen nyilvinul meg. Amig a
tarsasig fennall, addig a részvényes jogosult a vallalkozds éves tiszta nyereségének egy bi-
zonyos hdnyaddra, az osztalékra. A részvénytarsasig felszimoldsakor a részvényesek a fel-
osztando vagyon egy bizonyos hdnyaddra, az Gn. likvid4ciés hdnyadra tarthatnak igényt. A
vagyoni jog harmadik vonatkozisa lehet: az eldvételi jog. Ennek értelmében a részvényes
addigi részesedése ardnydban jogosult az alaptike emelése esetén Gjabb részvények, része-
sedési jegyek vagy haszonélvezeti jegyek vasarldsra, el6re meghatarozott feltételek mellett.

A tagsagi jogok koziil a legfontosabb a részvénytdrsasig tigyeiben valo részvétel joga: a
részvényes részt vehet a részvénytirsasag évi kozgylilésén, és ott szavazati és tanicskozési
jogat — személyesen vagy képviselG utjan — gyakorolhatja, felvilagositast kérhet, észrevételt
tehet.

Ha egy részvénytirsasag potlolagos tokét szeretne bevonni, ezt megteheti hitel felvételé-
vel vagy Gij részvények értékesitésével is [Brealey 99]. Uj részvények kibocsitdsa tékebevo-
ndsi célbol az tn. elsddleges értékpapirpiacon torténik. A legtobb piaci addsvételi ligylet
azonban nem az elsddleges piacon zajlik, hanem a ,haszndlt” részvények piacin, az Gn.
mdsodlagos piacon, ahol a mar meglevd részvényeket adjik-veszik a befektetok. Ez termé-
szetesen nem jelenti Uj t6ke bevondsit a villalatba.

A romdniai részvények legfontosabb masodlagos piaca a Bukaresti Ertéktozsde és a RAS-
DAQ Virtudlis Ertéktozsde.

A romdniai értéktdzsdének, jelenlegi dllapota szerint, az egyetlen m{ikod6 dgazata a rész-
vények piaca. 9 éves multja alatt fejlédése nagyon hullimzd volt. Jelenleg a részvények pi-
aca elért egy bizonyos érettségi szintet, ami az elkovetkez6 mennyiségi és foleg mindségi
novekedések alapjit képezheti.

A romin részvények piaca kezdettdl fogva két nagy osszetevore oszlott:

— a Bukaresti Ertékt6zsde (Bursa de Valori Bucuresti — BVB)

— RASDAQ Virtualis Ertéktdzsde

A Bukaresti Ertékt6zsde jelenleg kozérdeki intézményként miikédik, mint jogi személy.
alakult az Ertékpapirok Bizottsdginak (Comisia Nationald a Valorilor Mobilizate — CNVM)
1995/20-as hatdrozata alapjan.

A Bukaresti Ertékt6zsde szerepe:
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— piacot biztositani az értékpapirok szimdra,

— az értékpapirok likviditisdnak novelése, nagy mennyiségi kereslet és kindlat 6sszecsa-
toldsdval, megfelel egyensulyi drfolyamok kialakuldsat elGsegitve;

A kovetkez6 alapelvek jellemzik a Bukaresti Ertéktézsde piact:

— hozzaférhetdség — az Ertéktdzsde egyforma megkozelithetGséget hivatott biztositani
minden tagnak és részvénykibocsitonak;

— informciés szint — az Ertékt6zsde mindig megfeleld mennyiségii informdciét kell biz-
tositson az adasvételek lebonyolitasihoz, a piac, vagyis a befektetdk és brokerek szimara;

— piaci etika — az Ertéktézsde bizalmat kell sugalljon az értékpapirpiac mikodését ille-
tden;

— semlegesség — az Ertéktdzsde semleges 4llspontot kell felvegyen az értékpapirpiac
minden szerepldjével valo iizleteléskor.

A RASDAQ Ertékpapirok Piaca 1996. oktober 26-4n alakult meg a Tomeges Privatizdcio
Program eredményeként, amely hivatali és miszaki keret létrehozdsit tette sziikségessé,
a kiosztott részvények addsvételének lebonyolitisiban. A RASDAQ terve kizos roman-ame-
rikai program eredményeként sziiletett, amelyet az 1994-ben Romdnia és az Amerikai
Egyesiilt Allamok dltal aldirt szerzédés (memorandum) torvényesitett.

Az elektronikus addsvételi rendszer, az Amerikai Egyesiilt Allamokban a Nasdaq Stock
Market altal kidolgozott PORTAL nevii program, a romaniai piaccal és torvényekkel 6ssze-
hangolt véltozatdt haszndlja. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban 1971 6ta haszndljik ezt a
programot a t6zsdén kiviili tékepiacon (OTC).

A piaci adatok megfelel6 id6ben elérhetéek a befektetdk és mas érdekldddk szamara, a
vizudlis hozzaférhetdségi (view only) szolgaltatas altal.

A Tomeges Privatizicios Program (Programul de Privatizare in Masa — PPM) sordn kibo-
csitott részvények mozgdstere szempontjabol nagyon fontos az elektronikai kapcsolat a pi-
aci dsszetevk terén, mivel ezen részvények kibocsatdsa nem anyagi formdban tortént. fgy
ezen részvények tulajdonjoginak dtruhdzisa elektronikus tton torténik, anélkiil, hogy
sziikség lenne a részvények visszavondsara és Gjrakibocsitisara igazolvany formdjaban,
minden addsvétel sordn.

Az atlathatosag biztositisa és a részvénykibocsatokrdl sz6l6 informéciok megvalogatisa
altal a RASDAQ Virtudlis Ertéktézsde nagyban hozzdjarul a romén piac bekapcsolédasahoz
a nemzetkozi tékeforgalomba:

Téjékoztatd készség

A rendszer az adasvételi informaciokat és ezek torténetét, valamint tobb, mint 6000 ki-
bocsatott részvény adatait képes tarolni.
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Arfolyam elérhetGsége és az 4tlithatosig

Minden felhasznalo szamdra biztositott a legfrissebb adatokhoz valé hozzaférés, Ggymint
a részvények felértékelése és utolso drfolyama. A RASDAQ Virtudlis Ertéktdzsde a virtudlis
hozzaférhetdségi szolgaltatds (,view only”) segitségével ellenérték fejében adatokat szol-
gdltat a kiils6 tagok, mint példdul bankok és befektetési alapok szdmara.

A piac feliigyelete

A rendszer biztositja a piac feltigyeletét, figyeli a lebonyolitott addsvételeket és azok he-
lyességét.

Az emlitett két piac fejlédése hasonld volt, lathatdan befolyisolva Romania ezen idszak-
beli gazdasagi, de fdleg politikai fejlddése altal. Egy kiting kezdet utdn, pirhuzamosan az
1996-0s magas szintii politikai valtassal, 1997 nyara utan hosszantart visszafejlodés ko-
vetkezett a romdn részvények piacin, mind értékben, mind idében.

A visszaesésnek tobb oka volt, mint példaul:

— a piac ,talfGtottsége” (1997), amelyhez hozzdjarult a részvények tomeges felvasarlsa,
tizérkedés céljabol;

— a vélasztasi kampdny sordn kit(izott gazdasagpolitikai célok meg nem valdsitdsa (tény,
ami 1997 végére egyértelmivé vilt);

— az értékpiac tavolmaraddsa a maginositasi folyamattdl;

— az dllami pénziigyi intézmények értékpiac irdnti bizalmatlansiga,

— a Roman Nemzeti Bank és a Pénziigyminisztérium dltal folytatott monetaris politika,
ami a roman pénziigyi piacok barmilyen formaji mikodését meghidsitotta (a legbizton-
sdgosabb pénziigyi eszkozoknek — az dllamkotvényeknek — biztositottak legnagyobb kama-
tot) ;

— a romén gazdasag atlagosan gyenge fejlodése.

A 2000-es év mérfoldkdnek tekinthetd, amely megforditotta a részvénypiac fejlodésének
iranyvonaldt. A hanyatlds megfékezésének f6 oka a hihetetleniil alacsony addsvételi érték
elérése egy normalis tézsdepiacon. Az 1999-es évi pénziigyi krizis tallépése és a 2000-es
évi politikai valtozdsok eldsegitették a t6zsdepiac dltalinos fejlodését.

2001 nyara jelentette a részvénypiac novekvo tendencidjinak megajuldsit, amelyet a
banki kamatok csokkenése segitett eld, és a tovibbi mérséklddés valészintiségének eldre-
lathatésaga (ez a folyamat beigazolodott a 2002-es, 2003-as években). Megjegyzendd, hogy
a romdn exportot eldsegitd pénziigyi politikinak is jelentds szerepe volt a tdzsdén jegyzett
villalatok fejlédésében és a kiilfoldi befektetdk érdeklGdésének felkeltésében.

A 2002-ben val6 j torvényes keret 1étrehozasa kovetkeztében a t6zsde mint Gj befekte-
tési piac jelent meg. Ezzel egyidejileg lehetdség adodott, hogy a romén tékepiac betéltse a
gazdasdgban az 6t megilletd szerepet: elésegiteni a t6kekereslet és -kindlat talilkozasat ko-
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zép- és hosszutavon. Ennek kovetkeztében 2002 jelentette a legjobb évet a romdn tézsde-
piacnak a forgalom és részvénypiaci indexek szempontjabol, de legféképpen a tdzsdei je-
lenség nagykozonség altali fogaddsa szempontjabol.

A tékepiacot 2002-t6l egy Gj torvény szabalyozza. Ez az 525-0s torvény, amely a 2002/28-
as korményhatdrozat jovihagydsit, azaz a kovetkez6 eldirdsokat tartalmazza:

— 0j piaci lehetdségek nyitdsa;

— magasabb védelem biztositdsa a befektetések szimdira;

— magasabb atlithatosagi szabvany eldirdsa a részvénykibocsitok szimara;

— 1j addsvételi eszkozok és modszerek bevezetése.

Az értékesitett részvények szima és a t6zsde tokésitése még mindig alacsony a kornyez6
orszagok t6zsdepiacaihoz képest annak ellenére, hogy az elmult években ezeknek a szima
orszdgos szinten jelentdsen novekedett. Altaldnossagban megdllapithat6, hogy a kozép- és
kelet-eurdpai orszigok értéktdzsdéi egy fejlédésben 1évd piac jellemzdit viselik. Osszeha-
sonlitva a roman értékpiac alakuldsat ezen piacok fejlodésével, kimutathato, hogy tobb sa-
jatos tulajdonsag kiilonbozteti meg 6ket (nemzeti sajatossagok, a gazdasagi reformok meg-
valdsitisdnak gyorsasaga stb.).

A kornyez6 orszagok (Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag) t6zsdepiacinak maga-
sabb fejlettségi foka a kovetkezdkkel magyarizhato:

— kezdeti gazdasagi elényok (magas gazdasagi teljesitoképesség és ezen gazdasagok bi-
zonyos foku nyitottsaga);

— iddbeli elényok (ezen tzsdék korabbi Gjramegnyitisa);

— gyors privatizacio, amely megalapozta egy mikodd piacgazdasag és tozsdepiac feltéte-
leit.

Az alabbi négy tablazat bemutatja az emlitett 6sszehasonlitast.

Bevezetett tirsasigok szima
Ertéktozsde 1998 1999 2000 2001 2002
Bukarest 126 121 110 60 60
Budapest 55 66 60 56 51
Praga 92 74 142 100 90
Varso 198 221 225 230 230

Forrds: www.primet.ro

1. Tabldzat: Tozsdére bevezetett tirsasigok szima
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Addsvételi érték — millié $
1998 1999 2000 2001 2002
193,40 125,00 86,60 132,00 214,00
16 072,70 13 507,70 12 099,70 5831,60 5908,00
5224,60 4404,20 6582,60 3220,00 6019,90
8921,00 11149,00 14631,00 8938,10 7811,20

Forrds: www.primet.ro

2. Tablazat: Adasvételi érték

T6zsdei t6késités — millié $

Ertéktézsde 31.dec.98 31.dec.99 31.dec.00 31.dec.01 31.dec.02
Bukarest 356,60 313,70 365,90 1115,30 2 781,00
Budapest 13 791,40 16 109,00 11 908,40 10 209,50 13 017,10
Priga 10 430,80 10 582,90 11 002,00 8 469,00 10 280,00
Varso 20 461,00 29 577,00 31 279,00 11 485,60 28 849,00

Forrds: www.primet.ro

3. Tabldzat: T6zsdei tokésités értéke

Tézsdei tokésités ardnya — millio $
1998 1999 2000 2001 2002
2,12 2,10 2,36 3,02 6,61
29,31 33,53 26,10 19,28 24,10
18,33 19,38 21,61 14,61 17,70
12,85 19,08 19,83 8,08 16,20

Forrds: www.primet.ro

4. Tablazat: T6zsdei tokésités ardnya

2003 elején a részvénypiac fejlédése nem volt latvinyos. Jelenleg megéllapithat6 a rész-
vénypiac magas szint{ kiegyensulyozottsiga, ami biztosithatja a jovébeni novekedést.

A fontosabb gazdasagi tjsdgok folyamatosan kozlik a Bukaresti Ertékt6zsdére bevezetett
részvények és azok kibocsdtéinak adatait. Altaldban az informdcids tabldzatok a részvény-
tdrsasdgra vonatkozo dltalinos informaciokat (drfolyam/nyereség, P/E rita), évi részvé-
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nyenkénti eredmény, zard drfolyam, arfolyamvaltozds, nyitd drfolyam, maximdlis rfo-
lyam, minimdlis drfolyam, részvények szama, forgalom értéke, forgalom darabszima, el-
mult 52 hét minimalis drfolyama, elmalt 52 hét maximalis arfolyama), a részvények adott
tdzsdenapi forgalmara vonatkozo adatokat és a részvényarfolyamok elemzéséhez felhasz-
ndlhaté mutatészimokat tartalmazza.

A befektetés folyamata két nagy feladatrészbdl tevidik ossze [Bodie 96]. Az egyik feladat
a részvényelemzés és piacelemzés, amelynek sorin meg tudjuk becsiilni az sszes lehet-
séges befektetési eszkoz kockdzati és a varhatd hozammal kapcsolatos sajatossagait. A ma-
sik feladat egy optimdlis portf6lio 1étrehozdsa.

A befektetok a magas varhaté hozamot és az alacsony kockdzatot kedvelik.

Hozam (piaci tokésitési rita)

A részvénytulajdonosok pénzjovedelmeit az osztalékok és az drfolyamnyereség/-
veszteség alkotjak.

A részvény tulajdonosai szimdra a vdrhat6 hozam a kovetkezd: a részvényre juté varha-
t6 osztaléknak (DIV1) és a részvény varhato arfolyamvaltozdsinak (P1-P0) az Gsszege,
osztva az év eleji arfolyammal (PO-val):

Varhat6 hozam = r = (DIV1 + P1-P0) /PO

Felmeriil a kockdzat problémdja is, mivel a részvények kockdzatosak, mégpedig részvé-
nyenként eltérd mértékben. Eppen ezért a befektetdk csak akkor fogjdk pénziiket részvé-
nyekbe fektetni, ha a virhat hozam 6sszhangban all a befektetés kockdzatval.

Kockazat (széras)

A kockazat a jovdbeli hozammal kapcsolatos bizonytalansig. Ezt valoszin(iség-eloszlasok
révén tudjuk szamszerdGsiteni [Bodie 96].

Nem lehetiink biztosak abban, hogy ténylegesen mennyi lesz az r értéke [Bodie 96], hi-
szen a befektetési jegy egy évvel késébbi dra koriil nagy a bizonytalansdg. Probalkozhatunk
a gazdasag lehetséges allapotainak (fellendiilés, normal novekedés, recesszio) szimszerd-
sitésével. Minden lehetséges dllapotnak egy-egy valdszinliség-érték felel meg, amelyeket az
alabbi tablazat tartalmaz.

A gazdasdg allapota Val6szintiség Zar6 drfolyam (lej) r%
Fellendiilés 0,25 140 44
Normél novekedés 0,50 110 14
Recesszi6 0,25 80 -16

5. Tabldzat: A részvénypiaci r valészinGiség-eloszlisa
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Hogyan itéljiik meg ezt a val6szinGiség-eloszlast? A hozam valdszintiség-eloszlasat két val-
tozoval fogjuk jellemezni, a hozamok virhato értékével (E(r)) és a szordsukkal (?). A var-
haté hozam nem mads, mint a kiilonb6zd kimenetekhez tartozé hozamok valészintiségek-
kel stlyozott dtlaga. Ha p(s)-el jeldljiik az egyes kimenetek valdszintségét és r(s)-el az
egyes r-eket, ahol a lehetséges kimeneteket az s viltozd jeloli, akkor a vdrhaté hozam
[Bodie96]:

E(r) = sumg) (p(s)) * r(s)
A tablazat adatait behelyettesitve ebbe a formuldba, a varhat6 hozam:
E(r) = 0,25%44% + 0,5%14% + 0,25%(-16%) = 14%

A hozam szérasaval (?) mérhetjiik a kockazatot [Bodie 96]. flgy definidljuk, mint a vari-
ancia négyzetgyokét, ami pedig nem mds, mint a virhat6 értékt6l valo eltérésnégyzetek at-
laga. Minél magasabb a viltozékonysdg a lehetséges kimenetekben, annil magasabb lesz
ezeknek a négyzetes eltéréseknek az dtlaga. Tehdt a variancia vagy a szords alkalmas a le-
hetséges kimenetek bizonytalansiginak mérésére.

