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Juliusi-augusztusi szamunk

vezetd cikkei a gazdasagi fejlédés, novekedés alapkérdéseirdl szélnak. — Akadémikus
szerzonk irasanak targya a fenntarthato névekedés. Eddig a probléma ugy vetédott fel,
hogyan érhetd ez el; ma mar — végre — az a kérdés, meddig marad fenn. Szerzénk meg-
allapitja: a fenntarthaté ndvekedés nem azt jelenti, hogy nem lehet megtorpanas. A
Iényeg, hogy a ndvekedés sebessége ne haladja meg a novekedési potencialt, vagyis
finanszirozhato legyen. Ma a finanszirozas kulcstényezdje az adossagot nem novelo
tokebearamlas. E téren az ingadozdsok veszélye igen nagy. Emiatt felértékelodik a belsé
tényezdk szerepe, mindenekeldtt az, hogy a lakossdgi megtakaritasi hanyad ndvekedjen,
ami ma nem mondhato jellemzonek. Emellett (az EU csatlakozadssal is Osszefiiggésben)
viszonylag gyorsan tovabb kellene mérsékelni az inflaciot. A szerzé felteszi a kerdést:
mindezek miatt nem allhat-e eld olyan helyzet, amelyben 4-5 szazalék kozé kellene visz-
szafogni a ndvekedést? — A kovetkezd tanulmdany hazdank EBRD képviseldjének munkdja,
egy nemzetkozi dsszehasonlitas. Irdsaban a kulesfogalom a strukturdlis szint és fejlédés.
Kiilkereskedelmi jellemzdk alapjan datfogoé mutatot képez. A nyolc legfejlettebb atmeneti
orszagot hasonlitja 6ssze igen alaposan; dsszehasonlitast tesz korabbi kutatasi eredmé-
nyekkel is. Egyebek kozott megallapitja: a strukturdlis fejlodés sebessége a piacgazda-
sag kiépitésében valo eldrehaladdssal korrelal. Meglepd, hogy az ebben elért eredmé-
nyek nem tiikrozodnek kovetkezetesen a gazdasagi novekedés mutatoiban. A szerzé azt
reméli, hogy a novekedési hatas csak késleltetett — megjegyezziik: a mai gyors hazai
novekedés ezt alatdmasztani latszik. — 4 kiilfoldi miikoddtdke hazai bedramldsdanak
regionalis eloszldsa mélyiti az orszag kettészakadasat. Cikkiink szerzdje azt vizsgalja,
hogyan lehet vonzéva tenni az elmaradott régiokat. Elegendd-e ehhez az infrastruktira
kiépitése? Szerzonk Borsod példajan vizsgalodik és arra a kévetkeztetésre jut, hogy
komplex vallalkozasfejlesztésre van sziikség, amely magaban foglalja a humadntéke
beruhazasokat, az intézményrendszer fejlesztését, a kis- és kozepes vallalatok tAmogata-
sat. — Mikrogazdasdgi, vallalati targyu cikk kovetkezik. A Matav — ahogy ilyen méretii
tavkozlési vallalatoknal szokdsos — mar 1991-ben kiilon vallalatot alapitott pénzilgyi
kapcsolatrendszerének menedzselésére, az InvesTelt. Esettanulmdnyunk szerzdi végigki-
serik a vallalat sikertorténetét. a Matav privatizaciojanak, tozsdei bevezetésének ido-
szakéban, majd pedig egészen 1998-ig. — Allandé EU-rovatunkban az agrartermékek
termeldi és fogyasztéi aranak EU-piaci és hazai szintjét és alakulasat veti dssze szer-
z0nk. Megdllapitia: a szinteltérés még mindig igen nagy, kiilonosen a fogyasztoi arak-
ban. — Szemle-rovatunkban tajékoztatast kap az olvasé azokrol a francia korméanyzati
intézkedésekrdl, amelyek a kis- és kdzépvallalatok mikodési feltételeinek javitasara
iranyulnak. — Kényvrecenzidk zarjak e szamunkat.

A szerkeszté
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A fenntarthaté gazdasagi névekedés
nehany elméleti és gyakorlati problémaja

ERDOS TIBOR

A fenntarthatd névekedés nem jelent egyenletes és recessziok nélkiili fejlédést. Ezt kizar-
ja tobbek kozott az, hogy a belsd és kiilsé egyensulyi kovetelményeket nem lehet ex ante
biztositani. A ndvekedés akkor fenntarthatd, ha az nem (tkézik a névekedési potencial
és a ndvekedés finanszirozasanak korlataiba. A fenntarthatd névekedés tehat nem talfsi-
tott, nem kell kényszerii restrikciot alkalmazni, példaul azért, mert az dllam elézdleg a
beruhdzasok vagy az aggregalt kereslet erdteljes dsztonzésére torekedett. A fenntarthatd
novekedés kategoridja a kormdnyzatok koriiltekintd gazdasdagpolitikajanak fontossdga-
ra hivja fel a figyelmet. A szerzd szerint a fenntarthaté névekedés iiteme nalunk 4 és 5
szazalék kozott lehet a kovetkezd évek dtlagaban, elsdsorban a finanszirozasi korlat
miatt.*

A fenntarthat6 gazdasagi novekedés Iényege

Amilyen gyakran keriil sz6ba a fenntarthatd ndvekedés fogalma a gazdasagpolitikai
elemzések és vitak soran, annyi a vele kapcsolatban felmeriild tisztazatlan probléma.
Ebben az eldadasban néhany olyan elméleti kérdést vizsgalunk meg, amelyeknek jelen-
tdsége van a gazdasagpolitikai gyakorlatban is.

A legjobb azzal kezdeni, hogy mit nem helyes a fenntarthat6 gazdasagi névekedés fo-
galmahoz kapcsolni. Mindenekel6tt két dologra kell felhivni a figyelmet. Eloszor: aligha
valoszinti, hogy a gazdasagpolitika olyan sikeres lehet, hogy elejét tudja venni a jelent6-
sebb megtorpandsok, mas szoval recessziok bekovetkezésének. Ebbdl maris kovetkezik,
hogy a fenntarthat6 névekedés nem feltételez egyenletes iitemii gazdasagi ndvekedést.”

* Elhangzott a Magyar Tudoméanyos Akadémia IX. osztalydnak 2000. majus 12-én rendezett tilésén.

! Ez emlékeztet a szakirodalomban fellelhetd kategoridra, az aranykori névekedési (tra. A gazdasag
ugynevezett ,,aranykori” novekedési palyan van, ha a novekedés egyenletes, a tGke-termelés hanyados, a
felhalmozasi rata és a profitrata valtozatlan, és a felhalmozas a novekedési palya egész hosszaban a fogyasztas
maximumat teszi lehet6vé. Az aranykori novekedési ithoz mint optimalis novekedési palyahoz a ,,felhalmo-
zas aranyszabalya” is hozzatartozik. Az elérhetd legnagyobb fogyasztas akkor biztosithato, ha a felhalmozasi
rata megegyezik a toke termelési elaszticitasaval. Ekkor ugyanis a felhalmozasi rata tovabbi novekedésével az
output mar nem béviil nagyobb 0sszeggel, mint amekkora a felhalmozas novekménye. A valosagban egyenle-
tes novekedés soha sehol nem valosul meg. A téke termelési elaszticitasaval és a vele egyenld felhalmozasi
rataval is elméleti, valamint gyakorlati gondok meriilnek fel. Az aranykori ndvekedési Utra, valamint a fel-
halmozés aranyszabalyara valé hivatkozassal a fenntarthatd gazdasagi novekedés egyetlen problémaja sem
oldhat6 meg. (Az aranykori novekedési Utrél és a felhalmozas aranyszabalyardl: Phelps, 1966; Robinson,
1962; Matyas, 1999; Erdds T.,1986.)

Erdds Tibor, a Magyar Tudomanyos Akadémia rendes tagja.



A recessziok nélkili gazdasagi ndvekedés egyebek kozt azt feltételezné, hogy a haz-
tartasok megtakaritasai soha nem haladjak meg a vallalatok és az allamhaztartas egyuttes
hiteligényét. Vagy ha mégis, az exportnak az importot meghaladé része mindig kiegyen-
liti azt az értéket a belsd arukinalatban, ami megfelel a haztartasok megtakaritasi tébble-
tének. Méas szdval, recesszié nélkiil valésulna meg a gazdasagi ndvekedés, ha adott
arszint mellett soha nem jonne létre kinalati tobblet az aggregalt kereslettel szemben. Az
ilyen gazdaségi névekedésre azonban soha nem lehet garancia, ezt a fenntarthaté gazda-
s&gi novekedéstdl sem lehet elvarni!

De nem varhat6 el az egyenletes litemii gazdasagi novekedés sem. Nem egyenletes
maga a gazdasagi novekedés litemét nagyrészt meghatarozé miiszaki fejlédés titeme,
valtozé a munkaer6é-kinalat névekedési liteme is. A beruhazasok, melyek a miiszaki és a
tudomanyos fejlédést beleplantaljak a termelési folyamatba, sok tényezé miatt idében
valtozé aranytak; a ndvekedés iiteme ettdl fiiggden is hullamzo, akar a kinalat, akar a
kereslet oldalat nézzik. A kilfoldi konjunktira alakulasatol fiiggéen folytonosan valto-
zik az export novekedési teme, ami a kulkereskedelemmel szemben érzékeny orszé-
gokban jelentGsen valtoztatja az aggregalt kereslet és vele a gazdasagi novekedés iite-
mét. Felmeril a kérdés, van-e értelme ezek utan fenntarthatdo gazdasagi novekedésrol
beszélni, hiszen sem a recesszidval szemben, sem egy adott {item folyamatos fenntartha-
toségéara nincsen garancia?

Nalunk a fenntarthaté névekedes fogalmahoz kimondva vagy kimondatlanul részben
a gazdasagi novekedés elérhetd sebessége tarsul. E kategoria az elérhetd atlagos sebes-
ségre, novekedési temre utal, amelyhez képest a ndvekedés évi Uteme magasabb és
alacsonyabb is lehet, kozottiik jelentds eltérések lehetségesek. Vagyis nem lehet szo
allandosult novekedési litemrél. Az elérhetd atlagos ndvekedési iitemet pedig két ténye-
70 hatarolja be. Az egyik a gazdasag novekedési potencialja, amely alapjaban véve a
miiszaki fejlodés altal meghatarozott termelékenysé% ndvekedési litemétdl és a munka-
erd létszamnovekedésének az esetlegességétdl fligg.” Ha a ndvekedési potencial mond-
juk 5 szazalék, a fenntarthatdé ndvekedés tteme ennél csak atmenetileg lehet nagyobb.
Ez bekdvetkezhet példaul akkor, ha vannak kihasznalatlan kapacitastartalékok, vagy
akkor, ha a beruhazasok aranya orszagos szinten jelentésen novekedni kezd. A gyorsabb
ndvekedés hatasara azonban a kapacitastartalékok elfogynak, a nagyobb arany( beruha-
zas is csak atmenetileg képes megemelni a termelékenység névekedési itemét, a tényle-
ges novekedési litem hamarosan kozelit a ndvekedési potencidlhoz. Nem lehet tehat a
ndvekedési potencialnal nagyobb iitemet sokaig fenntartani.®

Az elérhet6 atlagos évi novekedési litemet behatdrold masik tényezd a gazdasagi
ndvekedés finanszirozhatdsaga. A gazdasagi ndvekedés nem valdsulhat meg beruhaza-

2 A modern névekedéselmélet sokféle novekedési tényezdt vesz figyelembe. A miiszaki fejlédésen kivil
példaul a szakképzettség alakulasat, vele a szakmastruktira valtozasat, a tudomanyos kutatds hatésat, az
oktatast, az integracio fejlodését, a skalahozadék alakulasat, a tékebefektetések novekedését stb. Ezek nove-
kedési hozzajarulasa meggy6zden aligha bonthato szét, bizonyos tényezok kiilon hozzajarulasa pedig vitatha-
to. Ezt a problémat itt nem lehet kielégiten targyalni, ezért egyszerisitéshez folyamodunk. Feltételezzilk,
hogy a szakmai ismeretek fejlddése, a tudomanyos kutatas, az oktatas végll is jelentkeznek a mtiszaki fejls-
désben, illetve ezek idomulnak egymashoz. Minden tényez6 hatasa jelentkezik a termelékenység emelkedésé-
ben — ez egységnyi munkara juté output névekedésében —, vagyis a termelékenység atlagos évi névekedése a
létszamnovekedéssel egyditt kifejezi a novekedési potencialt.

A ndvekedés hatdsanak széthontasara tett kisérletet I4sd: Denison, E. [1967], [1974], [1980].

