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A monetaris, fiskalis és jovedelempolitika

hatasa az aggregalt keresletre

FARKAS DALMA' - JUHOS ANITA? - SANTA ANITA® - SZOLOSI TIMEA*
- VARADI REKA’ - NAGY AGNES’

Jelen tanulméany a monetéris, fiskalis és jovedelempolitikdk aggregélt ke-
resletre kifejtett hatdsat vizsgédlja. A tanulméany els6 részében a monetéris, fis-
kalis és jovedelempolitikak eszkoztérat tekintjiik at, ezt koveten attériink az
aggregalt kereslet elméletére. Az aggregdlt keresletet els§ 1épésben a mennyi-
ségi pénzelméletbdl vezetjiik le, majd az IS-LM modellt felhasznalva. Mindkét
esetben megvizsgéljuk, hogy a gazdasdgpolitikaknak milyen hatdsa van az agg-
regalt keresletre. Fontos megjegyezni, hogy mindkét esetben az elemzés zart
gazdasdgra vonatkozik, fontosnak tartottuk elemezni a gazdasdgpolitikak hata-
sat nyitott gazdaségra is, ezért bemutatjuk a Mundell-Fleming-modellt is. A
tanulmany zaro részében attekintjiik Romania monetaris és fiskalis politikajat
2007-2010 kozott.

Kulcsszavak: monetéris, fiskalis, jovedelempolitika, aggregélt kereslet
(rovid és hossza tav), aggregalt kindlat (rovid és hossza tév), IS-LM modell,
zért gazdasag, nyitott gazdasdg, Mundell-Fleming-modell, harmonizalt fo-
gyaszt6i arindex.

JEL kédok: E52, E62

A monetaris politika meghatarozasa
A monetéaris politika egy gazdasagpolitikai tevékenység, melynek
soran az allam a gazdasagban 1év6 pénzmennyiség mértékét befolyasol-
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ja. A monetaris politikaért felelgs dllami intézmény a legtobb orszagban
a kozponti bank, vagy més néven jegybank. A monetaris politika kivite-
lezésének legfontosabb eszkéze az irdnyad6 kamatlab szintjének meg-
hatérozasa.

A restriktiv monetaris politika magéaba foglalja az irdnyadd kamat-
lab emelését, és ezen keresztiil a pénzmennyiség sztkitését. A restriktiv
politika d4tmenetileg visszafogja a gazdasédgi noveked ést, ugyanakkor se-
git megfékezni az inflaciét. Expanziv monetaris politikdnak neveznek
minden olyan intézkedést, melyek az iranyad 6 kamatlab csokkentésével
a pénzmennyiség novelését célozzdk. Ez atmeneti élénkiilést hoz a gaz-
dasagban, ugyanakkor inflacionoveld hatast lehet.

A monetdris politika eszkoztarat a kovetkezék képezik: kotelezé tar-
talék, refinanszirozasi és rediszkont politika, kamatpolitika, nyiltpiaci
miiveletek, erkolcsi rdhatas.

A fiskalis politika meghatarozasa

A koltségvetési politika, méasként fiskalis politika a gazdasagiranyi-
tas egyik eszkoze, a pénziigyi politika része, a gazdasagpolitikai és ezen
beliil a pénziigy-politikai célok koltségvetési eszkozokkel valé elémoz-
ditasara vonatkoz6 kozponti allami dontések 6sszessége. A gazdasagban
keletkezett jovedelmek tjraelosztiasa révén befolyasolja a vallalkozasok
és a lakossag rendelkezésére all6 jovedelem nagysagat és elosztasat.

A fiskalis politika f6 elemei:

* a kozkiadasok (kormanyzati vasarlasok és a haztartasoknak és val-
lalatoknak juttatott transzferek),

¢ az addztatas,

* az 4llamadodssag kezelése (4llami kolcsonok felvétele és torlesztése).

A jovedelempolitika meghatarozasa

A bér- és jovedelempolitika: a munkavallalék bére a munkaerejitk
értékesitéséért kapott ar. A bérek és jovedelmek alakuldsa makrogazda-
ségi szinten szertedgazobb Osszefiiggéseket tartalmaz. A keresetek alap-
vetden piaci hatdsokra véltoznak. A jovedelemszint a gazdasag noveke-

dése, a vallalkozasok létesitése és fejlédése, versenyképessége miatt is
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fontos. A megszerzett jovedelmek egy részének koézpontositasa (adok,
jarulékok stb.) a korményzat szaméara koltségvetési forrast biztosit.

Az aggregalt kereslet

Aggregalt keresletnek nevezziik azt a termék- és szolgéltatismeny-
nyiséget, amelyet a gazdasagi szereplék adott arszinvonal mellett meg
akarnak vasarolni. A pénz mennyiségi elmélete szerint:

MV = PY,
ahol M a pénzkinélat, V a pénz forgasi sebessége, P az arszinvonal

és Y a kibocsatas nagysaga. A redlpénzallomany iranti kereslet és kina-
lat alapjan a mennyiségi egyenlet a kovetkezéképpen irhaté fel:
M/P = (M/P)" = kY,

ahol k=1/V. Ennek értelmezése: a redlpénzallomany kinélata egyen-
16 a kereslettel, ami pedig aranyos a kibocsatéssal. A kibocsatas és &r-
szinvonal kozott adott pénzkinalat mellett mennyiségi egyenlet szerint
negativ irdnyt kapcsolat 4ll fenn. Ezt P, Y koordinata-rendszerben abra-
zolva az aggregdlt keresleti gorbét kapjuk, melynek meredeksége negativ
(ha az arszinvonal emelkedik, akkor a vésarolt termékek és szolgaltata-
sok mennyisége csokken).

A gazdasagban végbemend tranzakci6k pénzértékét a pénzkinalat
hatérozza meg, hiszen azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a forgasi se-
besség véaltozatlan marad.

Az aggregilt keresleti gorbe akkor tolddik el, hogyha az M értéke,
vagyis a pénzkinélat megvaltozik, hiszen akkor P és Y lehetséges kombi-
nécidi is valtoznak. Ha a pénzkinalat csokken, akkor a kibocsatas nomi-
néalis értéke ezzel ardnyosan csokken. Adott drszinvonal mellett a kibo-
csatés szintje alacsonyabb lesz, valamint adott kibocsatas mellett az ar-
szinvonal lesz alacsonyabb. Tehat a P-t és Y-t 0sszekapcsolé aggregalt
keresleti gorbe az origo felé (balra) tol6dik el.

Amennyiben a gazdasag rendelkezésére all6 pénzmennyiség meg-
né, akkor a mennyiségi egyenlet szerint a PY is né. Adott kibocsatasi
szint mellett az arszinvonal magasabb lesz, mig adott 4rszinvonal mel-
lett a kibocsatas értéke lesz nagyobb. Tehat ebben az esetben az aggre-
galt keresleti gorbe kifelé (jobbra) tol6dik el.
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Az aggregélt keresleti gorbe csak a P és Y kozotti kapcsolatot adja
meg, nem tajékoztat az drszinvonal és a kibocsatas nagysagéarol. Ahhoz,
hogy ezt meghatarozhassuk, be kell vezetniink az aggregalt kinélati gor-
bét, ami megmutatja, hogy adott arszinvonal mellett a gazdasag szerep-
16i milyen mennyiségli termékeket és szolgaltatasokat kinalnak. Mivel
az arak fuggnek a vizsgalt idGszak hosszatél, ezért megkiilonboztetiink
hosszt tavia (LRAS) és rovid tava (SRAS) aggregalt kinalati gorbét.

A hosszu tava aggregalt kindlati gorbét a klasszikus modellbél ve-
zetjuk le, hiszen ez irja le a gazdasédg hosszi tava miikodését. Eszerint a
kibocsatas nem fiigg az arszinvonaltdl, nagysagat a t6ke, a munka és a
rendelkezésre all6 technolégia hatdrozza meg. Az aggregalt kindlati gor-
be fiiggdleges, a kibocsatds minden arszinvonal mellett ugyanakkora,
hiszen az aggregalt kereslet véaltozasai csak az arszinvonalra hatnak. Ez
arra utal, hogy a kibocsatés szintje fiiggetlen a pénzkinalattél. (1. abra)

Rovid tavon azonban az arak egy része ragadds, tehét a kereslet vél-
tozasaihoz nem alkalmazkodik. Ebbél az armerevségbdl kovetkezik,
hogy rovid tdvon az aggregalt kinalati gorbe nem fiigg6leges, hanem
vizszintes format 6lt. Ebben az esetben minden ar véaltozatlan.

LRAS

SRAS

Y Y

Forrds: sajat szerkesztés.

1. dbra. A hosszi és rovid tavi aggregalt kinalati gorbe

A gazdasdg hosszi tdvia egyensilyat ennek a hosszu tava kinalati
gorbének és az aggregalt keresleti gorbének a metszéspontja adja meg, a
rovid tava egyensulyét pedig a rovid tava aggregalt kinalati gorbe és az
aggregalt keresleti gorbe talalkozasa képezi.
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o LRAS

SRAS

AD AD

Forrds: sajat szerkesztés.

2. dbra. A gazdasag hosszu és rovid tavia egyensilyi pontja

Az aggregalt keresleti gorbe, hosszi tavon, a pénzkinalat csokkenté-
sének hatasara befelé tol6dik. Ennek eredményeként a gazdasag egyen-
sulyi pontja is eltolédik. Mivel hosszi tavon az aggregalt kinélati gorbe
fugg6leges, ezért az aggregalt kereslet csokkenése csak az arszinvonalat
érinti, a kibocsatas szintjét viszont nem.

Rovid tavon az aggregalt keresleti gorbe a pénzkinalat csokkentésé-
nek hatédsara szintén balra tolddik, megvéltoztatva a gazdasag egyensu-
lyi pontjat. Abbél adéddan, hogy az aggregélt kinélati gérbe ebben az
idétavban vizszintes, az aggregalt kereslet csokkenése csak a kibocsatast
csokkenti, az drszinvonalat nem befolyésolja.

~Rovid iddszakot vizsgalva az arak ragaddsak, az aggregalt kinalati
gorbe lapos, az aggregalt kereslet valtozasai pedig hatnak a kibocsatasra.
Hosszu idészakot tekintve az arak rugalmasak, az aggregélt kinélati gor-
be fiiggbleges, és az aggregdlt kereslet valtozasai csak az arszinvonalra
hatnak.” (Mankiw 1999. 266-267)

A gazdasag a hosszu tavi egyensilyi pontbdl indul (A). Abban az
esetben, ha a pénzkinalat csokken, akkor az aggregélt keresleti gorbe, a
fenti abranak megfelelGen, balra tolédik el (AD, — AD,). Mivel rovid ta-
von az arak merevek, ezért a gazdasdg A pontbdl B pontba keriil. Tehat B
az 4j AD, egyenstlyi pont. Ekkor a kibocsatas a természetesnek megfele-
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SRAS

AD,
AD,

Forras: sajat szerkesztés.

3. abra. Az aggregalt kereslet valtozasanak hatésa
rovid és hosszu tavon

16 szint ala keriil. Id6vel az arak azonban reagalnak az alacsonyabb ke-
resletre, tehat cskkenni fognak. Az 4rszinvonal fokozatosan csokken, a
gazdasag az aggregalt keresleti gorbén lefelé halad, mig elér a C pontba,
ami az Gj hosszu tava egyensulyi pont. Ebben az tGj pontban a kibocsé-
tas visszaall természetes szintjére, de az arak alacsonyabbak, mint az A
kiindulasi pontban.

AzIS-LM modell

Az el6z6ekben elemeztiik, hogy a pénz mennyiségi elméletébdl le-
vezetett aggregélt keresleti gorbe hogyan véltozik a monetéris politika
valtozasara. Most lassunk egy tijabb megkozelitést az aggregélt kereslet
bemutatéisara, az IS-LM modellt.

Az IS-LM modell feltételezi, hogy az arszinvonal adott, vagyis nem
valtozik. ,,Az IS-LM modell két iranybdl kozelitheté meg: tekinthetjitk
gy, mint ami megmutatja, hogy mi valtoztatja meg a jovedelmet rovid
tavon, nem valtoz6 arszinvonal mellett, de vizsgilhat6, mint az aggre-
gélt keresleti gorbe eltolédésanak okait bemutaté modell” (Mankiw
1999. 279). Tulajdonképpen mind a két megkozelités egyenértékd, mi-
vel a jovedelem adott arszinvonal melletti valtozasai ugyanazt jelenti,
mint az aggregalt keresleti gorbe eltol6déasai.
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AzIS gorbe
Az IS gorbe megmutatja a kamatlab és a jovedelem szintje kozotti
kapcsolatot az arupiacon (Simon 2002. 78-79). Az IS gorbét a Keynes-i
kereszt és a beruhézasi fliggvény segitségével szarmaztattuk. A beruha-
zasi fliggvény a tervezett beruhazas és a kamatlab osszeftiggését adja
meg. A beruhazashoz sziikséges forrasok koltsége a kamatlab, a maga-
sabb kamatldb csokkenti a beruhézasokat, tehat ezzel magyarazhato,
hogy a beruhézasi fiiggvény meredeksége negativ.
A Keynes-i kereszt azt feltételezi, hogy a tervezett kiadés a jovede-
lemtdl fligg. A tervezett kiadés egyenlete (Mankiw 1999. 281):
E=C-(Y-T)+1+G,
ahol E= tervezett kiadas
C= fogyasztas
Y= jovedelem
I = tervezett beruhazas

G, T = fiskalis politikai valtozék

G
£ &7 et ¥

Pl TN

Y, i Y

ry p----- et ELEE RSP L RE =
'

Kamatlab

:
U -
51 ' h

I(r)  Nra)

o |
Beruhazas

Forras: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 287).
4. abra. Az IS gorbe levezetése
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A kamatlébak r,-r6l r,-re torténd novekedése a beruhazasokat I(r,)-
r6l I(r,)-re csokkenti, melynek kovetkeztében a tervezett kiadéds csok-
ken, igy a jovedelem is. A beruhazasi figgvénybdl és a Keynes-i kereszt-
b6l szarmazé kamatlab és jovedelem kozott fennéllé kapcsolatot az IS
gorbe foglalja 6ssze. Lathaté, hogy minél magasabb a kamatlab, annal
alacsonyabb szintd a tervezett beruhazas és ennek megfelelGen a jove-
delem is. Ezmagyarazza az IS gérbe meredekségét is.

Az 1M gorbe

Az LM gorbe a kamatlab és a jovedelemszint kozott, a pénzpiacon
fennéll6 kapcsolatot teremti meg. A kapcsolat bemutatasdhoz a likvidi-
taspreferencia-elméletet vettitk alapul. Az elmélet lényege, hogy a real-
pénzallomény iranti kereslet és kinalat hogyan hatarozza meg a kamat-
labat. A readlpénzéllomény kinélata a pénzkinélat és arszinvonal hanya-
dosaként hatarozhaté meg.

Az elmélet azzal a feltételezéssel él, hogy a redlpénzéallomany kina-
lata adott (a pénzkinalatot exogénnek tekinti, mivel ennek értékét a koz-
ponti bankok hatarozzék meg, az arszinvonal szintén nem véltozik, mi-
vel a modell rovid tavot vizsgal). A likviditaspreferencia-elmélet alapjan
a redlpénzallomany iranti kereslet a kamatlébtél fiigg. A kamatlab dgy
alakul, hogy a redlpénzallomany kereslete és kinalata egyensulyban le-
gyen.

A kovetkez6kben feltételezziik, hogy a redlpénzéllomany iranti ke-
resletre a jovedelemszint is hatéssal van. Ha a jovedelemszint magas, a
kiadas is magas, t6bb tranzakcié megy végbe, amihez pénz sziikséges.
Ebbél kovetkezik, hogy nagyobb jovedelem nagyobb pénzkeresletet je-
lent. A redlpénzallomany kereslete negativ irdnyt kapcsolatban van a
kamatlabbal, és pozitiv irdnyban van a jovedelemmel. A jovedelem no-
vekedésének kovetkeztében nd a pénzkereslet. Ahhoz, hogy a redlpénz-
alloméany piacan az egyensiilly fennmaradjon, a kamatldbnak noveked-
nie kell. Az LM gorbe a jovedelemszint és a kamatlab kozo6tti kapcsolatot
fejezi ki. A magas jovedelemszint magaval vonja a redlpénzillomany
iranti kereslet és az egyensulyi kamatlab novekedését, vagyis az LM gor-
be pozitiv meredekségd.
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Y
Redlpénzkindlat

Jovedelem, kibocsatas
Forrds: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 295)
5. dbra. Az LM gorbe levezetése

Ingadozasok magyarazata az IS-LM modellel

A fiskalis politika, vagyis a korményzati vasérlasok és adépolitika,
az IS gorbére fejti ki hatasat. A korméanyzati vasarlas novelésének hata-
séra az IS gorbe jobbra tolédik, a jovedelem megnovekszik és a kamatldb
is. Az ad6csokkentés hatéséra az IS gorbe jobbra tol6dik, névelve a jove-
delmet és a kamatlabat.

Osszességében elmondhaté, hogy az expanziv fiskélis politika no-
veli a jovedelemszintet és a kamatlabat. A kamatlab névekedésével a be-
ruhdzasok csokkennek, vagyis az IS-LM modellben a fiskalis expanzi6
beruhézast szorit ki. Restriktiv fiskalis politika esetén csokken a jovede-
lemszint és a kamatlab.

r

ra

ry

Kamatlab

Y,Y, Y

Forras: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 302)
6. dbra. Az expanziv fiskélis politika hatasa az IS-LM modellben
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A monetaris politika megvéltozéasakor az LM gorbe tolédik el. Az IS-
LM modell segitségével megtudhatjuk, hogyan hat a jovedelemre és a
kamatlabra az LM gorbe eltolédasa.

LM,

\ LM,

51

[ (S AR S—

Kamatlab

—

YooY, Y
Jovedelem, kibocsatas

Forras: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 304)
7. dbra. Az expanziv monetdris politika hatdsa az IS-LM modellben

Az expanziv monetéris politika, vagyis a pénzkinélat novekedése
csokkenti a kamatlabat és noveli a jovedelemszintet. Mivel a pénzkina-
lat novekedése csokkenti a kamatlabat, megnovekednek a beruhdzasok,
és ezen keresztiil ng az aruk és szolgéltatasok iranti kereslet.

A monetaris és fiskalis politika egyiittes hatiasa

Az elemzés sordn nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a mo-
netaris és fiskalis politika nem fiiggetlen egymastdl. A kovetkezékben
bemutatjuk, hogy restriktiv fiskélis politika esetén a monetéris hat6sag
milyen intézkedéseket tehet.

Harom lehetséges intézkedés: a pénzkinalat szinten tartasa, a ka-
matl4b szinten tartdsa, a jovedelem szinten tartasa. Ha a monetéris haté-
ség valtozatlan szinten tartja a pénzkindlatot, akkor az LM gbrbe nem
mozdul el, az IS gorbe viszont az adéndvelés hatasara balra tolédik el,
vagyis csokken a kamatlab és a jovedelem is. Ha a monetaris hatésag a
kamatlabat tartja valtozatlan szinten, akkor csokkentenie kell a pénzki-
néalatot annak érdekében, hogy ez teljestiljon. Az adénovelés hatasara az
IS gorbe balra tolédik, ennek hatéséara csokken a kamatlab. Igy csokken-
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LIVI,

-

Kamatlab
Kamatlab
Kamatlab

. Jovedelem, kibocsatas
Jovedelem, kibocsatas Y Jovedelem, kibocsatas Y Y

Forras: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 305)

8. dbra. A monetaris és fiskalis politika egytittes hatasa

teni kell a pénzkinalatot ahhoz, hogy a kamatlabat visszaallitsak eredeti
szintjére. Harmadik esetben, amikor a monetaris hat6sag a jovedelmet
akarja szinten tartani, akkor emelnie kell a pénzallomanyt. Az adénove-
1és hatdsara az IS gorbe balra tol6dik, ennek hatdsara csokken a jovede-
lem. Ezért kell névelni a pénzallomanyt, hogy az LM gorbe jobbra tol6d-
jon, és visszaalljon az eredeti jovedelemszint.

Az IS-LM rendszertdl az aggregalt keresletig

Az IS-LM modellt rovid tavon vizsgaltuk, feltételezve, hogy az ar-
szinvonal rogzitett, vagyis az arak ragad6sak. Most ezt a feltételt felold-
juk, megvizsgaljuk a valtozé arszinvonal hatasat az IS-LM modellben, és
ennek segitségével magyarazzuk az aggregélt kereslet helyzetét.

Eldszor megvizsgaljuk a véltozé, pontosabban névekvé arszinvonal
hatasat az IS-LM gorbékre. Véltozatlan pénzkinalat mellett a novekvd
arszinvonal alacsonyabb realpénzallomanyt (M/P) jelent. Igy az LM gor-
be balra tol6dik, tehat né a kamatlab, és ugyanakkor cstkken a jovede-
lemszint. Pontosabban, az 4rszinvonal véltozasat bevezetve az IS-LM
modellbe meghatdrozhaté az aggregalt keresleti gorbe. Megfigyelhetd,
hogy az arszinvonal és a jovedelem kozott negativ kapcsolat van, vagyis
az aggregalt keresleti gorbe negativ meredekségii.

Mivel az IS-LM modell koévetkezményeit foglalja 6ssze, igy azon
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Forras: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 309)
9. abra. Az aggregalt kereslet meghatarozéasa az IS-LM modellbdl
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Forrds: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 310)

10. dbra. Az expanziv monetéris és fiskalis politika hatasa
az aggregalt keresletre




A monetaris, fiskalis és jovedelempolitika hatasa... 15

sokkok, amelyek azIS-LM gorbék eltold 6dasait okozzak, egytttal az agg-
regalt keresleti gorbét is eltoljdk. A kovetkezékben megvizsgaljuk az ex-
panziv monetaris politika és expanziv fiskalis politika hatasait.