Jelekkel:

sg2 = sum(p(s)) * [r(s)-E()]2

p(s) — az egyes kimenetek valosziniisége

r(s) — az egyes kimenetek hozamai

E(r) — varhato hozam (a kiilonbozd kimenetekhez tartozd hozamok valdszintiségekkel
stlyozott tlaga ): E(r) = S(s) p(s) * r(s)

A mi esetiinkre vonatkoztatva:

sg2 = 0,25%(44-14)2 + 0,5%(14-14)2 + 0,25%(-16-14)2 = 450  és
sg = 21,21%

Optimalis portf6lio

Térjiink at a masodik feladat boncolgatasara, vagyis az optimalis portfolié kialakitasara.
Ehhez nagy segitségiinkre szolgil a Modern Portfolio Elmélet (Modern Portfolio Theory =
MPT). Ez az elmélet azt mondja el a befektetGknek, hogyan kombinaljik portfélibjukban
a részvényeket Ggy, hogy a varhat hozamhoz képest a lehetd legkisebb kockdzatnak legye-
nek kitéve. Preciz matematikai igazolasat adja annak a befektetGi bolcsességnek, hogy a
portfolié sokszindvé tétele, mas néven a portfolio diverzifikdldsa, j6 stratégia a kockdzat
csokkentésére [Burton 92]. Az elméletet az Gtvenes években alkotta meg Harry Markowitz
[Burton 92].

A diverzifikdcio a kockdzat megosztasat jelenti oly modon, hogy a befektetés nem egyet-
len, hanem tobb értékpapirba torténjék [Brealey 99].

Feltevddik a kérdés, hogy amennyiben a piaci portfolio egyedi részvényekbdl 4ll, akkor
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viltozékonysdga miért nem tiikrozi az alkotorészek dtlagos valtozékonysigat? Erre az a va-
lasz, hogy a diverzifikicié csokkenti a valtozékonysagot [Brealey 99]. Mar egy kisfoku di-
verzifikicioval is jelentds csokkenést lehet elérni.

Az alabbi dbrdn lithato, hogy a diverzifikicié kortilbeliil a felére csokkenti a hozamok
szOrasat. Az elérhet6 javulds nagy részét mdr viszonylag kevés részvénnyel el lehet érni, ha
az értékpapirok szima mondjuk 20 vagy 30 folé nd, a kockazatcsokkenés mértéke mar
nem jelentds.

A portfolid szorasa

Ertékpapirok
szama

1. abra: A diverzifikicié hatdsa a hozamok szorasira

A diverzifikaci6 azért ilyen hatdst, mert a kiilonbozo részvények arfolyamai nem mozog-
nak teljesen egyiitt. A statisztikusok ezt igy mondjak, hogy a részvényarfolyamok véltoza-
sai nem korreldlnak tokéletesen. De sok esetben az egyik drfolyamdnak csokkenését ki-
egyenliti a mésik drfolyamanak novekedése. Ezért van lehetdség arra, hogy diverzifikicio-
val csokkentsiik a kockazatot.

A diverzifikicioval csokkenthetd kockdzatot egyedi kockdzatnak nevezziik [Brealey 99].
Az egyedi kockazat abbdl a ténybdl fakad, hogy az adott vallalatot koriilvevd veszélyek csak
erre a véllalatra, vagy esetleg kozvetlen versenytirsaira vonatkoznak. Van azonban olyan
kockazat is, amit diverzifikicioval nem lehet elkeriilni. Ez a kockazat piaci kockdzat néven
ismert. A piaci kockdzat abbol ered, hogy vannak az egész gazdasagra kiterjed6 veszélyfor-
rdsok, amelyek minden véllalatra egyardnt hatnak. Ezért az arfolyamok hajlamosak bizo-
nyos mértékig egyiitt mozogni, és ezért vannak a befektetdk kitéve a ,,piaci bizonytalansg-
nak”, akirmennyi részvényiik is van.

A portfolio szordsa

Egyvedi kockazat

Piaci kockazat

Ertékpapirok
gzdma

2. dbra: Egyedi és piaci kockdzat
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A fenti abrdn a kockdzatot két részre osztottuk: egyedi kockazatra és piaci kockdzatra. Ha
csak egyetlen részvényiink van, az egyedi kockdzat nagyon fontos, de 20 vagy tobb rész-
vénybdl 4ll6 portfolio esetén a diverzifikicié hatdsa az alapvetd. Egy j6 diverzifikilt port-
folional mar csak a piaci kockdzat 1étezik. Ezért egy diverzifikild befektetd szimdra a bi-
zonytalansdg elsddleges forrdsa a piac fellendiilése vagy hanyatlisa, amelynek hatdsait a
befektetd portfolidjanak hozamai is mindenképpen tiikrozni fogjak [Brealey 99].

A portf6li6 kockdzatdnak szdmitdsa

Az eddigiekben intuitiv képet probdltunk adni a diverzifikici kockdzatcsokkentd hatd-
sairdl, de a diverzifikicié hatisanak teljes megértéséhez azt is tudnunk kell, hogy ponto-
san hogyan fiigg egy portf6lio kockazata az alkotorészek (egyedi részvények) kockazataitol.

Tételezziik fel, hogy portfolionk 60 szizalékat az X-részvények alkotjak, a tobbi 40 sziza-
1ékot az Y-részvények. Arra szamitunk, hogy az év folyaméan az X hozama 15 szdzalék, az
Y-€ 21 szdzalék. Portfolionk hozamdnak varhato értéke egyszertien az egyes részvények
varhat6 hozamdnak stlyozott 4tlaga:

Portf6lio varhato hozama = (0,6%15) + (0,4%*21) = 17,4%

A portf6li6 virhaté hozamat tehdt egyszerd kiszdmitani. Joval nehezebb a portf6lié koc-
kdzatinak a kiszdmitdsa.

1. részveny 2. reszveny
XM sgy? Ny Mpw 8Q13 =Xy Xg+ P13
1. reszveny sy 89y

Hpx Xp+ 8212 =X+ X+ P12
2. reszveny 3G By ot sgyd

3. dbra: Két részvénybdl llo portfolio kockizata

A két részvénybdl 4ll6 portfolio esetére a szimitisok pontos menetét a fenti dbra mutat-
ja [Brealey 99]. Eszerint négy rovatot kell kitolteniink: a bal felsG rovatba az elsG részvény
variancidjanak (sglz) sulyozott értékeét kell irni, ahol a sily az elsd részvény portfoliobeli
ardnyanak négyzete (XIZ). Hasonl6an a jobb alsé rovatba a masodik részvény variancidja
(ngZ) kertil a befektetési ariny négyzetével (XZZ) stlyozva. Az atloban szerepld értékek te-
hat az 1. illetve 2. részvény variancidit6l fiiggnek, a masik két rovat tartalma pedig a két
részvény kolcsonhatasait kifejez6 kovariancidtol fiigg. A kovariancia a két részvény , egyitt-
mozgdsinak” (covary) mértéke. A kovariancia mértéke kifejezhetG az Gin. korrelacios

egyiitthato (roq,) és a szordsok szorzataként.
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Az 1. €s 2. részvény kovariancidja = sgyp = 1oy sgq sgp

A részvényhozamok mozgisa altaliban hasonlit egymasra. Ezért a legtbb esetben a ho-
zamok kozotti korrelcios egyiitthato (roy) poxzitiv, és igy a kovariancia (sg;) is az. Ha a
részvényhozam véltozdsai egymastdl teljesen fiiggetlenek lennének, akkor mind a korrela-
cids egylitthatd, mind a kovariancia nulla lenne. Ha a részvényhozamok mozgdsa esetleg
ellentétes irdnyu, akkor a korreldcios egyiitthato és a kovariancia negativ. Hasonl6an ah-
hoz, mint amikor a szérdsnégyzeteknél a befektetési ardny négyzeté volt a stly, a kovarian-
cidndl a suly a két ardny (x; és x,) szorzata. Mindezek alapjan a négy rovat kitoltése utin
a portfoli6 variancidja a kovetkezo:

Portf6lié variancidja = XIZ sgl2 + xzzsgzz + 2*(x1X)8g58)).

A portf6li6 szordsa természetesen a variancia négyzetgyoke.

A portf6lié kockdzatt szimitd mddszer konnyen kiterjeszthet6 harom vagy tobb érték-
papir esetére. Pusztin egy csomo rovatot kell kitlteni. Az dtloban talilhato rovatok — a be-
satirozott négyzetek a lenti dbrdn — tartalmazzdk a variancidnak a befektetési arinyok
négyzetével stlyozott értékét. A tobbi rovat a részvények kozotti kovariancidkat tartalmaz-
za a befektetési ardnyok szorzatdval stlyozva [Brealey 99].

Részvény
123435 N
1
2
Részvény 3
4
5
N

4. abra: A portfolié kockazata

Az 6vatos befektetd azonban nem tesz minden tojdst egy kosarba: diverzifikicioval igyek-
szik csokkenteni a kockdzatat. Ezért 6t az érdekli, hogy a kiilonboz6 részvények hogyan
hatnak a portfélidja kockdzatdra.

Ez vezet el az egyik legfontosabb dllitashoz: A jol diverzifikilt portf6li6 kockdzata nem
tartalmaz specifikus kockazatot, hanem kizarolag piaci kockazatbol all [Brealey 99].

Ha tudni akarjuk, hogy egy adott értékpapir milyen mértékben jarul hozza a jol diverzi-
fikalt portf6lio kockdzatihoz, nem azzal kell foglalkoznunk, hogy milyen kockazatos az ér-
tékpapir dltaliban, hanem csak a piaci kockdzatit kell megmérniink, ami toméren kifeje-
zi, hogy milyen érzékenyen reagdl az az értékpapir a piaci mozgdsokra. Ezt az érzékenysé-
get kifejezG szamot bétanak (?) nevezik [Brealey 99].
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Az elhangzottak alapjin kijelenthetd:

Az értékpapirok bétdja hatdrozza meg a portfolio kockazatat.

Mir csak egy 1épés maradt hatra, a hatékony portf6lié kialakitdsa. Optimdlis portf6li6 1ét-
rehozdsdhoz meg kell hatirozni a legkedvez6bb kockdzat-hozam lehetdségeket a rendel-
kezésre 4ll6 portfoliokbol, és ki kell valasztani a legjobbat.

A kovetkezé dbra szemlélteti a Harry Markowitz altal meghatdrozott hatékony port-
foliokat:

Varhato hozam, 1 (%) B

Szoras, ¢ (%0)

4. dbra: A portfolié kockdzata

Minden kereszt egy egyedi részvény varhatd hozamat és szordsit jeloli. A besatirozott te-
rillet a virhat6 hozamok és szérdsok lehetséges kombindcidit mutatja, ha a részvények ke-
verékébe fektetiink be. Ha szeretjiik 2 magas vdrhat6 hozamot, és nem szeretjiik a magas
szorast, akkor a vastag vonal mentén taldlhaté pontok dltal reprezentdlt portfolidkat fogjuk
preferlni. Ezek a hatékony portf6liok.

A hatékony portfoliock megkeresésekor korlitozott nagysigi t6két akarunk befektetni
gy, hogy egy adott szorasszint mellett a legmagasabb varhatd értéket kapjuk [Brealey 99].
Elvileg megoldhat6 probalgatisos keresési eljardssal, a gyakorlatban azonban a portf6li6-
probléma megolddsihoz a programozdsi modellek egyik viltozatt, az Gn. kvadratikus
programozdst haszndlhatjuk. A kvadratikus programozasi feladatok megolddsara szamito-
gépes szoftverek dllnak rendelkezésre.

Kovetkeztetésként elmondhatd, hogy nincs olyan egyszer(i médszer, amivel mindenkinél
jobb befektetési eredményt lehetne elérni. Az értékpapir-piaci drfolyamvaltozdsok alapve-
tden megjosolhatatlanok. Ez a jol m(ikodd tokepiacok természetes kovetkezménye. Sz6
sincs arrdl, hogy amikor a részvények értékelésére a jelenérték modszert haszndljuk, ak-
kor egy sikeres befektetési receptet alkalmazunk. Ez a megkozelités esetleg segithet annak
megértésében, miért értékelddnek eltérden a kiilonboz6 befektetési lehetdségek.

Ha sikeriilt kivdlasztani a portfoli6t alkotd részvényeket, akkor a portfolio hozamédnak
fenntartdsira kell torekedni. Ehhez minden hat honapban feliil kell vizsgdljuk vilaszta-
sunkat, mert a részvénypiac esetleges zuhandsai miatt, portfolionk hozama Iényegesen
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alacsonyabbd valhat. Ilyen esetben mddositanunk kell portfolionk dsszetételét.

Tovabbi fejlesztési lehetdségként megemlithetd a portfolionak nem csak részvényekbdl
val6 kialakitisa. Ennek megval6sitdsahoz a romdniai értékpapirpiacnak még jelentds fej-
16désen kell keresztiilmennie.

Ha kiemelked§ befektetési eredményeket akarunk elérni, akkor nem csak a kockdzatos
részvényekbe kell fektetniink, hanem kotvényeket és més pénzpiaci eszkozoket is tanicsos
valasztanunk a portfolioba [Bodie 96]. Aszerint kell megvalasztani az eszkozok osszetéte-
1ét, hogy milyen hossz tavra tervezziik a befektetést. Minél nagyobb a befektetési horizont,
anndl tobbet kell részvénybe fektetni és minél rovidebb, annal inkdbb kell a kotvények és
a pénzpiaci eszkozok felé fordulni. A kbtvények és a pénzpiaci eszkozok ugyan alacsonyabb
hozamot nydjtanak, mint a részvények, de ha valakinek a kizeljovében pénzre lesz sziik-
sége, tobb értelme van egy konzervativ befektetésnek, mert ezzel rovidtavra kisebb az esé-
Iye egy megsemmisitG veszteségnek.

Egyes befektetési tandcsadok portfoliok meghatdrozasakor a részvény, kotvény és pénz-
piaci eszkozok hdrmasa mellett az aranyat és az ingatlant is figyelembe veszik. Az arany és
az ingatlan fedezetet nyujt a hiperinflacio ellen.
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Az inflacios célkovetés rendszere Roméaniabhan

KINTER TUNDE

Az inflacids célkovetd rendszer ,,megprobalja élesen elvilasztani a malt és a jovd infla-
ciés tendencidit, s az inflicios vrakozdsok megvaltoztatasat, az inflacios inercia megtoré-
sét allitja kozéppontba.”!

Az EU-csatlakozds eldszobdjaban a romdn gazdasig szamara elsddleges feladattd valt a
maastrichti nomindlis konvergenca-kritériumok teljesitése, melyben az inflaci6 alakuldsa
meghatdrozo szerepet jatszik. A kozos piaccal kompatibilis, évi 2,5%-o0s dremelkedési szint
elérése céljabol, 2005 augusztusiban a Roman Nemzeti Bank egy Gj monetdris politikai
stratégiara tért at, nevezetesen az inflicios célkovetés rendszerére (inflation targeting-IT).

E tanulmdny elsd részében elméleti szempontbdl kozelitem meg az IT-rezsimet, majd
néhdny nemzetkozi tapasztalatra térek ki a rendszer bevezetésével, alkalmazasaval és si-
kereivel kapcsolatban, és végiil, de nem utolsésorban a hazai piacot helyezem elGtérbe
(home bias), kiilon kiemelve az eddigi empirikus részeredményeket, valamint azokat a
nehézségeket, melyek a felzdrkoz6 gazdasdgokat sajitos modon érintik. Kovetkeztetésként
néhdny normativ ajinldst fogalmazok meg a romdn monetdris politika javitdsa és finomi-
tdsa érdekében.

Az inflaci6 hétkoznapjaink meghatirozo jelensége. Akar az inflacios szintre, akar az ér-
alakuldsok kiszamithatatlansagabdl adodo inflicios bizonytalansdgra gondolunk, egyértel-
md az a tény, hogy az inflicio bizonyos koltségeket r6 a tirsadalom szimara. Ezen koltsé-
geknek szamtalan megjelenési formdja létezik. Az adds és a hitelezd kozotti vagyondtren-
dezddést, a magas ,meniikoltségeket” (az druk fizikai dtirazasabol adodo koltségeket), az
adorendszerben végbemend torzulasokat, illetve a ,cipdtalpkoltségeket” (magas inflacio
idején az emberek gyakrabban jdrnak a bankba, mivel hajlamosak kevesebb pénzt tartani
maguknal) emlithetjiik meg az inflicié kozvetlen negativ hatdsaiként. Az inflacié joléti
veszteségeket okoz, ezért a legtobb fejlett orszag jegybanktorvénye, a kozponti bank elséd-
leges funkcidjaként, az drstabilitds fenntartdsat jeloli meg.