% Ha a beruhazasok aranya hirtelen megnd, a korszertibb technikat megtestesité berendezések ardnya az
Osszes gépi berendezésen beliil megemelkedik. Ez valéban gyorsabb termelékenységndvekedéssel jar. De a
korszertibb berendezések aranya nem néhet allandéan. Masrészt ezt az aranynovekedést a tékehatékonysag
romlasa kiséri, ha a beruhazasok nagyobb aranyat nem a technikai fejlodés gyorsulasa, vele a novekedési
potencial megemelkedése valtja ki. Ha mas nem, a t8kehatékonysignak ez a romlasa akasztja meg a beruha-
zasi rata (a beruhazasok aranyanak) tovabbi novekedését. (A kérdésr6l bévebben lasd: Erdds T., 1986.)



sok nélkil, és ezeket valamilyen forrashdl fedezni kell. Zart gazdasagban a beruhdzaso-
kat a GDP fogyasztasra fel nem hasznalt részéb6l kell fedezni, kozvetleniil a lakossag, a
vallalatok ¢és esetleg az allamhaztartds megtakaritasainak Osszességébol. Ha e harom
fészerepld szandékolt megtakaritasainak sszege kisebb a beruhdzasok nagysaganal,
kényszermegtakaritas Iép fel, ami dremelkedésben, a lakossag fogyasztasanak és reéljo-
vedelmének kényszerii aranycsokkenésében és ezzel egyiitt a vallalati szektor profitja-
nak és megtakaritdsnak ndvekedésében jelentkezik. A finanszirozési korlat tehat itt az
inflacion keresztiil fejti ki hatdsat. Az inflacio kedvezdtlen a beruhdzasok szamara, s
minél gyorsabb az inflacié, annal inkabb.* Arrél nem is szdlva, hogy az inflacio élezi a
tarsadalmi feszlltségeket, ami ugyancsak kedvezétlen a gazdasagi novekedés szamara.
A gazdasagi ndvekedés finanszirozasi korlatja még nyilvanvaldbb akkor, ha a kormanyzat
az inflacié megfékezése érdekében restriktiv gazdasagpolitikat kezd alkalmazni.

Nyilt gazdasagban a belsd, szandékolt megtakaritasnal nagyobb beruhazas nem ve-
zet szlikségképpen inflaciora és igy kényszermegtakaritasra, mert a beruhazési igény
fedezhetd exportot meghaladd importbdl és ezzel egyiitt kiils6 megtakaritasokbdl. A
gazdasagi novekedés finanszirozasi korlatja igy lehet tdgabb, hiszen nem kell a folyd
mérlegnek évrél évre egyensulyban lennie. S6t, ha a t6kemérleget is bekapcsoljuk a
vizsgalatba, akar azt is mondhatjuk: huzamosabb ideig lehet a gazdasagi névekedés
gyorsabb, és ezzel egyiitt a hazai beruhazas nagyobb, mint amennyit a belsé megtakari-
tas megenged. Ekkor nemcsak kiils6 hitelfelvétellel lehet a hazai beruhazast finansziroz-
ni, hanem a direkt tékeimporttal, s6t a kiilfoldi aktorok altal végrehajtott
portfoliobefektetéseken keresztiil is. Ugy tiinik tehét, hogy nyitott gazdasagban a nove-
kedés finanszirozasi korlatja sokkal tdgabb, mint zart gazdasagban. Az a kdvetkeztetés is
kézenfekvének latszik, hogy ha a novekedési potencidl szamértéke magas — melynek
nyitott gazdasagban ugyancsak nagyobb a valdsziniisége —, akkor itt a fenntarthaté gaz-
dasagi novekedés iliteme 1ényegesen meghaladhatja a zart gazdasagban elérhet6 értéket.

A tllzasoktol azonban tartozkodni kell. Valoban biztosit névekedési eldnyt a nyitott
gazdasdg mind a novekedési potencidl nagysagat, mind a ndvekedés finanszirozhat6sa-
gat tekintve. Nyitott gazdasagban élesebb a verseny, ami a technikai fejlédést sokkal
inkabb segiti, mint gatolja. A direkt tékeimport a gazdasagi novekedést mind kinalati
oldalrdl, mind a finanszirozas oldalarél gyorsitja. De mert a kiilsé eladésodasnak is
korlatja van, tovabba mert a direkt tékeimport idével a kiilfoldi befektetésekkel termelt
profit ndvekvé aranyu repatridlasaval jar és a portfoliobefektetések érzékenyen reagal-
nak a konjunktdra valtozasaira, valamint a kockazati tényez6kre, kideriil: a gazdasagi
novekedés finanszirozasi korlatja a nyitott gazdasagban is erdteljes. Ha mar a direkt
t6keimport kumulalt értéke nagy és az orszag eladdsodott, a finanszirozasi korlat a tart6-
san elérhetd ndvekedést igen mérsékelt iitemiire szorithatja le.

A fentiek alapjan a fenntarthaté gazdasagi novekedés tartalmat igy lehet megfogal-
mazni: a névekedés fenntarthatd, ha sebessége nem haladja meg a névekedési potencial
nagysagat és ha az adott sebességli novekedés finanszirozhato. Vagyis a fenntarthatd
ndvekedés belathatd idon beliil nem fog belsd és kiilso finanszirozasi korlatba iitkozni.
A fenntarthaté novekedés nem tulfiitott gazdasagi novekedés!

4 A beruhéazasokat az egyes vallalatok részben hitelfelvétellel finanszirozzak. De minél gyorsabb az inf-
laci6, annal nagyobb a nominalis kamatlab, és minél nagyobb az utébbi, annél nagyobb a felvett beruhazési
hitel implicit torlesztése. (A nominalis kamatlabnak az inflaciét kompenzal6 része nem maés, mint a hitelben
felvett toke visszafizetése az ados részérél.) Ha az implicit torlesztés aranya nd, csokken az érdekeltség a
beruhazasi hitel felvételére, hiszen csokken az ados altal ténylegesen hasznosithatd tke aranya a hitelfelvé-
telhez képest. Ez a beruhazasok korlatozasara vezet. (Az implicit toketorlesztés szerepérdl lasd: Erdés, T.,
1998.)
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Ezzel kapcsolatosan nem keriilhetd meg az allam szerepe. A kormanyzatok 6rom-
mel fogadjak, ha a gazdasagi ndvekedés gyorsul. Ezt sok tényezd, egyebek kozt a fog-
lalkoztatottsag javulasa, a kedvezébb politikai 1égkor, a kormanyzo part(ok) ujravalasz-
tasi esélyeinek javulasa, a névekedés gyorsulasanak az allamhaztartasi bevételeket nove-
16 hatasa stb. indokolja. De ha a novekedés a gazdasagpolitika miatt tulfiitotté valik,
csak ideiglenes gyorsulassal, majd azt kovetéen visszaeséssel kell szamolni. Ekkor a
visszaesés a tll ambiciézus allami gazdasagpolitika kdvetkezménye. Tipikus esete ennek
a koltségvetési deficittel végrehajtott keresletdszténzés, ami csak addig lehet eredmé-
nyes, ameddig vannak tartalékkapacitasok. Ennek szamos eszkoze van, példaul az allami
pénzbdl fedezett beruhazasi programok tuldimenzionaldsa, a realitasokat figyelembe
nem vev6 adocsdkkentés, mikdzben az allamhaztartds kiadasai fennmaradnak vagy nem
igazodnak jol az adocsokkentéshez. Az ilyen dontések a kiils6 finanszirozasi forrasokat
tulzottan igénybe veszik, mert ekkor a bels6 megtakaritasok elégtelennek bizonyulnak:
egyszerre figyelhetd meg az allamhaztartas és a folyd mérleg deficitjének novekedése. A
fenntarthat6 névekedés 0sszeegyeztethetetlen az Ugynevezett ,kettés deficit” kialakula-
saval, e deficitek nagysaganak a GDP-hez viszonyitott ndvekedésével. A fenntarthatd
novekedés fogalma tehat mindenekeltt a kormdnyzat felelésségére hivja fel a figyelmet:
felelds kormanyzatnak nem szabad a rovid idészakos elénydk realizalasa érdekében a
gazdasagot talflitétté tenni, vagyis olyan iitemii névekedés megvaldsitdsara torekedni,
ami sem a tényleges novekedési tényez6knek, sem a finanszirozasi forrasoknak nem
felel meg. Ebben és csakis ebben rejlik a fenntarthaté gazdasagi névekedés kategoriaja-
nak értelme.

A fenntarthaté gazdasagi novekedésnek tehat kettés korlatja van. Mindig a sziikebb
korlat az effektiv korlat. Hidba tenne lehet6vé nagy ndvekedési iitemet a novekedési
potencial, ha a finanszirozasi forrasok sziikosek. A kormanyzat kénytelen lesz restrikciot
alkalmazni, a ndvekedés (iteme alacsony lesz.> A forditott eset is eléfordulhat. A forréa-
sok — legal&bbis kezdetben — béségesek, de a novekedési potencial a miiszaki fejlodés
lassiisdga miatt alacsony szintl. Ekkor a beruhdzasok novelése a téke- és
beruhazéshatékonysag romlasara vezet, ami megnyilvanul abban, hogy a csak mérsékel-
ten gyorsuld novekedés meredeken emelkedd beruhazasi rata, és novekvd téke-termelés
hanyados aran valosithaté meg. Ez eldbb-utbb a finanszirozasi forrasok kimerilésére
vezet, vagyis most is megjelenik a finanszirozasi korlat. De most a finanszirozas zavara-
inak kivalto oka a névekedési potencial alacsony szinvonala, pontosabban az,

® Adott tékehatékonysag esetén a gyorsabb névekedési iitem nagyobb beruhézasi ratat kovetel meg, mint
a lassubb Gtem. Méasképp nem lehetne a foglalkoztatottsag elért aranyat fenntartani. Ha a foglalkoztatottsag
csokkenne, akkor csak a termelékenység novekedési liteme igazodna a miiszaki fejlédés titeméhez, a termelé-
s¢ nem. A felszabadulé munkaerének ugyanis 0j munkahelyet kell biztositani, ami beruhazasok nélkiil nem
valosithaté meg. Ha a finanszirozasi forrasok sziikosek, mert a haztartasok megtakaritasi ratdja tul alacsony
és a kiils6 hitelfelvétel novelésére, valamint a kiils6 adossagot nem generald tékebearamlas aranyanak novelé-
sére nincs lehetéség, a beruhazasok viszonylag alacsonyak maradnak, és a névekedés liteme elmarad a nove-
kedési potencialtl.

A kiilénbség a ndvekedési potencial és a tényleges ndvekedési titem kdzt nem maradhat fenn sokaig. Ha
a gyorsabb novekedésre nincs lehetdség financialis okok miatt, a miiszaki fejlodés liteme lassul. Ekkor mar
mind a financialis tényez6k, mind a ndvekedési potencial a fenntarthatd ndvekedés alacsonyabb iitemét irjak
elé. A kiindulo pont ebben az esetben azonban a beruhazasok finanszirozasi forrasainak sziikdssége.



hogy a beruhazasok tényleges nagysaga és aranya nem igazodik a névekedési potencial
és az adott toke- és beruhazashatékonysag altal elirt szinthez.®

A fenntarthatd novekedés tehat a névekedési potencialhoz igazodd finanszirozhatd
novekedés. Ha a ndvekedés fenntarthatd, nem kényszeriil a gazdasagpolitika restrikciot
alkalmazni azért, mert a novekedés erdltetése miatt a finanszirozas forrasai sziikGsek.
llyenkor nem jellemzi a gazdasagot a ,,stop-go” ciklus, a gazdasagpolitika valtakozva
nem stimulél és kés6bb nem ,,fog vissza”. De hullamzasok megfigyelhet6k a fenntartha-
to novekedés folyamataban is, ezek elkeriilhetetlenek a szamos spontan tényezé hatdsa
miatt.

A fenntarthaté gazdasagi névekedés néhany hazai elméleti problémaja
A fenntarthat6 novekedés tényleges liteme

Eltéréek a vélemények arrdl, mekkora lehet Magyarorszagon a fenntarthatd gazda-
s&gi novekedés Uteme. A becslések 4 és 7 sz&zalék kozott mozognak. Jelen tanulméany
szerzbje az ltemet 4 és 5 szazalék kozé teszi, de valdszintsiti, hogy az inkabb a 4 sz&za-
Iék felé kozelit. Ez a becslés kdzel van Antal Laszlééhoz, aki 4-4,5 szézalékos utemet
valosziniisit (Antal L., 2000). A sajat becslés tehat vatos.