Expanziv monetaris politika hatdséra, valtozatlan arszinvonal mel-
lett, a redlpénzéllomény emelkedik, az LM gorbe jobbra tolddik, vagyis a
jovedelem né. Kovetkezésképpen a pénzkindlat novekedésének eseté-
ben az aggregalt keresleti gorbe jobbra fog tol6dni, vagyis né az egyensu-
lyi jovedelemszint. Expanziv fiskalis politika hatdséra az IS gorbe jobbra
tolédik, és valtozatlan arszinvonal mellett a jovedelem néni fog, tehét az
expanziv fiskalis politika hatasara is jobbra fog eltolédni az aggregélt ke-
resleti gorbe.

IS-LM modell rovid és hosszii tavon

A kovetkez6kben megvizsgaljuk, hogyan alakul a rovid tava és
hosszt tava egyenstly, kétféleképpen: az IS-LM modell, valamint az
aggregalt kinalat és kereslet modelljével.

LRAS LM(P,) LRAS

r P
LM(P,)
g g K SRA
£ K : P
X § ! S
¢ =P, G
IS AD
i d Y Y Y
Jovedelem, kibocsatas Jovedelem, kibocsatas

Forras: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 311)

11. abra. A r6vid és hosszt tavi egyensuly

A bal oldali dbran lathaté az IS gorbe, az LM gorbe és a potencialis
kibocsétas szintje. A rovid tava egyensuly a K pontban van, pontosab-
ban az IS-LM gorbék metszéspontjaban, amikor még az arszinvonal vél-
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tozatlan. Hossza tavon, mivel az arszinvonal alkalmazkodik a potencia-
lis kibocsatas szintjéhez, az LM gorbe jobbra tol6dik. Ezaltal a hossza
tavia egyensuly a C pontban lesz. A jobb oldali 4bréan is hasonlé médon
arovid tava egyensuly a K pontban van, pontosabban a rovid tava kina-
lati gorbe és a keresleti gorbe metszéspontjaban, amikor még az arszin-
vonal valtozatlan. Hossza tdvon, mivel az drszinvonal alkalmazkodik a
hosszu tava kinélat szintjéhez, az egyensily eltolodik a hossza tava ki-
nalati gorbe és a keresleti gorbe metszéspontjaba, vagyis a C pontba.

A Mundell-Fleming-modell

Az IS-LM modell bemutatdsa utdn az aldbbiakban a Mundell-Fle-
ming-modell keriil megvizsgélasra, ami az el6bbihez képest nem zart,
hanem nyitott gazdasédgban vizsgélja a gazdasagpolitikdk hatasait.

A modell a kovetkezé harom egyenletbdl 4ll:

1.Y=C(Y-T)+I(r) + G + NX(e)
2.M/P =L(r,Y)
3.r=r1*

Az elsd egyenlet, ami nem mas, mint az IS egyenlete, az &rupiacot ir-
ja le, ami szerint a fogyasztas, a beruhézasok, a kormanyzati vasarlasok
és a nettd export 0sszege az aggregalt jovedelem. Ebben a modellben az
arakat véltozatlannak feltételezziik, tehét a redl és nominédlis arfolyam
valtozasai aranyosak. Ha a nominalis arfolyam emelkedik, akkor az ex-
port csokken, az import pedig né, hiszen a hazai termékekhez képest a
kalfoldi termékek olcs6bbak lesznek. A mdsodik egyenlet a pénzpiacot
irja le, ami nem mas, mint az LM egyenlete, mely szerint a real pénzéllo-
many kereslete megegyezik a kinalattal. A harmadik egyenlet szerint pe-
dig a vilagpiaci kamatlab hatarozza meg a vizsgalt gazdasag kamatlabat.

Ez a harom egyenlet irja le a Mundell-Fleming-modellt, amelyet a
12. dbra szemléltet.

Az 4bra az arupiaci egyensily és a pénzpiaci egyensily feltételeit
kielégité gorbéket abrazolja, a nemzetkozi kamatldbbal megegyezé ka-
matlab mellett. Az IS és LM gorbék metszéspontja adja meg a jovedelem
és az arfolyam egyenstlyi szintjét.

A gazdasagpolitikak hatasat a Mundell-Fleming-modellben az alab-
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Forrds: sajat szerkesztés.
12. dbra. A Mundell-Fleming-modell

bi tablazat szerint foglalhatjuk 6ssze. Ennek értelmében a gazdasagpoli-
tikai hatdsok att6l fiiggnek, hogy a vizsgélt nyitott gazdasagban lebegd
vagy rogzitett drfolyamrendszer van-e érvényben.

1. tdblazat. A gazdasagpolitikak hatasa
a Mundell-Fleming-modellben

Arfolyamrendszer
Lebegd ‘ Rogzitett
Hatas
Gazdasagpolitika Y e NX Y E NX
Fiskélis expanzi6 0 T N T 0 0
Monetéris expanzio 0 { 0 0 0 0
Importkorlatozas 0 T 0 T 0 T

Forras: sajat szerkesztés (Mankiw 1999. 341)

A modell szerint a monetaris és fiskalis politika hatédsa az arfolyam-
rendszer fiiggvénye. Amennyiben a vizsgalt gazdasagban lebeg6 arfo-
lyam van érvényben, abban az esetben a jovedelemre csak a monetéris
politika gyakorol hatést. A fiskélis politika expanziv hatasét ilyen gazda-
sagban a valuta értékének novekedése ellenstlyozza. Rogzitett arfolyam
esetében pedig csak a fiskalis politikdnak van hatédsa a jovedelemre. A
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monetdris politikdnak a hatéereje nem érzékelhetd, mert a pénzkinélat
alakulésa a rogzitett arfolyam fenntartasét kell segitse.

A monetaris és fiskalis politika attekintése Romaniaban
2007-2010 kozott
A kovetkezdékben attekintjiik, hogyan is alakult a monetaris és fiska-
lis politika Roméaniéban.

2007
Minimélis A RNB az év folyaman nem valtoztatta meg az eddi-
téke- gi szinteket: 20% a lejben képzett passzivakra, 40% a
kovetelmény [ tobbi valutaban képzett passzivakra.
Monetaris Februarban, marciusban, majusban és janiusban
politika csokkentették a kamatlab szintjét 0,25%-0,75% kozotti

kamatldba [értékekkel, igy az elérte a 7%-ot. Okt6berben novelte
0,5%-kal, majd 2008 januarjaban ismét 0,5%-kal, igy a
kamatlab elérte a 8%-os szintet.

Pénz- Az év els6 honapjaiban likviditast vont el a piacrél a
mennyiség [nyiltpiaci mtiveletek segitségével. Ennek oka annak el-
keriilésére tett kisérlet, hogy nagyobb volatilitasi t6két
hozzanak be az orszigba, valamint hogy a lej olyan
szintre értékelédjon fel, amely nem fenntarthaté. Aprilis
utan likviditast engedett vissza a piacra (5 év utan el6-
sz0r), repo ugyleteken keresztiil. Ezt és a sterilizalési te-
vékenységet valtogattdk az elsé félév végéig. A harmadik
negyedév végétdl sokkal szigoribban kezelte a likvidi-
tast, ezaltal kovetve a folyamatos szigoritasat a kamatpo-

litikanak.
Hitelezési Az év masodik felében, augusztustol kezdédden a
és betéti RNB lecs6kkentette a monetaris politikai kamatlab koriil
kamatlab képzett mozgasi savot, annak érdekében, hogy lecsok-

kentse a bankkozi monetaris piaci kamatlabak volatilita-
sét, vagyis a betéti kamatldbat megnovelte 1%-rdl 2%-ra,
valamint a hitelezési kamatlabat lecsokkentette 14%-rél
12%-ra.
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Betétek Jaliusban lecsokkentette 1 honaprol 2 hétre a bevont

lejarata betétek lejaratat, annak érdekében, hogy jobban harmo-
nizalja a legfontosabb monetaris politika lejaratat, egyfe-
161 a kotelez6 minimalis tartalékok lejaratdval (1 hénap),
masfel 6l pedig azért, hogy lecsékkentse a bankk6zi mo-
netaris piacon érvényben levd rovid tava kamatlabakat.

2008

Minimalis Az év elején konstansan tartotta (20%, 40%), azért,

téke- hogy hat4sosabb legyen a monetaris politika kamatlaba-

kovetelmény |nak novelése. Oktéberben 20%-161 lecsokkentette 18%-
ra a lejbeni passzivakra. A 40% maradt.

Monetéris Februéartdl juliusig 6tszor igazitotta a monetaris poli-

politika tika kamatlébét: igy az 8%-rél 10,25%-ra nétt.

kamatlaba

Pénz- Oktébert6l a RNB folytatta a fokozatos szigoritasat a

mennyiség |strukturalis likviditasi tobbletnek, és hogy a bankok net-
t6 likviditasi deficites poziciéba keriiljenek. A RNB hite-
lez6 lett a bankrendszerrel szemben, tovabbé szigorian
kezelte a likviditast.

Hitelezési Szimmetrikus savot hatdroztak meg a monetéris po-

és betéti litika kamatléba koriil: =4%.

kamatlab

Betétek A RNB médjustél kezdédben 2 hétrél 1 hétre csok-

lejarata kentette le.

2009

Minimaélis Jaliustél a lejben képzett passzivaknal 18%-rol le-

téke- csokkentették 15%-ra. A mas valutdkban képzett passzi-

kévetelmény |vak esetében:

— 2 évnél nagyobb lejarattiiaknél 40%-r6l lecsokkent
0%-ra
— 2 évnél kisebb lejaratiaknal passzivaknal 3 1épés-

ben (5-5-5%) 40%-r6] 25%-ra csokkentették.

Monetaris 10,25%-r6l lecsokkentették 8%-ra, februar és szep-

politika ka-
matlaba

tember kozott.
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Pénz- A harmadik negyedévben szigortiabban kezelte a

mennyiség [likviditast, féleg a lej rovid tava leértékel6dése miatt.
Megnovelte a likviditas-bevitelt, amelyeket a kincstar
végzett.

2010

Minimélis Véltozatlan szinten tartottak.

téke-

kovetelmény

Monetaris Januarban lecsokkentették 8%-r6l 7,5%-ra, majd

politika februarban 7,5%-r61 7%-ra.

kamatlédba Aprilisban 6,5%-re lecsokkentették, méjusban
6,25%-ra csokkentették le, és ezen a szinten tartottdk az
év végéig.

Pénz- Februarban likviditast vont el a piact6l a RNB, majd

mennyiség [jiliusban és szeptemberben likviditasi tobblet keletke-
zett a bankszektorban.

Harmonizalt fogyasztéi arindex

A fogyasztéi arindex egy gazdasdgi mutatd, amelynek célja annak
mérése, hogyan valtoznak a haztartasok altal az drukért és szolgaltatéso-
kért fizetett arak. Az EU szamara egy harmonizalt fogyasztéi arindexet
(HICP) hoztak létre. Erre azért volt sziikség, mert igy a tagallamok adatai
0sszehasonlithatéva valnak. A tagallamok statisztikai hivatalai havonta
rogzitik azoknak az aruknak és szolgiltatdsoknak az arat, amelyek a
haztartasok végfogyasztasat tekintve reprezentativak lehetnek. Ez a kia-
lakitott harmonizalt fogyaszt6i d4rindex nagyon fontos szerepet jatszik a
monetaris politika irdnyitasdban, mivel az EKB ezt az adatot hasznalja
fel az eur6ovezet arstabilitasanak értékelésére.

A 13. dbran lathat6 grafikon az euréovezet HICP mutatéjat Roma-
nia HICP mutaté6javal hasonlitja 6ssze.

Lathat6, hogy az eur66vezetre vonatkozé mutaté a teljes vizsgalt pe-
ribdusban stabilitast kovet, a miniméalis értek -0,6%, a maximalis pedig
4%. Jelenleg az értéke 2,8%. Az Ovezet atlag HICP-je a vizsgalt
1996-2011 kozotti periodusban 2%. A minimdlis értéket Finnorszag re-
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Forras: Eurépai Koézponti Bank Statisztikdi.
http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/inflation.en. html

13. dbra. A HICP alakulasa az eur6ovezetben és Romaniaban

alizalta, 0,6%, mig a legnagyobb értéket Luxemburg, 3,7%. Ehhez képest
Romaénidban 1996-ban 26,7% volt, és egy év leforgasa alatt eljutott a ko-
zel 177%-o0s szintre. 2002-re a HICP értéke visszacsokkent 27% korili-
re. Ezutan elindult egy folyamatos csokkenés a mutat6 értékében, a mi-
nimélis értékét 2007 marciusaban érte el, ekkor 3,7% volt. A legfrissebb
adatok 2011 4prilisara vonatkoznak, amikor a HICP értéke 8,4%.

Osszefoglalé

Tanulmanyunkban a monetaris, fiskélis és jovedelempolitikak agg-
regalt keresletre kifejtett hatasat vizsgaltuk. Az aggregalt keresletet elsG
esetben a mennyiségi pénzelméletbdl vezettiik le. Ezek utan meghata-
roztuk az aggregélt kinalatot is. Rovid tdvon, mivel az 4rak ragaddsak, a
rovid tava kindlati gorbe vizszintes, vagyis az aggregalt kereslet valtoza-
sai a kibocsatasra hatnak. Hossz( tdvon, mivel az drak alkalmazkodnak,
az aggregalt kereslet valtozasai nem hatnak a kibocsatasra.

Az aggregalt keresletet az IS-LM modellbél is szarmaztattuk. Az IS-
LM modell rovid tdvra vonatkozik és azzal a feltételezéssel él, hogy az
arszinvonal adott. Az IS-LM modellben a fiskalis politika az IS gorbére,
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mig a monetaris politika az LM gorbére hat. Az expanziv fiskalis politi-
ka noveli a jovedelemszintet és a kamatlabat. A kamatlab n6vekedésével
csokkennek a beruhazasok, vagyis a fiskélis expanzié beruhédzast szorit
ki az IS-LM rendszer feltételezései mellett. A monetaris politika az LM
gorbére fejti ki hatasat. Az expanziv monetaris politika hatasara csok-
ken a kamatlab és novekedik a jovedelemszint.

Amikor az IS-LM modell segitségével vizsgaljuk az aggregélt keres-
let eltolédasait, a kovetkezGket allapithatjuk meg: expanziv monetéris
politika hatasara, véltozatlan arszinvonal mellett, a jovedelem né. Az
aggregalt kereslet jobbra fog tol6dni, vagyis né a jovedelemszint. Expan-
ziv fiskalis politika hatasara az IS gorbe fog eltolédni. Valtozatlan ar-
szinvonal mellett né az egyenstlyi jovedelemszint, az aggregélt keresle-
ti gorbe jobb felé mozdul el.

A Mundell-Fleming-modell alapjan elmondhaté, hogy a gazdaség-
politikak hatésa attél fiigg, hogy a vizsgalt gazdasdgban milyen az éarfo-
lyamrendszer.

Romaénia monetéris politikajat attekintve elmondhatjuk, hogy a
RNB a gazdasagi kornyezet valtozasait figyelembe véve alkalmazta a
monetdris politika eszkozeit, annak érdekében, hogy fenntartsa a stabi-
litast a piacon, tovdbba hogy elérje a kitizott inflacids szintet.
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Projektértékelési tanulmany

Az ALFA Kft. termelési folyamatainak

innovacidja
— Ex-ante elemzés -

BARABASI CSABA-ALBERT' - BARKASZ LEVENTE’ - LAPKA GELLERT-
MIHAT® - LASZLO KINGA-ERZSEBET" - MALNASI ZITA-KLARA® -
SZABO ANDREA®

Mikor tekinthetd sikeresnek egy projekt? Mi alapjan és hogyan tortént a
cég sziikségleteinek meghatarozésa? Van-e logikai 6sszefiiggés a kiilonboz6 cé-
lok kozott? Mennyire megvaldsithatéak a projekt altal kitizott célok? Milyen
kozép és hosszu tava hatasai vannak a projekt megvalésitdsanak? Ezen kérdé-
seket vizsgiltuk meg egy olyan romaniai korlatolt felelGsségti jogi személy ese-
tében, amely alapitdsatol megdrizte piacvezetS pozicidjat a nagy teljesitményd
mérlegek piacan. A projekt ex-ante vizsgéalata érdekében kvalitativ és kvantita-
tiv értékelési mddszereket alkalmaztunk, f6 eszkézként a dokumentumalapt
értékelést hasznalva.

Kulcsszavak: Ex-ante elemzés, Relevancia, Fenntarthat6sag, Bels6 megté-
riilési rata, Innovécid, Kvalitativ elemzés, Kvantitativ elemzés, Termelés, Pro-
fitabilit4s.

JELkéd: 022

Jelen projektértékelési tanulmany alanya az ALFA Kft., mely tdmo-
gatést kér egy olyan projektre, amivel novelni akarja hatékonységat, va-
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lamint csokkenteni akarja a termelés soran fellépé energiakoltségeit. A
ségével Gjitja meg gépparkjat és javit a termékei mindségén, ezaltal tart-
va meg piacvezetdi pozici6jat a roman piacon és zarkozik fel az eurépai
unids vallalatok szintjére. A projekt értékelésére kvalitativ és kvantita-
tiv médszereket alkalmaztunk, f6 eszkozként a dokumentum-alapt ér-
tékelést hasznélva.

Az értékelés f6 kritériumainak megértéséhez szitkség van a palyéaza-
ti kiiras feltételeinek rovid ismertetésére, illetve a villalat bemutatasara.
Ezt koveti a projekt bemutatdsa, mely utdn a konkrét értékelés, majd
osszefoglalas kovetkezik.

A palyazati kifrds pontos megnevezése: Beruhdzdsi tamogatds
1075 000 RON értékig kis- és kézépvallatok szamdra, és olyan véllala-
toknak szél, melyek a 2007 és 2010 kozotti gazdasagi versenyképesség
novelését célozzak meg egy innovativ és kornyezetbaratabb termelés be-
vezetésével. Az adott termelési szektor konszoliddlasa és modernizalasa
az exporttevékenység javitasat is célozza. Ennek megvaldsitasa az arbe-
vétel és termelékenység novelésén, Gj munkahelyek teremtésén és fenn-
tartasan keresztiil érheté el.

A pélyazok vissza nem téritendd tamogatasban részesiilhetnek. A
maximélisan igényelhetd 6sszeg az elszamolhaté koltségek bizonyos
aranya, att6l fiiggéen, hogy az igényld vallalat a kis- vagy kozépvéllalat
kategoriaba sorolhaté.

1. Az ALFA Kft. rovid bemutatasa

A tamogatést igényl6 cég neve: ALFA Kft., melynek jogi formaja kor-
latolt felelGsségli jogi személy, és a roman jogszabalyok szerint miiko-
dik. F6 tevékenysége: mérd-, kontroll-, navigdciés mérbszerszamok
gyartasa. 1992-ben egy svéd vallalat egyik fiékjaként hatolt be a roméan
piacra. Ebben az idészakban nem voltak elektronikus mérlegek, mivel a
kommunizmus idején az egész orszag igényeit egy roman alapitasi cég
elégitette ki, amely a mechanikus mérlegek gyartasara szakosodott. Az
ALFA markat 2007-ben jegyezték be, 10 évre sz6l6 markavédelmi joggal.
20 évvel az alapitds utan, folyamatos novekedést kovetve, minGségi
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gyartasaval mindvégig megérizte piacvezetd pozicidjat a nagy teljesit-
ményl mérlegek teriiletén. Eladasi médszere modernizalt, mely piaco-
rientalt, annak érdekében, hogy személyre szabott megoldasokat bizto-
sitson a vasarléknak.

2. A megpalyéazott projekt bemutatasa

A projekt cime: Az ALFA vdllalat termelési folyamatainak inno-
vdcioja, mely a Dél-Keleti fejlesztési régioban keriil megvaldsitasra, cél-
ja egy olyan beruhazas implementaci6ja, amely a méréeszkoz- és mér-
legtermel6 helyiség elektromos energiaval valé elldtasdnak moderniza-
ciéjat célozza meg. Fé célja pedig a véallalat versenyképességének nive-
lése és a termelékenységjavitasa.

A projekt specifikus céljai pedig a kovetkezdk:

* Elektromos aramfogyasztas csokkentése legaldbb 2%-kal a meg-
val6sitast kovet6 els6 éven beliil.

* Termelékenység novelése 7%-kal a beruhazas befejezését kovetd
hérom éven beliil.

* Alkalmazotti létszam 5 fével val6 novelése a periédus végére, a
jelenlegi helyzethez képest.

* Az alkalmazotti létszam szinten tartasa a projekt befejezését ko-
vetd 3 évig.

A projekt altaldnos és specifikus céljai szoros kapcsolatban vannak
a szektorialis, nemzeti és regionalis politikdk céljaival, prioritasaival és
intézkedéseivel.

A vissza nem téritendd tamogatds sziikségessége

Az ALFA Kft. az igényelt timogatést a termelékenység és a profitabili-
tds novelésére hasznélja. Fontos elem az energiaval valé ellatottsag haté-
konysaganak novelése, mely a termékek arara és minGségére egyarant po-
zitivan hat, novelve ezek versenyképességét. A beruhazas belsé megtérii-
lési rataja 8%, amely a vissza nem téritend6 tamogatés sziikségességét ta-
masztja ald, mivel tdmogatas nélkiil a projekt csak hosszi tivon valna
nyereségessé. Ennek alapjan a projekt direkt kedvezményezettje maga a
megval6sité cég, tehat az ALFA Kft. Indirekt kedvezményezettek a vallalat
aktuadlis és potencialis beszallitéi, kliensei, illetve a helyi munkaerépiac.
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Tervezett beruhdazas

A modernizalandé feliilet terjedelme 6sszesen 794 m” A beruhézas
magaba foglalja a kovetkezd gépek és berendezések beszerzését:

* Elsé fazisban egy transzformator-dllomas telepitése a technolégiai
Gjitas céljabol.
zése.

Tamogatott termékek

A projekt implementaci6ja utan kozati és vasuti, illetve egyéb ke-
reskedelmi és ipari mérlegek gyartasat tervezi a vallalat.

A projekt kiltsége és finanszirozdasi struktirdja

A projekt teljes értéke 1 311 467,79 RON, melybdl a timogatott 6sz-
szeg 1 056 732,09 RON. A pélyazo onrésze 561 755,33 RON, melybdl a
tdmogatott dsszeghez valé hozzajarulas 317 019,63 RON, illetve a pro-
jekt maximalis 6sszegét meghalad6 hozzajarulas 254 735,7 RON.