Az IT (inflation targeting) egy relativ Gjnak szamité monetdris politikai rezsim, de az
1990-es megjelenése Gta mart tobb, mint 20 fejlett és felzirkoz6 gazdasag valasztotta
pénziigypolitikdjanak vezérfonaldul. Kezdetben a fejlett és stabil gazdasagi fundamentu-
mokkal rendelkezd orszagok valasztottdk az IT-t, majd féleg 1998-t6l feltorekvé (emerging
countries), volatilisebb mutatokkal rendelkezé allamok alkalmaztak a rendszert. Els6ként
Uj-Zéland vezette be 1989-ben, majd 1990-ben Chile, 1991-ben Kanada, 1992-ben Nagy-

1 Csermely, A. Im. 240. oldal.
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Britannia, 1993-ban Svédorszag, 1994-ben Spanyolorszag, 1999-ben Brazilia tért at az inf-
lacios célkovetési rendszerre. Mindossze 2 dllam, Finnorszdg és Spanyolorszdg hagyott fel
kényszertien ennek gyakorlasaval 1998 végén, ahol az eurdpai Gazdasigi és Monetdris Uni-
ohoz valo csatlakozds miatt egyébként is megsziint a pénziigy-politikai szuverenits.

A bevezetés okai a kiilonboz6 orszdgokban nagyon véltozatosak. Kanada és Svijc a meny-
nyiségi célkovetéses (money targeting) rezsimek ellehetetleniilése miatt tért at az IT-re,
mivel a pénzkindlat és az dremelkedési dinamika kozotti fliggvényszerd kapcsolat nem tel-
jestilt. A visegradi orszdgok az arfolyamra alapozott dezinfliciés gazdasagpolitikdjuk elle-
hetetleniilése utin valtottak sorra az drszintjilk emelkedésének direkt célzdsira. Az Egye-
siilt Kiralysagnak és Svédorszagnak, azért, hogy megérizzék monetdris politikdjuk hiteles-
ségét, sziikségiik volt egy mésik nomindlis horgonyra, az EMR rogzitett drfolyam-rendszer
osszeomldsa utdn. Magyarorszagon a szakirodalomban a Mundell-féle lehetetlenségi tétel-
ként szerepld osszefiiggéssel magyardzhat az attérés szitkségessége, azaz a liberalizalt t6-
kepiacok, a fix arfolyamrendszer és a monetaris autonémia (6nallo kamatpolitika) egy cél-
rendszeren (policy mix) beliili sszeegyeztethetetlenségével.

A pénzpolitikai gyakorlatban bekovetkezett valtozds alapjat az utébbi két évtized elméle-
ti és alkalmazott monetdris stratégiai megtjuldsai képezték, melynek elsérend céljava az
arstabilitds valt. Ebben az elméleti forradalomban kulcsfontossaga szerepet jatszottak a
monetarista és Gjklasszikus kozgazddszok, akik igazoltak, hogy mar kozéptavon sem léte-
zik a negativ meredekség(, ereszkedd Phillips-gorbe, vagyis hogy a nomindlis valtozok ré-
vén nem lehet befolydsolni a redlmutatokat. Szerintiik az inflacié és a kibocsatds kozotti
iddlegesen megfigyelhetd pozitiv korreldci6t (pozitiv meredekségi rovid tava aggregalt ki-
nalati gorbét) a szerepldk aszimetrikus informaltsagabol fakado piaci surlédasok magya-
razzak. Azaz, hogy az drak novekedésekor a termeld véllalatok nem tudjik azonnal megal-
lapitani, hogy a jelenség mogott a pénzkindlat boviilése vagy a termékeik és szolgaltatisa-
ik iranti redlkereslet novekedése all. (Lucas-féle szigetmodell)

Amint azt eldszor David Hume, majd késébb Robert Lucas megfogalmazta, tokéletes ra-
ciondlis virakozasokkal jellemezhet6 gazdasigi alanyokat feltételezve, csak a nem el6re-
jelezheté monetaris sokkok (varatlan intézkedések, meglepetések) esetén van viszonylag
rovid tava atvltds a munkanélkiiliség és inflacié kozott, viszont erre nem szerencsés gaz-
dasagpolitikat alapozni egy modern piacgazdasigban.

Az IT kozponti eleme az drstabilitis megteremtésének és fenntartdsanak mint végsd cél-
nak a meghirdetése. Ez nem 0%-os infliciot jelent, hanem kismértékd, stabil 4rszintemel-
kedést, altalaban 2-2,5%-ot. Az optimdlis inflaciot (arstabilitast) nem zéroként, hanem
alacsony, pozitiv vagy stabil arszintemelkedésként hatirozza meg a kozgazdasig-tudomany.
Ezt tobb évre sz016 inflacios célok kitlizésével torekednek elérni, s a célokat rendszerint
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misfél-két évre eldre jelolik ki.

Az inflicids célkovetési rendszer bevezetésének feltételei kozott megemlithetiink intéz-
ményi, illetve gazdasagi vltozokat. Az intézményi valtozok kozott elsGsorban a jegybanki
eszkozfiiggetlenséget és ennek torvényi garantdlasat kell megemliteni, vagyis hogy a mo-
netdris hatosdg onalléan, semmilyen més politikai entitdstol nem befolydsoltan donthet az
irdnyitasa alatt allo eszkoztar alkalmazdsarol (refinanszirozasi kamatldbak, devizapiaci in-
tervenciok, sterilizalo tranzakciok). Egy masik intézményi paraméter a hatékony moneta-
ris transzmisszi0 megléte, vagyis hogy a hatdsigoknak legyen olyan eszkoz a keziikben,
mellyel eredményesen tudjdk szabdlyozni a pénziigyi viltozokat. Harmadik ilyen tényezd-
ként a jegybank elszimolhatosiginak és atlithatosaganak a biztositdsat lehet megjeldlni,
a lakossdg timogatisinak megnyeréséhez.

A gazdasagi feltételek az inflacios cél megfeleld kitlizésének koriilményeihez kapcsoldd-
nak. Ide sorolhat6 a megfelelé drindex kivilasztdsa célparaméternek, tovabbd a szimsze-
rd meghatdrozdsa sordn az aktudlis kornyezethez illeszkedd idShorizont, toleranciasay, il-
letve kozépérték kijelolése. Fontos, hogy mind a jegybank, mind a gazdasagi szerepldk eld-
retekinthetd varakozdsokat fogalmazzanak meg, és érzékenyen reagiljanak az inflicios
prognozisokra. A dontéshozok megfeleld informaltsdga a monetdris transzmisszi6 sebes-
ségérol és korlatairdl (ne erdltessenek egy tulfeszitettnek bizonyuld dezinflicios palyat)
szintén gazdasagi kovetelmény.

Lars Svensson svéd kutaté az IT-rendszer 2 tipusat kiilonbozteti meg: szigora (strict) és
rugalmas (fexible) valtozatokrdl beszél. A rugalmatlan rendszer esetén az output gap zé-
rus sullyal szerepel a valtozok kozott, ergo nem befolyasolja a monetdris hatsag dontése-
it. A flexibilis véltozat pozitiv paraméterrel tlinteti fel mind az aktudlis és potencidlis telje-
sitmény kozotti kibocsatdsi rést, mind a tényleges és a megcélzott inflicids rata kozotti kii-
lonbséget.

A gazdasagpolitikai gyakorlatban csak a rugalmas IT-nek van relevancidja, hiszen nincs
a viligon olyan kozponti bank, amely ne venné figyelembe munkaja sordn a redlgazdasa-
gi valtozokat (gazdasagi novekedést, magas foglalkoztatottsagot).

Carare-Stone (2003) kiteljesedett (full-fledged inflation targeting, FFIT), eklektikus
(eclectic inflation targeting, EIT) és un. ,diétas” (inflation targeting lite, ITL) valtozatokat
kiilonit el az inflicids célkovetési rendszeren beliil.

Az eklektikus inflicios célkovetés csoportjaba soroljak azokat a fejlett orszagokat, melyek
az alacsony inflaciés multjuk alapjin képesek az drstabilitds fenntartisira, a monetaris
politika teljes atlathatosaganak és elszamolhatosaganak biztositdsa nélkiil is.

A ,Diétas” (konnyitett) rendszert olyan rugalmas arfolyam-politikat gyakorl6 feltorekvd
orszdgok alkalmazzak, amelyben a jegybankok a hitelességi deficit miatt nem merik az inf-
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lacios célt elsodleges érvény( stratégiai jelz6szamként meghirdetni, valamint nem teljesi-
tik az intézményrendszer kiépiiltségére vonatkozo, illetve a pénziigyi szféra fejlettségére vo-
natkozd feltételeket.

Az ITL atmeneti rendszerként értelmezhetd a teljes IT adaptdlasa vagy az arfolyam rog-
zitése felé valé elmozdulds iranyaban.

Mishkin szerint 6t ismérvnek kell teljesiilnie ahhoz, hogy egy monetiris rendszer kiér-
demelje az inflicios célkivetd rendszer elnevezést:

1. a kozéptava szdmszerd inflacios célok nyilvinos kozzététele;

2. intézményi elkotelezettség az drstabilitdsi cél elsddlegessége mellett;

3. olyan informdci6-felhasznaldsi stratégia, mely a monetaris politikai instrumentumok
szintjének maghatirozdsakor nemcsak a monetdris aggregitumok és a devizadrfolyam
alakuldsanak figyelemmel kisérését koveteli meg;

4. transzparens jegybanki mikodés, amely a nyilvinosdggal és a piacokkal val6 kommu-
nikdciot jelenti, a monetdris hatosagok terveivel, céljaival és dontéseivel kapcsolatban;

5. a kozponti bank fokozott elszimolhatosdga az infldciés célok elérésérdl.

Bernanke-Mishin szerint az IT mint monetdris stratégia ,szabalyszer(” (rule-like), va-
gyis nem merev kényszerzubbony. Az IT korlatozottan diszkreciondlis (constrained discre-
tion) rezsimnek nevezhetd, mivel annyiban koti a monetdris hatosagot, hogy eltekint6 mé-
don megakadalyozza, hogy a gazdasagpolitika a pillanatnyi elényokért feldldozza a hosszt
tavd optimumot, de megadja a kell§ mozgasteret a kiilonféle sokkok és elére nem lithato
koriilmények fellépése esetén.

Az IT rendszer iizemeltetése sordn tobb olyan problémaval kell megkiizdeniiik a dontés-
hozoknak, melyek alapjaiban befolydsolhatjik a monetris politika sikerességét. Ide sorol-
hat6 az optimdlis drindex célparaméterként torténd kivilasztisa, a jegybanki vezetés elsza-
molhatdsdga, a kimentési klauzdk explicit kinyilvanitdsa, illetve az inflicids cél kijelolésé-
ben a kiilonb6zd jogkorok meghatdrozasa.

Az elsd dilemma az, hogy a monetdris politika a maginfliciés mutat6t, avagy a fogyasz-
t6i drindexet (CPI) valassza-e ki a célparaméter funkcidra. Altaldban a virakozdsok alaki-
tasinak a kulcsszerepe miatt a gazdasagpolitika a célértéket a CPI-re fogalmazza meg. (A
CPI a volatilisebb, kiszimithatatlanabb dralakuldsa termékcsoportokat is tartalmazza.)

A jegybanki vezetés elszimolhatdsdga a cél elvétése esetén életbe 1épd eljardsokra vonat-
kozik. Uj-Zélandon a torvény lehetdséget ad arra, hogy a cél eltévesztése esetén a kormany
azonnal meneszthesse a jegybank elnokét (visszahivhatdsagi szabaly).

A kimentési klauzdk (escape clause) olyan tényezdk eldzetes megjelolésére vonatkoz-
nak, amelyek a monetdris politika hatokorén kiviil dllnak, és egyfajta vis maior kiils6 sok-
ként eltéritik az inflaciot a kordbban valoszindsitett palyatol. Ilyen okokbol bekovetkezett
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célvesztés esetén a jegybank mdr nem véllal kotelezettséget az inflacios rata befolydsoldsa-
ra. A legtobb orszagban nem specifikdlnak ilyen mentd koriilményeket, ugyanis egy tal sok
elemet tartalmazo lista publikdldsa megkérddjelezheti a monetdris hatésig antiinflicios
elkotelezettségét.

A jogkorok meghatdrozasakor a megosztott kompetencia a legszerencsésebb, azaz a kor-
mdnyzat és a jegybank egylittdontési eljardsa, mivel ezaltal mindkét dontéshoz6 érdekelt-
té és feleldssé valik a kijeldlt inflacios cél elérésében.

A célkovetés 1ényeges eleme az is, hogy a cél pont vagy sav format 6ltson-e. Pontcél ese-
tében a virakozdsok erdsebben fokuszalhatok, a jegybanki elkotelezettséghdl eredd hite-
lességnek magasabb szintje érhet6 el. De az eredeti cél ,eltalilisa” szinte lehetetlen. Siv
alkalmazdsaval viszont konyebben elviselhet6k az infldciét befolydsold, kiviilrdl érkezd
(exogén) sokkok. A siv szélessége atvaltast kindl az elkotelezettség, a hitelesség és a rugal-
massag kozott.

Az inflacios célkovetd rendszer masik kiilonlegessége a kozbiilsd célban rejlik, melyet az
inflicios eldrejelzés testesit meg. Ha a jegybanki inflicids el6rejelzés meghaladja a kitGzott
célt, a jegybank, a monetaris politika megvaltoztatasaval, igyekszik az inflici6 alakuldsat a
cél irdnyaba terelni. Az inflicids célkovetd rendszer két kulcsfogalma a hitelesség és az at-
lathatosag. A kit(izott célnak hitelesnek kell lennie ahhoz, hogy az IT képes legyen megtor-
ni az inflici6 tehetetlenségét, valamint hogy a bér- és drnovekedések mértékét meghatiro-
26 referenciaként szolgaljon.

Az IT rendszer miikddési jellemzdi Romanidban

A RNB 2005 augusztusiban, a jegybanktanics vezetése alapjin, bevezette az inflacids
célkovetési rendszert. Ennek alapjdn a jegybank két évre eldre meghatiroz egy inflacios
célt, mely az év végi (decemberi) fogyasztoi arszintemelkedésre vonatkozik. A cél pont-jel-
leget 6lt, mely a reagildsi idon beliil érkezd sokkhatdsokra valo tekintettel akkor is teljesit-
ve tekintendd, ha a tényleges inflicié a meghirdetett érték koriili +/- 1%-os toleranciasav-
ba esik.

Célparaméterként a kozponti bank a fogyaszt6i drindexet haszndlja, a széles kozonség 4l-
tali atlathatosiga miatt, de a szabdlyozott valamint a volatilis drakt6l megtisztitott maginf-
lacios mutatokat is figyelemmel kiséri. (CORE1=IPC-adminisztrativ arak,
CORE2=CORE1-volatilis 4rak). A kozép-kelet-europai orszagok, s koztiik Romania eseté-
ben is még egy fontos szempont mutat a CPI-alapt IT rezsim felé: a maastrichti kritériu-
mok teljesitéséhez a fogyaszt6i arakat kell megzaboldzni, ezért erre a mutatora irjak eld a
kozéptava inflacios palyat.

Romadnia esetén 0t kimentési klauza fogalmazodott meg az IT rezsimen beliil: globalis
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nyersanyagpiaci drsokkok, természeti katasztrofik, illetve mezégazdasagi termelési sok-
kok, exogén arfolyamsokkok, elre nem latott szabdlyozott drndvekedés, valamint a fiska-
lis- és jovedelempolitika varatlan fordulatai esetén nem vllal felelGsséget a kozponti bank,
az elére megjelolt szimértéktol valo eltérés igazoldsdra.

A numerikus cél (kovetni rendelt inflacios palya) kijelolésében kozos dontés létezik a
kormany és a jegybank részérdl (a kormanynak egyetértési joga van), ellenben hidnyzik a
cél elvétésével kapcsolatos elszimolhatosig. A kozos dontési megoldds mellett szl az a
tény is, hogy az instabilitds miatt még csorbdt szenvedhet a jegybank de facto fiiggetlensé-
ge és gazdasigi autonomidja, az egyiittes dontéshozatal pedig a két f6hatosdg kozotti part-
nerségi viszonyra utal.

A monetdris politika transzparencidjanak biztositisa végett a RNB negyedévente kozzéte-
szi inflacios jelentését, Jelentés az inflicio alakuldsarol cimmel. Ebben publikilja az elko-
vetkezd iddszakban vdrhatd inflicios folyamatokat, elemzi az drszintemelkedés Gsszeteve-
it, s felhivja a figyelmet az inflicids célokat veszélyeztet folyamatokra.

Az IT eddigi gyakorlata a szimok tiikrében

A dezinflaciés folyamat 2005 utolsé negyedében viszonylagosan megrekedt, az évi infld-
cios rata 8,6%-ot ért el ez év decemberében, 0,5%-kal meghaladva a tervezett célt (7,5%),
s ezdltal tallépve a toleranciasdvban megengedett +1 szdzalékpontos varidcids lehetdség
felsd hatdrt.