Az el6z6 pontban olvashato fejtegetések szerint a becsléshez ismerni kellene a n6-
vekedeési potencial nagysagat, hiszen ez a fenntarthaté ndvekedés litemének egyik beha-
tarolo tényezdje. Ennek nagysaga kozvetleniil nem hatarozhaté meg, csak kovetkeztetni
lehet ra. Itt nem hagyhat6 figyelmen kivil, hogy a GDP névekedési liteme — amidta a
hosszan tartd transzformacios valsagot kovetéen a novekedés megindult — csak egyetlen
évben, 1998-ban volt nagyobb 5 szazaléknal. Az temek 1996-ban 1,3; 1997-ben 4,6;
1998-ban 5,1 és 1999-ben 4,2 sz&zalékot tettek ki (Budapest Bank, 2000, Kopint-Datorg,
1999/4). Az évenkénti Utemek annak ellenére alacsonyak voltak az optimisték altal 6haj-
tott 7 szézalékos fenntarthatd novekedéshez képest, hogy 1996-t6l kezdve a hosszan
tartd valsagot kovetd gazdasagi kibontakozassal van dolgunk. De ez a valsag sajatos
volt, ezt kovetden nem varhat6 olyan intenziv élénkiilés, mint amit megfigyelhetink egy
periodikus valsag utan. A termelési adatok azt sugalljik, hogy a novekedési potencidl
nem lehet 4-5 szazaléknal gyorsabb. Lehet, persze ennél mégis nagyobb szamértéki, ha
a masik behatarold tényezd, a gazdasagi névekedés finanszirozhatdsaga bizonyul a szii-
kebb Kkorlatnak. Es valdban, a finanszirozasi gondok végigkisérik a transzformacios
valsagot kovetd gazdasagi fejlddésiinket.

Finanszirozasi gondok felmeriilhetnek belfoldi és kilfoldi viszonylatban is. Belfoldi
vonatkozasban kiilon figyelmet érdemel az allam eladésodottsaga a GDP-hez képest. Az
allamaddssag realkamatterhei beruhazasi forrasokat vonnak el. Ha e kamatteher tul
nagy, az komoly forrashianyra vezethet. Ha mar az allamadossag aranya magas szintf,

b It a kovetkez mélyebb Osszefiiggés keriil elotérbe: a ndvekedés iiteme és a beruhazasi rata kozott a
meghatarozo tényez6 az ilitem, e mogott a névekedési potencial all és nem a beruhazas. Ahhoz azonban, hogy
az adott nagysagu novekedési potencial a gazdasagi novekedés tényleges iitemében realizalodjék, megteleld,
az litemhez és az adott tékehatékonysaghoz igazodd beruhazasi rata sziikséges. Mindez a gyakorlatban azt
jelenti, hogy a beruhazasok aranyanak novelése egymagaban nem vezet a gazdasagi ndvekedés hasonl6
mérték felgyorsulasahoz. Ha ebben tapasztalhatod gyorsulas, az csupan az adott titemben fejlédé uj technika
terjedési sebességének novekedésére és a foglalkoztatottsag esetleges ndvekedésére vezethetd vissza. A
novekedés gyorsulasa ilyenkor joval kisebb mértékil, mint amilyen mértékben a beruhazasok aranya nd. Ha
viszont a novekedési potencial emelkedik meg, akkor a beruhazasi ratanak aranyosan meg kell ndnie, hogy a
termelés tényleges Uteme a nagyobb névekedési potencialhoz igazodhasson. Ez a magyarazata annak, hogy
azokban az orszagokban, ahol a névekedés gyors akar jelenleg, akar a miltban, a beruhazasi rata is magas
vagy az volt. De forditva, a ndvekedés titeme nem mindenlitt gyors ott, ahol a beruhazasi rata magas.
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Magyarorszagon ez mintegy 60 szazalékos, fontos feladat, hogy az addssag aranya a
GDP-hez képest ne néjon tovabb. Ez annal nagyobb gond, minél nagyobb az addssagot
terheld redlkamatlab. Ha a gazdasagi ndvekedés (iteme ennél kisebb, az addssag aranya-
nak ndvekedése csak gy keriilhet6 el, hogy az allamhaztartas els6dleges egyenlegében
tobbletet alakitanak ki. Annal nagyobb arany( tébbletet, minél jobban lemarad a nove-
kedés uteme a redlkamatlab mogott. Ez a tébblet kialakulasa idején nehézségeket okoz,
hiszen ilyenkor vagy az adébevételeket kell aranyosan novelni, vagy a kiadasok realér-
tékét kell csdkkenteni, vagy esetleg mindkét eszkozt alkalmazni kell. A tébblet kialaku-
lasa a maga részérdl a novekedés litemét korlatozza. Még jelent6sebbé valhat a korla-
toz6 hatas, ha az &llamnak az addssag aranyanak csokkentésére kell térekednie. A hazai
60 szé&zalékos allamaddssag-arany éppen megfelel ugyan az EU-ba val6 belépés kdve-
telményének, de kiilon gondot csak akkor nem jelent, ha az allamaddssagot terheld real-
kamatlab nem lesz tartsabban magasabb a gazdasagi névekedés iiteménél.” Az elsdle-
ges egyenleg ardnyanak ndvelésére ettdl fliggetleniil is sziikség lehet, ami akkor valik
vilagossa, ha a gazdasagi novekedést behatarolo kiilsé finanszirozasi gondokat is figye-
lembe vessziik.

Nyitott gazdasagban a hazai megtakaritdsoknak a hazai beruhazasokkal nem kell
egyenlonek lenniiik. De ha a beruhazasok orszagos szinten meghaladjak a hazai megta-
karitdsok osszegét, a folyé mérleg a beruhdzésoknak a megtakaritdsokat meghaladd
tobbletével egyenld nagysigh passziv egyenleget mutat fel, ami — ha eltekintlink az
addssagot nem generalo nettd tokebedramlasoktdl — a kiilsé adossag novekedésére vezet.
Ez nélunk kozismerten kényes probléma, mert 1994-re a kiilsé adossagallomany és vele
egyltt a folyd mérleg passzivuma az orszag kozeli fizetésképtelenségével fenyegetett.
Ez magyarazza azt a kormanyzati célkitiizést, hogy a folyd mérleg passzivuma semmi-
képpen se haladja meg a nem addssaggenerald nettd tOkebearamlas nagysagat, st az
utébbihoz képest a folyé mérleg passzivumanak ink&bb kisebbnek kell lennie. Ez azon-
ban a fenntarthato gazdasagi novekedés szamara jelentds finanszirozasi korlatot jelent.

Magyarorszagon 1990 6ta a beruhazdsok dsszege — melyek a héaztartasok, a vallalati
szektor és az allami szektor beruhazésait foglalja magaban — mindvégig magasabb volt a
hazai megtakaritasok értékénél. Csak a legutobbi két évet szemigyre véve azt latjuk az
inflaciosziirt adatok alapjan, hogy a beruhazasok a GDP 4,2 és 4,3 szazalékaval haladtak
meg a megtakaritasok nagysagat, igy ilyen aranyu kiils6 finanszirozasi igény lépett fel.

A megtakaritasok 0sszege, illetve aranya nalunk nem tekinthet6 alacsonynak, hiszen
aranyuk 25-26 szazalék kdzott van a GDP-hez viszonyitva. A megtakaritdsok aranya a
beruhazasi igényhez képest alacsony! Es kilén gond, hogy az dsszes megtakaritasokon
beliil a haztartasok megtakaritasa mérsékelt, az 6sszes megtakaritasoknak kevesebb mint
harmada 1998-ban és 1999-ben, mig a vallalati szektor megtakaritésai az 6sszesnek
kozel 60 szazalékat tették ki.®

A Kkiils6 finanszirozasi igényt egyel6re fedezi az adossagot nem noveld tékebedram-
las. De szamolni kell azzal, hogy a profitrepatrialas ma mar az évi direkt tékebedramlas
szdmottevd hanyadat éri el, a portfolioberuhazasok pedig, amelyek a kiilsé addssagot
nem noveld tékebearamlas masik nagy részét teszik ki, szeszélyesen alakulnak. A vara-
kozasokra, a belsé és kiils6 kamatlab valtozasaira, a konjunktiraingadozasokra, a politi-
kai valtozasokra rendkiviil érzékenyen reagalnak, e befektetések jelentds részét hirtelen
kivonhatjak az orszaghol. Ez azzal a veszéllyel fenyeget, hogy a folyd mérleg deficitje —
ami a repatrialas ingadozasa miatt hirtelen megnéhet — csak a kiils6 adossag novelésével

7 Az 6sszefliggés részletesebb kifejtése megtalalhaté: Antal, L. [1999] és Erdés, T. [2000] irésaiban.
8 A brutté megtakaritasrél van sz6, amelybe beletartozik az értékcsokkenési leiras is, ami nem jévede-
lem. Forras: NBH [2000].



fedezhets, amit pedig mindenféleképpen tanacsos volna megakadéalyozni. Ez arra hivja
fel a figyelmet: ma a finanszirozasi korlat a fenntarthaté novekedés effektiv korlatja
Magyarorszagon!

A finanszirozasi korlat jelentéségét tobbféleképpen is ki lehet emelni. A vallalati hi-
teligény rendszerint megnd akkor, ha a ndvekedés iiteme gyorsul, mert ilyenkor a valla-
lati beruhazasok noévekedési dinamikaja er6sodik. 1999-ben kisebb volt a vallalati hitel-
igény a GDP szazalékéaban kifejezve, mint 1998-ban, mert 1999-ben a ndvekedés las-
slbb, a vallalati beruhdzasok ardnya mérsékeltebb volt. Nincsen garancia arra, hogy a
vallalati hiteligény névekedését a brutté megtakaritasi rata ndvekedése kisérje, vagyis a
novekedés gyorsulasa valoszinlileg megemeli a kiils finanszirozasi igényt. Ez nem
egyszeriien megoldhatd gond, ha a kiilsé adossagot nem noveld tékebearamlas imént
vézolt problémait figyelembe vesszik.

A bruttd megtakaritasok szerkezetét tekintve megéllapitottuk, hogy a haztartasok
megtakaritasi rataja az dsszesen beliil feltiinGen alacsony. El6fordulhat, hogy ez a meg-
takaritasi rata nem novekszik a kovetkezé években, hanem inkabb csokken. Ez részben
az el6z6 hosszan tartd pangas és fogyasztascsokkenés reakcidja. A haztartasok a par éve
tartd gazdasdgi novekedést tapasztalva a jovedelmek emelkedésében biznak, emiatt
fogyasztasukat gyorsabban névelik a rendelkezésukre allé jovedelmik emelkedésenél
(korabbi felhalmozott megtakaritisaik egy részét koltik el). Nem véletlen ezért, hogy
Ujabban a héztartdsi megtakaritasi rata nem névekvé, hanem csokkend. Nem kedvez a
haztartasi megtakaritdsoknak a realkamatlabak csokkend trendje sem, ami annak a ko-
vetkezménye, hogy az inflacids rata csokkenése 1998-hoz képest lelassult, s6t megallt,
mig a nominalis kamatlabak a monetaris szabalyozas adottsagai kdvetkeztében szamot-
tevé mértékben csokkentek. Igaz ugyan, hogy bizonyos hatarok kdzott nincs egyenes és
hatarozott dsszefiiggés a redlkamatlab alakulasa és a haztartasi megtakaritasok valtozésa
kozott. De az vitan felll &ll, hogy a haztartasi megtakaritasok ndvekedésére nem lehet
szamitani akkor, amikor a redlkamatléb erételjesen csokkené iranyzati.

A fenntarthat6é gazdasdgi novekedés finanszirozasi korldtja még vildgosabba tehetd,
ha nemcsak arra gondolunk, hogy ha a tényleges ndvekedési iitem nagyobb, mint a fenn-
tarthat6 és emiatt az 6sszes beruhazasok aranya nagyobb, mint az 6sszes megtakaritaso-
ké, akkor hiany lép fel a folyé mérlegben. llyenkor ugyanis tdl nagy a vallalati és allami
hiteligény 0sszege a haztartasi megtakaritasokkal szemben; a kiilénbséget vagy annak
egy részét — elegend6 addssagot nem generald tékebearamlas hijan — kiilsé hitelfelvétel-
lel kell fedezni. A probléma igy is megragadhat6: a fenntarthatonél nagyobb, feszitett
ndvekedési itemnek megvan a visszahatasa a belfoldi hiteligény, kdzvetlenil a vallalati
hiteligény nagyséagéara. Ismert 0sszefiiggés, hogy a ndvekedési item tal gyors emelkedé-