Az 1. tablazat tartalmazza a projekt teljes koltségét, lebontva a fébb
koltségelemekre.

A beruhézés jelent@s értékének kb. 80%-a targyi eszk6zok beruhéa-
zasara iranyul, ezen felil pedig az energiafelhasznalas korszertsitésére
irdnyulé beruhazas jelenti az 6sszeg mésik fontos részét.

3. A projektértékelés kérdései

Jelen projekt esetén az ex-ante értékelésre van lehetéségiink, és a
kovetkezd kérdéseket hataroztuk meg (Nagy 2011):

* Minek alapjan és hogyan tortént a cég szitkségleteinek meghataro-
zasa?

* Vil4dgosak-e az altalanos célok, illetve a specifikus célok és a stra-
tégia? Van-e logikai osszefiiggés a kiillonb6z6 célok kozott?

* Mi szolgalt a mutaték célértékének meghatarozasi alapjaul?
Mennyire megval6sithatéak ezen projekt altal kittizott célok?

* MegfelelGek-e a kiutalt pénziigyi és szervezési forrdsok?

* Milyen kozép és hosszi tavi hatdsai vannak a projekt megvaldsi-
tasanak?

A tanulmany tovabbi részében ezen felvetett kérdésekre fogunk va-
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1. tdblazat. A projekt teljes beruhazasi koltsége
2010 szeptemberében

A projekt teljes beruhazasi koltsége 2010 szeptemberében 1 EUR= 4,23 RON

AFA nélkiili érték AFA AFAs érték

RON EUR RON RON EUR
EPulfft 203 124,2| 47 970,0| 48 749,8| 251 874,0| 59 482,8
koltsége
Elektromos

) 203 124,2 | 47 970,0| 48 749,8| 251 874,0| 59 482,8
berendezés
Befektetett
eszkozok 809 388,6 | 191 146,0| 194 253,3 |1 003 641,9| 237 021,0
koltsége
Materialis 809 388,6 | 191 146,0 | 194 253,3 [1003 6419 237 021,0
eszkozok
Téna(fsadaSI 442193| 10449| 10612,6| 54831,9| 12949,2
koltségek
Egyéb kolt- 264,5 380,0| 1500,0 354,2
; ) 1120,0

ségek (reklam)
thlles’ 1057 852,1 | 249 823,4| 253 995,7 | 1311 847,8| 309 8072
koltség

Forras: Sajat szerkesztés az ALFA Kft. projektje alapjan

laszolni, figyelembe véve a projekt értékelésére hasznalt alkalmassagi,
formai és technikai-pénziigyi alkalmasséagi kritériumokat.

4. A projekt alkalmassagi kritérium szerint valo értékelése

Ebben a részben azt vizsgaljuk meg, hogy a tdimogatast igényl6 val-
lalat és ezen vallalat képvisel6je megfelel-e azon alkalmassagi kritériu-
moknak, melyeket a palyazat ttmutatéja kittiz.

Jogi szempont: Az igénylé vallalat roman jogi személy, amely 1992
6ta mint korlatolt felel6sségi tarsasag szerepel a Kereskedelmi Nyilvan-
tartasi Hivatal adatbazisédban.

Vallalati méret: Az ALFA Kft. méretét tekintve kozépvallalkozas, hi-
szen 2009-ben 26 személyt foglalkoztatott, sajat t6ke értéke 200 000 RON,
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osszes eszkoz értéke 21 438 700 RON, aruforgalma 17 072 717 RON.

Sajat pénziigyi hozzdjarulasi képesség: A véllalat adminisztratora
irasban véllalta a Jogosultsagi Nyilatkozatban, hogy rendelkezik a meg-
felel6 finanszirozasi forrassal.

Tamogatandé vallalati tevékenység jogosultsdga: A véllalat méré-
rendszereket gyart. Ennek alapjan az a tevékenység, amelyre a vallalat a
tdmogatéast igényli, az ,Egyéb altalanos célra hasznéalt gépek és berende-
zések gyértasa” kategoria.

Vallalati nyereségesség: A tamogatasi kérelmet megeléz6 évben,
azaz 2009-ben a vallalat nyereséges volt. Ennek megfelel6en miikodési
profitja 4767 878 RON és brutté profitja 4962 852 RON volt.

Projekt végrehajtasi helye: A projekt végrehajtasi helye Romania.

Projekt végrehajtasi iitemterv: A projekt végrehajtdsa 12 hénapra van
betervezve, ez az titemterv igazodik a palyazati Gtmutatéban szerepl6hoz.

Nemzeti és kézdsségi jogszabalyok:

1. Kornyezetvédelem: ALFA Kft. eddigi tevékenysége sordan betar-
totta a kérnyezetvédelmi elGirasokat.

2. EsélyegyenlGség: A projektben nincsenek konkrétan megnevezve
a beszallit6 cégek, a megvasarolando gépek és berendezések markai.

3. Allami tdmogatas: Az utébbi harom évben a vallalat nem kapott
»,de minimis” jellegd allami tAmogatast.

Tamogatas értéke: A palyazati itmutat6 szerint a maximalis tdmo-
gatasi 6sszeg 1075 000 RON. Ebbdl a vallalat 739 712,46 RON értékd ta-
mogatast igényel.

Egyéb alkalmassdagi szempont: Nincs adat arra vonatkozéan, hogy a
tamogatast igényld véllalatnak tartozasa lenne az dllam és a helyi 6nkor-
manyzat felé, illetve hogy a multban valamikor fizetésképtelenség alla-
pota lépett volna fel, valamint arra, hogy a véllalat képviselGje biintetett
el6élett lett volna.

5. A projekt megfelelése a formai kovetelményeknek

Ebben a részben a pélyazat formai kovetelményeknek valé megfe-
lelését vizsgaljuk mindegyik kiill6n-kiilon csatolt dokumentum esetén.

Tartalomjegyzék: A péalyéazat tartalomjegyzéket tartalmaz, és az 6sz-
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szes dokumentum ennek alapjan taldlhat6 meg a palyazatban, datum-
mal, alairassal, pecséttel és oldalszdmmal ellatva.

Finanszirozasi kérelem: A pélyazatban szerepld finanszirozési ké-
relem tiszteletben tartja ennek szabvanyos forméjat.

Jogosultsagi nyilatkozat: A jogosultsagi nyilatkozat tartalmazza a
jogi képvisel6 eredeti alairdsat, valamint a vallalat pecsétjét.

Kotelezettségvallalasi nyilatkozat: A kotelezettségvéllalasi nyilat-
kozat tartalmazza a jogi képviseld eredeti alairasét, valamint a véllalat
pecsétjét.

Kozgytilési hatdrozat: A kozgytlési hatarozat eredeti példanya je-
len van a palyazatban.

Pénziigyi jelentések: A palyazat tartalmazza az el6z6 évben (2009)
leadott és a Cégbirésagon bejegyzett mérlegének, eredmény-kimutata-
sanak és a tdjékoztat6 célu adatoknak a hitelesitett masolatat.

Cégkivonatok: A palyézat tartalmazza a Megyei Cégbirdsag altal ki-
bocsatott cégkivonatot.

6. A projekt értékelése technikai és pénziigyi szemponthoél

E kozelitésmod alatt a projekt mindazon tényezdit értjiik, melyek a
technikai specifikumokkal, valamint a mindezek mogott zajlé pénziigyi
kérdésekkel foglalkozik. A kovetkezGkben 6t szempontot (relevancia,
mindség és koherencia, érettség, fenntarthatésag, illetve megvalésit-
hatdsag) vesziink figyelembe, melyek alapjan értékelni tudjuk a projekt
sajatossagait. A POS CCE (Programul Operational Sectorial ,,Cresterea
pontokon beliili kritériumokat egy megadott séma szerint.

6.1. Relevancia

A projekt relevancidja az a mérték, amely a kitlizott célok és java-
solt kivitelezési terv koherenciajat mutatja az adott problémara nézve.
A projekt olyan el6rejelzéseit fogjuk megvizsgalni, melyek egyértelma-
ek és jol szamszertsithetdk.

A projekt befejezésétdl szamitott harom éven beliili iddszakban a
vallalat netté drbevételének névekedése:
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1. abra. A vallalat netté arbevételének alakulasa a projekt
megvalositasat kovetden (adatok RON-ban)

A projekt befejezésének évében a vallalat 17,24 milli6 RON-os nett6
arbevétellel szamol, majd az ettdl szamitott harmadik évben 18,47 milli-
6ra novekedne ez az érték. Ez 7,1%-os novekedést jelent, ezért a kiirt ér-
tékelési rendszerben a maximalis 7 pontbdl 5-6t kap, mivel az 5-10%
kozotti intervallumba esik.

A projekt innovdcids szintje:

1. A licenszek, mdarkanevek és egyéb immateridlis javakkal jaré kolt-
ségek szazalékos ardnya az 6sszkoltségbdl: Mivel a projekt nem hatéroz
meg egyetlen olyan tételt sem, melyek soran hasonlé koltségek jelent-
keznének, igy a szdzalékos aranya az 6sszkoltséghez képest 0%, ezért a
maximalis 4 pontjabol 2 pontot adhatunk.

2. A projekt innovdcids foka: Azt vizsgéljuk, hogy a véllalatnak a
projekt folyaman megszerzett pénzét milyen specifikumi all6eszko-
zokre forditjdk. A véllalat gy tervezi, hogy minden beruhazandé alls-
eszkOz Gjonnan gyartott lesz, valamint nagy tobbségiik megfelel az SR
EN 9001:2001 standardoknak, igy megkapja a maximalisan adhat6 5
pontot.

A projekt munkahelyteremtd, illetve -megtartd képessége:

1. Az djonnan teremtett munkahelyek szama a projekt kévetkezté-
ben: A projekt végére az alkalmazottak szdmat 5 f6vel szeretnék bévite-
ni, azaz 31-re, ami 19,23%-os alkalmazotti 1étszam novekedést jelent.
Ennek alapjan az értékelési sablonban a maximalis 5 pontbdl 4-et ér.
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2. A teremtett munkahelyek idétartama: A vallalat a projekt altal te-
remtett munkahelyeket legalabb 3 évig szandékozza fenntartani, ezért a
projekt e kritériumban is megkapja az adhat6 legmagasabb pontszdmot,
azaz 3 pontot.

A beruhdzas struktirdja (a projekt elszamolhato koltségeinek hany
szdzalékat forditottak dlléeszkozok vasarlasara): Az elszamolhaté kolt-
ségek 6sszesen 1 056 732 RON-t tettek ki, ebbdl 809 388 RON-t forditott
a véllalat alléeszkozok vasarlasara, ez az 6sszkoltség 76,6%-a. Igy az ér-
tékelés maximéalis 5 pontjdbdl mindet megkapija.

A vallalat tartds fejlesztése: A vallalat nagy hangsulyt fektet a kor-
nyezettel valé egyensuly javitasara, illetve fenntartdsdra. A projekt
egyik elsGdleges célja, hogy az energiafogyasztast 2%-kal csokkentsék a
projekt véghezvitelével, ez 6nmagéban is kornyezetvédd hatéssal bir,
ezért odaitélhetjitk a maximalisan adhat6 3 pontot.

Esélvegvenldség: A vallalat a projekt leirasaban is tobbszor hangsu-
lyozta, hogy a munkaerd felvételénél nem tesz diszkriminativ jellegi
megkiilonboztetést a jelentkez6k kozott. Ennek kovetkeztében a valla-
lat megkaphatja a maximalisan odaitélhet6 3 pontot.

6.2. MinéGség és koherencia

A projekt kézpénzekbdl valé tamogatdsdénak megindokoldsa: A be-
ruhazas bels6é megtériilési rataja 8%, amely a vissza nem téritendd ta-
mogatas sziikségességét tdimasztja ald, mivel tdmogatas nélkiil a projekt
csak hossza tavon véalna nyereségessé. Ennél a kritériumnal a véllalat
kozepes pontszdmot kap, a maximalis 8 pontbdl 5 pontra jogosult. Ez a
8%-0s IRR csak a projekt altal generalt pénzaramlas diszkontalt értéke-
ibdl lett kiszamitva. Szemléltetve a kovetkezd tablazatot, illetve 2. dbrat
vizsgaljuk meg.

A felhaszndlt technoldgia, valamint a tevékenységek és az ezekhez
kotsdd koltségek korreldcidja a projekt CAEN kédjaval: A vallalat altal
leadott projekt CAEN kédja 2829. A megvasarolt gépek a véllalat f6 te-
vékenységéhez kapcsolddnak, melyet a fenti kod takar, ezért az értéke-
lésben megkapja az erre a tevékenységre kaphat6 maximalis 7 pontot,
mivel a megvasarolt gépekkel ezt a tevékenységet lehet folyatni.

Piaci kérnyezet, illetve marketingstratégigk: A véllalat a projekt fo-
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Forrds: Sajat szerkesztés az ALFA Kft. projektje alapjan.

2. dbra. A vallalat pénzaramlasdnak becslése
az elkovetkezendd 5 évben (adatok RON-ban)

lyamén megvizsgélta a konkurens cégek piaci helyzetét, hasonl6 CAEN
kéd besorolast cégekhez hasonlitva. Mivel a vallalat nagyon specifikalt
és magas belépési korléttal rendelkezé ipardgban tevékenykedik, me-
gyei, illetve régiészinten alig akad konkurenciaja.

A véllalat a marketingstratégidjan beliil kiemeli, hogy modern ela-
dasi rendszert vezetett be, amely teljesen piacorientalt és a kliensek tel-
jes kortd kiszolgaldsat segiti el§, személyre szabva. Az értékesitési stra-
tégiat illetGen, a meglévé tigyfelekt6l folyamatosan gytjti az informaci-
okat a szlikséges véltoztatasokrol, illetve az Gj termékek bevezetésének
a keresletérél. Az tgyfeleit folyamatosan tdjékoztatja a honlapjan ke-
resztill az 4j termékekrdl, arakrol, illetve esetleges médosulasokrol. A
véllalat arstratégiaja négy szempontot vesz figyelembe. Az elsg, hogy
az eladasi arak fedezzék a termék onkoltségét, ezen kiviil figyelembe
veszi a konkurensek arait is. A harmadik arstratégia figyelembe veszi a
mar htséges klienseknek adott megkiilonboztetett drakat, illetve az
utolsé stratégia a proméceids drakkal foglalkozik. A cég csupan feliilete-
sen érintett egyes szempontokat, ezért kozepes értékd, 6 pontot kap a
maximalis 9-bdl.

A projekt koltségvetése: A projekt finanszirozasi terve megfelel6en
kidolgozott, illetve konkrét szamadatokkal és szamitdsokkal aldtamasz-
tott. J6l meg vannak hatarozva a projekt teljesitése soran jelentkezd kolt-
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ségek, megfeleld kategoridkba sorolva. Az értékek felbontasra keriiltek a
sajat hozzajarulas, valamint a kiilsé forras-igénybevétel alapjan is.

A projekt tervezett finanszirozasi strukturdja

M Palyazott osszeg
Bl Sajathozzajarulas
(elszamolhato)

ul Sajathozzajarulas
(nem elszamolhaté)

Forras: Sajat szerkesztés az ALFA Kft. projektje alapjan.
3. dbra. A projekt tervezett finanszirozasi struktaraja

A sajat hozzajarulas 24%-at az elszamolhat6, mig a maradék 20%-
ot nem elszamolhat6 koltségek teszik ki. Mindezek alapjan kijelenthet-
jik, hogy a koltségvetés megfeleléen van kialakitva, megadhaté ra a
maximalisan kiirt 7 pont.

6.3. Erettség

A vallalat olyan szerzddéseket kotott, melyek idében késleltethetdek,
a tadmogatasi kérés leaddsdig: A vallalat az altalunk vizsgalt projektben
kill6nb6z6 dokumentumokat csatolt, melyekbdl az deriil ki, hogy a val-
lalat mar kért drajadnlatokat azokra a gépekre, melyeket meg akar majd
vasarolni a projekt megkezdése el6tt. A dokumentumok azt tdmasztjak
al4, hogy a vallalat a projekt elfogaddsakor mar meg tudja venni a gépe-
ket. A projekt ezen kritériumra megkapja a maximéalisan szerezhet6 4
pontot.

A projekt gyakorlatba iiltetésének iddpontja: A projekt a vallalat id6-
terve szerint a szerzddés aldirdsa utan, az els6 hénap lefolyasa alatt mar

2z

olyan szintre jut el, mely lehet6vé teszi a masodik hénapban az effektiv
munka megkezdését. Ezt alatamasztja az a tény is, hogy a vallalat mar
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rendelkezik a sziikséges épiilettel és a beruhazas megvalésitasahoz
sziikséges tertilettel. A projekt e kritériumra megkapja a maximalis elér-
hetd 6-o0s pontszamot, mivel harom hénapnal rovidebb id6 alatt képes a
munkalatok megkezdésére.

6.4. Fenntarthatosdg

A kérelmezd pénziigyi helyzetének fenntarthatésdga a projekt befeje-
zése utdni idészakban: Ez a kritérium azt vizsgalja meg, hogy a projekt
megvalésitdsa utani harom évben a véllalat 6sszpénzdramlasa pozitiv-e
vagy sem. Mivel pozitiv, amint az alabbi abran is lathatjuk, akkor meg-
adhat6 a kiirt 6 pont.
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5,200,000

5,000,000 4,9’?6,009

4,800,000 \
4,600,000
97,499,730
4,400,000
4,200,000
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Forrds: Sajat szerkesztés az ALFA Kft. projektje alapjan

4. dbra. A véllalat altal generalt kamulalt pénzaramlés
a beruhazast kovetd idGszakban (RON-ban)

A legfébb indokok, melyek alatamasztjak ezt a folyamatos noveke-
dést, a potenciélis versenyel6nybdl szarmazhatnak. A jelenleg is piacve-
zet6i pozicidjat a vallalat még tovabb erdgsitheti a jobb mingségd, Gj ter-
mékportf6lié bevezetésével. Ugyanakkor harom éven belil a netté arbe-
vétel 7%-os novekedését varjak el a projekttél, ami a kumulativ pénza-
ramléds 9%-kal valé megugrasat vonna maga utén. Ez a jovedelmezdségi
mutatékban is jelent8s javulast okozna, varhatéan a netté profit is 5%
kortli nagysagban megemelkedne. A megfelel§ vallalati operativ és
stratégiai menedzsment pedig el6relathatéan biztositani tudja majd a
felvazolt 6sszegeket.
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Pénziigyi mutaték elemzése
- ROA
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Forras: Sajat szerkesztés az ALFA Kft. projektje alapjan.
5. dbra. A vallalat ROA mutatdja a beruhazast kovetd idGszakban

Az eszkOz-megtériilési rata hasonld képet mutat, mint a ROE muta-
té értéke. A projekt célja G4j eszkozok beszerzése, igy teljes mértékben
érthet6, hogy ennek értéke az elemzés zarasakor eléri a kezdGértékhez
viszonyitott 124%-o0s novekedést. Ehhez viszonyitva az adézott ered-
mény novekedése mindossze csak 20%-0s. Ezen tényezb6k eredménye-
képpen a ROA mutat6 a kezdeti 19,47%-o0s értékhez viszonyitva a zaroé-
évben 10,48%-os értéket mutat, viszont nem beszélhetiink hatékonysag-
visszaesésrol.
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Forras: Sajat szerkesztés az ALFA Kft. projektje alapjan.
6. abra. A vallalat ROE mutatéja a beruhazast kovet6 idészakban
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Lathaté, hogy a vallalat sajat t6ke megtériilési ardnya nagymértékben
csokken a projekt t6kenovel§ hatdsdbol fakaddéan. Mig 2009-ben ennek
értéke még 23,96%, az utolsé elbrejelzési évben mar csak 11%. Ez annak
eredménye, hogy a sajét t6ke értéke a projekt hatdsaként tobb mint két-
szeresére nétt. Az elsé évben ez mindossze 16,8 milli6 RON, az utolso-
ban pedig mar 44,3 milli6 RON, ez 6sszesen 162,4%-0s t6kendvekedés,
mely a véllalat hossza tava miikodésének stabilitdsat timasztja ala.

- ROS
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Forrds: Sajat szerkesztés az ALFA Kft. projektje alapjdn.

7. abra. A vallalat ROS mutatdja a beruhdzast kovetd idGszakban

Az adézott eredmény 2009-161 a projekt megvalésitasi évhez viszo-
nyitva 3,7%-kal csokkent. Ez annak eredménye, hogy a projekt imple-
mentélasa soran szdmos olyan koltségtételt feltételeziink, melyeket sajat
forrasokbol kell a véllalatnak finansziroznia. Ugyanakkor az arbevétel
vérhatéan folytonosan emelkedik, emellett pedig az arbevétel-aranyos
megtériilés is novekedési palyéat ir le, mely hatékonyséag- és versenyké-
pesség-novekedésre utal, mindezzel eleget téve a pélyazati kiirasban el-
Giranyzott feltételeknek.

- DIV

A sajét téke és idegen téke aranymutaték vizsgalataval arrél kapunk
tiszta képet, hogy milyen a vallalat forrasosszetétele, jelentkezhet-e a
kiilsé finanszirozasi kockézat.
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8. dbra. A vallalat forrdsstruktarajanak alakulasa
a beruhézast kovet6 idgszakban

A cég 4,76%-os D/V aranya nagyon biztonsigos finanszirozasra
utal, igy kijelenthetjiik azt, hogy a vallalat a jov6ben nagyobb mértéki
beruhézasokat is tervezhet, mivel az idegen téke ardnya alacsony, és igy
nagyon kedvez6 kamatlab mellett tudna hitelt felvenni egy Gj beruhazas
finanszirozasara.