Mugur Isirescu, a RNB elnoke, mar novemberben elGrevetitette, hogy 2006-ra modosi-
tds al keriilhet az inflicids célkovetési palya (folfelé), az adminisztralt drak valtozdsanak
hatdsara (a giz ardnak megkétszerezGdésére utalt, mely a nemzetkozi piacon 150 dollér-
rol 260-ra emelkedett), valamint a fiskalis politika kovetkezményeként. Sajnalatos mddon
a félelem bekovetkezett. 2005-ben az inflacio nem lett 6,5%, ahogy azt a kormany vélte év
elején, sem a RNB dltal kiigazitott 7,5%-0s célnak nem tudott aldrendel6dni. Ezzel szem-
ben a maginflacio (CORE2), melyre a monetdris politikinak erdteljesebb hatdsa van, csok-
kend trendet mutatott (a 2004-es 8,3%-rol 5,6%-ra csokkent 2005-ben), s ez részben el-
lenstilyozta az emlitett tényezok fogyasztdi drakra gyakorolt negativ hatdsat.

Ilyen koriilmények kozott az atlagos inflicids rita az elmult évre egy szamjegytivé valt,
9,1%-ra csokkent, szemben a 2004-es 11,9%-os infliciéval. Ez 2,8 szdzalékpontos vissza-
esést jelent.

A kijeldlt, eldrejelzett inflacios palyarol vald letérést elsdsorban az adminisztralt drak va-
lamint egyes élelmiszerek volatilis arinak a varakozason feliili novekedése idézte eld. 2005
decemberében az élelmiszerek dra 1,1%-kal nétt, a nem élelem jellegli termékek dra
0,2%-kal, mig a szolgaltatasoké 0,3-kal emelkedett. A volatilis arutermékek (zoldségek,
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gyiimolcsok, tojas) éves novekedése 4—5%-kal meghaladta az atlagértékeket, bizonyos ki-
nalatot csokkenté konjunkturilis tényezok hatasaként (kedvezétlen iddjaras, madarinflu-
enza). Jelentds inflacios novekedést generdlt a kdolaj, illetve a foldgaz viligpiaci drinak a
novekedése az elmult év mdsodik és harmadik negyedében.

Kedvezdtlen hatdst gyakorolt az dltaldnos drszinvonalra az aggregalt kereslet novekedési
titemének tovabbra is magas szintje, noha a GDP dinamikaja lassult a kindlatot érintd sok-
kok kovetkeztében. A lakossagi végs6 fogyasztds 7%-kal emelkedett az el6z6 évhez képest,
mig a beruhdzasok volumene 10,5%-ra nétt. A keresletet tiplalo legfontosabb tényezdnek
a netté munkabérek novekedése nevezhetd, mely részben az egységes adokulcs bevezeté-
nek indexaldsabol szarmaztathato. A 2004. december 29-i 138-as siirgdsségi rendelettel a
kormany médositotta a 2003/571-es fisklis torvényt, és a jovedelmi adot 16%-ra egysége-
sitette. A megdllapitott 4j adokulcs az alapjovedelmekre, féleg a munkabérekre és a profi-
tokra vonatkozik, és ez szimottevd adocsokkentést jelent az el6zd, 40%-ig felmend prog-
ressziv addval szemben. Ugyanakkor egy késobbi intézkedés, a 2005. janudr 7-i 19. szimu
pénziigyminisztériumi rendelet lényeges konnyitéseket ir el a kisebb jovedelmd, féleg a
tobbgyermekes csalddok részére, ugyanis az eltartott személyek arinyiban csokkenthetik
a megadoztatasra kerill jovedelmeket.

Az j pénziigyi intézkedés legfébb indoka, hogy a pénziigyi politika hathatésabban szol-
gdlja a teljesitményt, hogy az adok multiplikitor hatdst gyakoroljanak, és a gazdasigi no-
vekedéssel pairhuzamosan a tirsadalmi kohézit segitse. Ez az adéegységesités 1 millidrd
eurd tobbletjovedelmet eredményezett a gazdasagi szerepldk szimdra.

Az elmult években a monetdris eljardsban a legnagyobb gond az volt, hogy a kamatldbat
olyan magasra hajtotta fel a Kozponti Bank, hogy a bankoknak érdemesebb volt a RNB-be
kamatra letétbe helyezni a lakossagi és vallalati megtakaritisokat, ahelyett, hogy hitelek
formdjaban kihelyezték volna 6ket a gazdasigba. gy ,,a bankok bankja” nem nett6 hitele-
zGje volt a kereskedelmi bankoknak, hanem nett6 addsa.

A nomindlis kamatldb elsd csokkentésére 2004 jiniusiban keriilt sor, mely azutin még
hat alkalommal megismétlddott, s 2004 végére 17%-os szintig csokkent. 2005 elején egy
Gjabb 1,25%-0s kamatldbcsokkenés kivetkezett, s ezdltal elérte az aktudlis 15,75%-0s ér-
téket. Osszesitve: 2003. december — 2005. janudr kozott a nomindlis kamatldb 5,50 szd-
zalékponttal csokkent az infldcios rata 5,40%-os leszoritdsa mellett és a lej felértékel6dé-
sével parhuzamosan.

Jelenleg a forgalomban 1évé tobblet-pénzmennyiség felszivisanak (sterilizicionak) a leg-
fontosabb eszkozei a nyiltpiaci miiveletek és a RNB-be torténd egyhonapos betétek bevo-
nasa. 2004 juniusitol a RNB haromhonapos futamideji kincstrjegyeket bocsatott forga-
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lomba. Ezzel nem a gazdasagpolitika irinyat kivanta kifejezni, hiszen arelfogadd (price-
taker) mindségben jelenik meg ezen értékpapirok piacin. 2005-ben a RNB 25%-r6l 30%-
ra novelte a kotelezd tartalékratit a valutaban 1év6 betétek utin, mig a hazai pénznemben
1étez6 betétek esetében a kotelezd tartalékrita valtozatlanul 18% maradt. E lépésnek a je-
lentGsége abban rejlik, hogy igy csokkenthetd a devizdban nyujtott hitelek mennyisége,
mely az ut6bbi években jelentésen megnivekedett az dsszhitel keretén beliil.

Az inflacio mérséklésére a kormanyzat iranyitott lebegd (managed floated) arfolyam-po-
litikdt alkalmazott, mely azt jelenti, hogy a Nemzeti Bank szinte naponta adja-veszi az or-
sz4g pénznemét a piacon, hogy ezaltal kikiiszobolje a nagyobb dtmeneti arfolyam-ingado-
zdsokat. 2004-ben a valutavisarlds nett6 értéke rekordmennyiséget ért el. Ennek az oka a
kamatlab felemelésébdl adodo forrd pénzek (spekulativ téke) ,becsalogatasanak elkedvet-
lenitése”. Eredményeként 2004-ben a roman lej 16,5%-os felértékelése mutathatd ki a
dollarbol és eurdbdl alkotott valutakosarral szemben. Ez nagyméretd lejerdsitést jelent a
2004-es 3,3%-os felértékeléshez képest.

Annak ellenére, hogy a kamatlibak csokkentése a jovoben is folytatodik, ez még mindig
meghaladja a vildgpiaci kamatlabat. Ezért fontos a spekulativ t6kebedramlas sterilizacioja
a Kozponti Bank révén.

A strukturilis jovedelempolitika a jovedelem-elosztds megvaltoztatisara irinyult 2004-
ben, az inflacids elrejelzéseknél nagyobb mértékben novelték a minimalbéreket orszagos
szinten, ami azt jelentette, hogy az drnovekedést ellensulyoztik a jovedelmek novelésével.
2004-ben a brutté nomindlbér 2 800 000 lejre emelkedett, azaz 12%-kal nétt az el6z6 év-
hez viszonyitva. 2005-re ez a novekedés folyatodott 10,7%-kal. (3 100 000 lej). 2008-ig
még 60%-kal kivinjak novelni a brutto atlagjovedelmeket, de ezt csak a munkatermelé-
kenység nagyobb mértéki novelésével dsszhangban lehet megvaldsitani.

A fentiekben emlitett rizikofaktorok ellenére a kozponti bank nem kivanja médositani az
eredeti rovid- és kozéptava inflacios célokat, melyek a kovetkezok: 5% =+ 1 szdzalékpontos
aremelkedési titem 2006-ban, 4% =1 szazalékpontos inflicids szint elérése 2007-ben.
Ilyen koriilmények kozott a monetdris politikinak hatalmas kihivasokkal kell szembenéz-
nie a kovetkez6 iddszakban is, amely bizonyos lépések megtételére kényszeritette a RNB-
t. Ebben a kontextusban a monetdris politika kamatlabat 7,5%-r6l 8,5%-ra emelte a Koz-
ponti Bank, az aggregalt kereslet novekedésének mérséklése céljabol (a 2006. marcius 24.
— dprilis 23. kozotti iddszakra alkalmazva), a kotelezd tartalékratat pedig 35%-rol 40%-ra
modositotta a valutdban 1évd passzivik esetén. Ezdltal probdlja megfékezni a nem hazai
pénznemben nyujtott hitelek volumenének expanziéjt.
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Kihivasok és ajanlasok a jovore vonatkozéan

Osszesitve, az infldcids cél elvétése az expanziv fiskdlis és jovedelempolitikit semlegesi-
t6 korrekcios 1épésekkel, a hatésagi és volatilis drak emelésével, tovibba a belsd kereslet
gyorsabb béviilésével indokolhato. Ezen veszélyek fenndllisdnak a lehetGségével a jovoben
is szamolni kell. Az inflacids célokat veszélyeztetheti ezen Kiviil az inflacids virakozds, mely
az indirekt adok novelésének és a fokozddo drszint-emelkedési titemnek a hatdsara érez-
hetden megnéhet.

Valszind, hogy a monetdris unids csatlakozds bekovetkezéséig Romania az IT stratégidt
fogja fenntartani, igy a tobbi orszdg tapasztalatainak a beépitése a jovében is aktudlis fel-
adat marad a gazdasdgpolitika szimdra.

Elsésorban a dezinflacids pdlya helyes kijelolésére hivndm fel a figyelmet, illetve az eh-
hez kapcsolodd esetleges korrekcikra. A hivatalos inflacids eldrejelzés modszertananak
lefektetése komoly dontést igényel a gazdasagpolitikai vezetés részér6l. Elterjedt megoldds,
hogy véltozatlan paramétereket tételezd szimuldcios prognozist alkalmaznak (Mo), vagyis
nem torekednek a legvaldszintibb jovébeli inflicios pdlya felrajzoldsara a jegybanki szak-
emberek, hiszen kicsi annak az esélye, hogy mind a nomindlis drfolyam, mind a kamat-
szinvonal konstans marad egy masfél-kétéves iddszakban. Nagyon fontos kérdés az infla-
cids cél korrigalasanak a sziikségessége. Ha egy orszagban, tegyik fel, a szélsGséges iddja-
rsi koriilmények élelmiszerhidnyt idéznek eld, és drasztikusan felhajtjdk a termékarakat,
akkor nem célszer( a kijelolt tartomdnyba visszaterelni az dremelkedési iitemet monetd-
ris restrikciot alkalmazva. Csak arra kell vigydzni, hogy ez az egyszeri dremelkedés ne épiil-
jon bele a gazdasagi szerepldok varakozdsaiba, és ne adédjon hozza az inflicio tehetetlen-
ségi elemeihez.

Utdlag visszatekintve, ha az inflaciés palya bizonyult kozgazdasdgilag rosszul megterve-
zettnek, akkor a kozponti banknak célszerd feliilvizsgdlnia a stratégidjat, és kiigazitani a
dezinflici6 sebességét. Ha atmeneti kiilsé sokkok (pl. a nyersanyagok viligpiaci aranak
mélyrepiilése) hatdsira csokken le az aremelkedési iitem, akkor erre nem tanicsos mo-
netdris eszkozokkel vilaszolni.

Az IT rendszer egyik legfontosabb funkcidja, hogy alacsony szinten horgonyozza le a ko-
z€p- és hosszatava inflacids varakozdsokat. Ilyen osszefiiggésben nem szabad elfeledni a
Lucas-kritikat, mely szerint a gazdaségpolitikai akciok mennyiségi értékeléséhez hagyoma-
nyosan haszndlt 6konometriai modellek egy alapvetd konstrukcids hibaval rendelkeznek,
ami alddssa a beldliik nyert informdcié megbizhatosagit. A tévedés forrdsa az, hogy a don-
tések hatdsainak szimszer(Gsitésénél viltozatlannak tételezik a gazdasagi szerepl6k varako-
zdsait, holott azok éppen a viltoz6 kormdnyzati magatartds miatt mar maguk is atalakul-
tak (Lucas, 1976).
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Az emlitett tényezdk mellett ki szeretném emelni azt is, hogy az eszkoztar alkalmazédsa-
kor a devizapiaci folyamatokat mindenképpen figyelembe kell venni egy kis nyitott felto-
rekvd gazdasdgban. Az drfolyam és az inflcids cél IT melletti viszonyrendszeréhez kapcso-
l6dik az addssagdollarizicio (liability dollarization) problémakore is.

Az IT hatékonyan vilasztja szét a mult és a jovd inflicios tendencidit, és eredményesen
volt alkalmazhat6 kinalatoldali sokkhatdsok vagy nagy devizapiaci leértékelések arszint-
emel6 hatdsdnak csillapitdsira. Az azonnali inflici6s ugrds persze nem megel6zhetd, de az
IT megakaddlyozza, hogy ezek az egyszeri sokkok beépiiljenek a virakozdsokba s ezzel
megerdsitsék az inflaciot.

Az IT rendszer a végs célra koncentrilja a gazdasagpolitika figyelmét, nem valamely
kozbensd nominalis valtozo (pénzkinalat, arfolyam) feliigyeletére.

A gazdasagi szereplok varakozdsainak eldretekintd jelleglivé formaldsa kulcsszereppel
bir az inflicio novekedésének megtorésében. Ebben segithet a jegybank és a kormanyzat
aktiv és dsszehangolt kommunikicidja és a monetdris politika 4tlithaté mikodése.

Békés-Ratfai szerint az inflacids cél elvétése esetén a jegybanknak nyilvinos magyaraza-
tot kellene adnia a felmeriilt eltérésre, és nem teljesités esetén kiilonbozd salya szankci-
okat kell teremteni (pl. a kozponti banki vezetdk javadalmazasanak a csokkentése).

A hivatalos konvergenciaprogramban szerepld eur6zonas csatlakozasi céldatum elérésé-
hez a lejt 2009-ig be kell vinni az ERMII drfolyam-mechanizmusaba (+/-15%-os savhata-
rok a lej-eurd kozéparfolyama koriil, mint a monetaris uni6 eldszobéja). Az ERM II-be va-
16 belépés feltételezi az dllamhdztartdsi folyamatok konszoliddldsat és a valutauniora vo-
natkoz6 tervek fenntarthatosaganak a biztositasat. Erre hatékony eszkoz lehet az infldcios
célkovetési rendszer ésszerii alkalmazdsa. Esszertiségen jelen esetben annak a ténynek a
felismerését értem, hogy az egész IT rendszeren beliil igazin fontos szerepe az inflicios va-
rakozasoknak van. Mondom ezt olyan globdlis trendek kozepette, ahol a fertGzéses (con-
taigen) problémak vilnak egyre inkdbb elterjedtté, ahol a jelzéseknek sokkal nagyobb sze-
replik van, mint a tényeknek. A fundamentumokban rejl6 nehézségek, azaz a redlgazda-
sdgi mutatok romldsa orvosolhatd a monetdris és fiskdlis politika intézkedései dltal. Vi-
szont a virakozdsok romldsat el6idézG exogén sokkok mar megkérddjelezhetik az infldci-
6s célkovetési rendszer sikerességét. Eppen ezért az intézményi elkotelezettség a nemzeti
bank részérdl, a tervezésben vallalt inflacids célok melletti kitartds, a kormany részérdl ta-
masztott partnerségi viszony, a monetdris rendszer stabilizdldsa, a transzparencia biztosi-
tdsa, az alkalmazott eszkozok hitelessége fogja megteremteni, véleményem szerint, a lehe-
tdséget ahhoz, hogy Romdnia beléphessen a Gazdasdgi és Monetaris Unié kapujin.
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Kiitkeresés a hazai (romdn) mezdgazdasaghan

GUZS FERENC

Mezd6gazdasagunk kiilonlegesen nehéz helyzetben van, és nagy megprobaltatisoknak
néz elébe. Mar kevesebb, mint egy év van hatra az eurdpai unids csatlakozasig, egyben a
kozos piacba val6 belépésiink, de legaldbb a belépési szindékunk hatiridejének bedlltdig.
A belépés szigortian megszabott, kemény feltételekhez van kotve. E feltételek magukban
foglaljak, tfedik az egész kozéletet mind tarsadalmi, mind politikai és gazdasagi vonatko-
zasban. Természetesen mindhdrom nagy témakornek megvannak a maga osztalyai, tago-
zatai a maguk specifikus problémaival. Igy a gazdasigi kérdéskor is felolel szimos témit,
Ggymint iparit, mezdgazdasagit, kereskedelmit, pénziigyit stb.