® A probléma dsszefiiggésben van a kiils§ és belsé nominalis kamatlabak kapcsolataval a szabad téke-
aramlas korilményei kozott. A nominalis kamatlabnak igazodnia kell a kilfdldi nominalis kamatlabhoz,
figyelembe véve az arfolyam valtozasat és azt, hogy a kiilfoldi pénzbefektet elvar-e kockdzatot kompenzalo
kamatprémiumot és mekkorat. De a kamatlabnak igazodnia kell a belf6ldi inflaciéhoz is. Azaz kettds kotéssel
van dolgunk a kiils6 és bels6 kamatlab kapcsolatdban. Barmely kotés sérill, gazdasagi zavarok lépnek fel.
Nalunk 1999 vége oOta a kockazati prémium mértéke erételjesen esett, emiatt a spekulativ tékearamlas felerd-
s0dott: tul nagynak bizonyul a magyarorszagi nomindlis kamatlab tobblete a kiilfoldi kamatlabak felett. Ezt a
hazai nomindlis kamatszint csokkenésével lehet orvosolni, ezért hatarozta el magat a jegybank a sajat kamat-
labainak csokkentésére; ezek ugyanis elésegitik a piaci kamatszint csokkenését is. A monetaris politika ezzel
a lépéssel figyelembe veszi a belsé kamatszint kiilsé kotését. Akkor nem volna semmiféle zavar, ha ezzel egy
idében az inflacids rata is esne, a kamatlabeséssel aranyos mértékben. De mert az inflacido mérséklodése
lelassult, a csokkend nomindlis kamatlabak tl alacsony realkamatlabat jelentenek; sériil a hazai kamatszint
belsd kotése. Ez nem tesz jot a haztartdsok megtakaritasainak, melyek amugy is alacsonyak. A probléma
megoldhat6 volna a forint ardnyos leértékelésével is. De ez a csuszd leértékelés keretében nem jarhatd Ut,
emellett ennek a Iépésnek karos kdvetkezményei is lennének, példaul az inflaci6 gyorsulasa.
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se a kereskedelmi mérleg romlasaval jar, a feszitett, talhajtott item a kereskedelmi mér-
leg passzivumat vonja maga utan. A kereskedelmi mérleg alakulasa pedig donté mérték-
ben befolyasolja a folyé mérleg valtozasat. Ha az ttem tulfeszitett, a kereskedelmi és a
folyd mérleg is passziv. Az utdbbi egytttal azt is jelenti: vasarloeré-elvonas valdsul meg
a hazai piacrol, ami belféld helyett kilfoldon noveli az aggregalt keresletet. Amennyi a
folyd mérleg passzivuma, annyival vagy megkozelitdleg annyival lesz kevesebb a bel-
foldon mukodd vallalatok egészének arbevétele, vagyis az Osszes arbevétel ennyivel
kozelit a koltségeik felé. Az dsszes arbevétel és az 6sszes koltseg kozotti kiilonbség nem
mas, mint a vallalati szektor profitja. A folyo mérleg passzivuma tehat a sajat 6sszegével
csokkenti a vallalati szektor profitjat. Eppen ezért a vallalati szektor hiteligénye ilyen
dsszeggel nagyobb, mint amekkora a folyé mérleg passzivuma nélkiil lenne.*

Ebben a megkozelitésben lényegében véve kozvetleniil jelentkezik a ndvekedés fi-
nanszirozasi korlatja. Ha a ndvekedés tulfeszitett, olyan Osszegii finanszirozasi igény
jelentkezhet, amit nem lehet fedezni a haztartdsok megtakaritasaibol és amelyet esetleg
az addssagot nem generald tokebearamlas sem egyenlithet ki. A folyé mérleg hidnyanak
tényleges alakulasa — amely szoros dsszefliggésben van az 0sszes megtakaritasok és
beruhdzésok egymashoz viszonyitott aranyaval és valtozésaval —, valamint az ad6ssagot
nem generalod tokebearamlasnak a folyd mérleg hidnydhoz mért nagysaga azt mutatja: a
tényleges ndvekedési Utem, ami az utobbi két-hdrom évben 4-5 szdzalék kdzott van,
nem térhet el Iényegesen a fenntarthaté névekedés Utemétél, az utdbbi az elébbinél nem
lehet szamottevéen nagyobb. Nagysaga ezért tehet 4-5 szazalék kdzé, és a bizonytalan-
ségokat is figyelembe véve — lasd a portfoliobefektetések érzékenységét a gazdasagi és
politikai valtozasokkal szemben — inkabb a 4, mint az 5 szazalékhoz van kozel.

Természetesen ha a folyé mérleg adott ndvekedési utem mellett romlani kezd, amit
a véllalati hiteligény GDP-hez viszonyitott aranyanak ndvekedése kisér, adott haztartasi
megtakaritasokat feltételezve, a finanszirozasi helyzet javithato az allamhaztartas meg-
takaritasainak ndvelésével. Es az allamhaztartas jelenleg és az utébbi 2-3 évben valdban
nettdé megtakaritd, annak ellenére, hogy az utébbi években is deficites a teljes &llamhaz-
tartds. Az allamhaztartas deficitjét ugyanis az utébbi években az inflaciés kamatfizetés
okozza. Ez a deficit nem sziv el megtakaritast, mert — mivel az inflaciés kamatfizetes
dont6 részét a megtakaritok nem koltik el, hiszen ez nem jovedelem — megteremti a sajat
forrdsét. Ez a kamat fejében kifizetett pénz a bankoknal, biztositdintézeteknél stb. le-
tilepszik, és ujra felvehetd hitelként. Az allamhaztartas ma mar ténylegesen megtakarito,
mert beruhazast is végrehajt, ami nem fogyasztas és ezért a brutté megtakaritas része.
Emellett az inflacids kamatbevételeket meghalad6 bevételei is gyakran nagyobbak, mint
a kiadésai a redlkamatterhekkel egyiitt, de persze az inflacids kamatkiadasok nélkiil.**
Az igy kiszamithat6 egyenleg az allamhaztartas beruhdzasaival egyitt az allamhaztartas
megtakaritdsa. Ennek aranya 1998-ban 3,5 szazalék, 1999-ben 2,6 szézalék (NBH,
2000). Nem nagy arany az 6sszes bruttd megtakaritashoz és kiléndsen beruhazashoz
viszonyitva, de valtozasanak jelentds szerepe lehet.

10 Nem pont ekkora lesz a vallalatok hiteligénye! A véllalati szektor egészének profitjat ugyanis mas té-
nyezdk is befolyasoljak ugyanebben az idében. Néhet példaul az dllamhaztartas koltekezése és ezzel egyiitt az
allamhaztartas deficitje. Megvaltozhat a lakossag fogyasztasi hatarhajlanddsaga és ezzel megtakaritasa. Ezek
is befolyasoljak a vallalati szektor arbevételét és annak aranyat az 0sszes koltségeihez képest. Lehet, hogy
emiatt a vallalati szektor profitja és hiteligénye az el6z6 idészakhoz képest a folyd mérleg deficitjétdl jelents-
sen eltéré Osszeggel valtozik. Ez azonban mit sem valtoztat azon a tételen, hogy a folyd mérleg egyenlege
mindig a sajat dsszegével jarul hozza a vallalati szektor profitjanak és ezzel hiteligényének valtozasaihoz.
Masképpen, ha a folyé mérleg passziv, az a maga részérdl noveli a vallalati szektor hiteligényét. Ennyivel
nagyobb igény jelentkezik a haztartdsok megtakaritasaival szemben, mint egyébként jelentkezne a folyo
mérleg adott 6sszegli passzivuma nélkiil.

1 Vagyis az allamhaztartas operacionalis egyenlege lehet pozitiv egyenlegii.
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Ha a beruhazasi hajlanddsag magas foku, akkor a nagyarany( allamhéaztartasi meg-
takaritas kedvez6 a gazdasagi novekedés szamara. Ha azonban az adott beruhazasi rata
mellett névekszik az allami megtakaritas és javul az allamhaztartas els6dleges és
operaciondlis egyenlege, az az allam részér6l megszoritd politikaval egyértelmt, és
novekedést f€kezo hatasa van. Nem mindegy tehat, hogy nagy vagy éppen novekvo-e az
allamhaztartds megtakaritasainak szinvonala, az sem mindegy, hogy kiséri-e a néveke-
dését a beruhdzéasok ardnyanak emelkedése. Kulén gond, hogy az allami megtakaritési
rata emelése nem kdnnyen végrehajthat6 feladatot jelent a gazdasagpolitika szamaéra.

Csatlakozas az EU-hoz és a fenntarthaté ndévekedés

Magyarorszag Eurépai Unidhoz vald csatlakozasanak idépontja bizonytalan, kony-
nyen lehet, hogy ez az eredetileg tervezetthez képest évekkel ki fog tolodni. A csatlako-
zas koltségeinek tekintélyes része mar elobb jelentkezik, ezek részben folyo, de jelentds
részben fejlesztési-beruhazasi kiadasok. De akar folyd, akar fejlesztési kiadasrdl lesz
sz0, ezek mindenképpen fesziiltséget teremtenek a beruhazasi igények és a finansziroza-
si forrasok kdzott. (Minél nagyobbak a pétlolagos folyd kdltségek, annal nehezebb a
beruhazasi kiadasok novelése, hiszen az utdbbiak a foly6é koltségekkel egyiitt lejjebb
szoritjak a fogyasztas hanyadat a GDP-n belil. Ez pedig ellenallasha uitkozik.)

A csatlakozas koltségei tetemesek és elsdsorban a kornyezetvédelmet, a szallitasi
halozatot, a hatarellendrzési rendszert, a kozigazgatas fejlesztését érintik, és tovabbi
koltségei vannak az agrargazdasag felzarkoztatasanak, a jogharmonizacidonak és mas
feladatok teljesitésének. A koltségek egy része szigortian hataridéhoz kotott, mint pél-
daul a kornyezetvédelem, a hatarellenérzés koltségei. Csupan a kdrnyezetvédelemmel és
a szallitasi halozat fejlesztésével kapcsolatos kiadasok legalabb 6000 milliard forintot
érnek majd el az el6zetes becslések szerint, ami az 1999. évi GDP mintegy 50 szdzalékat
teszi ki. A csatlakozas elokészitése €s végrehajtasa a felhalmozasi igényeket a kOvetkezd
években évi 3-5 szazalékkal ndveli és ehhez jon a folyd koltségeknek a felhalmozés
novelését megnehezitd hatasa. Igaz, hogy a koltségek viseléséhez unios forrasok is fel-
hasznalhat6k, de naivitas arra szdmitani, hogy azokat e forrasokbdl teljesen vagy nagy
részben fedezni lehet majd. Mindez azt jelenti, hogy a megtakaritasok és beruhazéasok
kozotti fesziiltség jelentésen novekedni fog az unids csatlakozasra valo felkésziilés so-
ran. Kilén gond, hogy névekednie kell az allamilag finanszirozott beruhazasoknak az
infrastruktura fejlesztésének elkertlhetetlen volta miatt. Ezért névekedni fog az allami
hiteligény — foként akkor, ha a koltségvetés folyd kiadasainak realértékét nem sikeriil a
GDP-nek mintegy 2-3 szazalékéaval csokkenteni —, ezért a vallalati hiteligénnyel egyditt
ndvekszik a felhasznalasi igény a héaztartasi megtakaritdsokkal szemben. Fennall tehéat a
veszélye annak, hogy a kiils6 forrasigény jelentGsen megnd, és kérdéses, hogy ez rend-
szeresen fedezhetd lesz-e az adossagot nem generald tokebearamlassal. Ha nem, akkor
aligha tarthat6 fenn a mar elért 4-5 szazalékos GDP ndvekedési titeme a kiils6 tartozasok
redlértékének novekedése nélkil! Arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy bar az EU-tagsag
tavlatokban a novekedés dinamikajanak er6s6désére vezet, a most kovetkez6 idészakban
nem vérhatd a GDP ndévekedeési Utemének latvanyos megndvekedése a ndvekedés talfi-
tottségének, és ebbdl kovetkezéen egy hamarosan kényszertien alkalmazott restrikcionak
a veszélye nélkil.*?

A bruttdé megtakaritasok és a beruhazasok kozotti amugy is meglevé aranytalansag a
csatlakozas miatt tehat n§. A megoldas helyes Utja a ndvekedés litemének visszatartdsa

12 Az unios csatlakozés koltségeirdl lasd: Dezséri, K. [1999] irésat.
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nélkiil a brutté megtakaritasok névekedésének eldsegitése. Ezen beliil is kiilon jelents-
sége van a haztartasi megtakaritasok alakulasanak, hiszen azok aranya alacsony az 6sz-
szes megtakaritason belul, és mert a vallalati szektor meghatarozd szerepe az 0sszes
megtakaritadsokon belill feltehetéen csokkenni fog. Ott, ahol a fesziiltség a beruhazasok
és megtakaritasok kozott ugy jelentkezik, hogy emiatt a kiilsé felhalmozési forrasokat
névekvd mértékben kell igénybe venni, a megtakaritasok novekedésének dsztonzése a
megoldas, éppen ez teszi lehetévé a novekedési titem fenntartasat, esetleg novelését.™®

A megtakaritasi hanyad novelése, ezen belll a haztartasok megtakaritdsanak meg-
emelése tavolrdl sem egyszerii feladat. Mindenekel6tt elméletileg sem teljesen tisztazott,
hogy a haztartasok megtakaritasi rataja hogyan novelheté. E megtakaritasok kamatérzé-
kenysége bizonytalan, illet6leg nem kiilondsebben erételjes, a jovedelmek ndvekedése
és/vagy e ndvekedéssel kapcsolatos varakozasok bizonyos esetekben a haztartdsok meg-
takaritasi hajlandésaganak csokkenésére is vezethetnek. (Ha példaul a korabbi pangasi
id@szak miatt tetemes aranyu az elhalasztott fogyasztas.) A jelenlegi gazdasagi koriilmé-
nyek kozott rdadasul nem is kedvezbek a haztartasi megtakaritasok névekedésének fel-
tételei.