A kérelmezd technikai szempontok szerinti fenntarthatésdga a pro-
jekt befejezése utdni iddszakban: A vallalat pénziigyi szempontbdl jol
megalapozott, ezért a technikai kihivasoknak is konnyedén meg tud fe-
lelni. Ugyanakkor a vasérolt all6eszk6zok hossza tavra keriilnek befek-
tetésre, mindegyikiltk minimum 2-3 év garanciaval rendelkezik. Ez 6n-
magéban is fedezi a mtikodési kockazatokat, de egy esetleges 1j gép va-
sarlasa sem kizart, hisz pénziigyileg ez az eshetéség nem okozna gon-
dot. A termelési titem varhatéan novekedni fog az Gj gépek beinditasa-
val, ez tovébbi bévitéseknek adhat teret, ezért megadhatjuk a technikai
fenntarthatésagért is a maximalisan megszerezhetd 6 pontot.

6.5. Felkésziiltség

Mindségmenedzsment: A vallalat rendelkezik ISO 9001-es mingség-
biztositasi rendszerrel, mely a terméket az els6 fazistél a gyartas befejez-
téig végigkiséri. Az értékelésben szamara maximalisan elérhet6 (6)
pontszamot kapja.

Emberi ercforrds létszam- és szakértelembeli biztositasa: A projekt
végrehajtdsahoz rendelkezésre all a megfelel§ 1é6tszdmt huménerdsfor-
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ras. A projekt menedzsmentcsapata igyekszik a koltség — id6 — minGség
haromszoget egyenstlyban tartani, és a projekttevékenységek hatékony
megval6sitaséra és dllando ellendrzésére 6sszpontosit. A csapatot képe-
zi: a projektmenedzser, pénziigyi felelGs, jogi felelds, technikai felelds és
szakmai tandcsadé.

Osszességében elmondhaté, hogy a véllalat megfelels 16tszami és
képesitésti humaneré6forrassal rendelkezik a projekt megvalositasihoz.
A projekt menedzselése négy fazisban keriil megvaldsitasra: projektkia-
lakitds, projektmegval6sitas, projektzaras, illetve monitorozas. Minde-
zek kovetkeztében a projekt e kritérium szerint 6 pontot kap.

7. Osszegzés

Ahhoz, hogy a projektet technikai-pénziigyi szempontbdl elfogad-
haténak tekintsiik, két kritériumot tdmasztunk a pontozas kapcsan, és-
pedig hogy egy vizsgalt kritérium pontszédma se legyen zérd, és az 6ssz-
pontszamnak minimum 50-nek kell lennie.

A végs6 pontszam a fentiek alapjan, az 6t f6 szempontra lebontva, a
kovetkez6 tablazatban foglalhaté Gssze:

Maximalis pontszam Elért pontszam
Relevancia 35 30
MindGség és koherencia 31 25
Erettség 10 10
Fenntarthatésag 12 12
Megval6sithatdsag 12 12
Osszesen 100 89

Amint lathattuk, a projekt mindkét kritériumnak eleget tesz. Ezen
feltl az érettség, fenntarthatésag és megvalésithatdsag kritériumokban
is megkapja a maximalisan adhaté pontszamot. Ugyanakkor a masik két
kritériumban is 80% folott teljesitettek, viszont fontos pontszadmokat ve-
szitettek az IRR értéke, a varhat6 &rbevétel névekedési aranya, valamint
anem teljesen kidolgozott piackutatas miatt.
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8. Kovetkeztetések

A projekt értékelése soran valaszt kaptunk a tanulméany elején fel-
tett kérdésekre. A cég sziikségletei az elérend§ céloknak megfelelGen ke-
rilltek meghatérozéasra, mégpedig tgy, hogy a véllalat egy olyan beruha-
zast hajtson végre, mely segitségével hatékonyabban, illetve kevesebb
energiafogyasztassal termel. A beruhazasi igény tehat a vallalat olyan
modernizaciés tevékenységét foglalja magaba, mely ennek a piaci ver-
senyképességnek ajavitasara iranyul.

A projektben meghatérozott célok vildgosan megfogalmazottak. Al-
taldnos cél a vallalat versenyképességének javitasa, mig specifikus cél
az energiafogyasztas csokkentése legaldbb 2%-kal a projekt megvalésita-
sat kovetd 1 éven beliil, a termelékenység novelése az arbevétel 7%-os
novelésével az implementaciot kovetd 3 éven beliil. Célként meghatéro-
zott tovédbba az alkalmazotti 1étszam 5 fével valé novelése a jelenlegi al-
lapothoz képest, illetve a huméner6forras legaldbb 3 éven keresztiili
megtartasa.

A projekt célja szoros 6sszefiiggésben van a romaniai véallalatok ver-
senyképességének javitasaval, illetve a termelési szektor konszolidacié-
pezi a piaci vezet6 pozicié megtartasahoz.

A mutaték célértékének meghatarozasa soran a vallalat altal mult-
ban megvaldsitott novekedési mutatok szolgaltak, illetve az elvégzett
szamitasok, melyek az értékelésben részletesen bemutatasra keriiltek.
Ezek alapjan elmondhato, hogy a kitiizott célértékek egyszerre realisak
és megvaldsithatéak, illetve felelnek meg a pélyézati kiirasban szerepld
kritériumoknak.

A kiutalt pénzigyi és szervezési forrasok részletesen kiszamitasra
keriiltek. A pénziigyi forrasok tgy keriiltek meghatérozasra, hogy a val-
lalat technikai és egyéb beruhazasait fedezni tudjak, oly médon, hogy a
cég biztositani tudja onrészét a projekt finanszirozasahoz. A részletes
pénziigyi, illetve humaéneré6forras- és technikai adatok elemzése az érté-
kelésben talalhatd, és ezek alapjan elmondhaté, hogy a vallalat rendel-
kezik mindezen er6forrasokkal a projekttamogatassal valé sikeres meg-
valésitasahoz.
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A projekt megval6sitdsa hossza tavon noveli és fenntartja a vallalat
versenyképességét a romaniai piacon, és segit felzarkézni az eurépai
unidbeli véllalatok szintjére. Az elérejelzett pénziigyi adatok alapjan a
véllalat jelentés megerdsodési folyamat részese lesz a projekt megval6-
sitdsa kovetkeztében, mivel az arbevétel 7,1%-kal novekszik hdrom év
alatt a projekt megvaldsitasat kovetden.

Osszességében a projekt megfelel minden tdmasztott értékelési ko-
vetelménynek, illetve a tanulmany elején feltett kérdésekre is tobbnyire
pozitiv és egyértelmi valaszokat kaptunk. A pontszdmalapu értékelés
szerint is a projekt elfogadasra érdemes (89 pont a 100 maximélis pont-
bél, melybél 50 pont a minimum). Ennek titkrében a projektet elfoga-
déasra javasoljuk.
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Pénziigyi valsagok a fejléd6 orszagokban

Megoldasok és politikak a hatasok kezelésére

BAJKO KATALIN' - KONCSAG RENATA? - LACZKO DENES-ZOLTAN’® —
LASZLO KINGA ERZSEBET* - MALNASI ZITA-KLARA® — SALA MELINDA®

Jelen tanulmany keretén belil bemutatjuk azt a mechanizmust, melyen
keresztiil a pénziigyi vélsag hatasai tovagytriiztek a fejl6dd gazdasagokra,
olyan problémaékat okozva, melyek az egyedi gazdasdgokban részben 6nhiba-
jukon kiviil alltak, illetve amelyek a belsé strukturalis disszonancia eredmé-
nyei. A dolgozatban megvizsgaljuk az egyes orszagokban konkrétan végrehaj-
tott intézkedéscsomagokat, illetve ezek helytallésagat. Ugyanakkor a f6bb gon-
dolatok meghatdrozasdhoz a szakirodalom tanulményozaséat és a kvantitativ
felmérés eszkozeit hasznaltuk, a kiillonb6z6 pénziigyi intézmények adatbazi-
saibdl kiindulva.

Kulcsszavak: valsag, ,spekulativ buborék”, likviditas, ,hitelboom”, drkor-
rekcio, volatilitas, eladésodottsag.

JELkéd: H12

1. Bevezetd

A gazdasag alakulasa a torténelem soran valtakozé hulldamvolgyek-
b6l és magaslati pontokbdl allt, melyek a gazdasagi ciklust alkotjak. A
globalizacié hatasdnak eredményeképpen a pénziigyi szféra is vilagmé-
retlivé integral6dott, ezért egyre inkabb szembesiilniink kell vilagszintd
valsdgok fogalmaval, melyek tgynevezett spekulativ buborékok ered-
ményei. Ezek a valsdgok alapvetden killonboznek a fejl6dé orszdgokban

! Mesteri hallgaté, Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalko-
dastudomanyi Kar.
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kialakult strukturélis problémakbél ad6do valsagoktol, hiszen alapvetd-
en a fejlett gazdasagokbdl indulnak ki, ,, megfert6zve” a tobbi gazdasa-
got, koztiik a fejl6dé orszagokét is. Ezek esetében létezhetnek a kiviilrsl
jové vélsag hatésaitol fiiggetlen, belsd strukturalis problémék is, melyek
kibontakozasat gyorsithatja vagy kovetkezményeit silyosbithatja a ki-
vilrél eredd vélsag.

A tanulmany célja

Jelen tanulmany keretén beliill bemutatjuk azt a mechanizmust, me-
lyen keresztiil a pénziigyi valsag hatasai tovagytriztek a fejlédé gazda-
sédgokra, olyan problémakat okozva, melyek az egyedi gazdasagokban
részben onhibédjukon kivil alltak, illetve amelyek a belsd strukturalis
disszonancia eredményei.

Az alkalmazandé valsagkezel§ politikdk megértéséhez attekintjik
ezek széles tarhazat, majd megvizsgéljuk az egyes orszagokban konkré-
tan végrehajtott intézkedéscsomagokat, illetve ezek helytall6sagat.

A fébb gondolatok meghatdrozasahoz a szakirodalom tanulméanyo-
zasat, illetve a kvantitativ felmérés eszkozeit hasznaltuk, killonbozds
pénziigyi intézmények adatbazisaibdl kiindulva.

2. Kozeledd vihar: a valsag kialakulasa

Globalis szinten egyszerre tobb parhuzamos esemény vezetett a
pénzigyi valsag kialakuldsahoz. Redlszinten megemlithet§ az olcsé
munkaer6 novekedése, az dzsiai importtermékek tilzott piaci dominan-
cidja, valamint az ingatlanarak alaptalan novekedése (Kirdly-Nagy—Sza-
b6 2008). A pénziigyi szférat megvizsgélva a kovetkezd eseményeket fi-
gyelhettitk meg: a méar emlitett pénziigyi globalizacié, mely a pénziigyi
piacok béviiléséhez, ezen keresztiil pedig likviditasbéséghez vezetett.
Az azsiai orszagok megtakaritasai mindezekre a piacokra aramoltak be,
és finansziroztak mas gazdasagok fogyasztasi igényeit. A talzott tékeki-
néalat a forrasok olcsuldsdhoz vezetett, mely 6sztonozte a t6keattétel no-
vekedését, és tgynevezett ,hitelboom”-ot idézett eld.

A fejlett orszagokban a krizis a pénziigyi piac szereplginek nehézsé-
geivel kezdédott, elsé jele az volt, hogy a Lehman Brothers tonkrement,
ezutan pedig cséd kozeli helyzetbe kertilt szdmos bank, példaul a Nort-
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hern Rock, AIG. Ennek kovetkeztében massziv 4llami beavatkozasra,
mentdakcidkra volt sziikség, amely jelent6sen megnovelte az dllamhaz-
tartas deficitjét és az eladésodast, de eléfordult olyan is, ahol adéssag-
vélsagot okozott (Nagy 2010).

Mivel a valsag alapvetéen az Amerikai Egyesiilt Allamok pénziigyi
piacéarél gytirtizott tova, érdemes néhany gondolat erejéig megvizsgalni
ennek belfoldi kialakulasat és hatasat, ezt kovetSen attérve az altalunk
vizsgélt fejl6d 6 orszagok gazdasédgara.

3. A valsagglobalis szintii lezajlasa

A jelenlegi valsagot alapvetéen az ingatlanpiac fundamentumoktél
elrugaszkodott novekedése idézte el, melyet mas tényezdk is stlyosbi-
tottak. Figyelemre mélté az a jelenség, hogy a 2000-2003 kozotti perio-
dusban a havonként megkezdett épitkezések szdma a novekvé munka-
nélkiiliség ellenére egyre gyarapodott, mindez pedig spekuléaciéra enged
kovetkeztetni.

Az ingatlanédrak novekedését alapvetéen a mar bemutatott, ,,0lcs6”
forrasokbdl vald, kockdzataban helytelentil bearazott jelzalog-alapu fi-
nanszirozas okozta, mely megnovelte az ingatlanvasarlas iranti keresle-
tet, amelynek pedig d&remeld hatésa van.

A bizalom elvesztése ezen buborék felrobbanédsihoz vezetett, ame-
lyet kovet6en az ingatlanpiac arkorrekciokon ment keresztiil, emiatt sok
hitelfelvevé fennmaradt tartozasa meghaladta a vasarolt ingatlanjanak
paci értékét.

Masik oldalrdl a valsag kialakulasédnak elGsegitdje a Fed alapkamat
tartésan alacsony szintje volt, a DotCom valsag hatdsainak kivédése ér-
dekében. Ez szintén eldsegitette a tilzott likviditast, ezéltal a tdlhitele-
z6s kialakulasat, emellett a kockéazat alulértékelését és a kockézat irdnti
étvagy novekedését (Isarescu 2009).

A kockazatot illetéen a LIBOR-OIS spread felttinGen alacsony érté-
keket vett fel 2007 kozepéig, majd a valsag tiineteinek jelentkezésekor a
kockazati felar egyre inkdbb novekedett. A legmagasabb értéket a Leh-
man Brothers csGdje utan vette fel, amikor megdontétte a mindenkori
rekordszintet.

Az infl4ci6é titemének hirtelen megvaltozasat alapvetéen a kereslet
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visszaesése magyarazza. Mig a fejl6d6 orszagokban esetlegesen az infla-
ci6 magas szintjével és az okozott tarsadalmi koltségekkel szdmolha-
tunk, addig az Amerikai Egyesiilt Allamokra alapvetéen a deflaci6 volt
jellemzd. A felvett értékek 2008 végétdl egy éven keresztill negativak
voltak. Ez a periédus megfelel a valsédg legnehezebb periédusanak.

4. Tovagyiiriizés a fejl6d6 orszagok gazdasagaira

A tanulmany folytatdsaban négy feltorekvé orszag képezi vizsgala-
tunk alanyat: Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania, ar-
ra keresve a valaszt, hogy milyen hatéssal volt ezen gazdasagokra a pén-
zigyi valsag, tovabba hogy milyen intézkedéseket vezettek be a negativ
hatasok mérséklése érdekében. A gazdasagok helyzetének feltérképezé-
sére harom kategéridba tartoz6 mutatékat elemeztiink, melyek a nomi-
nélis, fiskélis és strukturalis szférat jellemzik.

4. 1. Nominalis mutatok

Arfolyam

A 2008 végi valsag, bar eltérd mértékben, de minden valutan érez-
tette hatdsat. A zlotyi volt az a valuta, mely az elemzett periédusban a
leginkabb volatilisnek bizonyult az euréval szemben, &m a roman lej is
hasonl6 viselkedést mutatott. A cseh korona mutatta a legnagyobb stabi-
litast, mig a forintnal enyhe leértékel6dés latszik.

Kamatlabak

A hossz tava hitelek kamatldbanak alakulasat vizsgalva megfigyel-
het6 a csokkentett likviditas, illetve magasabb kockazat okozta kamat-
lab-emelkedés, mely leginkabb a magyar és roman gazdasagokban je-
lentkezett erételjesen. Jelen helyzetr6l elmondhaté, hogy minden or-
szagban stabilizalédtak a hosszua tava kamatlédbak értékei a valsag el6tti
szinten, tehét a pénzpiaci varakozasok stabilizal6dast jeleznek elére.

Inflacio

Ebbdl a szempontbdl eltérés tapasztalhaté a fejlett és a fejl6dé gaz-
dasagok kozott. A fejlett gazdasagok esetén valészintibb a deflacio kiala-
kulasa, a visszaesett kereslet eredményeként. A fejléd6 gazdasagokban
viszont az expanziv monetaris politika a likviditasgenerélas egyik esz-
koze, illetve a bizonytalansagbol fakadé megdragult forrasok ranyomjak
a bélyegiiket a kiilonb6z6 termékek araira.
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A valsag kezdetén az inflacids rata relative alacsony volt mindegyik
vizsgélt gazdasdgban, a roman inflaciés rata pedig stabilizalédni lat-
szott. A valsag a magyar gazdasagban enyhe inflaci6s nyomast keltett,
melyet a jegybankok az inflacids célkovetés segitségével korddban tar-
tottak és stabilizaltak, a cseh gazdasagban inflaci6csokkenés volt ta-
pasztalhaté, mig a lengyel és romén inflaciés ratak stabilak maradtak a
viélsag globalis lezajl4sa alatt. Roméanidban az inflaciés rata a 2010-es évi
afakulcsnovelés eredményeként majdnem elérte a 8%-ot, viszont ennek
folyamatos csokkenésére szamithatunk, a jegybank elkotelezett inflaci-
6s célkovetési stratégiajanak koszonhetben.

GDP

A vélsag a pénziigyi szféra nehézségei 4ltal eredményezett illikvidi-
tasbol kifolydlag kereslet-visszaesést és kibocsatas-visszaesést okozott,
melynek hatdsa a GDP-mutat6 értékével szemléltethetd. A pénziigyi val-
sdg minden vizsgéalt orszagban gazdaséagi visszaesést okozott, kivéve
Lengyelorszagot, ahol a korabbi magas novekedési iitem minimalisra
csokkent ugyan (2009-ben 1,7%-ra), de a hanyatlast sikeriilt elkeriilni. A
valsag a vizsgalt gazdasagokban a GDP -4 és -7%-0s visszaesését okozta.

Munkanélkiiliség

Az el6bbiekben bemutatott kereslet-visszaesés, mely olyan ténye-
z6kben nyilvdnul meg, mint az értékesitési lehetdségek sztkiilése, az
ipari termelés visszaesése, mind egyiitt jar a munkanélkiiliség noveke-
désével. A vizsgélt gazdasdgok mindegyikében észlelheté a munkanél-
kiliség novekedése, leginkabb Magyarorszagon, ahol a munkanélkiili-
ségi rata elérte a 12%-ot, ezt kovette Lengyelorszag, illetve Csehorszag
és Romania, korulbeliil azonos szinten (7%). Roméaniaban 2010-re ész-
lelhet6 a munkanélkiiliségi rata enyhe csokkenése, mely jo hir a valsag-
bol val6 kildbalds szempontjabol.

Tézsdeindex

Az altaldnos gazdasagi fellendiilés idején a befektetSk jorészt ugy
itélik meg, hogy a feltorekvd, példéul kozép-eurdpai orszagokba érde-
mes befektetni, mivel ezekben az orszagokban az elérhet6 hozam j6val
magasabb (a magasabb kockazatnak kdszonhetéen), mint példaul Nyu-
gat-Eurépaban vagy az Egyesiilt Allamokban, ugyanakkor nehézségek
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esetén azonnal megkezdik a befektetett téke kimenekitését, mely a t6zs-
dei arfolyamok zuhanésat idézik el6. A vizsgilt gazdasdgok esetén a
mélypont a valsagot kovetd fél évben volt tapasztalhato.

4. 2. Fiskadlis mutaték

Allamhaztartasi hiany

Az altalunk vizsgalt négy orszag esetén azonos dllamhaztartasi hi-
any novekedési tendencia figyelhet meg a vélsag idején. A legelad 6so-
dottabb orszag Magyarorszag volt, viszont a bevezetett intézkedések ha-
tasara a hiany kezelése a véalsag idején eredményesebb volt, mint a tobbi
vizsgalt orszagban. Az elad6sodottsdg mindegyik gazdasagban neheziti
a valsagbdl valé kildbalast, mivel az expanziv fiskélis politika alkalma-
zasa a valsag kezelésére ellehetetlenedik. A tilzott mértékd eladdso-
dottsag a vizsgalt gazdasagok valsag el6tt folytatott prociklikus gazda-
ségpolitikdjanak eredménye.

4. 3. Strukturdlis mutatok

Folyé fizetési mérlegdeficit

A folyé fizetési mérleg egyenlegét vizsgilva elmondhat6, hogy Ma-
gyarorszig és Romania a valsig elStt deficites volt, mely jelenség a ke-
reslet altalanos visszaesésével és a tékekimenekitéssel mérsékldott. A
valsagkezel6 gazdasagpolitikak is altalanosan az exporttamogatast és a
belfoldi beruhazasokat iranyozzak el, melynek sikeres alkalmazasat
vehetjiitk észre Magyarorszag esetén, mely az egyetlen olyan orszég,
ahol 1,62 milli6 eurds szufficitrdl is beszélhetink.

Ipar

Az ipar tiikkrozi a legjobban a valsag keresletre kifejtett hatasat, hi-
szen a termelési oldal reagdl a kereslet valtozasara, mely a belsd, illetve
a kiils6 kereslet visszaesésébdl fakad. Jol észlelhetd az ipar hozzdadott
értékének megcsappandsa mindegyik vizsgélt orszagban, leginkabb Ro-
maniaban.

5. Valsagra adott valaszok

5. 1. Csehorszadg

A gazdasagi valsag tiineteinek kezelésére Csehorszdg Nemzeti Gaz-
dasagi Tandcsa 32 pontbdl 4ll6 javaslattervvel allt el6. A kormany egyik
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legfontosabb célja az tizleti szféra segitése volt, mivel azok igencsak
megszenvedték a banki hitelkinalat besztikiilését, és emiatt fontos beru-
héazasokat is el kellett halasztaniuk. Ezzel szemben a kormany kifejezet-
ten kertlni akarta a haztartdsoknak adandé direkt juttatdsokat, mond-
van, hogy igy a pénz kidramlana az orszagbdl, mivel a lakossag altal fo-
gyasztott javak tilnyomo része importbol szarmazik.

A cseh pénziigyminiszter 2009. februar 16-an 73 milliard korona ér-
tékd gazdasagélénkit6 csomagot jelentett be, ebbdl 40 milliard korona
keriilt folydsitdsra adbcsokkentési céllal (Barta et al. 2010; Palécz 2010).