Mi a mezdgazdasig, ezen belill az agrargazdasig témakorét probaljuk attekinteni, ki-
emelten az EU-ba val6 belépés perspektivdjabol nézve. Ez nagyon bonyolult és nehéz kér-
déskor az Eurdpai Uni6 altal szabott belépési feltételek szemszogébdl tekintve. Szamtalan
aspektus meriil fel, és mindegyik a maga sordn elemzésre szorul. Talin nem felesleges
ezek koziil két sorsdontd jelentdségiit kiemelni, éspedig:

1. a gazdasagok, izemek mérete és

2. a megmtivelt teriiletek, parcellik felaprozottsiga.

E két tényezd ugyanis rdnyomja bélyegét minden mds témdara és témakorre.

Nézziik meg, hogy hol tartunk az els6 kérdésben. A romdn mezdgazdasagban tobb, mint
négymillié termeld gazdasig miikodik. Nincs rd pontos adat, mert a belfoldi és kiilfoldi t6-
ke befektetései eredményeképpen létesiilnek nagy drutermeld és profitabilis farmok, és ha
kis mértékben is, de dllandéan viltozik a szimuk. A négymilli6 és négymillio szdzezer ko-
zotti 16tszam par szdzzal, esetleg par ezerrel csokken, ami nem jelent gyokeres valtozdst. A
gazdasagok dtlagmérete vidékenként, tartomanyonként valtozik, s masfél és két hektar ko-
zott mozog. Ezek onellatd, sajt fogyasztasra termeld egységek, és a tulajdonosaikat vagy
azokat, akik birtokoljik, csak a nyomor szintjén tudjdk eltartani. Az drutermelés, piacra
termelés szoba sem johet, ugyanakkor vasarloerdt sem jelentenek a piac szimdra. A lakos-
sdg kb. 40%-a tartozik ebbe a kategoridba. A tobb, mint négymillié gazdasdg nyolc és ki-
lencmillié kozotti személy szimdra jelenti a [étminimumon vagy még alacsonyabb szinten
a megélhetést, vagy inkabb a talélést.

Az el6bb kimutatott vilsagos helyzetet tiikrozi az is, hogy tobb, mint egymillié kétszaz-
ezer gazdasag van, ahol egyetlen pénzforrasként egy darab fejostehén létezik. Ez is egy kép
a hazai tejtermelésrol és allattenyésztésrol. El tudjuk képzelni, hogy ilyen helyzetben mi-
Iyen technikai és egészségiigyi feltételek mellett torténik az innen ad6do piaci rész (pénz-
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tigyi kényszerbdl aruva vilo) kezelése és értékesitése. Az esetek nagy tobbségében a terme-
16k maguk foglalkoznak az értékesitéssel, mianyag palackokban és edényekben szillitva
az eladdsra szdnt tejet. A kozos piac keretében ez egy szigordan tiltott eljards, médszer. Ami
az dllatok tartdsat, gondozdsit illeti, abban a vonatkozdsban is az dllategészségligyi szaba-
lyok, el6irdsok tucatjait nem tartjak be, mert a gazdasig mérete és anyagi lehetdségei nem
biztositjak azt.

Ha a mdsik tényezdt vessziik, vagyis a parcelldk méretét, akkor azt litjuk, hogy a helyzet
eme vonatkozdsban még rosszabb, mondhatni katasztrofalisabb. A négymillié gazdasag tu-
lajdondban 1év6 10 és 11 millié hektar kozotti szintéteriilet tobb, mint 30 millié parcelld-
ra oszlik. Ennek hattere, hogy 1992-ben a foldnek a hajdani (kollektivizalds eltti) tulaj-
donosainak visszajuttatisakor nem tortént meg a tagositds (tiblaosztds). Maradt az 1950
el6tti helyzet, vagyis a parcella dtlagmérete alig haladja meg az 1/3-ad hektart, vagyis az 1/3
és 1/2 hektdr kozott van.

Nem felesleges megemliteni a gazdlkodas feltételei kozott a harmadik szinti katasztro-
falis tényez6t. A falun mezdgazdasaghdl él6k, a mezégazdasigi termeldk eloregedésérdl
van sz6. Az atlagéletkor valahol 70 év koriil vagy még e folott van. A falu kioregeddben van.
Evtizedeken keresztiil zajlott az elvindorlds falurdl, a fiatalok 4ttelepedtek vdrosra. Tehdt a
modern, fejlett technika és technoldgia alkalmazasainak nincsenek meg a feltételei sem a
megmivelt teriilet nagysiga kérdésében, sem az anyagi feltételei tekintetében, sem a hoz-
z4allas kérdésében, mert a kioregedett nemzedéket nem csibitja a modern technika, de
nem is képesek annak alkalmazdsdra sem. A technikai fejlddés kérdésében a hazai mezd-
gazdasdgban az 1990-es fordulat utin nem elGrelépés, hanem visszalépés tortént. Legke-
vesebb 100—150 évvel vagyunk a fejlett Nyugat mogott.

Hol és miben tiikroz6dik az el6bbiekben vazolt helyzet? Mindenekeldtt a mezdgazdasa-
gi termékek, foleg az élelmiszerek exportjanak és importjanak ardnydban. Ugyanis az 1990
el6tti Romania masszivan exportald orszag volt a mezdgazdasagi termékek, de fleg az élel-
miszerek terén, most viszont az élelmiszerfogyaszts elsopré hanyada importb6l torténik.
Jelenleg az import e terén eléri, s6t meg is haladja a 75%-ot, és tovdbbra is névekeddben
van. Ebbdl a kérdéskorbdl kiragadunk egyet, egy nagyon tipikusat, mely jol tiikrozi a hely-
zetet, mégpedig a cukortermelés és -fogyasztds aranyat.

Kezdjiik taldn a cukorfogyasztassal, ami 600 ezer tonna koriil ingadozik. Nem mutat
csokkend irdnyt, s6t a lakossdg létszamaval ardnyosan novekszik. Jelenleg stabil szinten
tartja magit, mivel a kivindorlds és mds tényezdk hatdsdra a lakossdg létszima nem no-
vekszik. Igy a cukorfogyasztds szintje is mintegy 600 ezer tonna szintjén stagndl. Es mi a
helyzet a termeléssel? Az 1990 el6tti id6szakban a termelés az egész fogyasztast fedezte, s6t
mintegy 100 ezer tonna koriili exportra is futotta. A mikodd cukorgyarak szima 30 volt,
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és kapacitdsuk lefedésére még nyersanyagimportra is sziikség volt. Csupan cukornidbdl
késziilt nyerscukrot importdltunk. Az alapanyag elsopré hinyadit a hazai termelési cu-
korrépa nytjtotta, amit az akkori gépesités szintjén elfogadhat6 koltségszinten tudtak szdl-
Iitani a termeldk, tsz-ek. Es most mi a helyzet? A 2004-es évben a hazai nyersanyagbol ké-
szilt cukor nem érte el az 50 ezer tonnat, az 6ssztermelés is valahol a 300 ezer tonna ko-
riil volt, tehdt a fogyasztasnak mintegy 50%-dt fedezte. Ehhez is az 50 ezer tonnan feliil a
nyersanyagot importbdl biztositottuk, cukornadbél késziilt nyerscukor formajiban. A kii-
lonbséget, mintegy 300 ezer tonnat, az import fedezte. A cukorgyarak kapacitasinak szik
50%-a volt kihaszndlva. A 2005-0s évre a cukorrépa-termelést meg szerette volna duplaz-
ni az orszag, és a hazai eredet(i cukortermelést 80—100 ezer tonndra felfuttatni. Egyeldre
nincsenek végleges, biztos adatok, mert az eltelt év drvizei bizonyosan kedvezétleniil befo-
lydsoltak a helyzetet.

A cukorgydrak kozel fele nem miikodik, be van zdrva, és a cukoripar is jelentds hdnyad-
ban kiveszi a részét a nemzetgazdasigot jellemzd munkanélkiiliséghdl, tizezres tételben.
Es ami még ennél is stilyosabb pénziigyi vonatkozasi tény, hogy a nyersanyagimporthoz is
jelentdsen hozzdjarul.

Ennek a kérdéskornek stlyos vetiilete a mez6gazdasigi termelés vonatkozasban, hogy a
cukoripar alapanyaginak szallitdsabol a hazai cukorrépa-termelés majdnem teljesen ki-
esett. Tobb szdzezer hektirnyi hajdani cukorrépa-termelésiink majdnem teljesen hidny-
zik. Mindennek az oka a versenyképtelenség. Az Gjraindult aprd gazdasigok sem a cukor-
répa dra, sem a mindség kérdésében nem képesek helytdllani. A kb. 50%-o0s kapacitdsi
szinten m{ikddd cukoriparnak elnyosebb a cukornddbdl késziilt nyerscukrot importalni,
és abbdl a cukrot kitermelni. Még igy is nehezen tudnak versenyben maradni az exporta-
16 EU-s cukorexportdlé orszdgok altal szallitott, artimogatisban részesiil6 cukorral szem-
ben a hazai piacokon.

A 2005-6s év elején indult Gj koaliciés kormdny és annak keretében a Mezogazdasigi Mi-
nisztérium egy programot dolgozott ki a hazai mezdgazdasagra vonatkozolag, és egy Gj ag-
rarpolitikdt indit el gyokeres vltozdsokkal a mostani helyzethez viszonyitva. A mezégazda-
sdg piacképességének, versenyképességének helyredllitisa a cél mind a hazai, mind a ko-
z0s piacon. Ilyen vonatkozdsban egy csomagterv Iépett életbe, melynek fontos agrargazda-
sagi vonatkozasai vannak.

A Mezégazdasagi, Erdészeti és Vidékfejlesztési Minisztériumnak a 2005-6s évben elindi-
tott kezdeményezései kozott kétségteleniil dontd fontossdgtak a falun lakok, a mezdgaz-
dasdgbol él6k helyzetét dontd modon befolydsolok koziil a Farmer-programot (Programul
Fermierului) és a farmerek (mez6gazdasagbol €16k) listdjanak osszedllitasat kotelezGvé te-
v6 dontés, miniszteri hatdrozat. Az utobbi végrehajtisanak hatarideje a 2006-os év. Mig a
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farmok lajstromanak osszedllitisara vonatkozo hataridé 2006. marcius 31, addig a Far-
mer-program tavlati terv, megvaldsitasa valoszinileg éveket fog igénybe venni, és az EU-ba
valo belépéskor még csak a kezdeti szakaszban lesz.

Az emlitett kérdéskornek két vetiilete van. Helyt kell dllni a piaci versenyben, a hazai, va-
gyis a belsd piacon, és a kiilsd, a kozos piacon egyardnt. Az érvényben 1évg szabdlyok lta-
linosak lesznek, tehdt a kozos piac szabdlyai egyenld mértékben fognak érvényesiilni
mind kiilsé, mind belsd vonatkozasban. A kivetelményeknek megfelelni nem tudds nem-
csak a kiils6 piacokrol valo kiszoruldst, hanem a hazai piacon valo térvesztést is jelenti. Te-
hat mar kevesebb, mint egy év milva ilyen és ehhez hasonlé feladatoknak néziink elébe.
fgy a témahoz kapcsoléddan meg kell nézniink, hogy a mezdgazdasagunk és az élelmiszer-
iparunk hol tart az emlitett feladatok vonatkozdsdban, és ebb6l adédéan mik a teenddk?
E vonatkozdsban kiilon kell kezelni a mezdgazdasagi termékek elGallitoit (termeldket) és
azok feldolgozoit, vagyis az élelmiszeripart. Egy dolog kétségtelen: mindkét esetben nagy
elorelépésre van sziikség, ami erds befektetéseket, beruhdzdsokat igényel. Mindkét eset-
ben a termelés, az iizem mérete és technikai felszereltsége kiemelt fontossagava valik,
melyek a termék mindsége és mennyisége, illetve az ar kérdésében egyarant dontd ténye-
z0k.

A Mez6gazdasagi Minisztérium feladatul tizte ki a megfeleld méretl mezdgazdasagi ter-
melGegységek, farmok szervezését, létrehozdsit. Meg kell emliteni, hogy szomszédunk-
ban, Magyarorszagon ez a folyamat nagyrészt lezajlott, mintegy 120—130 ezer kozotti far-
mot szerveztek, hoztak létre, melyek kozott tobbezerre rug a szovetkezeti tipust farmok
szama. Ez a folyamat még nem ért véget, de a kérdés lényegében megoldottnak tekinthe-
t6. Akadnak tobbszdz hektir méretd gazdasigok, de a domindns elem a kozepes, 2030
hektiron gazdilkodd farm. Nem volt konnyt és gyors folyamat, de idejében indultak,
mintegy 10 évvel megel6zve Romdnidt. Bent vannak az Eurépai Unidban, és a kozos pia-
con helyt tudnak 4llni 2 mezdgazdasigi termékek, élelmiszerek versenyképességének kér-
désében is. Természetesen még vannak nehézségeik, megoldandd problémdik, de Ggy-
mond jobb ldbbal indultak, nem a ballal, mint mi.

Visszatérve a hazai problémdkhoz, e kérdéskorben az elsg dolog, amire fel kell hivjuk a
figyelmet, hogy a jelenlegi demokrata-liberdlis kormanyzat a Mez6gazdasagi Minisztérium
kititkeresésében, 2 megoldis keresésében a magyar modellt tartja kovetendd példdnak. Es
ez nem is rendkiviili dolog, hiszen mind foldrajzi fekvés, mind a természeti és tarsadalmi-
gazdasgi adottsigok kérdésében nagyon kozel dllunk egymashoz, tigymond majdnem
egyenld szintrdl indultunk 1990-ben, a nagy fordulat utn.

Hazai viszonylatban nem hagyhat6 figyelmen kiviil, hogy az orszdg még csak az indulds
fazisaban van. A mezdgazdasag struktirdjiban még kedvezdtlenebb, hatranyosabb a hely-
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zet, mint amilyen 1950-ben, a kollektivizalds el6tt volt. Tobb, mint négymillié apr6 gazda-
sdgbol tevodik ossze, és tobb, mint nyolcmillié allampolgdrnak jelenti a megélhetést. A
gazdasigok tobbsége sajit fogyasztasra, onellatisra termel. A piachoz csak annyi a kotddé-
se, hogy valahonnan el§ kell teremtenie azt a pénzosszeget, ami fedezi a megkeriilhetet-
len pénzkiaddsokat. Végre eljutottunk abba a fizisba, hogy a Mez6gazdasigi Minisztérium
egy konkrét tervet dolgozott ki ebben a vonatkozisban. A 2005/23-as szimu torvény az,
amely alapjit, hatterét képezi a Farmer-programnak, s melynek célja a mezégazdasigba
irdnyul6 beruhdzasok dsztonzése.

Hazai vonatkozdsban a kialakitandé farmgazdasig méretének tekintetében 15—40 ha
kozotti nagysagra szamitanak, mert ez az a méret, amely keretében a modern technika és
technoldgia alkalmazhatd, jol kihasznalhato, ami tiikrozddik a hektironkénti elért terme-
1és eredményében, a termékek mindségének magasabb szinvonaldban és a koltségek ala-
csonyabb szintjében. Tehdt a piaci versenyképesség feltételei megteremtédhetnek ennek a
programnak az alkalmazdsa segitségével. Ez azonban feltételezi a gazdasigok szimanak
kb. 250 ezerre val6 csokkenését. A Farmer-program keretében is ez a szim van feladatul
kitGzve. Ez viszont azt jelenti, hogy a gazdilkoddk szima maximum egy milliéra apad, a
mostani létszamnak kb. 1/8-dra csokken. Es mi lesz a tobbi sorsa? — tevdik fel a kérdés
jogosan. Vagyis a kioregedés, fiatalitds kérdéskorben a megoldds keresésérél van sz6. Meg-
ismételve a kérdést, roviden azt tartalmazza a szabdlyozas, hogy aki lemond a fold tulaj-
donjogdrol az dllam javdra, vagy foldjét eladja, az évi 100 euro életjaradékban részesiil, s
aki csak szerzddéses alapon bérbe adja, az évi 50 eurd életjaradékban részesiil hektiron-
ként.

Ebben a vonatkozasban felhivjuk az olvaséink figyelmét arra, hogy nem ajanljuk a tulaj-
donjog atruhdzasat az dllam javdra, mert az a fold kicsuszik az erdélyi magyarsag talpa
alol. A gazdasig méretének novelése, vagyis a farmgazdasig Iétrehozdsa vonatkozdsdban
ajanlani tudjuk a tarsulds vagy a szovetkezés ttjara vald 1épést. Ugyanis mindkét esetben
az évi hektaronkénti 50 eurd helyett érvénybe Iép a fold hozamabdl, vagyis a termésered-
ménybdl valo részesedés, ami mindenesetre tobb lehet, mint 50 euré/hektar.

A farm Iétesitésével a gazdasig nagysigrendje mértékének novelése a hozam emelkedé-
sét is fogja jelenteni, ami a hektaronkénti részesedés emelkedését is maga utin vonja. Még
van egy nagyon fontos szempont, amit figyelembe kell venni a farmositdsi folyamatban,
mégpedig az, hogy a farmergazdalkodas elterjedése sordn a fold drdnak lényeges niveke-
désére lehet szimitani. Tehdt a fold tulajdonjogdrdl val lemondast sem kell elsietni.