Ez részben az inflacié bentragadasanak, illetdleg annak a kovetkezménye, hogy a
jegybank a monetéris szabalyozas jelenlegi adottsagai koz6tt a nominalis kamatszint
csokkentésére torekszik (l&sd fentebb). Emiatt esik a lakossdgi megtakaritdsok utan
elérhetdé hozam, és ez biztosan nem tesz jot a lakossagi megtakaritasok alakuldsanak.
(Ilyen koriilmények kozott a haztartasi megtakaritdsok aranyanak jelents novekedése
semmiképpen nem vérhat6.) A finanszirozasi korlattal tehat komolyan szémolni kell. Az
EU-csatlakozas — atmenetileg — mas modon is korlatozza az elérhetd novekedési iitemet.

A csatlakozésnak vannak pénziigyi, monetéris feltételei. A legismertebb nalunk az a
kovetelmény, hogy az inflacié liteme ne haladja meg az évi 3 szazalékot. Ett6l az titem-
t6l ma még messze vagyunk, az inflacids rata esése megallt. Ma kétjegyii az inflacio. Az
eurdovezet atlagdhoz képest az inflacios rata tobblete 8 szézalékos, hdrom hdnapos
mozg6 atlag alapjan szamolva. Az inflaciot tehat jelentGsen és viszonylag gyorsan mér-
sékelni kell. Az elfogadott és axiomakeént kezelt tantételek egyike, hogy az inflacids rata
leszoritasa gatolja a novekedés iitemét. Ennek ellenkez6jét tapasztalhattuk 1998-ban,
amikor az inflaciés rata nalunk radikalisan esett, mig a névekedés iiteme évi atlagban
1997-hez képest emelkedett. (NGvekedési item: 1977: 4,6 szazalék; 1988: 5,1 szazalék;
fogyaszt6i arindex: 1977: 18,3 szazalék; 1988: 14,3 szézalék.) Ennek azonban aligha
megismételhetd specidlis okai voltak: az olajarak zuhanasa a vilagpiacon, mezégazdasa-
gi tultermelés és nyomott agrararak, a regionalis valsagjelenségek a vilaggazdasagban.
Ezeket a tényezOket ismerve Gjbol felmertil a kérdés: sikeriil-e majd az inflaciot leszori-
tanunk a gazdasagi ndvekedés fékezése nélkil?

Tovabbi gond, hogy az allamhaztartas deficitje nem haladhatja meg a GDP 3 szaza-
Iékét ciklusatlagban. Novekvd gazdasagban ezért a hidnynak 3 szazalék alatt kell len-
nie. 1999-ben a hiany 4,4 szazalékos volt a teljes allamhaztartasban. Szamolnunk kell a
csatlakozasnak az dllamhaztartast terhel6 koltségeivel is, igy a hiany csokkentése 3 sza-
zalék ala nehéz feladat. Igaz, az allamhaztartast alapjaban véve az inflacio teszi defici-
tessé — eltekintve esetenként a varhato inflacios rata alulbecsiilésétdl és ettdl fiiggden a
tervezett és tényleges allamhaztartasi bevételektdl és kiadasoktol —, ezért csokkenése
mérsékli a deficit nagysagat. (Az allamhaztartds inflacios kamatterhei emiatt nagyobb

13 A beruhazasok aranyanak novelése az unids csatlakozas elSkészitése kdzben nem biztos, hogy a né-
vekedési iitem emelkedésére vezet. Legfeljebb az iitem kismértékli emelkedése kovetkezhet be. Ezek a beru-
hazéasok az infrastruktiraba iranyulnak, ahol a névekedési hatas kozvetett. Ha ezeket a vallalati beruhazasok
rovasara hajtanak végre, mert sem az dsszes megtakaritas, sem a kiilsé forrasbevonas nem ndne, még a nove-
kedés iitemének csokkenése is eléfordulhat.
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0sszeggel csokkennek, mint az egyenleget javitd inflacidés add.) De ismét utalni kell a
csatlakozassal kapcsolatos Uj kiadasokra (beruhazasokra), amelyek az allamhaztartast
terhelik, és arra: vajon tényleg elérhet6-e az inflacios rata jelentés csokkentése a gazda-
sé&gi ndvekedés litemének visszavetése nélkiil?

A fenntarthaté gazdasagi novekedéssel kapcsolatos elvarasokat gyakran az 6hajok
vagy politikai megfontolasok vezérlik. A magyar gazdasagot jelenleg nem a piacképes
és ki nem hasznalt kapacitasok nagy aranya jellemzi. Ezért nem érhetd el 1ényegesen és
tartdsabban nagyobb tem a kereslet élénkitésével, jelentkezzen az akar a fogyasztas,
akar a beruhazasok 0sztonzésében. A 4 és 5 szazalék kozé esé novekedési litem nem
kevés, joval gyorsabb, mint a fejlett orszagokban elért atlag. Meg kell baratkoznunk az
ambiciozus programokhoz képest kisebb Utemmel, ami jézan megfontolas alapjdn nem
is keves.
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Kilgazdasag, XLIV. évf., 2000. julius—augusztus

Strukturalis fejlodés a feldolgozéiparban
a piacgazdasagi atmenet idején

SOOS KAROLY ATTILA

A kozép-kelet-europai ipar strukturdlis (mindségi) fejlédésérdl (az dgazaton beliili ke-
reskedelem aranyanak emelkedésérdl, a magasabb technoldgidji dgazatok exportjdnak
novekedésérdl stb.) az elmult években szdmos tanulmdny késziilt. A cikk ezt a struktura-
lis fejlédést nyolc dtmeneti orszag — Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag,
Magyarorszag, Romania, Szlovakia és Szlovénia — Europai Unidval folytatott kereske-
delmének tiikrében vizsgalja. A kereskedelmi folyamatok kiilonbozo jellemzoi alapjan
a szerzo megkonstruadlja a strukturalis fejlodés egy atfogo mutatojat. Ez a mutato méri
az orszagok strukturalis fejlettségi szintjeinek kiilénbségeit 1993-ban, 1997-ben és
a strukturalis fejlodés gyorsasagat (trendjét) e két év kozott az egyes orszagokban.
A mérések alapjan az orszagokat a cikk harom csoportra osztja: élenjarokra, lemaradok-
ra és kozépmezdnyre. A regresszi0s elemzés azt mutatja, hogy a strukturdlis fejlettségi
szint pozitiv dsszefiiggésben van a nemzeti gazdasagi 6rokséggel (a Nyugat-Eurépahoz
valo kozelséggel és az egy fore juté GDP-vel) és a piacgazdasagi atmenetben vald els-
rehaladassal, mig a strukturdlis fejlédés sebessége (trendje) az utobbi eldrehaladassal
korreldl. Ami az egy fore juté GDP orszagok kézotti kiilonbségeit illeti, ezek 1993-ban
jol kimutathaté 6sszefliggésben vannak a strukturalis fejlettség 1993-as kiillénbségeivel;
ez aligha meglepd. Anndl meglepdbb, hogy az 1997-es GDP-kilonbségek is az 1993-as
strukturalis fejlettségi kilonbségekkel korreldlnak. A piacgazdasagi atmenetbeli ki-
I6nbségek — amelyek hatdsa a strukturdlis fejlédés orszagok kozotti kiilonbségeire jol
kimutathaté — a redlndvekedés ltemeire nincsenek hatassal (legyen szé akar a GDP,
akar a kiilkereskedelem, akar az ipar novekedésérdl). Ez a sajatos kettészakadds egyfe-
16l a piacgazdasagi datmenet és a strukturalis (mindségi) fejlodeés palyaja, masfelol a
mennyiségi ndvekedés palyaja kézott olyan tény, amelyet nem tudunk megmagyarazni;
valésziniileg ideiglenes jelenséggel allunk szemben.

A piacgazdasagi atmenet egy évtizede utan az egykori eurépai kommunista orsza-
gok gazdasagi teljesitménye sok tekintetben kiilonb6z6. A teljesitménykiilonbségeket
tobbnyire a gazdasagi ndvekedéssel és a GDP elért szintjével mérik. A gazdasagi fejlo-
désnek azonban strukturdlis, mindségi oldalai is vannak. Ezek mérése, fejlddésiik elem-
zése és orszagok kdzotti 0sszehasonlitasa, tovabba egy kisérlet az orszagok kodzotti kii-
I6nbségeik megmagyarédzasara — ez a célkitiizésem ebben a cikkben. Elemzésem nyolc
atmeneti orszagra — Csehorszagra, Esztorszagra, Lengyelorszagra, Lettorszagra, Magyar-
orszagra, Romaniara, Szlovékiara és Szlovéniara — terjed ki.

Sods Karoly Attila, az MTA Kodzgazdasag-tudoményi Kutatokézpontjanak tudoményos fémunkatérsa,
az Eurodpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank igazgatdsaganak tagja.
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Mérésmddszertani problémak

Egy ilyen elemzés két nagy nehézségbe iitkdzik. Az elsd az, hogy definialni kell va-
lamit, ami mérhet6é és ugyanakkor ,,strukturalis, minéségi fejlédésnek”, ,.felemelkedés-
nek” vagy ,,haladasnak” nevezhet6. Hadd érzékeltessem ennek nehézségét egy példaval.
Egy Oroszorszag kiilkereskedelmérdl sz6l6 tanulmany azt taldlja, hogy ez az orszag
»elsédleges termékekben mutat komparativ elényt, és ... nincs semmi valtozas a feldol-
gozGipari export tekintetében, amely a nyugati piacokon — gyenge minésége folytan —
ma is eladhatatlan” (Westin, 1998, 22. 0.). Mas szdval, az elsédleges termékek magas
részaranya Oroszorszag (nettd) exportjaban kedvezébtlen jelenség, ipari alulfejlettség
jele. Ez kétségtelenil igaz. De akkor: ha felallitjuk néhany tovabbi 4tmeneti orszag rang-
sorat az els6dleges termékek (nettd) exportban elfoglalt sulyanak csokkend sorrendjé-
ben, ez vajon egyUttal a gazdaségi, ipari fejlettség rangsora is lesz-e? Es e siily évrdl
évre valo valtozasa az orszagok gazdasagi fejlodési iranyanak és sebességének jo muta-
toja lesz-e? Nem. Példaul Szlovénia az els6dleges termékekben nettdé importér; ezek
(1996-0s adatok szerint) — 5,5 szazalékkal jarulnak hozzéa kereskedelmi mérlegéhez.
Ugyanakkor, Esztorszag az elsédleges termékekben nettd exportor (az el6zé mutatod
értéke erre az orszagra +49,3 szazalék). Szlovéniara és Esztorszagra a mutato jo fejlett-
ségi rangsort ad — de csak azért, mert (Oroszorszaghoz hasonloan) meglehetésen sz€ls6-
séges eseteket jelentenek. Ha azonban a képhez hozzadadjuk Magyarorszagot (+22,0
szazalék) és Romaniat (+1,3 szazalék), akkor az fejlettségi rangsorként abszurdda valik.
Magyarorszag magasabb els6dlegestermék-exporthanyada nem a strukturalis alulfejlett-
ség jele Romanidhoz képest, hanem az orszag jobb mezdgazdasagi teljesitményét tiikro-
zi.

A probléma, amelybe itt beleiitkdziink, nyilvanvaléan nem az elsédleges termékek
nettd exportbeli aranyanak specialis problémaja, hanem altalanosabb jellegli. A struktu-
ralis mutatok a gazdasagi elérehaladas fontos ttjelzdi lehetnek, de egy ponton elérnek
egy olyan tartoményba, amelyben értékelésik bonyolultabb feladattd valik. A mutatd
tovabbi véltozdsa abban az irdnyban, amely addig a pontig minden orszag esetében
gazdasagi fejlodést jelentett — esetiinkben az erdforrasok atcsoportositasa az elsddleges
termekek elballitasabol mas teriiletekre —, csokkend vagy akar negativ hozadékkal jarhat
egy-egy orszag sajatos erbforras-ellatottsagi kortilményei kozott (és tovabbhaladva,
egyre tobb orszagra az utdbbi lehet érvényes). Vagy néha a mutatd egyszeriien valami
egyébnek — amit tulajdonképpen mérni kellene — tokéletlen specifikacidja. Az utobbi
esetben (esetleg) tigyes, de ideiglenes helyettesitd eszkdz, és hasznalhatosaga idében
korlatozott. Hadd emlitsek egy példat. A piacgazdasagi atmenet kezdetén orszagaink
kiviteli szerkezetének egyik gyakran emlitett gyengéje volt a textil- és ruhazati ipari
termékek nagy sulya. Az elmult évtized folyaméan ez a mutatd tdbb orszag esetében igen
tekintélyes mértékben csokkent (Freudenberg-Lemoine, 1999). Akkor hasznalhatjuk-e
ennek a mutatdnak a valtozasat a strukturalis elérehaladas mércéjeként, épithetiink-e ra
értelmes orszagkdozi dsszehasonlitdsokat? Nem. A mutaté kordbbi magas szintje az egyik
elfogadhatd, megkdzelits jellemzése volt annak a helyzetnek, amelyben ezek az orsza-
gok nagyrészt alacsony értékii, alacsony piaci szegmensekbe iranyulo termékeket expor-
taltak. Mai lecsokkent szintje azonban aligha jo megkdzelitdje barmilyen kézgazdasagi-
lag értelmezhetd jelenségnek. Ehelyett a valoban érdekes kérdés most az, hogy milyenek
az 4gazat megmarado exportjanak piaci, minségi és arjellemzéi, tovabba, hogy milye-

! A mutaté médszertana és a részletes adatok megtalalhatok: Freudenberg—Lemoine [1999].
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nek az ezeket az exportban felvalté egyéb termékek — nagyrészt gépek — piaci, minéségi
és arjellemzéi.