A program fébb elemei az aldbbiak voltak:

1. Foglalkoztatottsag tamogatasa

Az ideiglenes ad6- és jarulékcsokkentd intézkedések nyoman a kor-
many 50-70 ezer munkahely megmentésére szdmitott. A program egyik
legfontosabb intézkedése a munkaltaték 4ltal fizetendd tdrsadalombiz-
tositasi hozzajarulasok csokkentése (2011-ig).

2. Uzleti szféra tdmogatdsa

A kormany legf6bb célja az volt, hogy segitsen a vallalkozasoknak
atvészelni a recesszi6t. Ennek érdekében csokkentették a tarsasagi ado-
kulcsot (21%-r6l 20%-ra), valamint a vallalkozasokat pénziigyileg taimo-
gattdk banki kolcsonokre vonatkozé garanciavéllalds formajaban. Ezen
feltl a befektetéseket azzal is 6sztonzi, hogy az 5 vagy ennél kevesebb
f6t foglalkoztaté vallalkozdsok mentesiilnek a jovedelemadé-elélegek
befizetési kotelezettsége aldl.

3. Infrastrukturalis beruhdzasok

Tobbek kozott atépitések forméjaban rendelkezik infrastrukturalis
beruhazasokrél, amelyek csak hosszabb tavon fognak érezhet6 haszon-
nal jarni. Ezen feliil célul tlzték ki, hogy 10 milliard koronanyi értékben
potlolagos széndioxid-kibocsatasi kvétakat értékesitsen, az igy szerzett
bevételt energiahatékonysagi projektekre forditjak.

A 2009. tavaszi kormanyvalsag a gazdasagi valsagkezelési terv koze-
pette érte az orszagot, melynek hatasara a valsagkezelési terv 40 milli-
ard koronara csokkent.

A 2009 oktdberére tervezett vilasztasokat 2010-re halasztottak, ami
veszélyeztette a hatékony valsagkezelést. A pénziigyi mutaték a vartnal
rosszabbul alakultak, ezért a kormédny megszorité intézkedéseket veze-




50 Bajké Katalin et al.

tett be. A 2010-re érvényes megszorité csomagot 2009 szeptemberében
fogadtak el, amelyben meghataroztak, hogy a kovetkezé évi deficit nem
haladhatja meg a GDP 5,2%-at, azaz a mintegy 162,8 milliard koronat.
Az intézkedések keretében — tobbek kozott — 2010. januar 1-t6l megno-
velték az dfakulcsot (19%-r6l 20%-ra), az ingatlanaddkat, valamint visz-
szavontdk a 2009-es gazdasagélénkits intézkedések egy részét is. Mege-
melték az alkoholtartalm italokra, dohanyarura és tizemanyagokra ki-
vetett jovedéki addkat. 2010. januér 1-t6l a tarsasagi adkulcs 20%-r6l
19%-ra csokkent, tovabba a tarsadalombiztositasi jarulék 1 széazalék-
ponttal csokkent.

Az EU orszagtanulmanya szerint Csehorszagban fokozatos kildba-
las varhato a vélsagbdl, bar a piaci bizalom nehezen fog helyreallni. A
vilaggazdasagi valsadg vége 2011-ben varhat6, ami az exportkereslet
élénkiilésével jarhat egytitt Csehorszag szamaéra (Barta et al. 2010).

A cseh gazdasagot komolyan fenyegeti a tart6san magas munkanél-
kuliségi rata lehet6sége bizonyos régiokban. A gazdasag Gjboli noveke-
dési palyara allasdhoz elengedhetetlen a kiils6 versenyképesség javula-
vartalan folytatédasa.

5. 2. Lengyelorszdg

Lengyelorszagban a Donald Tusk altal bevezetett reformok voltak
azok, amelyek az orszagot nagymértékben kisegitették a valsagbdl. Ezek
a kovetkezdk:

1. addreform,

2. privatizacios intézkedések folytatasa,

3. allamhaztartasi kiadasok atalakitasa.

Lengyelorszagot a krizis alapvet6en egy fellendiilési fazisban talal-
ta, melyet a fent emlitett politikak is elGsegitettek. A Nemzeti Bank ré-
szérdl a valsag ideje alatt tovabbra is felhasznalt eszkozként szolgalt az
inflacids célkovetés, illetve a nyiltpiaci beavatkozéasok a valsag negativ
hatésainak az enyhitésére (Barta et al. 2010).

2008 oktéberében a Jegybank bizalomerdsité csomagot vezetett be,
melynek f6bb elemei az alabbiak:

* Likviditas biztositdsa haromhoénapos repd tigyletek forméjaban
értékpapir fedezete mellett.
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* Nyitott valutapoziciébél ered6 arfolyamkockazat kezelése swap
igyletek kezelésével.

* 2009-ben a bizalmi csomag kiegészitéseként bevezették a hathoé-
napos swap tigyleteket.

* A 2002-ben kibocsatott hosszt lejaratt kotvényeket hatarid6 el6tt
visszavasaroltak 2010-ben, igy tobb mint 8,2 millidrdos likviditastobb-
letet generalva a piacon.

¢ 3,5%-161 3%-ra csokkentették a kotelezd tartalékratat.

A kormany stabilitdsi és fejlesztési terve

A valsag bekovetkeztekor a lengyel reakcié egyértelmten a belsd pi-
ac védelmére irdnyult. Lengyelorszag fellendiilésében nagy szerepet jat-
szott az elmult években tapasztalt exportnévekedés, tovabba az is paj-
zsot jelentett a valsag begytirtizédése ellen, hogy a hasonl6 orszagokhoz
képest zartabb gazdasaga van.

A lengyel versenyképesség kulcseleme a 2004-es csatlakozast kove-
t6, nagymértékd EU-tamogatasok felhasznélasa, melyekhez valé hozza-
férés a lengyel kormény politikajan keresztill facilitalt. Kriziskezeld in-
tézkedések kozé sorolhaté:

* A kozbeszerzési torvény méddositasa, mely az elGlegért valo folya-
modas jogat biztositja, emellett megemlitend§ az afareform.

* A haromkulcsos (19%, 30%, 40%) ad6rendszerrél a kétkulcsosra
(18%, 32%) valo attérés 2009-ben.

* Szocialis tamogatasok nyujtasa a nehéz helyzetben 1évéknek.

* A kis- és kozépvéllalkozasok beruhéazasi kedvének novelése a kii-
lonb6z6 kedvezmények altal.

* A szovetkezeti hitelintézetek szamara a banki értékpapirok kibo-
csatasanak lehetGsége.

A privatizdciés program tovabb folytatédott a vélsag ideje alatt is,
am ez nem termelte meg a megfelel§ elérejelzett bevételeket a deficit
csokkentésére, a tervezett keresletnek csupan a 35%-a jelentkezett.

Lengyelorszag szinte az egyetlen gazdasag, amelyben a valsag nem
allitotta meg a GDP novekedését egyetlen negyedévre sem, a 2011-es
elérejelzett GDP novekedése 3,1%. A kormanyzati stabilitasi és fejlesz-
tési terv, illetve a Jegybank bizalomerdsité csomagja a PriceWaterhouse-
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Coopers szerint a vilag otodik legvonzdébb befektetési célpontjava tette
Lengyelorszagot 2010-ben (Barta et al. 2010).

A zlotyi a vélsag ideje alatt szamottevs gyengiilésen ment keresztiil,
mely az exporttevékenységre hatott pozitivan. A lengyel pénziigyi piac
az egyik leglikvidebb, figyelembe véve, hogy a nyugdijreformnak koszon-
hetéen a nyugdijalapok eszkozeiket a lengyel t6zsdén fektetik be, ezaltal
az orszag t6kepiaca vonzo lehetGséggé valik a kalfoldi cégek szamara.

Mindezeket figyelembe véve elmondhaté, hogy a lengyel gazdasa-
got kevéshé érintette a valsag, mint a t6bbi orszagot, a koherensen alkal-
mazott intézkedéseknek koszonhetden.

5. 3. Magyarorszdag

A vilaggazdasagi kereslet visszaesése a magyar gazdasagot is a re-
cesszio felé tolta. A teljesitmény és a kilatasok romlasa mélyitette a bel-
politikai krizist, és novelte az ebbdl fakad6 gazdasagpolitikai bizonyta-
lanségot. A 2008. szeptemberi Lehman-bukas utan a kalfoldi befekteté-
sek zuhandasat okozta az dllamkdotvények piacan, nyomés ald helyezte a
valutaarfolyamot, és gyors alkalmazkodést kévetelt a pénzintézetektsl
(Nagy 2010).

Magyarorszagon a kovetkezd intézkedéscsomagot hajtottak végre a
valsag kezelésének céljabdl (Barta et al. 2010):

* Az 1j koltségvetés bejelentése a régi visszavonaséaval egyidejiileg.
Az 4j, 2009-re sz0616 torvénytervezetben a novekedési palyat kellett atir-
ni, hozzaigazitani a kiilsé feltételekhez, valamint az orszag finansziro-
zasi igényét mérsékelni az allamhaztartas 2008-ra és 2009-re elGirany-
zott deficitjének tovabbi korlatozasaval.

* A magannyugdijpénztarak a kotelez6 részvényhényad helyett ma-
gyar allampapirokat is vasarolhatnak.

* A betétekre vallalt garanciak felmérése. Az Orszagos Betétbiztosi-
tasi Alap &ltal garantalt betétosszeg addig 6 millié forintos hatarat 13
millié forintra emelték, e f6l6tt viszont az allam vallalt teljes kifizetési
garanciat.

* A kozpénziigyi és a koltségvetési plafontérvény mielébbi elfoga-
dasanak igérete.

* A KKV-k finanszirozédsanak konnyitésére bejelentett intézkedé-
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sek, melyben enyhitik a mikrohitelek feltételeit, illetve a kis- és kozepes
véllalkozasok uniés forrasokbdl hitelgaranciat kapnak a kereskedelmi
bankokon keresztiil.

* Az Allamadéssag-kezelé Kozpont az allampapirok tulkinalatanak
csokkentése érdekében bejelentette, hogy 2008 végéig 200 milliard fo-
rinttal csokkenti a nett6 forint 4llampapir-eladést.

* Nemzeti cstcstaladlkozé 6sszehivésa, ahol az eur6 bevezetésének
4j datumaérol egyezkedtek, illetve a kozéptavra szolé bérmegallapodés-
r6l, a nyugdijreformrdl és a szocialis rendszer megujitasardl.

* 20 milliard eurés nemzetkozi pénziigyi mentGcsomag (12,5 milli-
ardot az IMF, 6,5 milliardot az EU, 1 milliardot a Vildgbank finansziro-
zott), melynek donté része a magyar allamado6ssag finanszirozaséra szol-
galt, 20%-at (600 milliard forintot) pedig elkiilonitettek bankmentésekre.

* A gazdasagi miniszter 1400 milliard forint értékd programot je-
lentett be a KKV-k helyzetének javitaséra.

5. 4. Romdnia

A Roménidban tapasztalhaté magas inflaci6t elsésorban a szabélyo-
zott arak folyamatosan emelése magyarazza. 2008-ban az atlagos inflaci-
6t a szabalyozott arak 6,7%-os emelkedése kisérte, majd 2009-ben ez
4,7%-ra csokkent, ami féként a kozszolgaltatasok dranak emelésével
magyarazhat6. 2010-ben az inflacié 7,8%, mely az dfakulcs 5%-o0s eme-
lésének lecsapbédasa (Palocz 2010).

Az alkalmazott korrekciés intézkedések kozé sorolhatjuk a 16%-0s
ado kivetését az értékpapirok hozamara és a betétekbdl szarmazo6 kamat-
jovedelmekre, illetve a koltségvetési szervek kiadasainak és az 6nkor-
manyzatok tdmogatidsok csokkentését. Kezdetét vette tovabba a kiadas ol-
dali restrukturalds, melyre példa, hogy a nem hatékony egészségiigyi in-
tézmények megsziintetésre keriiltek, az épiileteket privatizacids eljaras-
nak vetették ald. Emlitésre mélto a ftitéstamogatas csokkentése, szabalyo-
zasok megszoritasa, egy progressziv szolidaritasi ad6 bevezetése az 1-nél
tobb lakédssal rendelkez6k esetében. Hasonl6 eljaras a gépjarmiiadé nove-
lése, illetve a szellemi javak értékesitésébdl szarmazo bevételek addlevo-
nasi lehet6ségének csokkentése. Talan a legdrasztikusabb fiskalis beavat-
kozés az afakulcs 5%-o0s novelése és a kozalkalmazottak 25%-os bércsok-
kentése, melyek mind az allamhéztartési deficitet hivatottak pétolni.
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Torzulasokkal kiizd a nyugdijrendszer is, melynek parcialis korrekci-
6ja érdekében bevezették az 1200 lejt meghaladé nyugdijak adztatésat.

A gazdaséag fellenditésére iranyulé intézkedésekként megemliten-
dé: allami tamogatasok utaldsa ingatlanhitelekre, termelékenység sti-
mulaldsa az export élénkitése érdekében. Az tjrabefektetett nyereség
addteher-mentesitésre keriilt.

A versenyképesség fellenditése iranti egyik intézkedés a ,Rabla”
(Roncsprogram) program kiterjesztése 2009 szeptemberétél jogi szemé-
lyekre is, valamint traktorokra és egyéb mezdgazdaségi gépekre 2010.
januar 1-t6l.

6. Intézkedések kritikai

A cseh kormany altal bevezetett intézkedések legnagyobb hianyos-
saga, hogy tdl kicsi valtoztatasokat hajtott végre az adérendszerben,
megkérddjelezendd az afakulcs szinten tartdsa, tovabba hidnyossagként
rohaté fel, hogy nem konnyitették a vallalkozdsok menedzselését és a
biirokratikus terheket. Pozitivum viszont a vallalkozasok szamara bizto-
sitott jarmdvasarlaskor alkalmazhaté afa-visszaigényelési lehetdség
(Barta et al. 2010).

Lengyelorszag nagyban kiilonbozik a tobbi altalunk vizsgalt orszagtol,
mivel szinte az egyetlen gazdasag, amelyben a valsdg nem allitotta meg a
GDP novekedését. A jegybanki intézkedések annyira hatdsosak voltak,
hogy Lengyelorszag lett az 6todik legvonzobb befektetési célpont a vilagon.

Magyarorszag dllamaddssaga a valsag hatdsainak enyhitésére kidol-
gozott Széll Kdlman-terv ellenére is csak lasst titemben csokken. A la-
kosségi elad6sodottség tovédbbra is kritikus, am ez inkédbb a svéjci frank
er6sodésének tudhaté be. Osszességében a Széll Kalmaén-terv igéretes
irany, de a részletekben még vannak kérddjelek. Egyik fontos hianyossé-
ganak tudhaté be, hogy nem fektet kell6 hangstlyt a munkaerd-kereslet
fellenditésére, sét olyan intézkedéseket vezetett be, amelyek kereslet-
csokkentd hatéssal jartak, ilyen példaul az egykulcsos jovedelemad6 be-
vezetése (Simor 2011).

Romaniaban a vélsigellenes intézkedések helyessége a vitatott kér-
dések kozé tartozik. Az orszéag alapvetéen egy koraszilott joléti allam-
nak mondhaté, mely sokat kolt szocialis kiad4asokra, viszont ezek ming-
sége megkérddjelezhets. Ez negativan hat a valsagbdl valé kilabalasi le-
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hetéségekre, hiszen rontja a lakossag kozigazgatdasba vetett bizalmét és
munkavallalasi kedvét, mely a kibocsétasra hat negativan.

Nem tagadhaté az sem, hogy Romania a valsagot megel6z6 években
prociklikus fiskalis politikat folytatott, mely jelenleg negativ hatasait ér-
zékelteti azaltal, hogy Romania nem rendelkezik megfelel§ tartalékok-
kal egy, az elméleti részben vagy més orszagok példajan bemutatott fo-
gyasztasserkentd fiskalis politika végrehajtasahoz. Eppen ellenkezéleg,
a kormanyzati kiadasok csokkentése és az ado6ztatds megnovekedett
mértéke még mélyebb recessziéba sodorhatjik az orszagot. Hasonléan
rossz intézkedés volt tovabba a vallalatokra kiszabott dtalanyado, mely
sok vallalat megsztinését okozta.

7. Osszegzés

Jelen tanulmény keretein beliil tisztaztuk a valsag fogalmat, kiilonb-
séget téve a belsd, strukturalis problémakboél fakad6 valsagok és a globa-
lis szintd, spekulacidbél eredd valsdgok kozott. A fejl6dé orszagok olyan
specialis helyzetbe keriiltek 2008 dszén, mely megprébaltatast okozott
szamukra mind a pénziigyi valsag kezelésében, mind pedig az 4altala fel-
gyorsitott és stlyosbitott bels6 problémak megoldasaban.

A valsag kialakulasédnak f6 oka a bizalom elvesztése, mely jelentds
kiulfoldi t6kekivonast, illikviditast és kereslet-visszaesést okoz, mely-
nek hatasait, bar kiilonb6zé mértékben, de mindegyik altalunk vizsgélt
orszag megszenvedte. Az eltérések a kiillonb6z6 valsdgmegel6z6 és -ke-
zel6 intézkedésekbdl fakadnak, melyek a dolgozat keretében részlete-
sen bemutatasra keriiltek, ugyanakkor megvizsgaltuk ezek helytallésa-
gat is.

Osszességében elmondhaté, hogy a valsag megelézése a lehetd leg-
jobb megoldés, &m amennyiben ez nem kivédhetd, a hatas globalis volta
miatt célszerd felfegyverkezni egy szigort pénzintézeti feliigyelettel,
biztositva a t6keszint megfelelését és a mindenkori transzparenciat.

A monetaris politika feladata a valsagkezelésben az arak stabilan
tartasa, melyhez a kulcs az inflaciés célkovetés. Amennyiben egy fejlé-
d6 gazdasag monetaris politikaja jol megalapozott volt a valsag elétt, azt
nem célszert modositani, mivel ilyen helyzetekben elemi fontossagi a
stabilitas a bizalom visszaallitasara. Semmiképp sem javasolt az expan-
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s sz

nyomast keltene a fejl6dé orszagokban.
A fiskalis politikanak van talan a legnagyobb szerepe a valsagkeze-
lésben, melynek anticiklikusnak és disztorziémentesnek kell lennie.
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Egy papir- és kartonarucikkeket gyarto

vallalat palyazatanak értékelése

FARKAS D. ZSUZSA' - JUHOS ANITA? - SANTA ANITA?® - SZOLOSI
TIMEA® - TOTH ORSOLYA® - VARADI REKA® - NAGY AGNES’

Jelen tanulmany célja egy Szektoriélis Operaciés Program — Gazdasagi Ver-
senyképesség Novelése 2007-2013 tipust projekt értékelése. A projekt célja a
véllalat klienseinek magasabb szintd elégedettségének elérése, és altaldnos cél-
ja a véllalat termelékenységének novelése. A projekt varhat6 hatdsainak elem-
zésére hasznalt mddszer az ex ante értékelés. Az ex ante értékelés 6t meghata-
roz6 problémadja: relevancia, hatasossag, hatékonysag, hasznossag és idétallo-
sdg, melyek meghatdrozo feltételek egy projekt értékelése sordn. Ugyanakkor
nem elhanyagolandé a projekt pénzigyi életképességének a vizsgélata sem.

Kulcsszavak: projektértékelés, ex ante értékelés, palydzat, program, beru-
héazas, termelékenység, koltségek, relevancia, hatdsossag, hatékonysag, hasz-
nossag, id6téllésag, NPV, IRR, ROS.

Koéd: H43, 039

Avallalat bemutatasa

A KOMENCO Kft. 2005-ben alakult Bencze Tibor kezdeményezé-
sére. Sajat otletének sziileménye, hogy kiilonb6z6 rekldmanyagok gyar-
tasaval, kiillonosen mtianyag reklamanyagok gyartasaval foglalkozzon a
véllalat. A roman piacon ezen rekldamanyagok kereslete megnétt, mivel
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a cégek elkezdték alkalmazni a kulonféle marketingstratégiakat.
Kezdettdl fogva folyamatos volt a fejlédés, mind gazdasagi, mind tech-
nolégiai szempontbdl. A véllalat {6 tevékenysége a Papir és karton &ru-
cikkek gyartasa, az 1729-es CAEN kod alapjan. A tarsasag masodlagos
tevékenysége: Mas nyomdai tevékenységek, a 1812-es CAEN kodd alap-
jan.

A palyazat tipusa: Szektoridlis Operdciés Program — Gazdasdgi Ver-
senyképesség Novelése 2007-2013, I Prioritasi Tengely — Innovativ és
okohatékony gydartdsi rendszer, D1.1.-es f& beavatkozdsi rendszer — Ter-
meld beruhdzdsok és felkésziilés a piaci versenyre a vallalkozdsok teriile-
tén, kiilbnosképpen a kis- és kozépvallalkozdasok részére.

Jelen program a termeld agazat megerdsitését és korszertsitését ta-
mogatja materiélis és immateridlis javak altal.

A tamogatas értéke: 1075 000 RON-ig.

A palyazoé vallalat timogatasi kritériumai:

Palyazé tamogatasi kritériumai
Alkalmazottak Eszkozok
Besorolas . Forgalom .
szama Osszesen
Mikro X 0-9 0-2mil. € | 0-2mil €
Kis v 1049 2-10 mil. € | 2-10 mil. €
Ké6zép v 50-249  [10-50 mil. € |10-43 mil. €
Nagy X >250 > 50 mil. € | > 43 mil. €
Helyi
onkormanyzat X
— APL
Korményzati
nonprofit X
szervezet
Finanszirozasi feltételek
Finanszirozés Kisvallalatok 70%
intenzitasa Kozépvallalatok 60%
Bukarest Ilfov régio Minusz 10%

Tamogatés értéke  0-1 075 000 RON
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A palyazonak egyidejiileg teljesitenie kell a kovetkezd feltételeket:

1. Torvényszertien folytatta azt a gazdasagi tevékenységét, amely
megfelel a palyazati felhivasnak, el6z6 pénziigyi évben, beleértve a je-
lenlegi pénziigyi évet is.