Es még mindig van egy szempont, amely ugyancsak nem mellékes. A foldtulajdonos
megtarthat sajt tulajdondban és hasznalatdban egy félhektarnyi teriiletet, amelyen sajit
sziikségleteire termelhet. Végiil is a farmgazdasig létrejottének harom fontos wtja lesz,
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mégpedig a foldvasdrlds, tarsulds és szovetkezés. A sokat emlegetett és ajanlott csalddi
farm létrejottének a leghozzaférhetGbb formdja a tarsulds. A foldvasarlds is szimitdsba jon,
ahol a tokebefektetés donté tényez6, és annak szamitdson kiviill nem hagyhato Gtja a hi-
telhez valo hozzajutds és timogatds elnyerése. E kérdéskorre még szamtalanszor vissza fo-
gunk térni.

Maradt még egy nagyon fontos targykor, amit a Farmer-program igyében nem lehet
megkeriilni. A gazdasagok, illetve a farmok bejegyzésérdl van sz6. Mint mdr emlitettiik, en-
nek hatdrideje 2006. marcius 31., tehat még egy honap 4ll a rendelkezésre. Nagyon fon-
tos tudni, hogy a be nem jegyzett gazdasigok nem részesiilhetnek semmilyen timogatds-
ban.

Végiil van a kérdésnek egy masik aspektusa is. A szovetkezeti farmokrol van sz6. Az el6b-
biekben mar emlitettiik, hogy a farmgazdalkodas kialakitisinak kérdésében a magyar pél-
dat kovetjiik. Jelenleg a mar létrejott magyar farmhal6zatban tobbszaz szovetkezeti farm
van. A szovetkezeti résznek, amivel a tag belépett és jelen van, részét képezi a fold is, ami
jogilag meg6rzi a magdntulajdon jellegét. Jelenleg az a feladat van napirendre tzve, hogy
eme szovetkezeti formak termékeinek felvisarlasat, raktarozasat, feldolgozasat és értéke-
sitését is szovetkezeti Giton oldjdk meg. Ezt az akci6t timogatja az ottani Foldmvelésiigyi
Minisztérium és a politikai alakzatok is.

Az sem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a napirendre tizott Farmer-program keretében
tett ajanlat szerint a jovo farmerei féleg az ifjisdg korébdl keriiljenek ki.

Az itt vazolt Farmer-programmal kapcsolatosan a Mezégazdasdgi Minisztérium egy felhi-
vassal, kidltvannyal fordul a mezdgazdasagbol él6khoz. Ezt a kidltvanyt a megyei Mezégaz-
dasagi Igazgatosagok és a megyei Tandcsadoi iroddk kozremitikodésével terjesztik, juttatjak
el az érdekeltekhez. Ennek a kidltvinynak a magyar forditasat folydiratunk mellékleteként
juttatjuk el az olvasokhoz, a gazdilkodokhoz. Ennek a programnak a miikodése érdeké-
ben ajinljuk egy tandcsado szolgilat beinditisit e témakorben.

A Foldmiiveléstigyi Minisztérium az el6bb emlitett vonatkozdsban is egy dontd cselekvés-
be kezdett. Kezdeményezte a Terméktandcsok dtalakitdsat. Ez egy tandcsadd és érdekvédel-
mi szervezet, melynek hatiskore a termék (marmint a mezdgazdasagi termék) egész ut-
jara kiterjed, feloleli a termelés, raktdrozas, feldolgozas és értékesités fazisat. Tehat ennek
a miikodésében részt vesznek a mezdgazdasagi termeldk, raktirozok, feldolgozok (élelmi-
szeripar), és a forgalmazok érdekvédelmi képviselGi (élelmiszerkereskedelem), valamint
az ide kapcsolodé llami szervek és civil szervezetek képviseli is. Hazai viszonylatban ed-
dig 16 ilyen tanics alakitasara hangzott el javaslat, amibdl 12 mar meg is alakult. Az EU és
a kozos piac tapasztalatai jelentik a kiindulopontot, és az ott kialakult tapasztalatokat és
gyakorlatot tekintjiik modellnek. A Terméktanicsok f6 feladata a tandcsadds és irdnyitds a
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piac igényeihez igazodva. Ez is egy fontos 1épés az EU-ba val6 belépés, felzirkozds felé.
Erdélyi magyarok szimara nagyon fontos feladat, hogy kivividk a megilletG helyet a Ter-
méktandcsokban. Ennek vonatkozasiban fontos szerep és feladat vér az illetékes civil szer-
vezeteinkre, els6sorban az Erdélyi Magyar Gazdak Egyesiiletére. Taldn nem tdlz4s azt mon-
dani, hogy jelenleg még nem vagyunk a helyzet magaslatin, de az sem tdlzis, hogy nem
vagyunk felkésziilve ezekre a kikeriilhetetlen valtozdsokra.

Még meg kell emliteniink egy mdsik megolddsra, megvaldsitdsra vir6 feladatot is. A fa-
lugazdasz, falugondnoki munkakor 1étrehozasarol és betoltésérdl van sz6. Minden faluban
sziikségessé valt ennek a tevékenységi kornek a 1étrehozdsa. Az agrartudomanyok minden
teriiletén jartas és hozzaértd, falukozosséget ismerd személy johet szimitdsba ennek a fel-
adatnak az elvégzésére. Mivel az EU-ban, a k6zos piacon mar mikdodik ilyen szolgdlat, na-
gyon fontos, hogy ennek a feladatkdrnek elébe nézd, vagy ezt betoltd személyek tapaszta-
latot szerezzenek ott, és a hazai viszonyokhoz igazodva alkalmazni tudjk azokat. Alaposan
ismerniiik kell a helyi adottsagokat, viszonyokat, lehetdségeket, hogy ennek birtokdban
tudjanak segitséget nyujtani, tandcsokkal elldtni a termeldket, a falusi lakossagot. Ugyan-
akkor a piaci igényeket is ismerniiik kell, és érteniiik kell mind a hazai, mind a kozos pi-
aci gazdasagi viszonylatokhoz.

A bemutatottak alapjan nagyon fontos odafigyelni a mezdgazdasagi termékpalya szerep-
16inek felvildgositdsdra, képzésére. Ebben a vonatkozdsban a termel6knek tandcsokkal va-
16 elldtdsa kivinkozik az elsé helyre, mert itt a legnagyobb a lemaradis, és ez a kiindulé-
pont a piac kovetelményeihez val6 alkalmazkoddsban.

A Farmer-programhoz kapcsolddnak mindezek a kihivasok, feladatok, melyekrél ebben
a tanulmanyban sz esett. Ebben a tekintetben két fontos {izenetet kell megérteniink és
szamitasba venniink: 1. a témit alaposan ismerd és ahhoz alkalmazkodni tud6 szakem-
berekbdl allo gazdatarsadalom biztositdsa; 2. az érdekeltek (mezdgazdasagi termeldk, far-
merek, értékesitdk) gyors felvildgositdsa. A Farmer-program életbe iiltetése kérdésében
mindezt ki kell egészitse a fiatal generdciok bevondsa, érdekeltté tétele és mozgositdsa.

A Farmer-program (melléklet)

(mindenki szimara értheté modon)

Hallottak mar a Farmer-programrol, de lehet, hogy nem tudjdk, pontosan mir6l van szé.
Ez a program 2006. janudr 1-jével kezdGdGen mindenki szimdra nyitva (rendelkezésre)
all, aki vallalkozdsba akar kezdeni a mezégazdasig keretében, kisebbe vagy nagyobba. A
Farmer-program 4ltal a Mezdgazdasagi Minisztérium pénzalapokat utal ki a bankoknak,
melyet azok tovdbb kell kozvetitsenek hitel formdjdban a mezégazdasigban gazdilkodok-
nak. A kovetkezdkben bemutatjuk, hogy mit kell tenni ahhoz, hogy a Farmer-program ke-
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retében hitelhez jussanak.

Els6 1épés. Felkeresni a Mezdgazdasagi és Vidékfejlesztési Igazgatosagot

Mindenekeldtt elképzelésiik, elgondoldsuk kell legyen a mezégazdasig keretében az
onok altal ohajtott befektetésrdl. Egy vilagos kezdeményezés nélkiil arrol, hogy milyen kez-
deményezést 6hajt elinditani, annak sikere megkérddjelezddik. Ezért kell az akciot a Me-
z0gazdasigi és Vidékfejlesztési Igazgatosig (DADR) meglatogatisival kezdeni. A DADR kép-
visel6je bemutatja, elmagyarazza, hogy milyen befektetéseket lehet eszkozolni a Farmer-
program keretén beliil (farmok, nem mezdgazdasagi profild szolgaltatisok vagy feldolgo-
76 vallalatok).

A DADR segitséget fog adni, hogy az inditando vallalkozdssal kapcsolatos elgondolasait
papirra vesse. Tehdt a DADR képviselGje egyiittm{ikodik 6nnel a befektetés kivilasztdsaval
és meghatdrozasaval kapcsolatos kérd6iv (lista) kitoltésénél. Vagyis gyorsan meg lehet tud-
ni, fel lehet ismerni, melyek az On lehetGségei a Farmer-programba valé bekapcsolodds
kérdésében, hol és milyen vonatkozisban van sziiksége segitségre.

Mindenekeltt tudnia kell, hogy mezdgazdasagi teriiletre van sziikség. Es ez vagy foldbér-
let, vagy foldtulajdon formdjaban jelentkezik. Itt a bizonyitds eszkozei a tulajdonjogot bizo-
nyit6 irat (telekkonyvi kivonat), vagy az érvényes foldbérleti szerzdés. Az o6n hasznalata-
ban egy meghatarozott nagysag (méreti) foldteriilet kell legyen, attdl fiiggéen, hogy mi-
Iyen kezdeményezést akar elinditani (allattenyésztG farmot vagy novénytermeszté farmot).
KozolIni fogjak Onnel a sziikséges méretet. Ha On nem rendelkezik megfeleld méretd fold-
teriilettel, akkor ajanlatos egy tirsuldsra gondolni, annak érdekében, hogy a villalkozas jo-
vedelmezd legyen. Ezek megval6sitdsa utin megnyilik az Gt a kovetkezd szakasz felé.

A miasodik 1épés. Tandcskozds a Megyei Mezdgazdasagi Tanacsadé Hivatallal

A DADR szakember (tandcsaddja) eligazitja Ont az emlitett megyei hivatalhoz (OJCA),
ahol az ottani, a Farmer-programban jaratos szakember veszi 4t az Onnek nytjtand6 ta-
nicsaddst. A kérdés gyors ttekintése utan On az OJCA-val egy dijmentes szerz6dést kot a
jovében sorra keriil 1épések megtételéért.

Fontos: Ha az On terve (elgondoldsa) feltételezi, hogy egyszer(i mez6gazdasigi gépekre
és felszerelésekre van sziikség, akkor az QJCA elkésziti On szdmdra a sziikséges iratokat
(dokumentdciokat), hogy hozzaférhessen SAPARD timogatishoz és bankhitelhez, vagyis
pénziigyi segitséghez. Ha az On terve olyan alkatelemeket feltételez, amelyek épitkezési fel-
adatok (mint kerités, elGterek, koriilkerités stb.), akkor az OJCA szakembere a rendelke-
zésre bocsit egy listat, mely a téméban az illetékes (kompetens) cégek jegyzéke (legkeve-
sebb 3 cég), amelyek a technikai kivitelezési tervet ki tudjik dolgozni és rendelkezésre
tudjak bocsitani a befektetésre vonatkozdlag, és garancidt jelent a kivitelezés mindsége
szempontjabol.
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Tehit gyakorlatilag ezutin fog On hozz4 az Q] CA szakértd segitségével a finanszirozdsi ké-
rés elkészitéséhez, melyet a SAPARD-nak nyijt be. Sziikséges lesz szimos dokumentum és
azok jovahagydsa, de az OJCA végig az On rendelkezésére fog 4llni.

Az OJCA szakembere el fogja Ont kisérni a kivalasztott bankba (vagy a mikrohitelezéssel
foglalkozo ligynokségre) az ligy timogatisa érdekében. A bank kielemzi a véllalkozas, a be-
fektetés jovedelmezdségét, és egy a villalkozast timogato, esélyeit bizonyitd levelet bocsit
ki. Mit jelent ez? A bank hatdrozottan igéri, aldirdsaval és pecsétjeivel bizonyitva, hogy meg-
hitelezi a befektetést, mikor On a SAPARD-dal megkoti a finanszirozdsi szerzddést.

A harmadik Iépés. Megheszélés és szerzodéskotés a SAPARD-dal

Amint eljut a SAPARD irodéba, adja le a kérését a Programot Alkalmazd Korzeti Iroda-
ban, melynek hataskore a kérések finanszirozasa (BRIPS). Romaniiban 8 BRIPS miko-
dik, mindegyik hatdskorébe tobb megye tartozik. Meg kell tudnia, hogy az On megyéje me-
lyik iroddhoz tartozik. A SAPARD szakért6i megvizsgaljak az On iratcsomdjit, és kiszdllnak
a helyszinre, a tervezett befektetés helyére, hogy meggydzddjenek annak hatékonysagarol.
J6 tudni, hogy az ellendrzési fazis sziikséges és fontos. Az EU, aki a SAPARD programokat
rendelkezésre bocsitja, biztos akar lenni afelél, hogy a pénze nem lesz elpocsékolva. Ep-
pen ezért szigort ellendrzést igényel.

Ha a SAPARD meggy6zddik arrdl, hogy az On iratcsomdéja teljes, egy finanszirozdsi szer-
z6dést kot Onnel. Ez az els6 szerz6dés, amelyet On aldir. A kovetkez6t a bankkal fogja ald-
irni. Mindenesetre, ami a SAPARD sz{ir6jén dtment, annak a kovetkezékben mar kony-
nyebb az tja.

A negyedik 1épés. A kérdés megtirgyaldsa a bankkal és a szerz8dés megkotése

A SAPARD-dal kotott szerzddéssel és az OJCA szakértdjével elmegy a bankba vagy a
mikrofinanszirozasi igynokségre. Itt megkéti a masodik szerz6dést, most mar a bankkal.
Ha mdr van a SAPARD-dal kotott szerzodés, akkor ennek nincs akaddlya. A bank tudja mdr,
hogy a SAPARD 4ltal j6v4 van hagyva, és Onnek nagy az esélye arra, hogy a bankkal is szer-
28dést kosson. A két szerzddés kozott van killonbség. Az elsd szerzddés az 6sszegnek a fe-
lére sz61, mig a masodik az Osszeg egészére. A tovabbiakban litni fogja, hogy mit jelent ez.
Ebben a fizisban a Foldmdvelésiigyi Minisztérium djra az On segitségére lesz, ugyanis
nem kell a banknak hitelgarancidt nydjtania. A garancidt véllalja a Garancia alap, amely az
tigy feletti biztonsdgi halé. S6t mi tobb, a hitelbdl vasarolt dolgok is a garancia hatterét ké-
pezhetik.

On most mér két szerz6dés birtokaban van, és a kért hitel elérhetd a terv megvaldsita-
sdhoz.

Az otodik 1épés. A terv kivitelezése, megvaldsitasa

Gyakorlatilag most kezdddik az igényelt pénz befektetése: allatok vasarlasa, kerités épi-
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tése, gépek és mezdgazdasagi felszerelések vasarlisa, vetdmagvasarlds, falusi nyaral6 épi-
tése, gyiimolcsos vagy sz616 telepitése stb. Az OJCA szakembere az On segitségére lesz a do-
kumentdci6 osszedllitisdban a megvasdrlandd, beszerzendd dolgok esetében.

Az EU-nak van egy fontos feltétele, mégpedig hogy 10 000 eurdt (360 millio régi lejt)
meghaladd beszerzések esetében hdrom ajinlattal kell rendelkezni, hogy legyen ahonnan
a legjobbat kivalasztani.

A terv beinditdsa nem azt jelenti, hogy On mar mdsnap mehet a bankba, és felveheti a
pénzt. A bankok ovatosak, eldvigydzatosak, és meg akarnak gy6zGdni arrél, hogy az igényelt
hitel pontosan az elGirdnyzott célokra keriil felhaszndldsra. Valoszind, hogy a bank a pénzt
egyenesen a szllitonak utalja ki. P1. ha On hitelt igényelt traktorvasarldsra, a bank egye-
nesen a traktorgyarnak utalja 4t a pénzt, vagy ha On tejeld tehenekre kér kolcsont, a bank
egyenesen annak utalja a hitelt, akitd] a teheneket vasdrolta. On megy, és megvasarolja a
traktort vagy a teheneket, vagy amire a kdlcsont kérte. Az is valdszinti, hogy a bank nem
egyszerre adja ki az igényelt 6sszeget, hanem annak mértékében, ahogy sziikség van ra.
Nem szabad arrél megfeledkezni, hogy minden hitel visszatéritendd, egészében, a kamat-
tal egyiitt. Itt is ez a helyzet. Az elény, melyben Onnek része van, hogy az igényelt kolcson-
nek csak a felét kell visszatériteni. Miért? Mert a mésik felét a SAPARD fizeti. Most mdr ért-
hetd, hogy miért kotott On két szerz6dést, és nem egyet. On megkapja a bankt6l az egész
kolcsont, de a tovdbbiakban, ahogy el6rehalad a vallalkozds, megjelenik a SAPARD, és ki-
utalja az dsszeg felét (figyelem: csak nyugta és szamla alapjdn). Tehdt On megkapja a
banktol az Osszeg felét (ami ad6ssdgként jelentkezik), de On csak felét kell visszatéritse, a
misik felét a SAPARD fizeti vissza (vagyis az ad6ssag kifizetésének fele a SAPARD feladata).