Mindez azt jelenti, hogy 6vatosaknak kell lenniink a strukturalis mutatok megvalasz-
tasdban és értelmezésében, figyelve hasznalhatdsaguk korlataira. E korlatok egy lehetsé-
ges altalanos megfogalmazasa a relitédés. Erre azért érdemes felhivni az Olvaso figyel-
mét, mert ebbdl kitlinik, hogy a nehézség, amellyel szembeallunk, aligha megoldhatat-
lan. Nyilvanvalo, hogy az atmenet kezdete el6tt az akkori kommunista orszagok EU-
(akkor EK-) orszagokkal folytatott kereskedelmének minden kbézgazdaségilag lényeges
strukturalis jellemzéje nagyon kiilonbozott az utdbbiak (vagy altaldban a fejlett orsza-
gok) egymas kozotti kereskedelmének szokasos strukturdlis jellemz6itél (lasd példaul:
Drabek—Greenaway, 1984). Es nem lehet tdl nehéz olyan strukturdlis mutatdkat talal-
nunk, amelyekben orszégaink nem tudjak — és igy az atmenet els6 évtizedében nem
tudtak — gyors ugrasokkal megkdzeliteni a nyugati orszagok szintjeit. Azaz, el tudjuk
kertilni a telitddési problémat.

Az adatbazis és a mutatok

A masik nagy nehézség — amelyet a miénkhez hasonl6 kutatisnak kezelnie kell — ki-
16nb6z8 orszagok adatainak Osszehasonlitasa; olyan orszgoké, amelyek statisztikai
rendszerei kiilonbozoek, sét részben adataik megbizhatosaga is kiilonb6z6. Ezt a nehéz-
séget csak az elemzés erds korlatozasaval lehet megoldani. Nevezetesen, az alabbiakban
kizarolag kilkereskedelmi adatokat hasznélok, raadasul csak az EU tagorszagaival (a
mai 15-tel) folytatott kereskedelem adatait az Eurostat Comext adatbazisabdl. Az orsza-
gok kozotti dsszehasonlitds igy nem okoz nehézséget.

A mutatok elvei

Elemzésem a feldolgozoiparra korlatozodik. A strukturdlis valtozasok elemzésének
modszerei ezen a teriileten a legfejlettebbek. S6t, a kutatas teriiletét tovabb korlatozom a
,»szlik feldolgozdiparra”, kizarva nemcsak a mezdgazdasagot és a halaszatot (NACE A és
B), tovabba a banyaszatot (NACE C), hanem az élelmiszeripart is (NACE DA), ennek a
mezOgazdasaghoz vald szoros kapcsoloddsa miatt, valamint az {lizemanyag-agazatot
(NACE DF), azon bonyodalmak miatt, amelyeket az utdbbi kezelésében a ,.bizalmas ke-
reskedelem” (az EU-tagorszagok altal az Eurostatnak nem minden részletében jelentett
kereskedelem) okoz. Minden szamitasom elég er6sen dezaggregalt adatokon alapul: a
fentiek szerint definialt ,,sziik feldolgozdipar” NACE négy szamjegyli bontasan, ami 177
agazatot jelent. Ez a dezaggregicio kielégitd mélységiinek tlinik ahhoz, hogy sulyos téve-
déseket elkertiljink (erre a problémara a tovabbiakban visszatérek).

Ami magukat a mutatdkat illeti, ezek

— az exportdsszetétel jellegzetességeit vagy

— az importdsszetétel jellegzetességeit vagy

— az export és az import egyuttes jellegzetességeit mérik.

2 Egy tanulmany 6sszehasonlitotta a feldolgozdipari termelés szerkezetét a Cseh Koztarsasag, Szlovékia,
Magyarorszag, Lengyelorszdg, Romania és a fejlett EU-tagorszdgok (Belgium, Franciaorszag, Nagy-
Britannia, NSZK), illetve a déli EU-tagorszagok (Gordgorszag, Portugalia, Spanyolorszag) kézott, NACE két
szamjegyll szektorok szerint. 1995-ben Magyarorszag és Szlovékia mutatta a legkisebb szerkezeti eltérést a
fejlett EU-tagorszagoktol; 6ket Romania, a Cseh Koztarsasdg és Lengyelorszag kovette. A déli orszagok
feldolgozdipari szerkezetéhez Lengyelorszag allt legkdzelebb, utdna Romania, Magyarorszag, Csehorszag és
Szlovékia kovetkezett (Aiginger—Havlik-Wolfmayr-Schnitzer, 1998). Mint az Olvas6 alabb latni fogja,
mindkét rangsor meglehetdsen kiilonds egy, strukturalis fejlettségi szempontbol tobbé-kevésbé korrekt rang-
sorral 8sszehasonlitva.
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Mindegyik mutaté mdgott az az elképzelés all, hogy az export és az import szerkezete
az orszag komparativ el6nyeit fejezi ki. Ez a ,,feltart komparativ elény” (revealed compara-
tive advantage — RCA) megkdzelités jol ismert és széles kdrben alkalmazzak a nemzetkdzi
kereskedelem kutatasaban (példaul Bowen—Hollander—Viaene, 1998). A mutatok értékei-
nek idébeni valtozasai és orszagok kozotti kiilonbségei alkotjak az elemzés tulajdonképpe-
ni targyat.

A mutatokat nevezhetjiik ,,mindségi” vagy ,,strukturalis” mutatoknak. A ,,mindség”
tlhangsilyozésa azonban félreértések forrdsa lehet, azt a benyomast keltve, mintha itt
kizardlag termékmindségrél lenne szo. A termékmindség valtozasai természetesen a
cikkben elemzett folyamatok fontos és talan a legfontosabb elemét alkotjak, de azoknak
val6ban csak az egyik elemét. A feldolgozoipar minéségi felemelkedése vagy strukturd-
lis fejlédése szélesebb, altalanosabb fogalom, mint a termékmindség javulasa (amely
utobbi egyébként maga is tobbdimenzids folyamat, egyik Gsszetevdje példaul a termék-
mindség egyenletesebbé valasa). A termékmindségen kiviil a rendszervaltas eldtti ipar
szamos mas mindségi vonatkozasban is elmaradt a nyugat-eurdpaitol: alacsonyabb tech-
nolégiai szinvonal és hatékonysdg, gyenge marketingtevékenység jellemezte, kevéssé
tudott szigora szallitasi hataridSket teljesiteni stb. Es mindez tiikrozédik a strukturalis
mutatok kedvezébtlen szinvonalaban. A felemelkedés, amelyet itt elemzek, fokozatos
fejlédést jelent ezeken a teriileteken, amelyet a strukturdlis (vagy mindségi) mutatok
alakulasa megint csak tikroz.

A nyolc mutato

A nyolc mutatd felsorolasat az 1. tablazat tartalmazza. Az elsd kett6 alkalmazasa
eléggé magatol értet6dd. Az els6 — m+kmtexp — a magas es kdzepesen magas technol6-
giju agazatok exportjanak részaranyat jelenti (a sziik feldolgozoipar Gsszes exportja-
ban). A masodik — m+kmtnexp — a magas és kdzepesen magas technoldgiaju adgazatok
nettd exportjanak részaranyat jelenti (ismét a sziik feldolgozdipar 6sszes exportjaban).
Az export és a nettd export technolégiai szinvonal (technoldgiaintenzitas, minéség és
feldolgozottsagi szint) szerinti felosztasai bizonyosan fontos mutaték, amelyek egy-egy
orszag iparanak min6ségi fejlettségi szintjét jellemzik. (A felosztas mikéntje, amely egy
OECD-osztalyozas kevéssé modositott verzidja, az 1. mellékletben talalhat6.) Az import
hasonlé felosztasa [a harmadik mutatdé — m+kmtimp —, amely a magas és kdzepesen
magas technologiaji import Osszes (szik feldolgozoipari) importon beliili részaranyat
jeloli] szélesebb jelentésii: ez a keresletet fejezi ki, éspedig nemcsak az iparét, hanem az
egész gazdasagét a kilonféle technoldgiai szinvonal( termékek irant. A magasabb tech-
noldgiai szinvonall termékek iranti nagyobb kereslet fejlettebb fogyasztasi és beruhaza-
si szerkezetet tlikroz, és azt is, hogy a gazdasag iparon kiviili szektorai magasabb tech-
nolégiai szinten vannak. Emellett altalaban magasabb technologiai szintli iparra is utal,
kiilénosen akkor, ha az orszag kiilkereskedelme nagyrészt agazaton beliili kereskedelem:
ebben az esetben a magas technol6giaju agazatok importalt termékeit nagyrészt ugyan-
ezen agazatok termékeinek eldallitaisaban hasznaljak fel. Ennek a mutatonak az értelme-
zésénél azonban némi dvatossag is indokolt lehet: a magasabb technoldgiai kategoriakba
tartozé import nagyobb aranya az adott orszag feldolgozéiparanak alacsonyabb fejlett-
ségét is tiikrozheti.

A kovetkezé harom mutatd az agazaton belili kereskedelemhez (ABK) kapcsolo-
dik. Az irodalom kiterjedten alkalmazza a miénkhez hasonlé célokra az ABK mutatoit.
Wolfmayr-Schnitzer [1998b] megallapitja példaul, hogy az dgazaton beliili kereskedelem
»fOleg az iparilag fejlett, egymashoz hasonld kindlati és keresleti jellegzetességekkel
rendelkezé orszagok kozotti kereskedelemben megfigyelhetd jelenség. Ezért ... az ABK
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aranyanak novekedése a kdzép-kelet-eurdpai orszagok és az OECD kozotti kereskede-
lemben ahhoz kapcsolhatd, hogy csokken a fejlettségi és a technoldgiai szakadék a két
régio orszagai kozétt.” (81. 0.)

1. tAblazat
A strukturalis mutatok

m-+kmtexp A magas és kozepesen magas technologiaval eldallitott termékek kivitelének aranya az
0Osszes kivitelhez

m+kmtnexp A magas ¢és kozepesen magas technoldgiaval eléallitott termékek nettd kivitelének
aranya az osszes kivitelhez

m-+kmtimp A magas és kozepesen magas technologiaval el6allitott termékek behozatalanak aranya
az 0sszes behozatalhoz

dsszesABK Az 4gazaton beliili kereskedelem aranya az dsszes kereskedelemben

ABKfeliilrél A, felillr6]” vertikalis 4gazaton beliili kereskedelem aranya a 15 EU-tagorszaggal
folytatott kereskedelemben

horizABK A horizontélis 4gazaton beliili kereskedelem aranya a 15 EU-tagorszaggal folytatott
kereskedelemben

NSZKtermség Az NSZK 1995-98-as munkatermelékenység-ndvekedése silyozva az export szerkeze-
tével

NSZKexpstr Linedris korrelacios koefficiensek (r) az export strukturaja és az NSZK e régioba

iranyulé 1997-es exportjanak struktiraja kozott

Az ABK a kdzgazdasag-tudomény viszonylag 0j targya, gyorsan fejlédé elméleti in-
terpretaciokkal, amelyek tilnyomdrészt tavol esnek e cikk témajatdl. Mégis, néhany elmé-
leti vonatkozas rovid targyalasa sziikséges itt. Bizonyos szerzék — példaul Fontagné-
Freudenberg-Unal-Kesenci [1996], Freudenberg-Lemoine [1999] nagy jelentdséget
tulajdonitanak annak, hogy ezt a fogalmat a szoros, eredeti értelmében hasznaljak. Az
ABK ebben az értelemben ugyanannak a terméknek a nemzetkdzi cseréjét illeti (példaul
azt, hogy A orszag autokat exportal B-be és ugyanakkor B-bél autokat importal). Egy-egy
agazat termékeinek egyidejlii kivitele és behozatala, ha a termelési folyamat kiilonb6z6
fazisainak termékeirél van szo, nem tartozik bele az ABK ilyen szorosan értelmezett fo-
galméba. Az ilyen kolcsonds export és import (amikor példaul A orszag gépkocsi-
alkatrészeket exportal B-be és onnan kész gépkocsikat importal), mint az emlitett szerzék
hangsulyozzak, a termelési folyamat nemzetkdzi megosztdsa, nem pedig ABK. Ennek
megfeleléen, ezek a szerz6k az ABK-t altaldban nagyon erésen dezaggregalt kereskedelmi
adatok alapjan mérik, példaul a kombinalt nomenklatira nyolc szamjegyl bontasaval, ami
kb. 10 000 tételt jelent, és valoban eléri a termékszintli dezaggregaciot. Es ugyanakkor
elvetik az ABK (Iényegesen) kevéshé dezaggregalt adatok alapjan valé mérését, amely ezt
valosziniileg ,,0sszevonja” a termelési folyamat nemzetk6zi megosztasaval. (Amikor pél-
daul A orszag gepkocsi-alkatrészeket exportdl B-be, és onnan kész gépkocsikat importél,
akkor val6jaban kiilonb6z6 termékek cseréjérdl van szo, de ezek ugyanannak a — széleseb-
ben meghatarozott — agazatnak a termékei. A kevesbé dezaggregalt adatok alapjan valo
mérés ezt ABK-ként veszi szamba.)