2. Nyereséget vagy miikodési nyereséget realizalt a timogatési kére-
lem benyujtési el6tti pénziigyi évben (csatolni kell a Kereskedelmi Ka-
marahoz benyujtott pénziigyi mérleget, eredménykimutatést és annak
mellékleteit).

3. Egyetlen gazdasagi tevékenységre kér tdmogatast, csak termeld
tevékenységre lehet tdimogatast kérni.

4. Nem felel meg a kovetkezd kritériumoknak:

a) Fizetésképtelen a 85/2006-0s torvény elGirasainak megfelelGen.

b) Csédeljaras vagy felszamolas van folyamatban; vagy az iizleti te-
vékenységét felfiiggesztették; vagy a hitelez6kkel valé megéllapodas tér-
gyat képezi; vagy a torvény altal meghatarozott hasonlé helyzetben van.

c) Birdsagi eljaras targyat képezi a fent emlitett pontok egyikében.

d) Az éllami tartozasi kotelezettsége nem haladhatja meg az Gsszes
esedékes kotelezettség 1/12-ed részét az elmult 12 hénapban és/vagy az
osszes esed ékes kotelezettség 1/6-od részét az utolso fél évben.

e) Sulyos torvénytelenséget kovetett el a kozbeszerzési eljaraskor
vagy egy masik Eurdpai Bizottsag dltal tdimogatott palyazat keretén belil.

f)Nem hajtotta végre egy allami tdmogatéds visszafizetését, a Ver-
senytanacs és az Eurdpai Bizottsdg dontése alapjan.

A beruhazas végrehajtasi ideje:

A beruhazas végrehajtasi ideje nem haladhatja meg az 1 évet a ta-
mogatasi szerzddés alaifrdsat kovetden, azon palyazatok esetében, ame-
lyek nem tartalmaznak épitkezést és/vagy feltjitast. Azon pélyazatok,
melyek tartalmaznak épitkezést és/vagy felajitast, a beruhazas végrehaj-
tasi ideje maximum 2 év.

A projekt céljainak bemutatasa

Jelen befektetés f6 célja a Komenco Kft. klienseinek magasabb szin-
td elégedettségének elérése. A projekt sikeres végrehajtasa esetében szé-
lesebb termékskalat fog tartalmazni a kinélat, megné a tényleges terme-
lés volumene, és ugyanakkor megné az eladott termékek mindgsége is.
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. ELSZAMOLHATO TEVEKENY SEGEK:

1. Uj termelési helyiség létrehozésa — lehet iizem, szakasz.

2. Meglévé termelési telep kapacitasdnak bévitése, novelése.

3. Meglévé termelés diverzifikacidja 4j termék, szolgaltatds létre-
hozéasaval.

4. A termelési telep felgjitdsa, ideértve a termelési tevékenység
megvaltoztatasat is (pl.: korszerGsités, berendezések korszertsitése,
high-tech eszk6zok és berendezések vasarlasa, a gyértasi folyamat au-
tomatizéalasa vagy gépesitése, 01j gyartasi folyamat bevezetése).

Kornyezetvédelmi berendezések, hulladék-tijrahasznosité beren-
dezések, szennyviztisztité berendezések véasarlasa, az el6z6 alponthoz

kapcsolodoan.

5. Immateridlis javak megvaséarldsa, mint példaul szoftverek, sza-
badalmi jogok, licenszek, know-how-ok, illetve nem szabadalmazott
tevékenységek.

6. Tandcsadas és szakképzés, amelyek szorosan kapcsolédnak 4
fent emlitett tevékenységekhez és beruhazasokhoz.

I. ELSZAMOLHATO KOLTSEGEK:

1. Foldtertulet beszerzése (a teljes elszamolhaté koltségek max,
10%-a).

2. Epiilettel és szereléssel kapcsolatos koltségek — kizéarélag terme-
léssel kapcsolatosan (a teljes elszdmolhaté koltségek max. 50%-a),
mint:

2.1. Epiilet vasérlasa, lizing kizarva,

2z 2

2.2. Epiilet épitése és korszertisitése.

3. Befektetett eszk6zok és leltari eszkozok vasarlasa:

3.1. Gépek és eszkozok vasarlasa — lizing kizarva,

3.2. Olyan jarmtvek beszerzése, amelyek elengedhetetlenek a ter
melési ciklus miikodéséhez (kizarolagF és B CAEN kodok szamaéra).

4. Immaterialis javak vasarlasa — lizing kizarva.
4.1. Szamit6gépes alkalmazasok.
4.2. Szabadalmak, licencek és know-how, szabadalmazott miisza-
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ki megoldésok, beleértve azon szoftvereket is, amelyek kapcsol6dnak
a gyartasi tevékenységekhez.

5. Tanacsadasi szolgaltatasok:
a) tanulméanyok és dokumentacié el6készitése, amelyek sziiksége-
sek a beruhazashoz (topografiai és geoldgiai felmérések);
b) mtszaki tanulmanyok el6készitése, technikai engedélyekhez
szitkséges dokumentédcié elGkészitése, dokumentacié el6készitése d
koziizemi halézatokhoz valé kapcsolédashoz sziikséges engedélyek-
hez (viz, csatorna, elektromos dram, gaz stb.);
c) uzleti terv, elémegvalésithatésagi és megvalésithatésagi tanul-
manyok;
d) a tervezési és épitkezési engedélyhez szitkséges dokumentacig
elgkészitése;
e) a projekt kornyezetre valé hatdsanak felmérését szolgalé doku-
mentumok el6készitése és a negativ hatasok kikiiszobolésére hasznalt
moédozatok kidolgozasa;
f) miiszaki tandcsadés, feltételezve, hogy sziikséges a beruhazas
megval6sitasdhoz,
g) menedzsment és projekt-beruhazasi tanacsadas;
h) tandcsadas az immaterialis javak, szoftverek, szabadalmak, li-
cencek, know-how vagy nem szabadalmaztatott mtiszaki megoldasok.

6. Szakképzés az alkalmazottak szamara.

NEM ELSZAMOLHATO KOLTSEGEK

Aruszallité eszkozok, jarmtivek és mas jarmtivek, amelyek nem
kapcsol6dnak a termelési ciklushoz.
Nem beiktathat6 jarmtvek, akkor is, ha azok kapcsol6dnak a ter-
melési ciklushoz és megfelelnek a C kategoriaji CAEN kddoknak — fel-
dolgozoipar

Raktarak, irodak, mosdoék, 6ltozdk, étkezdk stb. épitése vagy feliji-
tdsa.

Eszkozok szallitasi koltségei, vamkoltségek, csomagolas, tizembe-
helyezés.
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A jelenlegi koériilmények kozott minden véllalatnak sziiksége van
Gjitdsokra és innovécidkra, az G4j és hatékony eszkozokbe valé befek-
tetés sziikséges annak a cégnek a szdmara, amely fejlédni és fejleszte-
ni akar. Tobbnyire a gazdasagi valsag, amelynek tanti vagyunk, sziik-
ségeltet egy ilyen természetd beruhazast, mivel ezaltal plusz likvidi-
tast visztink a pénziigyi piacra.

Igy ezen alapok lehivasakor a cél olyan eszkozvéasarlas, amely el6-
segiti az arbevétel jelentés novekedését, ami viszont a hatékonysag
novekedésén alapul, valamint azon, hogy lecsokken a reklamtermé-
kek eléallitasi ideje.

E projekt altalanos célja a vallalat versenyképességének és terme-
lékenységének megnovelése, biztositva a fenntarthat6 fejlédés, illetve
az esélyegyenl@ség elveit. Ebben az 0sszefiiggésben e projekt végre-
hajtasaval kivanjak elérni a vallalat tevékenységének fejlesztését,
mégpedig a koltségek csokkentése altal, valamint a forgalom novelé-
sével.

Altalénos cél: a véllalat termelékenységének novelése.

A termelékenység egyenld a termelt gazdasagi javak és az elkészi-
tésiikben felhasznalt termelési tényezék hanyadaval.

A vallalatra meghatarozott termelékenység névekvd szintje jelen-
ti a hatékonysdg novekedését, valamint ugyanakkora volument ter-
melési tényezbk felhasznédlasaval még nagyobb hatas elérését. A ter-
melékenység novelésében tobb tényezd vesz részt, amelyek csoporto-
sitva vannak a véllalat azon céljainak megfelel6en, amelyeket ezen
projekt segitségével szeretne elérni.

Specifikus tényezdk:

1. A partnereinknek kinalt termékskala bgvitése, féleg Gj termé-
keknek a jelenlegi kindlatba val6 bevezetésével, amelyek jobban meg-
felelnek a vallalati partnerek igényeinek.

2. A rendelések rovidebb periéduson beliil valé teljesitése, azél-
tal, hogy nagyobb kapacitast és nagyobb végrehajtasi sebességgel ren-
delkezd gépeket hasznélnak.

3. A termelési folyamat koltségeinek csokkentése azaltal, hogy
csokkentik a rebutukat, az elkészitett mintdkat, valamint bizonyos
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alapanyagok és anyagok fogyasztasat, amelyek a termeléshez sziiksé-
gesek.

4. A termeléshez hasznalt vizmennyiség csokkentése (a nyomta-
tasnal hasznalt szitdk mosadsdra oldészereket hasznalnak, melyekre
nem lesz tobb sziikség a flatbed digitalis nyomtat6é megvétele utan, hi-
szen ennek segitségével direkt lehet nyomtatni lemezre, fara, mda-
nyagra, ivegre, és nem sziikségeltetik tobb sablon készitése).

5. A forgalom novekedése 12%-kal a beruhézas karbantartasi id6-
szakdnak a végére.

6. A nyereség novekedése 15%-kal a beruhazas karbantartasi id6-
szakanak a végére.

Ahogy a jelen dokumentumban is lathat6, a Komenco Kft. mindig
vigyaz arra, hogyan szervezi meg a tevékenységét, kiilonosen a részt
vevl emberi tényezdk javéra. A tevékenység tipusa igen faradsagos
kézi munkat igényel, illetve olyan teriileten szerzett ismereteket,
amelyen még nincsenek jé praktikak.

Annak érdekében, hogy a célok elérését leellendrizzék, a kovetke-
z6 vizsgalhaté mutaték lesznek hasznélva:

* Az els6 év termelése utdn az 1762 589 lejes forgalom elérése.

* Az els6 év termelése utan az 329 509 lejes nyereség elérése.

* A jelenleg meglevé munkahelyek fenntartdsa mind a projekt
megvaldsitasi id6szaka alatt, mind a 3 évig vissza nem téritendé fi-
nanszirozas lejarta utan.

* A kliensportf6lié b6vitése nemzeti szinten.

Feltételezések, amelyek a jelen terv alapjat képezték:

* Areklamozasi anyagok keresletének moderalt novekedése.

* Az alapanyagok és a felhasznalt anyagok érai relativ konstans
szinten maradnak.

* Az érintett teriileten nem varhaté lényegesebb jogszabélyi vél-
toztatas.

* A vallalat humén- és pénzeréforrasai bevonhatéak a termelési
folyamat fejlesztési, modernizalasi és hatékonysagjavitasi projekt tel-
jesitésébe.

Jelen projekt hozza kivan jarulni a Gazdasagi Versenyképesség
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Novelése 2007-2013 Agazati Program &ltaldnos céljanak eléréséhez,
amely magaba foglalja a romaniai vallalkozasok termelékenységének
novelését, biztositva a fenntarthaté fejlédés elveit, és csokkentve a hi-
anyossdgokat az eur6pai unids termelékenységgel szemben, hogy ily
moédon Romaénia 2015-ig elérje az EU atlagos termelékenységi szintjé-
nek az 55%-at.

Formai kévetelmények ellenérzése

Téamogatasi kérelemhez csatolt dokumentumok listaja:

* Jogosultsagi nyilatkozat: tartalmazza a vallalatadminisztrator
személyi adatait, valamint azt, hogy a vallalat teljesiti a palyazat altal
elgirt kritériumokat, amelyeket az ,Egyidejlleg teljesiteni kell a ko-
vetkezd feltételeket” cim alatt soroltunk fel. E dokumentumot el kell
latni az adminisztrator aldiraséval és a véallalat pecsétjével.

A széban forgé palyazo vallalat helyesen toltotte ki a csatol-
manyt, megfelel minden kért kritériumnak, valamint ellatta a vallalat
pecsétjével és az adminisztrator alafrasaval.

* Kotelezettségvallalasi nyilatkozat: tartalmazza a vallalatadmi-
nisztrator személyi adatait, valamint azt, hogy vallalja kotelezettsége-
it, mint példaul:

— az onrész felvallalasa,

— anem elszdmolhato koltségek kifizetése,

— nem idegenitheti el, nem adhatja bérbe a palyazat keretein beliil
megvasarolt eszkozoket 3 évig a beruhazas befejezte utan stb.

A palyézo vallalat kotelezte magat a fent emlitett kotelezettségek
betartasara, mivel pecséttel és alairassal latta el a kotelezettségvalla-
lasi nyilatkozatot.

* Sajat felelGsségi nyilatkozat: tartalmazza az adminisztrator
személyi adatait, teljesiti a palyazati feltételeket. A jogosultsagi nyi-
latkozat és a sajat felelGsségi nyilatkozat kozotti kiilonbség az, hogy a
sajat felelGsségi nyilatkozat tartalmazza azt, hogy a palyazando fél ta-
mogatast nyert vagy nem allami tdmogatasokbdl, illetve ugyanezen
program keretein beliil az utébbi 3 évben.

E nyilatkozat helyesen van kitoltve, mivel nem nyert tdimogatast
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sem allami tdmogatdsokbdl, sem ezen program keretein beliil, illetve
azért, mert el van latva alairassal és vallalati pecséttel.

* Uzleti terv: tartalmaznia kell a tartalomjegyzéket, vezet6i dssze-
foglalét, az tizletdg bemutatasat, a vallalkozas éltaldnos bemutatésat,
termékek és szolgédltatdsok bemutatasat, marketingtervet, mikodési
tervet, a palyazat altalanos és specifikus céljait, a vezetGség és szerve-
zet felépitését, pénziigyi tervet.

A vallalat tzleti terve megfelel az elvart kritériumoknak, tartal-
mazza a fenn emlitett pontokat.

* Finanszirozasi kérelem tartalomjegyzéke

* A menedzsmentcsapat énéletrajzai

A péalydzat adminisztraciés szempontbdl megfelel az elvart kove-
telményeknek, minden okmany csatolva van, a palydzat minden lapja
kozépen van lepecsételve és jobb sarokban alédirva.

Az ex-ante értékelés meghatarozo6 problémai

Az ex-ante értékelésnek 6t meghatarozo6 probléméja van:

* relevancia,

* hatdsossag,

* hatékonysag,

* hasznosséag,

* idétallosag.

A relevancia a meghatédrozott célok és létezd tarsadalmi-gazdaséa-
gi problémak kozotti 6sszefiiggéseket értékeli ki, melyeket a beavatko-
zasnak meg kell oldania. A beruhézas 4ltalanos és specifikus célkitd-
zései teljes mértékben megfelelnek a Szektoridlis Operaciés Program
I. Prioritasi Tengelyének és a D1.1.-es f6 beavatkozasi rendszer altala-
nos és specifikus célkittizéseinek. A projekt altaldnos célja a vallalat
termelékenységének novelése.

A hatasossag a mar elvégzett feladatokat az eredetileg tervezett
feladatokkal hasonlitja 6ssze. Ezen kritérium vizsgélatdhoz nem all
rendelkezésiinkre elegend§ informécid, mivel a beruhdzés megval6si-
tdsa még folyamatban van, azonban megemlithetjiik, hogy a palyazat
sikeres elbirdldsa mar egy megvalésitott célkitizés.
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A hatékonysag a felhasznalt outputok, eredmények, hatasok és
inputok szdzalékat veszi figyelembe. A vallalat forgalomnovekedését
figyelembe véve a beruhdzas megvaldsitasa nélkiill 2% a beruhazés
megvaldsitasaval szamolva ez az érték elsé évben 3%, ezt kovetéen
pedig 4%-ra tehets. A pénziigyi elérejelzések alapjan a beruhézas po-
zitiv hatassal van a véllalatra nézve, mivel novekedni fog az tizleti
forgalma, és ezt a novekedést fenn tudja tartani.

A hasznossag ellendrzi, hogy egy beavatkozas édltal elért hatés
megfelel-e a tdrsadalom igényeinek és a megoldandé tarsadalmi-gaz-
dasagi problémaknak, de nem veszi figyelembe az illet6 beavatkozas
kittizott céljainak valé megfelelést. A tdrsadalmi-gazdasagi problé-
mak egyike a munkanélkiiliség. Ezen beruhdzas megvaldsitdsa maga
utdn vonja a meglévé munkahelyek (25) harom évig val6 megtartasét.
Ezaltal a beruhézas 25 csaladnak biztosit megélhetést. Egy mésik po-
zitiv hatas, amelyet a beruhézas kifejt a helyi tarsadalomra, az a helyi
adékhoz val6 nagyobb mértékd hozzajarulas.

Az idétallésag segitségével megallapithaté, hogy az illetd beavat-
kozéas finanszirozdsanak ledllitdsa utan a program hatésai kozepes
vagy hosszu idGtartamra szélnak-e. A beruhdazas finanszirozdsanak
leéallitasa utan, a pénziigyi mutatok alapjan, hozzavetbleg 10 évig
fenntarthaté a beruhazas, amibdl kikovetkeztethetjik, hogy a prog-
ram hatasai kozepes idGtartamra szélnak.

Technikai és pénziigyi kritériumok kiértékelése

A kovetkezdékben a projekt pénziigyi kereteit tekintjiik at. Ez ma-
gaba foglalja a projekt teljes értékének meghatarozasat, a finansziro-
z4s és onrész, valamint a leirhaté és le nem irhat6 koltségek meghata-
rozasat. Az alabbi séma 6sszefoglalja a koltségek csoportositasét.

Az 1. &brén lathaté, hogy a projekt teljes értéke 1 089 860,71
RON. Ez magdba foglalja az elszamolhat6 és nem elszamolhaté koltsé-
geket. Elszamolhat6 koltségek a vasarolt gépek afa nélkili értéke, va-
lamint egy egyszeri tanacsadasi szolgaltatds. Nem elszamoltathato
koltség a gépek és tanacsadas afaja, valamint a reklamkoltség.

A 2. abran lathaté, hogy milyen mértékd timogatasban részesiilt a
vallalat. Az elszamolhat6 koltségek 70%-ét kapta meg vissza nem téri-
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A projekt teljes értéke
1 089 860,71 RON

Elszamolhatoé koltségek Nem elszamolhaté

876 903,80 RON kéltségek
212 956,91 RON

Forrads: sajat szerkesztés.

1. abra. A projekt koltségei

endd tdmogatasként, mig 30%-at sajat részbdl finanszirozza. Tovabba
sajat részbdl finanszirozza a nem elszdmoltathat6 koltségeket is.

Elszamolhato koltségek
876 903,80 RON

Tamogatas értéke Onrész
613 832,66 RON 263 071,14 RON

Forrds: sajat szerkesztés.

2. dbra. A tamogatés és az Onrész értéke

Ahhoz, hogy a projektet dthatéan tudjuk értékelni, meg kell vizsgal-
nunk a beruhazas netto jelenértékét, illetve belsé megtériilési ratajat. A
netté jelenérték vizsgalatahoz szitkség van a jovGbeli pénzaramlasok
becslésére, mely értékeket az alabbi tablazat tartalmazza.

1. tdblazat: A vallalat jovébeli pénzaramlasai

1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év

CF beruhézas
nélkil

CF beruhazassal | 155 759|474 499|480 870|503 738|511 218 |535 938

287 935|324 656|322 742|320 450|317 740|314 576
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A szamitdshoz hasznalt diszkont faktor 5%, a beruhdzas maradva-
nyértéke 511,641 RON, és az ezekbdl szdmitott NPV=7,096 RON. A
projekt belsé megtériilési rataja 5%, ami megfelel annak a kovetelmény-
nek, miszerint az IRR 0% és 13% kozott kell legyen.

Az alabbi grafikonon lathaté az drbevétel-ardnyos eredmény (ROS)
alakuldsa 2011-2015 koz6tt, a beruhdzas megvalésitdsaval, illetve anél-
kiil. A ROS alakulasa ebben az 6sszehasonlit6 tdblazatban alatamasztja
a beruhézas relevanciajat és a hatasossagét. Lathat6, hogy mig a beruha-
zas megvaldsitasa nélkil az elérejelzett periodusban a mutatd értéke
csokkend tendenciat mutat, addig a beruhazas hataséra a tendencia no-
vekvs. Emellett megfigyelhetjilk, hogy a mutaté értékei is nagyobbak
abban azesetben, ha a beruhazas megvalgsitasra kertil.

0.25

0.2

0.15

o—a Beruhdzas nélkul

0.1 .
——Beruhdzassal

2011 2012 2013 2014 2015

Forras: sajat szerkesztés az eldrejelzések alapjan.

3. dbra. Az arbevétel-aranyos eredmény alakulasa
2011-2015 kozott

A kovetkezd grafikon bemutatja a vallalat pénzhanyad mutat6janak
alakuléasat a kovetkezd 5 évben. A pénzhanyad mutaté adja meg, hogy a
véllalat mennyire képes a pénzeszkozeibdl finanszirozni rovid lejarata ko-
telezettségeit. A grafikon egyértelmden aldtdmasztja a projekt hatékonysa-
gat, hiszen beruhazassal a mutat6 értéke magasabb, mint beruhazas nélkil.

Ahhoz, hogy a projekt eredményességét megallapithassuk, elenged-
hetetlen az arbevétel alakulasdnak vizsgélata. Az aldbbi 6sszehasonlito
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+—e Beruhdzas nélkil

= Beruhdzassal
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Forrds: sajat szerkesztés az eldrejelzések alapjan.
4. abra. A pénzhanyad mutaté alakuldsa 2011-2015 k6zott

/////

grafikonon jo6l lathaté, hogy bér a beruhézas megvaldsitasatol fiiggetle-
niil, az elérejelzések alapjan az arbevétel novekedni fog, de nagyobb
mértékd novekedés varhato a projekt megval6sitasa esetén.