Iit Onnek néhdny el6nyben van része. Elszor is, On a hitelt hosszi iddre (lejaratra)
kapja — maximum 10 évre. Masodsorban egy 15 éves haladékban van része, annak fiigg-
vényében, hogy a pénz (hitel) mibe, hova lesz befektetve. A haladék (1-5 év) lejarta utan,
mikor a villalkozas vagy farm mikodni kezd, megkezdddik a hitel visszatéritése, a felvett
(megkapott) osszeg felére vonatkozolag. Végiil pedig, harmadszor, a Foldmivelésiigyi Mi-
nisztérium azokat a bankokat valasztja ki, ahol a legalacsonyabb (legkisebb) a kamatlab.

Miért a Farmer-program?

Lehet, hogy On szamdra til egyszertinek vagy tal szépnek téinik. Vagyis az allamt6l pénzt
kapok tiz évre, hogy a mezégazdasigban egy gazdasigi kezdeményezést inditsak, és csak
felét kell visszatéritsem a kapott 6sszegnek, nem kell semmivel garantiljam a kapott
pénzt, dsszeget, és a legkisebb kamatot kell fizessem.

Valoban ebben az esetben magyarazatokra van sziikség. Tudnunk kell, hogy ha a terv, az
elgondolds nem megy jol, vagyis a pénz befektetése nem a kérésnek megfelelGen torténik,
a SAPARD vagy a hitelez6 bank ledllitja a finanszirozdst. Vagy ha On nem tudja visszatéri-
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teni a hitelt, amikor az esedékessé vilik, a bank az dltala nygjtott hitelb6l vasarolt felsze-
relésének vagy az abbdl létrehozott farmnak, birtoknak tulajdonosiva vilik. Egyébként
nem minden dosszié, mely a SAPARD-hoz és a bankhoz be lett nyijtva, nyeri el a joviha-
gyast. On konkurilni fog masokkal, és aki a legjobb lehetséges eredményt tudja bizonyita-
ni, az nyeri a versenyt.

Egy dolgot mindenesetre tudni kell, hogy miért 1étezik a Farmer-program, minden eld-
nyével, melyeket a fentiekben bemutattunk. Romania 2006-ban kb. 400 millié eurd timo-
gatdshoz jut, ha vannak kidolgozott tervei (projektjei), amelyekre ezt fel tudja haszndlni.
Senki nem ad pénzt, timogatdst, ha nem ismert a cél. Marpedig Romdnia anyagi timoga-
tast, pénzt kap megfeleld tervekre, kezdve a tejtermeld és feldolgozé farmoktol a kisipari
villalkozdsok, konzervgydrak létesitéséig. A probléma az, hogy az EU dltal rendelkezésre
bocsatott alapok nagyon lassan keriiltek felhasznalsra, elkoltésre. Mostandig az emberek
nagyon vonakodva igényeltek SAPARD-timogatdst, mert nem volt résziik dllami timogatis-
ban, és a SAPARD csak 50%-it villalta és fedezte a befektetésnek. Es ha volt is befekteten-
dd pénziik, nem batorodtak a hdzukat vagy foldjiiket garancidva tenni. Most a Farmer-
program lehetdséget teremt arra, hogy hitelt igényeljenek, s a szerzett 6sszegbdl vasarolt
dolgokkal fedezzék, garantdljdk a hitelt. Pontosan az a cél, hogy a SAPARD-tdmogatdst ve-
gyék igénybe, hogy a vidék fejlodjon.

Tehdt 2006. janudr 1-jével kezdGdGen a bankok a kisebb (mikro) hiteleket nyuijto tigy-
nokségek, melyeket a Foldmiivelésiigyi Minisztérium idejében felkér, s azokhoz hitelért le-
het fordulni a Farmer-program keretében. Varjuk Onoket!

Foldmivelésiigyi, Erdészeti és Vidékfejlesztési Minisztérium
(Eredeti roman nyelvi forrds: http://www.maap.ro/programul_fermierul.php)
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Ujdonségok a gazdasagi és pénziigyi jogszabalyozéshan
XXXIV. rész

PASZTOR CSABA

A Hivatalos Kozlony . részének 2005/1.147-2005/1.196 és 2006/1-2006/135 szamaiban
megjelent gazdasdgi, pénziigyi Gjdonsdgok a kovetkezd témakoroket olelik fel:

1. adé6zas, adobevallas;

2. munkabérszerzddések, munkabérre befizetendd osszegek;

3. vam, ifa, luxusadd, pénzmosis, nyereségado;

4. privatizicio, kedvezmények kis- és kozépvallalatok részére, mezdgazdasagi pénzki-
egyenlitések, tézsdepiaci normak;

5. nyugdijak, osztondijak;

6. konywviteli normak, hitelszovetkezetek mikodése;

7. ingatlanok és foldteriiletek visszaigénylése, tizoltosigi kotelezettségek, fiskdlis
kasszagép hasznilat;

8. kiilfoldi utazis, helységnevek, fogyasztovédelem, a kereskedelmi tarsasigok bejegy-
zése.

1.1. A 2005/181-es sz. siirgdsségi kormanyrendelet (2005/1.171-es sz. H.K.) kibdviti a
2005/59-es sz. siirgdsségi rendelet 1-es sz. cikkelyét, amely szerint az egység alatti
értékeket egy lejre kell felkerekiteni. Kivételt képeznek a fizetésbdl levont értékek.

1.2. A 2005/1.954-es sz. pénziigyminisztériumi rendelet (2005/1.176-os sz. HK.) tar-
talmazza az dllami pénziigyek osztilyozasat.

1.3. A 2005/2.009-es sz. pénziigyminisztériumi rendelet (2005/1.194-es sz. HK.) az
allami koltségvetésbe az atutaldsi dokumentumok kifizetési nyilvintartdsi szimanak
kitoltésének eldirdsait tartalmazza.

1.4. A 2005/2.016-0s sz. pénziigyminisztériumi rendelet (2006/49-es sz. H.K.) azon
tipusnyomtatvanyokat tartalmazza, amelyeket az évi profitadd leértesitésére (101-es sz.),
valamint a kdolaj és a foldgiz belfoldi termelésekor szamitott add leértesitésére (130-as
sz.) kell hasznalni.

1.5. Az 2005/2.017-es sz. pénziigyminisztériumi rendelet (2006/56-os sz. H.K.) tartal-
mazza a 2003/571-es sz. Adotorvény III. alcime alapjin elGirt tipusnyomtatvinyokat,
amelyeket az ad6zés értesitésében kell haszndlni. A tipusnyomtatvinyok a 200, 201, 204,
205, 230 kodokkal rendelkeznek. A 230-as sz. tipusnyomtatvinyt abban az esetben kell
haszndlni, ha az adofizeté az addjanak 2%-at nonprofit alapitvinyoknak szindékszik
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adomanyozni. A tipusnyomtatvanyt 2006. 05. 15-ig kell leadni. Az alapitviny helyes nevét
kell feltiintetni, az adoszamat, az IBAN banki szamlat, valamint a bank nevét.

2.1. A 2005/371-es sz. torvény (2005/1.147-es sz. HK.) jovahagyja a 2005/65-0s sz.
siirg6sségi rendeletet, amely megvaltoztatja és kibdviti a 2003/53-as sz. munkatorvényt. A
viltozdsok szerint a munkaltaté koteles az alkalmazottat a munkaszerz6dés aldirdsa el6tt
értesiteni a munkaszerzddésbe foglalt altalanos feltételekrdl: ezen beliil arrdl is, ha kiilfol-
di munkdra is szindékszik az alkalmazottat kiildeni, a munkaszerzddés megsz(inése utin
az egykori alkalmazott nem alkalmazza magdt konkurens cégnél és nem folytat hasonld
kereskedelmi tevékenységet havi bértobbletért.

2.2. A 2005/380-as sz. torvény (2005/1.150-es sz. H.K.) tartalmazza a 2006-o0s évre
sz016 allami biztositast. A torvény szerint a koltségvetésbdl miikodd intézmények 2006-
ban nem adhatnak ebédjegyeket alkalmazottjaiknak. A betegek mellet levé személy (a
torvény eldirasai szerint) a brutté minimum bért kaphatja havonta (330 lej). 2006-ban a
nyugdij-pont értéke 323,1 lej, a havi brutto atlag bér 2006-ban 1.077 lej. A temetkezési
segély értéke 1.077 lej biztositott és nyugdijas halott esetén, valamint ennek fele, azaz 538
lej a csalddtagok esetén. A biztositdsi alapba 30%, 35% vagy 40%-ot kell befizetni, amely-
bél az alkalmazott 9,5%-ot fizet, az egészségiigyi alapba, pedig 0,75%-ot fizet a munkal-
tatd amelybdl a betegdllomanyban 1évG alkalmazottak, a torvény elGirdsai szerint. A
munkanélkiili alapba a munkiltat 2,5%-ot, az alkalmazott pedig 1%-ot fizet a fizetési
alapra szamitva.

2.3. A 2005/1766-0s sz. Kormanyhatarozat (2005/1.182-es sz. H.K.) 2006. 01. 01-t6l a
minimum bruttd havi bért 330 lejben dllapitja meg.

2.4. A 2005/403-as sz. torvény (2006/16-0s sz. H.K.) megvaltoztatja és kiboviti az
1999/130-as sz., az alkalmazottak védelmére szant torvényt. Az Gj torvény szerint a val-
tozdsokban valé megegyezés utdn 5 napon beliil le kell kozolni a teriileti munkaiigyi igaz-
gatosagokhoz minden munkaszerzddési valtozdst. A teriileti munkaiigyhoz havonta le kell
kozolni a bruttd fizetésalapra szamitott 0,75%-ot, vagy 0,25%-ot, amelyet a kovetkezé ho
25-ig kell tutalni. Szintén a kovetkezd ho 25-ig kell leadni a teriileti munkaiigyi igaz-
gatosagokhoz az azel6tti honapra sz6l6 bérjegyzékeket. A teriileti munkatigyi-igazgatsa-
gokhoz leadandd tipusnyomtatviny 30 napon beliil meg kell jelenjen.

2.5. A 2006/1-es sz. kormanyrendelet (2006/57-es sz. HK.) a szocidlis biztositasban
alkalmazando pénziigyi és addzdsi normakat szabdlyozza, ezeket 2006. 01. 01-t6l kell
alkalmazni. A fizetési alapra szamitott 0,75% 0j alap, amelyben a 2005/158-as sz.
siirgdsségi kormanyrendelet alapjan a betegdllomanyban 1évé alkalmazott részesiilhet
20006. janudr 01-t6l, ha a betegnapok meghaladjak a torvény altal el6irt napok szamat.
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2.6. A 2006/53-as sz. kormanyhatdrozat (2006/57-es sz. H.K.) megvaltoztatja és kibdviti
a 2005/148-as siirgdsségi kormanyrendelet alkalmazdsira vonatkozo modszertani nor-
mdkat, amely alapjan fizetett gyereknevelési szabadsagra jogosultak azok a személyek is,
akik 20006. 01. 01-eltt jogosultak voltak a 2000/19-es sz. torvény alapjan. Az Gj jogszaba-
Iyozas alapjan 2006. 01. 01-t6l a helyi tanacsokhoz kell leadni a timogatds igénylésére
sziikséges okmanyokat.

2.7. A 2005/648-as sz. munkaiigyi minisztérium rendelete (2006/72-es sz. HK.)
megvaltoztatja és kibdviti a 2002/85-0s rendeletét, a munkanélkiili segélyre valo jogosult-
sdgot illetéen, ha az igényld a megnevezett dokumentumokkal bizonyitja, hogy nincsenek
havi jovedelmei, vagy ha vannak, azok kisebbek a havi minimum brutté bérnél.

2.8. A 2006/25-0s sz. Kormanyrendelet (2006/84-es sz. H.K.) tartalmazza a szerzdi jog
védelmére valo szabalyozasokat.

2.9. A 2005/1.873-as sz. kormanyhatirozat (2006/94-es sz. HK.) tartalmazza az
1999/203-as sz. torvény alkalmazdsira vonatkozd modszertani normdkat a
munkaengedélyek teriiletén. A 2006/15-0s sz. torvény szerint (2006/56-0s sz. H.K.) 2006-
ban 10 000 munkaengedélyt bocsathatnak ki kiilfoldi allampolgarok szimdra.

2.10. A munkaiigyi minisztérium 2006/40-es sz. rendelete (2006/105-0s sz. H.K.) tar-
talmazza a képzésben résztvevé munkanélkiili szallitasi koltségeinek téritését.

2.11. A munkaiigyi miniszter 2006/89-es sz. rendelete (2006/130-as sz. H.K.) 2006-os
elsd félévére az ebédjegyek értékét 7 lejben dllapitja meg.

2.12. A 2006/86-0s sz. munkaiigyi miniszter rendelete (2006/131-es sz. H.K.) megvil-
toztatja és kiboviti a 2004/405-0s sz. rendeletét, kozolvén az Gj tipusnyomtatvanyokat,
amelyeket 20006.01.01-t6] kell hasznalni a munkanélkiili igazgatdsigokhoz torténd havi
lekozlés alkalmdval.

3.1. A 2005/2.008-as sz. pénziigyminisztériumi rendelet (2005/1.184-es sz. H.K.)
megvaltoztatja és kiboviti a 2005/967-es sz. pénziigyminisztériumi rendeletet az AFA visz-
szaigénylésére vonatkoz6 mddszertani normdkat illetGen, ha ezt a 300-as sz. AFA-tipus-
nyomtatvanyon igényelték.

3.2. A 2006/4-es sz. torvény (2006/48-as sz. H.K.) megviltoztatja a roman vamtarifa-
drujegyzék név és osztilyozdsit, valamint magukat a vimtarifikat.

4.1. A 2005/192-es sz. siirg6sségi kormanyrendelet (2005/1.179-es sz. H.K.)
2006.01.01-t6l hatalytalanitja a 2000/29-es sz. siirgosségi kormdanyrendeletet, amely
szerint a 2005-ben az dtadott tejért jard segélyt 2006 fogjak majd kifizetni.

4.2. A 2005/1.853-as sz. kormanyhatarozat (2006/21-es sz. H.K.) az allattenyésztéknek
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és haltenyésztéknek 2006-ban folyositandé allami segélyeket szabdlyozza. Az dllami segit-
ség nagyobb, ha fajéllatokért kérik és allatfajonként valtozik.

4.3. A 2005/1.834-es sz. kormanyhatdrozat (2006/28-as sz. H.K.) megvéltoztatja és
kibdviti az 1997/88-as sz. siirgdsségi kormanyrendelet eddigi vltoztatdsait és bovitéseit,
valamint a 2002/137-es sz., a privatizicio siirgetésére vonatkozo torvényt.

4.4. Az Orszagos Ertékpapir-Bizottsdg 2005/19-es sz. rendelete (2006/29 -es sz. HK. )
kibdviti és megviltoztatja a 2002/2-es sz. rendeletét a RASDAQ piacot illetéen, amely
szerint a napi tranzaciok eltérései nem haladhatjak meg a +/- 25% a referenciadrhoz vi-
szonyitva.

4.5. A 2006/11-es sz. kormdnyhatdrozat (2006/36-os sz. H.K.) megviltoztatja és kibdviti
a 2002/1.518-as sz. kormdnyhatirozatot, amely alapjin a mezdgazdasdgi termékek
exportjdért, ha ezt a kérvényezésnél export-bizonylattal bizonyitjak, export-jutalomban
részesiilnek.

4.6. A 2006/27-es sz. kormanyrendelet (2006/88-as sz. H.K.) megviltoztatja és kibdviti
a 2004/346-0s sz. torvény alkalmazasat a mikro-, kis- és kozép-villalatok segélyezését
illetden.

5.1. A 2005/881-es sz. munkaiigyi miniszteri rendelet (2005/1.147-es sz. H.K.) megval-
toztatja a 2004/407-es sz. rendeletét, amely szerint a nyugdijak Gjraszamoldsait
2007.01.01-ig lehet kérvényezni, az Gjraszamoldsndl pedig figyelembe veszik a nappali
tagozaton végzett egyetemi éveket, amelyet eredeti igazoldssal lehet bizonyitani.

5.2. A 2005/379-es sz. torvény (2005/1.151-es sz. H.K.) tartalmazza az allami kolt-
ségvetést a 2006-0s évre. A torvény szerint 2006-ban a koltségvetési egységek nem fize-
thetnek pihendszabadsdgi prémiumokat. Ebédjegyeket az alkalmazottak csak akkor
kaphatnak, ha az egységek teljesen a sajit jovedelmiikbdl miikodnek.