A szoros értelemben vett adgazaton belili kereskedelem és a termelési folyamat
nemzetk6zi megosztasa kozotti ilyen megkllonbdztetés persze nagyon vildgos; az elme-
leti és gyakorlati elemzés szempontjabol vett hasznossaga azonban kevésbé egyértelmdi.
Az 1960-as években, amikor az ABK el6szor jelent meg a nemzetkozi kdzgazdasagi
irodalomban, igazi sokkot jelentett a nemzetkozi kereskedelem hagyomanyos (kompara-
tiv elényok és Heckscher-Ohlin) elméletei szempontjabol. Es természetesen a szoros
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értelemben vett ABK volt az igazan sokkol6 jelenség. Ami a termelési folyamat nemzet-
kdzi megosztasat illeti, annak a nemzetkozi kereskedelem hagyomanyos elméleteivel
valo 6sszeegyeztethetdsége kevesebb kétséget kellett hogy ébresszen. Nyilvanvald, hogy
nem merlilnek fel ilyen kétségek példaul akkor, ha egy termék munkaintenziv alkatrésze-
it — és csak azokat — allitjak elé egy munkaerében gazdag orszagban (A); ezeket azutan
exportaljdk B orszagba (amely sziikében van a munkaerének, és amelyben az utébbi
draga), ahol elvégzik a kevésbé munkaintenziv termelési folyamatokat, majd a végter-
mékek egy részét exportaljak A orszagba.

Azonban ma, harom évtizeddel késobb, ezek a kiilonbségek jobban elmosddnak. A
szoros értelemben vett ABK magyarazata (Helpman, Krugman: tokéletlen verseny,
termekvaltozatok és skélahozadék) ma csak részben mond ellent a kereskedelem ha-
gyomanyos elméleteinek [mert egy termék kiilonféle valtozatai a termelési tényezok
kiilonb6z6é kombinacidival allithatok eld, ami tag teret hagy a hagyomanyos elméletek
magyardzé szerepe érvényesilésére (Falvey, 1981; Falvey—Kierzkowski, 1985)]. Méasfe-
161 a termelési folyamat nemzetkdzi megosztasa, csakugy mint a szoros értelemben vett
ABK a gazdasagi fejlettség magasabb szintje mellett altaldban magasabb, és ugyancsak
erfsebb olyan orszagok kozott, amelyek termelésitényezé-ellatottsdga és gazdasagi
fejlettsége hasonlé egymashoz. Az ut6bbi egyébként nem is Uj ismeret; mar Balassa
attoré munkai kiemelték (v6.: Balassa, 1967 és Balassa—Bauwens, 1987), és ez azt
jelenti, hogy egyfelél az dgazaton beliili kereskedelem, mdsfel6l a kérdéses ,,nemzetkdzi
megosztas” kozgazdasagtana kozott igencsak nagy az atfedes. Az én elemzésem targya
pedig itt éppen ez az dtfedd rész. Ezért a két jelenség 0sszekeverése az ltalam hasznalt
mutatokban nem okoz igazi gondot.

Emellett az elméleti probléma mellett egy, az ABK mérésével kapcsolatos kérdésrdl
is sz6Ini kell. Szamitasaim négy szamjegyli NACE adatokon alapulnak; ezekre azutan
orszagrangsorolasok és iddbeli trendekre vonatkozd megallapitasok épiilnek. Vajon egy
masik ésszerli dezaggregacios szintre alapozott szamitisok 1ényegesen eltér6é eredmé-
nyekre vezetnének-e? Ha igen, az nagyon zavar6 lenne, de nem ez a helyzet.
Greenaway-Milner [1986] kimutatta, hogy az orszagok ABK-intenzitas szerinti rangso-
rolasa nem kiilondsebben érzékeny az agazati dezaggregacio szintjére, és az intenzitas
valtozasait is megfeleloképpen kovetni lehet a dezaggregacio kiilonféle szintjein. A
szerzok azt is alahuztak, hogy a harom szamjegyt SITC felosztas (amely kevéssé tér el a
mi NACE harom szamjegylinkt6l) ésszeri kiinduld megkozelités, és szamos kutatd
végzett dokumentacios munkat és kdzgazdasagi elemzést ezen a szinten, ami a szakmai
konszenzus meglétérél tanuskodik.®

Az ABK azonban még azonos definicio mellett is kiilonféle moédokon mérhetd; ez
érvényes minden f0 mutatotipusara, igy arra a haromra is (lasd késébb), amelyeket itt
hasznalunk. A mérés leggyakoribb médja azonban a ,,Grubel-Lloyd-index” valamelyik
valtozata — a miénk példaul (lasd a 2. mellékletet) azonos azzal, amelyet Schumacher
[1983] hasznal (egy Iényegesen mas merési mod leirasat lasd a 7. labjegyzetben).

Az é4gazaton beliili kereskedelem harom mutatdja koziil az els6 — 0sszesABK — az
Osszes agazaton beliili kereskedelem Osszkereskedelmen (persze ismét csak a sziik fel-
dolgozobipar termékeinek kereskedelmén) bellli aranyat méri. A méasodik és a harmadik
mutaté a horizontélis és vertikalis gazaton bellli kereskedelem kozotti fontos, az ex-
port- és importsulyértékek viszonyat tiikr6z6 megkiilonboztetésen alapul (vo.:

3 Természetesen mélyebb dezaggregacio alkalmazésa esetén az export és az import agazati egybeesési
aranya csokken. Schumacher [1983] vizsgalta az NSZK kereskedelmét a fejlédé orszagokkal. Az agazati
egybeesés 32,4 szazalékos volt 15 szektoros bontasban, 29,4 szazalékos 36 szektoros, 26,8 szazalékos 120
szektoros és 12,6 szazalékos 7000 szektoros (a termékszintet elérd) bontasban.
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Greenaway-Hine-Milner, 1994 és 1995). A horizontélis ABK azt jelenti, hogy az ex-
port és az import stlyértéke kozott nem jelentds — a legtébb tanulmanyban, igy itt ndlunk
is 15 szazaléknal kisebb — a kiilonbség. Az ABK tehat azokban az dgazatokban min&siil
horizontalisnak, amelyekben ez a feltétel teljesiil. Az 6sszes ilyen értelemben horizonta-
lis ABK osszkereskedelemhez mért aranyat jeloli a horizABK mutatd. Ami a vertikélis
ABK-t illeti, az — a horizontéalis valtozattal szemben — egyenlétlen partnerek kozott
folyik. Egy-egy orszagnak ebben két, egyméassal homlokegyenesen ellentétes pozicidja
lehet: alarendelt, ha 6 a magasabb sulyértékii termékek importdre, illetve félérendelt, ha
6 a magasabb sulyértékii termékek exportére. ABKfeliilrél mutatbm az utobbi tipusu
ABK aranyat méri (tehat azt a helyzetet, amelyben a kiilonboz3 kozép-kelet-europai
orszagok vannak az EU-tagorszagokkal szemben folérendelt pozicidban), ismét az
Osszkereskedelemhez képest.

Két tovabbi mutatom — NSZKtermség és NSZKexpstr — nem ismert az irodalomban,
és elméletileg nyilvanvaléan kevésbé megalapozott, mint a fentiek. NSZKtermség a
német ipari termelékenységndvekedés (egy foglalkoztatotti munkadréra szamitva, 1995—
98 kOz6tt — a Statistisches Bundesamt kozlése szerint) a megfelelé NACE négy szamje-
gyl szektorokban, stlyozva az egyes orszagok exportszerkezetével. Az elgondolas a
mutaté mogott az, hogy az NSZK-ban gyors termelékenységndvekedést felmutat6 dgaza-
toknak minden bizonnyal dinamikusaknak, progressziveknek, miiszakilag fejlédéeknek
kell lennitik. Es a mutat6 magasabb értéke azt jelzi, hogy magasabb ezen 4gazatok sulya
az exportban. Ezt kedvez6 strukturalis sajatossagként kell értelmezni, éppugy mint pél-
daul a magas és kdzepesen magas technoldgidju dgazatok termékeinek magasabb hanya-
dat az exportban. Ami pedig NSZKexpstr mutatot illeti, ez linearis korrelacios egyiitthaté
az egyes orszagok EU-orszagokba iranyuld exportjanak szerkezete és az NSZK 1997.
évi, Csehorszagba, Esztorszagba, Lengyelorszdgba, Magyarorszagra és Szlovéniaba
iranyul6 exportjanak szerkezete kozott. Az elgondolds a mutatd mogodtt az, hogy az
export agazati osszetételének az emlitett viszonylati német exporthoz valé hasonldsagat
kedvez0 strukturalis sajatossagként kell értelmezni.

Az utolsd két mutatot valdszinileg el kellene vetni, ha az elébbi hattol 1ényegesen
eltér6 orszagrangsorokat és idébeli trendeket eredményeznének. Azonban, mint az Olva-
so latni fogja, nem ez a helyzet.

A megfigyelt iddszak: 1993-1997

Kutatasom egyik fontos sajatossaga az, hogy a megfigyelhet6 idészak nagyon rovid.
Az 1993. elétti adatok sok vonatkozasban megbizhatatlanok, és a nyolc orszag koziil
otre (Csehorszagra, Esztorszagra, Lettorszagra, Szlovékiara és Szlovéniara) tilnyomo-
részt nem is 1éteznek. Egy bizonyos szempontbol elényds is az, ha az dtmenet elsé né-
hany esztendejét figyelmen kiviil hagyjuk. Ezek az ,,atalakulasi visszaesés” évei voltak.
A negativ ndvekedési itemek csak 1993-t6l kezdtek pozitivakka valni. Ezzel dsszefig-
gésben Urban [1999] az 0j koriilményekhez valé alkalmazkodas elsé, meglehetsen
passziv szakaszarol beszél, egy deindusztrializaciés folyamatrdl, amely 1992-ben ért
véget. A szerz6 alahtizza, hogy 1992 utan a mindségi, strukturalis valtozasok is mas
jellegiiekké valtak. Es még az 1993-as kezdés is korai lehet Esztorszag és Lettorszag
szempontjabol, ahol a gazdasagi novekedés késébb kezdddott. Azonban, minthogy kuta-
tdsom targyat nagyrészt a vizsgalt strukturdlis sajatossagok id6beli valtozasai alkotjak,
nem vélaszthattam 1993-nal kés6bbi kezdéévet.

igy otéves (1993-1997) idésorokat tudok alkalmazni. Kicsi az orszagok szama, és
az iddsorok is rovidek: mindezt mindig szem eldtt kell tartani a kovetkezd szamszer(i
eredmények altalanosithatdsaganak értelmezésénél. De most nézziik az eredményeket.
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A nyolc orszag rangsorai indul6 (1993-as) pozicioik szerint

2. tblazat

1 2 3 4 5 6 7 8
m-+kmtexp m-+kmtnexp m-+kmtimp osszesABK ABKfeliilrél horizABK NSZKtermség NSZKexpstr
1 Magyarorszag Szlovénia Lettorszag Szlovénia Szlovénia Szlovénia Lettorszag Cseh Koztarsasag
2 Szlovénia Szlovékia Cseh Koztarsasdg Cseh Koztarsasdg Magyarorszag Cseh Koztarsasdg  Esztorszag Szlovénia
3 Cseh Koztarsasdg  Esztorszag Szlovékia Magyarorszag Szlovékia Magyarorszag Magyarorszag Magyarorszag
4 Lengyelorszag Cseh Koztarsasdg Esztorszag Lengyelorszag Romaénia Szlovékia Cseh Koztarsasdg Lengyelorszag
5 Szlovékia Magyarorszag Magyarorszag Szlovékia Esztorszag Lengyelorszag Szlovénia Szlovékia
6 Esztorszag Lettorszag Lengyelorszag Romania Lengyelorszag Lettorszag Szlovékia Romania
7 Romania Romania Szlovénia Eszt Lettorszag Romania Lengyelorszag Lettorszag
8 Lettorszag Lengyelorszag Romania Lettorszag Cseh Koztarsasdg Esztorszag Romania Esztorszag
3. tablazat
A nyolc orszag rangsorai végsd (1997-es) pozicidik szerint
1 2 3 4 5 6 7 8
m-+kmtexp m-+kmtnexp m-+kmtimp osszesABK ABKfeliilrél horizABK NSZKtermség NSZKexpstr