2,500,000

2,000,000 —’_’/,
w

1,500,000

e—e-Beruhazas nélkil
1,000,000

Beruhazassal

500,000

2011 2012 2013 2014 2015

Forras: sajat szerkesztés az eldrejelzések alapjan
5. dbra. Az arbevétel alakulasa 2011-2020 kozott

A pénzigyi mutatészdmok vizsgalatanal nem maradhat ki a likvi-
ditasi mutaté sem, melynek elérejelzett alakulasat szemlélteti a 6. ab-
ra. A vallalat likviditasi ratdja mindkét szcenarié esetén magas, tehat a

hitelezéi biztosak lehetnek abban, hogy képes lesz a kotelezettségeit
teljesiteni. A vizsgalt periédusban a varakozasok novekedést mutat-
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nak, de ez a n6vekedés nagyobb mértéket 61t a beruhazas megvalosita-
saval.

14.00
12.00
10.00
8.00
-o—e Beruhazasnélkil
6.00
4.00
2.00

0.00

Beruhazassal

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: sajat szerkesztés az eldrejelzések alapjan.
6. abra. A likviditasi mutaté alakulasa 2010-2015 kozott

A pénzugyi kritériumok értékelésénél a kovetkez6 1épés a fizetéké-
pességi rata vizsgalata, amelynek alapjan megéllapithato, hogy a valla-
lat az 6sszes eszkozének értékesitésével tudna-e finanszirozni az 6sszes
felhalmozott kotelezettségét. Lathaté a grafikonon, hogy a beruhazassal
is és beruhéazas nélkil is novekszik ennek a mutaténak az értéke a vizs-
galt periédusban, de a névekedés nagyobb mértékd abban az esetben,
ha a vallalat megvaldsitja a beruhazast.
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Forrds: sajat szerkesztés az eldrejelzések alapjan.
7. dbra. A fizet6képességi rata alakulasa 2011-2015 kozott
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Osszefoglalé

Az értékelés zard lépéseként elkészitettiik az értékelési jelentést,
melyet terjedelme miatt a kovetkezékben néhdny mondatban foglalunk
0ssze. Ex-ante értékelés sordn a relevancia kritériuma keriil el6térbe. Az
altalunk végzett értékelés sordan a relevancia kritériuma 35 pontos résza-
ranyt képvisel az dsszesen odaitélheté 100 pontbdl. A 35 pont termé-
szetesen a maximalisan odaitélhetd pontszam, ebbdl a projekt 20 pontot
ért el. A hatékonysag kritériuma 31 pontos részaranyt képvisel, ezen
esetben a projekt megkapta a 31 maximalisan elérheté pontszamot. Ez
azzal magyarazhaté, hogy mind a projekt koltségvetése, mind az tizleti
terv gondosan kidolgozott és realis célokat tartalmaz. Ami a tobbi krité-
riumot illeti, a fenntarthatésdg a maximalis 12 pontot kapta. Osszessé-
gében a projekt a 100 pontbdl 77 pontot kapott. Ez a pontszadm azt jelen-
ti, hogy a projekt életképes és megval6sitasra alkalmas, céljai relevansak
és 6sszhangban vannak a Szektoridlis Operdciés Program — Gazdasagi
Versenyképesség Novelése 2007-2013 tdmogatasi program céljaival.
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XX. Kozgazdasz Vandorgyiilés:

ahol a tarsasag egy helyen van
KUDOR EMESE - SZOCS ENDRE

Az RMKT szervezésében idén Kolozsvaron, a BBTE kozgazdasagi
karan taldlkoztak a gazdasagi szakemberek. Hat nagyel6adasban és 6t
szekcidiilésen tobb mint 30 el6adas segitségével kutattuk az irdnyt a
megujul6 kornyezetben.

Idén szeptember végén, Kolozsvaron rendeztitk meg a Romadniai
Magyar Kozgazdasz Tarsasag (RMKT) huszadik vandorgytlését. Az tin-
neplésre okot adé tinnepi alkalom soran igényes gazdasagi el6adasokon
vehettiink részt, amelyek az erdélyi konferencidktél szokatlan médon,
porg6s ritmusban kovették egymast.

A rendezvényre kozel haromszazan regisztraltak, az ot szekcioiilés
kozul a Kerezsi Miklés altal vezetett vallalkozasfejlesztésr6l szolé be-
szélgetés volt a legnépszertibb. A rendezvényt pénteken tinnepi kozgyt-
lés nyitotta, szombaton pedig diszvacsora és zenés fogadas zarta. Az iin-
nepi vacsoran pedig kiderilt, hogy a tdncos laba kozgazdaszok nem is
annyira unalmasak, mint amilyennek mondjak dket.

Az eladas-sorozatot Dr. Chikdn Attila, a budapesti Corvinus Egye-
tem professzora nyitotta. El6ljaréban elmondta, hogy szokott ugyan
olyan elGadasokat tartani, amelyekben hevesen biralja a korméanyzati
politikdkat — de ez most nem olyan lesz. A versenyképességet a World
Economic Forum (WEF) és az IMD ranglistéi alapjan értelmezte, a muta-
tokbdl pedig kiemelte a kozép-kelet-eurdpai térség azon sajatossédgait,
amelyek egyiittesen segitik vagy éppen hatraltatjak az illeté orszagokat.
Ezek tudataban kell a fejlesztési politikakat kialakitani — hangsulyozta.
A hétraltaté tényezbék kozott szerepel példaul az oktatas szinvonala, a
draga agrarpolitika, a monopolium-ellenes politika hatékonytalansaga
vagy éppen a politikumba vetett bizalom hidnya. A vamok mértéke is
hasonl6an magas a vizsgélt orszagokban, és a kereskedelmi korlatozasok
ugyanugy hatraltatjdk a nemzetkozi &rucserét mind a négy orszagban.

A WEF 139-es listajan Romania a 77., Magyarorszag a 48., Szlova-
kia a 69., Horvatorszag pedig a 76., az IMD 59-es rangsoraban maér az el6-
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kelébb harmadik helyre torndztuk fel magunkat a négyes csoportbél:
Magyarorszag a 47., Szlovékia a 48., Horvatorszag az 56., Romania pedig
az 50. A professzor kiemelte, hogy az orszdgcsoportba tartozé tagok
egyik sajatossaga, hogy az anyagi értékek fontosabbak szamukra, mint az
eszmeiek. Ez taldn nem is annyira meglepd a hasonléan alacsony élet-
szinvonal miatt.

Dr. Kovacs Arpad, a Magyar Kozgazdéasz Tarsasagelnoke borts ké-
pet vetitett el6re a vilaggazdasag jovGjérdl: a kozeljovében a novekedés
alacsony, a munkanélkiiliség magas lesz, a kormanyzati programok pe-
dig elsésorban az eladdsodottsag fékezését fogjak célozni. Az Egyesiilt
Allamok gyenge fejlédést fog produkalni, Kinaban felgyorsul az infla-
ci6, a kelet-eurépai orszagok novekedése pedig nem fogja meghaladni a
2-3%-ot. A valsag sordn a vilaggazdasag aszimmetridja fenntarthatat-
lanna valt, a problémak tiineti kezelése miatt ugyanis az orszégcsopor-
tok szétszorédtak. Egyre kevésbé jellemzd a globdlis intézményrend-
szerben val6 gondolkodas, a kormanyzati politikdk a protekcionizmus
felé haladnak. Elmondasa szerint egyel6re csak a korméanyzati pénzek
segitettek tigy-ahogy a vélsdg szinten tartdsaban, a fogyasztas felporgeté-
se azonban — Kina kivételével — a tilzott elad 6sodottsag miatt elérte kor-
latjat. Véleménye szerint ezen tgy lehetne segiteni, ha az allam csak a
legsziikségesebb esetekben avatkozna be a gazdasag szabalyozasaba —
példéaul a pénzpiaci spekulaciok korddban tartdsdhoz.

De hogy mi var Roméaniara? Mihail Ion, a Raiffeisen Asset Manage-
ment Ugyvezetd igazgatdja hasonloképpen pesszimistdnak tdnt:
2011-2013 kozott mérsékelt gazdaséagi novekedés varhato, a kiilfoldi bé-
viilés hanyatldsa negativan hat a hazai iparra és exportra. Rovid tdvon a
maganszféra beruhazasa legjobb esetben is csak stagnélhat, 2015-ig pe-
dig az Eur6pai Bizottsag csak 2%-0s GDP-novekedést val6szintsit az or-
sz4ag szamara.

Miel6tt azonban belemeriilnénk a biskomorsagba, érdemes megje-
gyezni, hogy vannak még eréforrasaink. Rachel Sargent, az Osprey Part-
ners ligyvezetGje kiemelte példaul, hogy a romaniai lakossag idegen-
nyelv-tudasa messze tilszdrnyalja a régi6 atlagat, ami vonz6 a kalfoldi
cégek szdméra. A vélsag utdn a fazidkba és felvasarlasokba belefog6 val-
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lalkozok sokkal elévigyazatosabbak, mint kordbban, a tranzakci6kban
rejlé bizonytalansagot minél inkabb csokkenteni igyekeznek. 2009-hez
képest 2010-ben a felvasarlasok szdma nétt, 6sszértékitk azonban csok-
kent, vagyis tobb, de kisebb méret(i tranzakcidra keriilt sor.

Erdemes kihasznalni még az orszag vidékies kornyezetébdl fakado
erés kozosségi szellemet is Kolumban Gabor, a Civitas Alapitvany elno-
ke szerint. A plenaris el6adasok magasropti makrogazdasagi téméai ko-
ztl kil6go6 beszédében Kolumbén a Székelygyiimolcs példajan mutatta
be, miben rejlik egy k6zosségi vallalkozas sikere. ElGszor is tarsadalmi
t6kébdl épitkezik, de miikodésén keresztiil ezt visszaforgatja, igy hozza-
jarul a novekedéséhez is. A kozosség egyiitt hozza létre és miikodteti a
véallalkozast tigy, hogy a tarsasag egészének haszna szarmazzon beléle.

A Székelygyiimolcs miihelyébe a tagok behozzak a megtermesztett
gyumaolcsiiket, ott azt az EU-s normaknak megfelelgen sajat maguk fel-
dolgozzak, majd a termékeket értékesitik, 35%-0s vamot hagyva a ma-
nufaktira miikodtetéséhez. A cél, hogy mindenki jél jarjon. A modell
pedig annyira sikeres, hogy a farkaslaki gytimolcsfeldolgozé mellé a
slekvar-diviziét” Farcadra koltoztetnék, Zetelakara pedig az erdei gyii-
molcs részleg kertilne.

A plenéris el6adédsok utan otfelé szakadt a tarsasag, hogy beiiljenek
a parhuzamosan zajl6 szekcidbeszélgetések egyikére.

Az FEréforrdsok a XXI. szdzadban — kihivasok és lehetdségek-
szekciét Ciotlaus Pal vezette, meghivottak voltak: Nagy Bege Zoltan, az
Orszagos Energia Ugynokség vezérigazgatéja, Dr. Hetesi Zsolt, az E6tvos
Lordnd Tudoményegyetem kutatéja, Csibi Magor, a World Wide Fund for
Nature (WWF) roméniai igazgatdja és Jakab Zoltén, az East Grain tigyve-
zet6 igazgatoja.

A Vallalkozasfejlesztés szekcié moderatora Kerezsi Miklés, az East
Consulting igazgaté6ja volt, a meghivottak pedig Andréasy Zsolt, az Auto-
net tigyvezetd igazgatoéja, Kovacs Zoltan, a Dijbeszed6 Zrt. vezérigazga-
téja, Bilib6k Botond, a Concorde Alapkezel§ vezérigazgatéja, illetve
7.061d Gyorgy, a General Facility Managament vezetdije.

A Kolumbén Gabor altal vezetett Régio- és vidékfejlesztés
szekcioban Csanddy Andras tandr, Dr. Nagy Td&kés Ferenc
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iskolaigazgatd, Dr. Horvath Réka és Dr. Kerekes Kinga egyetemi adjunk-
tus adott elé.

A Gazdasagfejlesztési stratégiak szekciét Gati Attila vezette, meghi-
vott el6add volt Winkler Gyula EP-képviseld, Barsiné Pataki Etelka EU
Duna-stratégiaért felelés kormanybiztos, Gyerké Laszlé szenétor,
Radetzky Jend, a Fejér megyei Kereskedelmi és Iparkamara elnoke,
illetve Szakali Istvan Lorand, a Nemzetgazdasagi Minisztérium fGosz-
talyvezetGije.

A Gazdasagi oktatas fejlédési iranyvonalairél sz6l6 szekciét Dr. To-
rok Adam akadémikus moderalta, a beszélgetés meghivottjai Dr. Fogara-
si Jozsef egyetemi docens, Dr. Geréb Laszl6 egyetemi adjunktus, Dr. Sza-
b6 Arpad egyetemi adjunktus, Dr. Pete Istvan docens és Csuka Gyongyi
doktoranduszok voltak.

Tovéabba figyelmeztetni szeretnénk a kedves tagsagunkat, hogy mi-
helyt sikeriill minden el6adéast megszerezniink és a publikalasra enge-
délyt kapnunk a tisztelt eldadéktél, a honlapunkon (www.rmkt.ro) PDF
forméatumban megtalalhaté és letoltets lesz a XX. Kozgazdasz Vandor-
gytlésen elhangzott el6addsok anyaga. Koszonetiinket szeretnénk kife-
jezni, hogy ilyen sokan részt vettek a vindorgytilésen, amely nagyszert
rendezvény volt, és azt hiszem, hogy mélté a XX. jubileumi alkalomhoz.
Zarasul nem is kivanhatunk mast, mint hogy talalkozzunk egy év mul-
va, ezuttal a csikszeredai helyi szervezet rendezésében Csikszeredaban.

Tovabbi megjelent cikkek a Vandorgytilésrél:

http://penzcsinalok.transindex.ro/globalis/cikk/13944

http://www.kronika.ro/index.php?action=open&res=55811

http://www.felvidek.ma/kitekinto/karpat-medence/30356-szlovaki-
ai-magyar-kozgazdaszok-a-kolozsvari-vandorgyulesen

http://maxphilosophy.wordpress.com/2011/10/01/jbc-a-xx-kozgaz-
dasz-vandorgyulesen/

http://www.erdon.ro/xx-jubileumi-vandorgyules/1801131

http://hir24.ro/belfold/belfoldi-hirek/gazdasag/100174-k%C3%B6
zgazd %C3%A15z-v%C3%A1ndorgy %C5%B11%C3%A9s-erd %6C3%A9
ly-%E2%80%93-2020-fejles zt%C3%A9si-terv-megalkot%C3%A 1sa-
$2%C3%BCks%C3%A9ges.html
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http://erdely.ma/kultura.php?id=100314

http://www.e-nepujsag.ro/op/article/gazdas%C3%A1gfejleszt%C3%
A9s-1%C3%BAl-strat%C3%A9gi%C3%A1kon

http://www.gazdasag.sk/szmkt/750-szlovakiai-magyar-koezgazda-
szok-a-kolozsvari-vandorgylesen-

http://www.szabadsag.ro/szabad sag/servlet/szabadsag/template/ar-
ticle,PMainArticleScreen.vi/id/3050

http://www.hirlap.ro/mh/cikk.php?id=39810
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XVI. Benedek papa aggodalma

XVI. Benedek papa Herman Van Rompuyt, az Eurépai Tanéacs elno-
két fogadva aggodalmat fejezte ki azon stlyos problémak miatt, amelye-
ken a valsagban 1év6 Eur6pai Unié megy keresztiil, ami azt jelenti, hogy
mér a papa is aggddik az eurd miatt. ,,Valsagos idészakban vagyunk. Eu-
ropanak stulyos problémai vannak” — allapitotta meg talalkozo6juk elején
a pépa, arra a gazdasagi és pénzigyi viharra utalva, amelyet az euréove-
zet és az Eur6pai Unio egésze él at. Van Rompuy katolikus, valamikor je-
zsuita novendék volt. A 2010 januarja 6ta hivatalban 1év§ eur6pai elnok
el6zéleg az Eurdpa éltal 4télt bizalmi valsagrol tartott eladast a Papai
Gergely Egyetemen. A Szentszék kozleménye szerint Herman Van Rom-
puynek a papéval, majd Tarcisio Bertone allamtitkérral (a Vatikan kor-
manyféjével) folytatott taldlkozojan a felek véleményt cseréltek a nem-
zetkozi helyzetrdl és ,,arrél a hozzajarulasrél, amelyet a katolikus egy-
héz kivéan felajanlani Eur6panak”.

Korszertii atlétika- és labdardgépalya

Kolozsvaron komoly anyagi befektetésekkel megépiilt az orszag
egyik legszebb és legmutatésabb atlétika- és labdartgopalyéja: a Kolozs-
var Aréna, mely minden jelenleg érvényben levd sportelGirdsnak megfe-
lel. Az UEFA (Nemzetkozi Labdarigé Szovetség) kiildottsége az atvétel
alkalméaval megelégedéssel allapitotta meg, hogy a labdardgépélya 105
X 68 méteres nagysagdaval az orszag jelenlegi legnagyobb jatéktere, mely
messze megfelel az UEFA elvéarasainak, tehat barmilyen nemzetkozi
rendezvényt le lehet bonyolitani rajta.

Az épitkezést a Kolozsvari Megyei Tanacs felkérésére tobb hazai
vallalat valésitotta meg. A stadion épitését 2009. jalius 15-én kezdték el,
és 2011. oktéber 1-jén adtak at. Az ovalis alakd stadion legmagasabb
pontja 36,95 méter. Osszesen 30 335 széket szereltek fel, ebbél 629 VIP-
eknek fenntartott. Tovabbi szambeli adatok: tizleti kiszolgélas 748 he-
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lyen, extra iiléhely 87, mozgéassériilteknek fenntartva 32. Az irott sajté
szamaéra 168, az elektronikus sajté6 kommentatorainak 114 szék jutott. A
jatékosok, edzdk, orvosok, masszérok, gytrdk 48 (24-24) helyet hasznél-
hatnak, biroknak, megfigyel6knek pedig 4 helyet tartanak fenn. Ezen ki-
vil van egy 229 hellyel rendelkez6 konferenciaterem is. A fennmaradt
29 557 szék a nézdké.

A tajékoztatast a hangosbeszélén kiviil két 60 négyzetméteres elek-
tronikus vetitGtébla biztositja, melyen vissza lehet vetiteni a torténteket,
tovdbba négy darab 52 négyzetméteres reklampannd is fel van szerelve.
A fold alatti parkol6ban 6sszesen 303 aut6 fér el, melyet szerelémiihely
egészit ki. Az alagsorban 6lt6z6k, konditermek is talalhaték, illetve or-
vosi rendel6k miikodnek, mindez 10 000 négyzetméteren.

A ftvel fedett tertilet 7911 négyzetmeéter, a fedett atlétikapélya pe-
dig 9397 négyzetméter. A stadion esti vilagitasa négyfokozati, a leg-
gyengébb az tigynevezett tréning-vilagitas, a meccsek alatt pedig harom-
fajta megvilagitas létezik. Ha sziikséges, akkor HD nivéju kozvetitést, ki-
szolgal6 vilagitast is biztositani tudnak.

A Kolozsvar Aréna stadion épitésének koltsége 45 millié eurd,
melynek 30%-at a roman kormény adta, a koltségvetés 70%-at a Kolozs
Megyei Tanacs finanszirozta. A kivitelezést nyolc hazai tarsasag hajtotta
végre. Magat a tervezést a kolozsvari Miiszaki Egyetem tervezdgardaja
készitette el, az egyetem rektoranak, dr. Muntean Radu egyetemi tanar-
nak a feliigyelete alatt. A f6cél egy olyan sportlétesitmény létrehozédsa
volt, mely a XXI. szdzadi elvarasoknak eleget tudjon tenni. Ennek érde-
kében a nalunk létezé legfejlettebb technikat alkalmaztak. Egyetlen pél-
da: az el6re megontott vasbeton idomot a 80 tonnat is felemel6 daruval
emelték be a helyére. 18 honap alatt a beton 6ntésében 225 személy vett
részt, ebbdl magasan képzett szakember 23 volt. A stadion épitésén 40
mérnok, 6 kozgazdasz, 80 acs, 60 kémiives, 50 vasbetonszereld, 22
csempézd, 20 lakatos és hegesztd, 30 villanyszereld, 40 szereld, 40 festd,
20 asztalos, 80 kisegit6 munkas tevékenykedett. Egyelére 102 térfigyel§
kamerat szereltek fel.

Az atlétikai palya adatait a Kolozs Megyei Sport Bizottsag szakfeliigye-
16je, Szekernyés Péter atléta adta meg. A futépdlya 8 savos, a kanyarokban
a délési szoge 1%. A 110 méteres palya, szitkség esetén tovabb bévithetd.
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A stadion avatasi tinnepségét az oktoberi rendezvénysorozat kovet-
te, melynek keretében a vilaghiri német Scorpions egyiittes (40 000 be-
lépGijegy kelt el), majd a Smokie egyiittes koncertezett (20 000 belépés-
jegy). A nyitémérkézést a Kolozsvari U FC és az orosz Kuban Krasnodar
jatszotta, mely 0:4 vendéggy6zelemmel zéarult. A mérk6zésen tobb mint
30 000 nézd vett részt.

Kolozsvaron az els6 stadiont 1911-ben épitették. Itt még fatribiin
volt, mely ezer ember szamara biztositott tléhelyet. Ezt kovetGen
1961-ben felépiilt egy patkéalakti betontribiin, melynek befogadé ké-
pessége 10 000 ember. Ezt a stadiont nevezték el az egyik legnagyobb
hazai sportemberrél Ion Moina stadionnak, és ennek helyébe épitették a
korszerd, eur6pai normaknak megfelel§ Kolozsvar Arénat.