6.1. A 2005/1.952-es sz. pénziigyminisztériumi rendelet (2005/1.164-es sz. H.K.) tar-
talmazza a 2005-0s pénziigyi év lezdrisaban alkalmazandé mddszertani normakat, a
konywviteli mérleg tipusnyomtatvinyait, amelyeket a koltségvetési intézményeknek a
Teriileti Pénziigyi Igazgatosigokhoz kell leadniuk.

6.2. A 2005/1.917-es sz. pénziigyminisztériumi rendelet (2005/1.186-0s sz. H.K.)
jovdhagyja a koltségvetési intézmények konywvitelének alkalmazdsdra vonatkozé mddszer-
tani normakat.

6.3. A 2006/15-0s sz. torvény (2006/56-o0s sz. HK.) a 2004/348-as sz. torvény alka-
Imazdsira vonatkozban az erGs lej bevezetése teriiletén 2005.07.01-t6l a kovetkezd
kerekitési szabalyt vezeti be: a 0,5 lejnél kisebb dllami hozzdjarulisokat nem vessziik
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figyelembe, a 0,5-t61 kezdddden pedig felfele kerekitiink.

6.4. A 2006/95-0s sz. pénziigyminisztériumi rendelet (2006/83-as sz. H.K.) tartalmazza
a koltségvetési intézményeknek a 2005-0s konyvelési év zarisira vonatkozé modszertani
normait.

7.1. A 2005/1.272/26.503-es sz. mez6gazdasagi-, erdészeti- és falufejlesztési minisztéri-
um és pénzigyminisztérium kozos rendelete (2005/1.178-as sz. HK.) tartalmazza a
mezdgazdasagi teriiletekbdl szirmazo életjaradékra vonatkozd eldirasokat: azon foldtulaj-
donosok részesiilhetnek belGle, akik betoltotték a 62 éviiket és sajat miivelésre maximum

0,5 Ha foldteriiletet tartanak fenn.

8.1. A 2005/1.822-es sz. kormanyhatarozat (2006/10-es sz. H.K.) 2007.01.01-t6l hata-
Iyon Kiviil helyezi a 2001/329-es sz. kormanyhatrozatot, az 1992/757-es sz. kormany-
hatdrozat 2-es sz. cikkelyének tobb alpontjit, a 2002/409-es sz. kormanyhatérozatot,
valamint az Orszigos Fogyasztovédelem 2001/217-es sz. rendeletét a fogyasztoi védelem
teriiletén.

8.2. A 2006/5-0s sz. kormanyrendelet (2006/71-es sz. H.K.) megvaltoztatja és kibdviti
a 2005/248-as sz. torvényt a roman allampolgarok szabad utazasit illetGen.

8.3. A 2006/94-es sz. kormanyhatarozat (2006/76-os sz. H.K.) jovihagyja a 2005/248-
as sz. torvény alkalmazdsara vonatkozd médszertani normakat a romdn 4llampolgarok
szabad utazdsa teriiletén, tartalmazvin az Gtlevelek kibocsitdsdra sziikséges okmanyok
listdjat.
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HIREK

2%-0s hozzdjarulds az RMKT tevékenységéhez
A 2003/571-es sz. modositott adoiigyi torvény (2004/138-as sz. K. H.) 84. cikkelyének 2.
bekezdése wjabb forrislehetdséget biztosit a civil szervezetek szimdra, mely a tagsig,
illetve a szimpatizinsok hozzdjaruldsdra alapszik. E torvényt kihaszndlva, barmely
kozgazdisz és RMKT-tag hozzdjarulhat tevékenységiink teljesitéséhez, ugyanis a torvény
alapjin minden személy sajit maga rendelkezhet az évi jovedelemaddjinak 2%-arol,
melyet nonprofit szervezetek timogatdsara fordithat. Az RMKT a torvény lehetdségeinek
népszerUsitését két irinyban vallalja fel: 1. népszerisiteni a torvény nydjtotta lehetdséget
barmely civil szervezet és magyar nemzetiségli romdn allampolgir korében, annak
érdekében, hogy a romdniai magyar civil szféra minél jobban ki tudja haszndlni ezt a
lehetdséget; 2. népszerdsiteni az RMKT-tagsdg korében, Tarsasigunk tdmogatisa
érdekében. Alkalmazott modszerek: helyi szervezeteken keresztiil megkeresni személye-
sen a tagsdgot, segitséget nydjtani az adobevalldsnal, rovid reklimok sugdrzasa helyi TV-
ben és radiéban stb.
A jovedelemad6 bevalldsi nyomtatvinya beszerezhetd az Adéhivatalban vagy letolthetd
Internetrél a www.rmkt.ro honlaprdl. Az adobevallds hatdrideje: 2005. mdjus 15.
Tarsasigunk adatai:
Megnevezés: Asociatia Economistilor Maghiari din Romania
Cim: 400440 Cluj Napoca, str. Aurel Suciu, nr.12, jud. Cluj
Adoszam: 6316895
Bankszdmlaszim: RO79RNCB2200000088780001
Bank: BCR Cluj
Tamogatisit, mellyel On is hozzdjirul a kozgazd4szok kozos céljainak eléréséhez,
elore is koszonjiik!
ek
2006. marcius 23-25. kozott a Romdniai Magyar Kozgazdisz Tarsasig, a Magyar
Nyomda és Papiripari Szakmai Szovetséggel és az Erdélyi Nyomdiszipari Szovetséggel
kozosen szervezi meg ,Az eurdpai unids csatlakozas hatasai hazink nyomda- és cso-
magoléanyag-ipardra” témdju szakmai konferencidt. A konferencia szinhelye: Kolozsvir,
City Plaza Hotel, Sindicatelor utca, 9—11. szam, Beijin terem. A szervezék 100—120
résztvevdre szimitanak.
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Rezumatul revistei

Amintire de 155 de ani de la moartea

carturarului Debreczeni Marton — memento —
JOZSEF SOMAI

Omul de stiinta Debreczeni Mdrton, nascut la 25. ianuarie 1802 la Manastureni din jude-
tul Cluj si decedat la Cluj la data de 18. februarie 1851, a fost acela care in mijlocul se-
colului al XIX-lea a contribuit simtitor la organizarea si dezvoltarea mineritului si me-
talurgiei din Transilvania, indeosebi la Hunedoara, Zlatna si Rodna. Articolul este o reca-
pitulare a valorii practice si teoretica lasate urmasilor sai din specialitate.

desksk

Analiza sectorului bancar din Europa Centrala si Estica
CSABA SZABO

Sectorul bancar din Europa Centrala si Estica in comparatie internationala pare a fi re-
lativ mic sau cu pondere subdezvoltata dar cu potential de dezvoltare ridicat.
In unele tari ale regiunii estice a Europei centrale dezvoltarea sectorului bancar este dife-
rit, dar sunt unele tari unde dupa marime si dinamica sunt aproape la fel.
GrupurileBancare internationale privesc aceasta regiune fiind egal concurentiald in ciuda
marjelor ridicate ale dobanzilor si a concurentei slabe.
Cu dezvoltarea si liberalizarea pietei bancare din regiunea estica a Europei Centrale, ban-
cile internationale ocupa un loc dominant pe piata unor tari si in urma concurentelor
mari 15i formeaza structura si beneficiile ale acestor piete.

desfesk

Analiza de portofoliu

ILDIKO ORBAN

Studiul de fata prezinta unul dintre aspectele cele mai atractive ale economiei de piata.
Obiectivul principal al studiului este prezentarea pietei de capital atit din punct de vedere
economic cit si din punct de vedere juridic. Pe 1angi aspectele teoretice, studiul prezintd
si evolutia pietei de capital romanesti in ultimele 10 ani. in partea a doua a studiului sunt
prezentate modele de analiza utilizate pe piata de capital, deosebita atentie fiind acordata
modelului de managementul portofoliului al lui Markowitz. Aceasta teorie, premiatd cu
premiul Nobel, ofera in acelasi timp sprijin si investitorilor laici de pe piata romaneasca.
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Tintirea inflatiei proiectate din Romania
TUNDE KINTER

In luna august 2005, Banca Nationali a Roméniei a adoptat o noud strategie de politicd
monetara: tintirea directa a inflatiei.
Lucrarea de fata isi propune sa prezinte principalele preconditii pe care literatura de spe-
cialitate le considera importante pentru implementarea cu succes a unui astfel de regim,
sd evalueze din aceastd perspectivd experientele internationale cu privire la introducerea,
adoptarea si rezultatele acestei strategii, si nu in ultimul rand s prezinte aspectele speci-
fice cu care se confrunta economia romana la ora actuala. O atentie deosebitd am acor-
dat recomandarilor normative cu privire la eliminarea factorilor care impun limite, mo-
delarii eficiente ale politicii monetare in Romania.
Persistenta excesului de cerere alimentatd din dinamica veniturilor disponibile si din
cresterea gradului de indatorare a sectorului privat, conditiile naturale nefavorabile, cu
influenta asupra preturilor produselor alimentare, in special a celor volatile, tendinta
preturilor internationale unor materii prime (petrol, gaze naturale) si dinamica
ajustarilor preturilor administrative, au constituit factorii de franare a procesului dezin-
flationist, determinind abaterea inflatiei de la traiectoria prognozata. Astfel, in 2005, rata
anuala a inflatiei a atins 8,6%, fiind cu 0,5 puncte procentuale mai mare fata de nivelul
proiectat si depasind marginal limita superioara a intervalului de variatie de +/- 1 puncte
procentuale ce a incadrat tinta de inflatie de 7,5% penru anul anterior.
Integrarea Romaniei in ERMII presupune asigurarea sustenabilititii planurilor cu privire
la uniunea monetara. Pentru realizarea acestui obiectiv, un istrument eficient poate fi uti-
lizarea rationala a strategiei de tintire directa a inflatiei. Prin rationalite inteleg in acest
cotext, constientizarea faptului cd rolul esential in functionarea acestui regim revine
ancordrii anticipatiilor inflationiste. in aceste conditii, cresterea credibilitatii Bancii
Centrale, transparenta instrumentelor monetare, comunicarea eficienta cu publicul, aga-
jamentul BNR de a atinge tinta de inflatie proiectata in relatie partenerialda cu guvernul,
constituie elementele de baza, care vor asigura stabilitatea interna a monedei nationale,
ca una din cerintele principale pentru integrarea in UME.

sk
Cédutarea unui drum de iesire din situatia actuald a agriculturii
romanesti
GUZS FERENC

Prin studiul este prezentat un program actual al agriculturii Romaniei. Cu privire la
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acaestd tema existd un program intocmit de Ministerul Agriculturii, Padurilor si
Dezvoltarii Rurale cu titlul , Fermierul”. Inainte de toate este prezentati situatia actuald in
agricultura. De aici rezultd ci agricultura tarii noastre cu structura actuald, mai mult de
4 milioane de gospodarii mici si marunte cu dimensiune medie intre 15-25 ha nu este si
nu va fi competitiva in piatd. Programul Fermierul propune solutia de a infiinta cca. 250
mii de ferme de dimensiune intre 25-40 ha, ceea ce face posibil aplicarii tehnicii si
tehnologiei moderne in domeniul productiei agricole. Se gaseste raspunsul prin aplicarea
programului Fermierul pentru solutionarea situatiei critice in care se afla agriculura
Romaniei la pragul intrarii tarii in UE si pe piata comuna.
sk
Noutiti in legislatia economici si financiara

CSABA PASZTOR

Noutatile economice si financiare publicate in editiile 47/2005 — 235/2005 ale Monitorului
Oficial cuprind urmatoarele teme:

1. impozitare, declaratie pe venit global

2. amortizarea mijloacelor fixe, estimare

3. contracte de munca, sume platite pentru salarii

4. taxa vamald, TVA, accize, spalare de bani, impozit pe profit

5. privatizare, reduceri/subventii pentru intreprinderile mici si mijlocii, compensatiile
banesti din agriculturd, normele de pe bursa de valori

6. auditare finaciala, control contabil

7. pensii, burse

8. norme de contabilitate, functionarea cooperativelor de credit

9. solicitarea imobililor si a terenurilor, obligatiile pompierilor, utilizarea casei fiscale

10. caldtorie 1n striinitate, numele de localitati, protectia consumatorului, Inregistrarea
societdtilor comerciale.

Contents

In remembrance of the scholar Marton Debreczeni's 155t death

anniversary - memento
JOZSEF SOMAI

The scientist Marton Debreczeni was born on January 25th 1802 in Mandstureni from
the county of Cluj and died in Cluj on February 18th 1851. He was the one who in the
middle of the 19th century contributed to the organisation and development of mining
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and metallurgy in Transylvania, especially in Hunedoara, Zlatna and Rodna. The article is

a revision of the practical and theoretical value left to his specialist ascendants.
3k sk

Banking field analysis from Central and Eastern Europe

CSABA SZABO

The Central and Eastern European banking field, in comparison with international ones,
seems to be relatively small or at least with underdeveloped importance but with a high
development potential. In some countries of the eastern region of Central Europe the
development of the banking field is different but there are some in which the banking field
is almost the same from the point of view of size and dynamics. International Banking
Groups consider this region to be equally able of rivalry in spite of the high interests and
weak rivalry. With the development and liberalisation of the banking field from the east-
ern region of Central Europe international banks take a dominant place on the market of
some countries and as a consequence of great rivalry they take on the structure and bene-
fits of these markets.

sk

Portfolio Analysis

ILDIKO ORBAN

This study presents one of the most attractive aspects of market economy. The main
objective of the study is to present the capital market from economical point of view as
well as from legal point of view. Besides theoretical aspects the study also encloses the
presentation of the evolution of the Romanian capital market within the last ten years. In
the second part of the study there are presented some analysis samples used on the cap-
ital market. Special attention is paid to the portfolio management model by Markowitz.
This theory being awarded the Nobel prise offers support also to unprofessional investors
on the Romanian market.

esksk

Targeting the inflation projected in Romania
TUNDE KINTER

In August 2005 the Romanian National Bank adopted a new strategy of monetarypolicy:
the direct targeting of inflation.
The present essay wishes to present the main preconditions that are considered by the
specialist literature to be important for the successful implementation of such a regime.
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The study also wants to evaluate from the above mentioned point of view the internatio-

nal experiences regarding the introduction, adoption and the results of this strategy, and
last but not least to present the specific aspects which the Romanian economy has to con-
front at the present moment. Special attention has been paid to the normative recom-
mendations concerning the destruction of those factors that impose limitations upon the
efficient modelling of the monetary policy in Romania.

The persistence of surplus request is fuelled by the dynamics of available income, by the
increasing degree of debt of the private sector, the unfavourable natural conditions that
have an influence upon the prices of food products, especially upon the essential ones, by
the tendency of international prices for some prime materials (petrol, natural gases) and
the dynamics of adjusting the administrative prices. All these constituted the withholding
factors of the disinflation process and determined the deviation of inflation from the pre-
dicted trajectory. This way in 2005 the annual inflation rate reached 8, 6% becoming big-
ger with 0,5 percentage points in comparison with the projected level and marginally
exceeding the superior limit of the variation interval of +/- 1 percentage point. This
enclosed the inflation target of 7, 5% for the next year.

The adjoining of Romania into the ERMII presupposes the assurance of sustainability of
the plans regarding the monetary union. In order to achieve this objective an efficient
instrument may be the rational use of the strategy for directly targeting the inflation. By
rational I mean the awareness of the fact that the principal role in the functioning of this
regime is awarded to anchoring the inflational anticipations. Under these circumstances
there are some factors which constitute the basic elements to ensure internal stability of
the national currency as one of the main requirements for joining the EMU. These factors
are the following: the growth of the Central Bank's credibility, the transparency of mone-
tary means, efficient communication with the public and the commitment of BNR to
achieve the inflation target that has been projected in a partner relationship with the go-
vernment.

sk
Looking for a way out of the present

agricultural situation in Romania
GUZS FERENC

The study presents an existing programme of the Romanian agriculture. Regarding this
topic there is a programme created by the Minister of Agriculture, Woods and Rural
Development and it is called "The Farmer". First of all there is presented the present-day
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situation in the field of agriculture. From this results that the agriculture of our country

with the existing structure - more than 4 million small and tiny households with a medi-
um dimension of 15-25 hectares - is not and will not be competitive on the market. "The
Farmer" programme suggests the creation of approximately 225 hundred farms with a ter-
ritory of 25-40 hectares. This would make it possible to apply modern techniques and
technology within the field of agricultural production. The answer is supposed to be in the
appliance of "The Farmer" programme in order to pass over the critical condition of the
Romanian agriculture standing on the threshold of joining the European Union and the
common market.
sk

Novelties of the field of economical & financial law

CSABA PASZTOR

In the editions 563/2004-1283/2004 ad 1/2005-46/2005 of the 1st part of the official
gazette was published some economical and financial news. This contains the following to-
pics:

1. tax payment, tax return

2. amortization of fixed asset, appraisal

3. pay contracts, sums for wages

4. customs, vat, tax for luxury, money laundry, profit tax

5. privatization, advantages/discounts for small and middle size companies, economical
money leveling, stock market norms

6. financial auditing, examinations of record keeping

7. pensions, scholarship

8. record, keeping norms, functioning of credit co-operations

9. claim of estates and land, obligations of the fire depart-ment, cash register

10. travelling abroad, names of localities, protection of the costumer entry of commercial
companies.

translated by Darvas Noémi
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