Sikeres vallalatok dijazasa

A Kolozs Megyei Kereskedelmi és Iparkamara, felelevenitvén régi
szokdasat, kétévnyi sziinet utdn ismét dijazta a vallalatokat. A Kolozs Me-
gyei Kereskedelmi és Iparkamara legsikeresebb tagjai: a 30 500 kereske-
delmi tarsasag kozul, amelyek benyjtottik 2010-es mérlegiiket, 657 3-an
teljesitették a kovetelményeket. A mikrocégeknek (minimum) 100 000
lej jovedelmet kellett felmutatniuk, mig a nagyobb vallalkozasok lega-
labb 250 000 lejnyi profitot kellett bizonyitsanak. A megmérettetés alkal-
maval 283 vallalat kapott elismerést, melyb6l 107 az iparban, 82 a keres-
kedelemben és idegenforgalomban, 53 a szolgéltatasokban, 21 az épitGi-
parban, 18 a kutatasban és fejlesztésben, 2 a mezGgazdasdgban miikodik.
Osszesen 203 kis- és kozépvallalat szerepel a kitiintetettek névsoraban.

Az eseményhez mélté cereméniat nem akérhol, hanem a frissen at-
adott Grand Hotel Italidban rendezték meg, ahol minden adott volt egy
ilyen jellegli iinnepség lebonyolitdsdra. A mivészi-szérakoztaté misor
felvezetésére és lebonyolitasara Dorel Visan ismert szinhaz- és filmszi-
nészt kérték fel. A Kolozs Megyei Kereskedelmi és Iparkamara elnoke,
Stefan Dimitriu mérnok-elnok ismertette azokat a szempontokat, me-
lyek alapjan a dijazas megtortént. Ugyanakkor elmondta, hogy ez ese-
ménysor az izleti élet évblicstztaté rendezvénysorozatdnak a része.

A mitivészi misort szalonzene és kiillonb6z6 tanciskolak novendé-
kei adtak el6. A misor sziinete alatt a Karpatia Roman—-Magyar Kereske-
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delmi és Iparkamara székesfehérvari elnoke, Radetzky Jend koszontotte
a tarsintézetet, a forditast Kerekes Sandor vallalta.

Jov évi hazai koltségvetés

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF), az Eurépai Bizottsag és a Vilag-
bank szakembereibdl all6 bukaresti kiild6ttség befejezte bukaresti két-
hetes feliilvizsgalati latogatasat, amelynek a f6 témaja a jov6 évi allami
koltségvetés volt. Sajtotajékoztatdjukon Romania nemzetkozi hitelezéi a
privatizaci6 felgyorsitasat siirgették, valamint azt, hogy az allami valla-
latok élére a romén kormany minél hamarabb versenyszférabél érkezé
igazgatokat nevezzen ki.

Az IMF-kildottség tagjai sajtétéjékoztatéjukon bejelentették, hogy
becsléseik szerint a roman gazdasag a jové évben 2 szazalékkal fejlédik, a
kormannyal pedig megallapodtak, hogy a 2012-es adllamhaztartasi hiany
nem haladhatja meg a brutté 6ssztermék 1,9-2,1 szazalékat. A felek meg-
allapodtak abban is, hogy befagyasztjak a jové évben a kozalkalmazotti
béreket és a nyugdijakat. Kisebb emelés csak abban az esetben képzelhe-

i

t6 el az év masodik felétdl, ha a biidzsé bevételei ezt lehetgvé teszik.

Média képviselGinek képzése

A Europe Direct Regionalis kozpont, az Eszak-Erdélyi Fejlesztési
Ugynokség és a BBTE Online Radi6 kozos szervezésében rendezték meg
az észak-erdélyi média képviseldinek kétnapos képzését. A hatodik al-
kalommal szervezett tréning témaéja: ,,Eurépa Uni6 2014-2020", melyen
Maramarossziget, Nagybanya, Beszterce, Nagyvarad és Kolozsvar
médiaképviseldi vettek részt.

A kétnapos, elGadasokkal, vitakkal szervezett képzés célja, hogy ta-
jékoztassak a résztveviket az utébbi id6szak uniés problémadirél azzal a
céllal, hogy az EU-val kapcsolatos kérdéseket a média minél szaksze-
riibben, kozérthetéen mutassa be.

A képzés els6 napjan Ciprian Ciucu, a bukaresti egyetem tanara, az
Eurépai Politikdk Romadniai Kozpontjanak igazgatéja, ,Roménia a
schengeni 6vezet felé”, illetve ,,Az EU koltségvetése” és ,,Eurdpai tigyek
koordinédldsa Romaniaban” cimmel tartott el6adast.

Elemezte a schengeni 6vezethez torténé csatlakozassal kapcsolatos
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hazai el6késziileteket. A 600 000 eur6s beruhdzis alapjan Romaénia
technikai szempontbdl felkésziilt, hiszen a legmodernebb feliigyeleti
rendszerrel rendelkezik, amely hasznalatéval ki lehet sziirni az illegélis
bevandorlékat. Viszont az EU elhalasztotta a csatlakozést: Romédnianak
reformokat kell megvaldsitania az igazsdgszolgéltatas terén, és ki kell
kiiszobolnie a korrupciét. Tovédbba azt is érzékeltette, milyen tétje van a
schengeni 6vezethez valé csatlakozas halasztasanak.

A képzés masodik napjan Otilia Nutu, az energiaszakért (Expert
Forum) az ,,EU 3. energiacsomag és a kozos energiapiachoz vezetd ut”
cimmel értekezett. Kiillon elemzés targyat képezte, hogy milyen kihiva-
sok elétt allnak a romaéniai intézmények a 3. energiacsomag alkalmazasa
soran. ,,Az energiacsomag és klimavaltozasok” cimd eladasédban arrol
beszélt, jelenleg hol tartunk.

Az Eur6pai Parlament 2009 dprilisaban fogadta el a 3. energiacso-
magot alkot6 jogszabalyokat, melyeket a tagallamoknak méasfél év alatt
kellett volna a sajat jogrendjiikbe beilleszteniiik. Ezek 1ényegében az
energiatermelési és -szolgaltatasi tevékenység szétvalasztasara vonatko-
zik, illetve a fogyasztok védelmére.

Az energiapiac liberalizalasa végsé soron hatassal lesz az energiaa-
rak alakulaséra is. Minden EU-s allampolgérnak lehet6sége van az ener-
giaszallitok megvélasztasdra, &m az energiapiacon létez6 monopédliu-
mok miatt ez a valasztasi lehet6ség nemigen val6sul meg. A foldgazpiac
liberalizdlasa miatt egyesek attél tartanak, hogy emiatt drasztikus are-
melkedésre lehet szamitani, azonban ez nem azt jelenti, mert a ,,sebez-
het6” fogyasztoknak szocialis védelmet biztositanak. A ,sebezhetd fo-
gyasztd” kategoriat maguk a tagéllamok hatdrozzak meg, figyelembe vé-
ve a csokkentett mobilitast, a minimadlis bért, a teleptilést. Ezt a kategori-
at szocialis intézkedésekkel kell védeni, nem a mesterségesen alacsony
szinten tartott energiaarakkal.

A hazai energetikai kérdéseket elemezve el6addsdban kiemelte,
hogy az alacsonyan tartott energiaarak ellentmondasban vannak az uni-
6s normakkal. A hazai energiapiacon az ,,okos fitk” gyakorlata tovabbra
is l1étezik, és megtorpant az energiapiac liberalizalasa is.

Az EB a Hidroelectricanak bizonyos cégekkel kotott szerzddéseit
vizsgalja (a galaci Arcelor Mittal, a slatinai Alro véllalat). Amint az EB
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Elnoke, Joagiun Almunia mondta, a vizsgdlat azért torténik, mert tgy
vélik, hogy az energiét ,,piaci szint alatti aron adték el”. ,Okos fitknak”
nevezik azokat, akik az energia olcsébb aron, piaci szint alatt torténd ér-
tékesitése miatt komoly kéarokat okoznak az orszagnak, hisz ezzel az 4l-
lami és maganszektorban érdemteleniil nagy profitra tesznek szert, mi-
kézben az eredménytelen tevékenységiiket a nagyk6zonség fizeti meg.

Az energiahatékonysag fiigg a lakossag energiafogyasztasi szokasai-
tol is. A koltségkimél§ eljarasok, az energiahatékony technolégidk hasz-
nélata megvaltoztatja a fogyasztési szokasokat. Az el6ad6 hangstlyozta,
hogy tudatos fogyasztasi magatartast és kulturat kell kialakitani, amely-
ben az energiahatékonysag kozponti elemet jelent.

Maganmenedzserek az allami vallalatok élén

A korméanynak az IMF-fel valé megallapodésa alapjan még ebben az
évben 9 allami vallalat élére, a tevékenységiik hatékonyabba tétele érde-
kében, maganmenedzsereket neveznek ki. A kovetkezd vallalatokrél
van sz6: Tarom, Hidroelectrica, Roman Posta, CFR aruszallité részlege,
Electrificare CFR, Romarn, Oltchim, Olténia KGszén Térsaség, Electrica
szolgaltatd részlege.
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A Romaniai Magyar Kozgazdasz Tarsasag (tovabbiakban RMKT) vé-
leményem szerint az egyik legtudatosabb magyar civil szervezet ha-
zankban, amit az is jelez, hogy évenként kiillonb6zd helyeken, vandor-
gytléseken gytilnek 0ssze a gazdasagi jellegl kérdések atbeszélése érde-
kében.

A huszadik jubileumi taldlkoz6 cimének megvalasztasa: ,Iranykere-
sés a megujul6 gazdaségi kornyezetben”, tokéletesen jelzi azt a belsé vi-
vbodast, amely a szervezet vezetGségét jellemzi. A mondat jelentése: 1éte-
zik egy 1j lehet6ségeket felkinal6 helyzet, melyet nem tudunk kell6kép-
pen kihasznélni. A Tarsasdg minden idék egyik legpotencidlisabb csa-
pataval érkezett erre a 20. jubileumi megbeszélésre. A teljesség igénye
nélkiil felsorolom a meghivottakat:

Dr. Chikan Attila egyetemi professzor, a Budapesti Corvinus Egye-
tem korabbi rektora, Magyarorszag korabbi gazdasagi minisztere, a Ver-
senyképesség Kutaté Kézpont igazgatéia.

Dr. Kovécs Arpad, a Magyar Kozgazdasagi Téarsasag elnoke, a Szege-
di Tudomanyegyetem professzora, az Allami Szamvevdszék korabbi el-
noke.

Csanadi Andras cimzetes egyetemi tanar, az MTA Politikatudoma-
nyi Intézetének fémunkatérsa.

Barsiné Pataki Etelka, az EU Duna-stratégiaért felel6s kormanybiz-
tosa.

Radetzky Jend, a Fejér megyei Kereskedelmi és Iparkamara elnoke.

Szakali Istvan Lorand féosztalyvezets, Nemzetgazdasagi Miniszté-
rium Karpéat-medencei Térség Gazdaségfejlesztési FGosztaly.

E kiemelked6 személyiségek mellett jelen volt tobb egyetemi tanér
is, akik kiillonbo6z6 egyetemeken tanitanak. Talan ennek is koszonhetd a
Babes—Bolyai Tudoményegyetem Kozgazdasag- és Gazdalkodastudoma-
nyi Kar gesztusa, mely az Gj épiiletének néhany termét bocsatotta a Tér-
sasagrendelkezésére, a lehetd legmodernebb feltételekkel.
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Szeptember 23-4n, pénteken délutdn az A1 teremben elhangzott ko-
szontd beszédekben felelevenedtek az elmilt 20 évnek a szép oldalai, a
komoly eréfeszitései, melyeket megtettek annak érdekében, hogy a Koz-
gazdéasz Tarsasag megalakuljon, valamint azok a hatalmas befektetett
munkak, melyek valamiféleképpen megmozditjdk az intézmény elég
nehezen megindulé gépezetét.

Ebben a szakaszban minden felszélald igyekezett a szépre emlékez-
ni. Taldn dr. Chikén Attila volt a leg6szintébb, amikor arra emlékezte-
tett, mekkora onfelaldoz6 munka folyt hétvégeken, amikor 16 éras els-
adéast is tartottak egy-egy helyiségben, ahol nagyszamu érdekl6dé gytlt
Ossze. Személy szerint tobb ilyen eseményen jelen voltam, és allitha-
tom: hihetetleniil érdekes és féleg tanulsdgos, megszivlelendd szovegek
hangzottak el.

A XX. vandorgytlést a mult ismeretében csakis Kolozsvéaron lehe-
tett megtartani, hisz annak idején az RMKT pont Kolozsvaron alakult
meg, mégpedig annak koszonhetden, hogy itt élt, tanitott dr. Kerekes Je-
né professzor, aki mar a Bolyai Tudomanyegyetemen is oktatott. Itt bu-
zogott az a szellemi hattér, mely az Gjonnan alakult Romaniai Magyar
Kozgazdéasz Tarsasag megfelel6 miikodését biztosithatta. Az sem volt
véletlen, hogy dr. Kerekes Jend az elnoki tisztséget 10 éven keresztiil
példasan toltotte be. Ugyanakkor Kolozsvaron talédlhaté a szervezet
székhelye is, hisz Kolozsvar gazdaséagi szempontbél akar Erdély févaro-
sanak is tekinthetd.

A plendris el6adasok az Aula diszteremben folytak.

Dr. Chikdn Attila egyetemi professzor , A kozép-kelet-eurépai gaz-
dasagok az Gj globalis erétérben” cimt el6adédsaban felhivta a figyelmet
arra, hogy a gazdasagnak meghataroz6 szerepe van barmilyen erétér-
ben. A rendszervaltozas utan gyorsabb eldrehaladéast lehetett volna
megvaldsitani. Azok a vallalkozék, akik elinditottak a piacgazdasag ko-
vetelményeit figyelembe vevé tevékenységiiket, nagyon sok nehézségbe
utkoztek. Olyan térténelmi megnyilvanulasrdl van sz6, melyet a vildgon
sehol nem proébéltak megvaldsitani. Kozben mind Magyarorszégon,
mind Roménidban sok minden megvaltozott, de elindult egy olyan fo-
lyamat, melyet torténelmi értelemben nem lehet visszaforditani.
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A civil szféra fontos szerepet t6lt be a tarsadalomban. Az RMKT
mint civil szervezet sokat fejl6dott. A felvet6d6 kérdésekre megalapo-
zott valaszokat kell taldlni, ennek értelmében pedig megfelelé dontése-
ket hozni. A vandorgytilés a civil szféra nagy eseménye, sokat segithet
abban, hogy pontos és fontos vélemények fogalmazédjanak meg, me-
lyek az elérehaladast segithetik, mikdzben a kapcsolattartasnak és az
egységnek mindenben igen fontos szerepe van.

Dr. Kovacs Arpad , Valsagkezelési stratégiak az EU tagorszagaiban”
cimmel értekezett. A vilaggazdasag fejlédésével kapcsolatban megalla-
pitotta: az orszagok fejl6dési titeme viszonylag alacsony lesz. Ami a ke-
let-eurépai orszagokat illeti, 2—-3 szdzalékos novekedés valosulhat meg.
Az allami tartozdsok nagyon nehéz helyzetet teremtettek. Az eladésodas
problémajat meg kell oldani, a felvett kolcsonoket valamikor ki kell fi-
zetni. Az allam szerepével kapcsolatban kifejtette, hogy milyen helyzet-
ben lehet beavatkozo szerepe. Tovabba utalt az arab orszagok hatésara,
melynek kovetkeztében a vildggazdasag sodrédik, és emiatt kiillonb6zé
orszagok belsé viszonyai is masok. Ennek kovetkeztében kiillonbozé ti-
pusokba soroljak az orszagokat.

Mihail Ion, a Raiffeisen Asset Management {igyvezetd igazgatéja
~Romania fejlédési perspektivaja” (,Perspectivele cresterii economice in
Romaénia”) cimmel tartotta el6adaséat. Tobbek k6zott elmondta: a belsé
igények behatéroljak az orszag fejlédését, melyet az idegen téke kihasz-
nalt. Szerinte az eljovendd két évben szerény életfeltételek javuldsa vér-
haté.

Rachel Sargent tigyvezetd partner ,A fazidk és felvasarlasok atte-
kintése Roméniaban” cimi el6adédsa soran kiemelte: a ftziok és felva-
sarlasok az uzletfejlesztési stratégia részei, és arrdl is sz6lt, hogy a szak-
mat jol ismer§ személyek mennyiben tudnak az tzleti élet romén
dzsungelében eligazodni, illetve melyek azok a lehetdségek, melyeket
ismerve, eredményesen tudnak tevékenykedni.

Kolumban Gabor kozgazdédsz-mérnok, éraad6 tanar ,,A kozosségi
véllalkozasok szerepe a vidékfejlesztésben” elGadasédnak valésagtorté-
nete, székely szellemességgel fliszerezve, a hallgatésagot lebilincselte.
Kideriilt, mit is tehet az egyén, ha van egy darabka fcldje, és azon egy
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par gyamolcsfaja, és melyek azok a zegzugos utak, amiket meg kell kap-
ni ahhoz, hogy valamicske pénzre szert tudjon tenni. Az el6adas lénye-
ge: hazankban mindennek van megoldasi lehetdsége, ha képes vagy
nemcsak a te fejed szerint gondolkodni.

Az tnnepi vandorgytlés a kiillonboz6 szakosztalyokban folytato-
dott.




Rezumate

Impactul politicilor monetare, fiscale si de venituri
asupra cererii agregate

DALMA FARKAS — ANITA JUHOS - ANITA SANTA - TIMEA SZOLOSI
- REKA VARADI - AGNES NAGY

Scopul studiului de fata este prezentarea impactului politicilor mo-
netare, fiscale si de venituri asupra cererii agregate. In prima parte a
lucrarii vor fi evaluate instrumentele politicii monetare, fiscale si de ve-
nituri, dupa care urmeaza prezentarea teoriei cererii agregate. in primul
pas cererea agregata este dedusa din teoria cantitativda a banilor, doar
dupa aceea prezentam cererea agregata prin modelul IS-LM. in ambele
cazuri vom evalua impactul politicilor economice asupra cererea agre-
gatd. Este important de mentionat faptul ca analiza, in ambele cazuri se
aplica pentru o economie inchisa, insa am evaluat impactul politicilor
economice si intr-o economie deschisa, utilizind modelul Mundell-Fle-
ming. In partea finala a studiului am revizuit politica monetara si fiscala
din Romé&nia intre anii 2007-2010.

Cuvinte cheie: politicd monetara, fiscala si de venituri, cerere agre-
gata (pe termen scurt gi lung), oferta agregata (pe termen scurt si lung),
modelul IS-LM, economie inchisd, economie deschisa, modelul Mun-
dell-Fleming, indicele armonizat al preturilor de consum.

Coduri JEL: E52, E62

Studiu de evaluare a proiectului
Procesele inovationale ale productiei la ALFA Srl. — Evaluare Ex-ante

CSABA-ALBERT BARABASI — LEVENTE BARKASZ - GELLERT-
MIHAI LAPKA - KINGA-ERZSEBET LASZLO - ZITA-KLARA MALNASI
— ANDREA SZABO

Cand putem sa vorbim despre un proiect de succes? Prin ce metode
au fost analizate nevoile firmei? Existd o relatie logica intre scopurile
firmei? Cat de realizabile sunt scopurile propuse de proiect? Ce impact
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va cauza realizarea proiectului pe termen mediu si lung? Aceste proble-
me au fost analizate la o societate cu raspundere limitatd, care din mo-
mentul patrunderii pe piata roména a ocupat o pozitie de lider pe piata
cAntarelor de mare performantd. Evaluarea proiectului a fost realizat
prin analiza ex-ante, folosind metode calitative si cantitative, iar princi-
pala metoda de analizare fiind analiza documentelor.

Cuvinte cheie: Analizd Ex-ante, Relevanta, Sustenabilitate, Rata in-
terna de rentabilitate, Inovatie, Analiza cantitativd, Analiza calitativa,
Productie, Profitabilitate.

Cod JEL: 022

Crizele financiare si tarile in curs de dezvoltare
Metode de preventie si atenuare

KATALIN BAJKO - RENATA KONCSAG - DENES-ZOLTAN
LACZKO - KINGA ERZSEBET LASZLO -ZITA-KLARA MALNASI -
MELINDA SALA

Prin acest studiu vom prezenta mecanismul prin care efectele crizei
economice s-au destins in tdrile in curs de dezvoltare si care au provo-
cat niste probleme care nu aveau legatura cu situatia individuala a tarii
si care au rezultat disonante interioare.

In aceasta lucrare am examinat pe fiecare tara in parte, ce metode si
solutii politice au fost aplicate pentru gestionarea efectelor si ce rezulta-
te au fost obtinute cu ele.

Pentru principalele idei am folosit literatura de specialitate si studii
cantitative din diferite baze de date ale institutiilor financiare.

Cuvinte cheie: Crizd financiara, ,bule speculative”, lichiditate,
~credit boom”, pretul de corectie, volatilitate, indatorare.

Cod JEL: H12

Evaluarea proiectului unei companii,
care produce hartie si articole din carton

DALMA ZS. FARKAS - ANITA JUHOS - ANITA SANTA - TIMEA
SZOLOSI - ORSOLYA TOTH - REKA VARADI - AGNES NAGY

Acest studiu are scopul de a evalua un Program Operational Secto-
rial — Cresterea Competitivitatii Economice 2007-2013. Scopul proiec-
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tului este de a obtine un nivel mai ridicat de satisfactie a clientilor si
obiectivul general al proiectului este cresterea productivitatii compani-
ei. Metoda utilizatd pentru a analiza efectele asteptate ale proiectului
este analiza ex ante. Evaluarea ex ante are cinci probleme dominante:
relevantd, eficacitate, eficienta, utilitate si durabilitate, care sunt condi-
tii importante pentru evaluarea proiectului. in acelasi timp nu este neg-
lijabil evaluarea viabilitatatii financiare a proiectului.

Cuvinte cheie: evaluarea proiectului, evaluare ex ante, cerere, prog-
ram, investitie, productivitate, cheltuieli, relevantd, eficacitate, efici-
enta, utilitate, durabilitate, NPV, IRR, ROS.

Coduri JEL: H43, 039