1 Magyarorszag Magyarorszag Szlovékia Cseh Koztarsasdg Szlovénia Szlovénia Magyarorszag Cseh Koztarsasag
2 Cseh Koztarsasdg Szlovénia Magyarorszag Szlovénia Szlovékia Cseh Koztarsasdg  Esztorszag Magyarorszag
3 Szlovékia Szlovékia Cseh Koztarsasdg Magyarorszag Magyarorszag Magyarorszag Cseh Koztarsasdg Szlovakia
4 Szlovénia Romaénia Lengyelorszag Szlovékia Romaénia Szlovékia Szlovékia Szlovénia
5 Lengyelorszag Cseh Koztarsasdg Lettorszag Lengyelorszag Esztorszag Lengyelorszag Szlovénia Lengyelorszag
6  Esztorszag Lengyelorszag Esztorszag Esztorszag Lettorszag Esztorszag Lengyelorszag Esztorszag
7 Romania Lettorszag Szlovénia Romania Lengyelorszag Romania Lettorszag Romania
8 Lettorszag Esztorszag Romania Lettorszag Cseh Koztarsasdg Lettorszag Romania Lettorszag




A nyolc orszag rangsorai a trendek meredeksége szerint

4. tablazat

1 2 3 4 5 6 7 8
m-+kmtexp m-+kmtnexp m-+kmtimp osszesABK ABKfeliilrdl horizABK NSZKtermség NSZKexpstr

1 Magyarorszég Magyarorszag Magyarorszag Esztorszag Szlovékia Szlovékia Magyarorszég Szlovékia

2 Szlovakia Romania Lengyelorszag Szlovékia Esztorszag Cseh Koztarsasdg — Esztorszag Magyarorszag

3 Esztorszag Cseh Koztarsasag  Szlovakia — Cseh Koztarsasdg Romania Lengyelorszag Szlovékia Cseh Koztarsasag

4 Cseh Koztarsasag Szlovékia Cseh Koztarsasag — Szlovénia Lettorszag Esztorszag Lengyelorszag Esztorszég

5 Lengyelorszag Szlovénia - Szlovénia - Magyarorszag Szlovénia Magyarorszag Szlovénia Lengyelorszég

6 Szlovénia Lengyelorszag — Esztorszag — Romania Cseh Koztarsasag ~ Szlovénia Cseh Koztarsasadg Szlovénia

7 Romania Lettorszag — Lettorszag — Lengyelorszag Magyarorszag Romania Romaénia Roménia

8 Lettorszag — Esztorszag — Romania - Lettorszag Lengyelorszag Lettorszag — Lettorszag — Lettorszag —
Megj.: A kdvér betii azt jeldli, hogy a megfeleld trendkoefficiens szignifikans legalabb 10 szazalékos szinten. "-" negativ meredekséget jelent.

5. tblazat
A fékomponens-elemzés f6bb eredményei
strukt93 strukt97 struktrend
Fékomponensek elsé masodik harmadik elsé masodik harmadik els6 masodik harmadik
A variancia megmagyarazott 0,51 0,24 0,15 0,61 0,18 0,12 0,53 0,23 0,10
hanyada
sajat vektor sajat vektor sajat vektor

Mutatok
m-+kmtexp 0,90 0,22 -0,27 0,44 -0,03 0,11 0,47 0,01 0,10
m-+kmtnexp 0,61 -0,03 0,71 0,32 0,51 0,04 0,22 -0,51 0,56
m-+kmtimp -0,23 0,95 0,08 0,24 -0,56 0,31 0,36 -0,59 0,27
osszesABK 0,92 0,15 -0,33 0,43 0,00 0,27 0,25 0,54 0,05
ABKfelilrél 0,67 -0,44 0,36 0,18 0,62 0,41 0,12 0,52 0,54
horizABK 091 -0,01 0,24 0,40 -0,48 0,07 0,38 0,21 -0,51
NSZKtermség -0,11 0,77 0,43 0,28 -0,17 0,65 0,39 -0,21 0,08
NSZKexpstr 0,86 0,33 —0,33 0,43 —0,31 0,27 0,47 0,02 0,09




Struktira és minéség osszegzése: orszagrangsorok

Az orszagok rangsorai a nyolc mutaté 1993-as értékei (indulé pozicidk), 1997-es ér-
tékei (végsd poziciok) és 1993-97-es linedris trendkoefficiensei szerint a 2., 3., illetve a
4. tablazatban talalhatok. A 4. tdblazatb6l az is megéllapithatd, hogy — a megfigyelt
periédus rendkiviili rovidsége ellenére — a trendkoefficienseknek valamivel t6bb mint a
fele (64-b6l 36) statisztikailag szignifikins legaldbb a 10 szazalékos szinten. Tehat
hasznalhat6 informaciot nyljtanak.

Az egyes orszagok kiilonb6z6 mutatok szerinti rangsorai hatarozott tendenciakat
mutatnak.

A legkonnyebben az vehetd észre, hogy Lettorszag és Romania kitartoan lemara-
dok. Alacsony poziciokbdl indulnak, rossz a trendteljesitményiik, és messze az atlag
alatti poziciokban végeznek 1997-ben.

Az orszdgok masik két csoportjat kénnyebben megkilonbdztethetjik, ha a nyolc muta-
t6 alapjan kapott rangsorokat orszagok szerint dsszegezzik azért, hogy egy-egy induld,
végsd poziciot és trendteljesitményt kapjunk mindegyik orszagra, ne pedig nyolcat. Itt
azonban sajatos nehézségbe (tkdzunk: valtozoink dsszemérhetetlenek egymassal. llyen
valtozok értékeinek Osszegzésére, a benniik 1év6 kozos tendenciak feltarasara a szokasos
modszer a fékomponens-elemzés, amely korrel4ci6szdmitdsok sorozatanak elvégzéseén
alapul. Azok a fékomponensek, amelyeket egy ilyen szamitas eléallit, a kiilonbozo valto-
zokban 1év6 k6z6s tendencidkat jelenitik meg. Az elsé fokomponens az eredeti valtozok
varianciajanak lehet6 legnagyobb hanyadat magyarazza meg, megmutatva azok legfonto-
sabb ko6zos tendencidjat. A masodik fokomponens megmagyarazza azt, amire a maradék
varianciabol k6z0s magyarazat adhato és igy tovabb. Esetiinkben az els6 fékomponens
megmagyarazza a variancia tobb mint felét az indulo, a végs6 pozicioknal és a trendtelje-
sitményeknél is. Ez jo eredmény; ennek alapjan donthetiink gy, hogy az elsé fékompo-
nens értékeit az eredeti adatok 1ényegi Gsszegzésének fogadjuk el, a masodik stb. fokom-
ponenst pedig [amely magyarazo ereje az els6énél joval kisebb (lasd az 5. tablazatot)]
zajnak tekintjiik. Ezt a dontésiinket az is megerdsiti, hogy a mutatok orszagok szerinti
sszeadasanak egyszeriibb modszere is nagyon hasonld eredményekre vezet.*

Az orszagok Osszefoglalo strukturalis (mindségi) fejlettségi teljesitményét 1993-ban
(indul6 pozicidk), 1997-ben (végsd poziciok) és 1993-97-es linearis trendkoefficienseit,
a fékomponens-elemzéssel a fent leirt médon 6sszegezve a strukt93, strukt97, illetve
strukttrend mutatékban az 1. &bra mutatja be.

Ezen az abran a mar emlitett lemaradok (Lettorszag és Romania) mellett j6l megkdi-
I6nboztethetjik a skala masik végén az élenjardk csoportjat. Ez nagyon kevéssé homo-
gén az indulédskor, amikor Szlovénia emelkedik ki, Magyarorszag és Csehorszag messze
mogotte van, Szlovakia pedig még hatrébb, az élenjardk csoportjan kiviil, s6t valamivel
az atlag alatt. Trendteljesitményben azonban Szlovénia meghokkentéen gyenge, és
Csehorszag sem erds. Ugyanakkor itt, Magyarorszag mellett Szlovakia is nagyon erds. A
végsb pozicidk Magyarorszagot teszik az elsé helyre és a masik harmat valamivel mogé,
de messze a maradék négy orszag elé.

4 A mutatok értékeinek egyszerii Gsszeadasa kétséges értékii eljaras, mert egymassal dsszemérhetetlen je-
lenségeket reprezentalnak, raadasul részben egészen kiilonb6zé mértékegységekben. Ezt a megoldast azonban
elfogadhatdbba tehetjik, ha az eredeti mutatokat egymassal dsszehasonlithatébbakka valtoztatjuk. Ennek a
modja a sztenderdizalas: az egyes mutatok orszagonkeénti értékeit atalakitjuk agy, hogy atlaguk nulla, varian-
ciajuk egységnyi legyen. Ezeket a sztenderdizalt teljesitménymutatokat azutan orszagonként dsszeadhatjuk
(persze az induld, a végsd értékeket és a trendkoefficienseket kiilon-kiilén). A mutatok ilyen 6sszegezése a
fékomponens-elemzés elsé fokomponenséhez nagyon hasonlé orszagpoziciokat ad. Ez megerdsiti azt a donté-
stinket, hogy az els6 fékomponenst fogadjuk el a tovabbi munka alapjaul.
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1. &bra
Indulé (1993-as) pozicidk, a valtozas trendjei
és végso (1997-es) pozicidk a strukturalis mutatdkban

O strukto7
B strukttrend

O strukt93

lI

[ ]

i —

strukt93
strukttrend
strukt97

Lett
Magyarazat: It és a tobbi abrara vonatkozéan! Magy = Magyarorszag; Cseh = Cseh koztarsasag;

Szvn = Szlovénia; Szvk = Szlovakia; Lngy = Lengyelorszag; Eszt = Esztorszag;
Romn = Romania; Lett = Lettorszag.

Az utdbbiak koziil most méar Esztorszag és Lengyelorszag poziciojat is meghataroz-
hatjuk: 8k alkotjak a kdzépmezényt. Atlag alol indulnak (Esztorszag sokkal mélyebbrol,
mint Lengyelorszag), kozepes (Lengyelorszag), illetve annal kevéssel jobb trendtelje-
sitménnyel ugyancsak (kevéssel) atlag alatti végso poziciokat érnek el.

Fontos megjegyezni, hogy az egyedi strukturalis teljesitményadatok orszagok sze-
rinti dsszesitésére alkalmazott mddszeriink érzéketlen a mutatok szorédasanak mértékeé-
re. Abrankban igy ugyan nem, a val6sagban azonban megfigyelhetjiik a strukturélis
teljesitmények orszagok kozotti kiilonbségeinek novekvd iranyzatat. A mutatok kozil
négynek az atlagosan négyzetes eltérése csokken ugyan 1993 és 1997 kozott, de a masik
négyé ndvekszik, éspedig nagyobb mértékben; igy ezen eltérések atlaga 1997-ben 25
szazalékkal nagyobb, mint 1993-ban.

Az egyes mutatdk 1993-97 kozotti alakulasat bemutat6é abrak (amelyekben nem ér-
vényesiil az Osszesitési modszer szorddast kiegyenlitd hatdsa) nagyobbrészt tiikrozik az
orszagteljesitmények széttartd iranyzatat. Az utdbbi kiilondsen er6s a 3. Aabran
(m+kmtnexp), de ugyancsak markans a 2. (m+kmtexp), az 5. (6sszesABK), a 7.
(horizABK) és a 9. &bran (NSZKexpstr).

Az orszagteljesitmények széttartd iranyzata kevésbé feltiing a 4. (m+kmtimp) és a 8.
(NSZKtermség) &bran, és nem figyelhetd meg a 6. bran (4BKfeliilrél). Az orszagok ko-
z6tti kilonbségek azonban ezen a legutdbb emlitett dbran is megfigyelhetdk (amelynek
egyetlen ,,szabalytalansaga” abban all, hogy a killénbségek nem ndvekszenek).

Az elmondottak kdvetkezménye az, hogy a végs6 (1997-es) pozicidkban az élenjaro
orszagok csoportja (Magyarorszag, Csehorszag, Szlovénia és Szlovakia) nagyon vilago-
san elszakad a masik négytol.
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Az orszagok egyes strukturalis mutatok szerinti teljesitményének alakulasaban nyil-
vanvaloan szerepet jatszanak véletlen tényezOk; ezek szerepe azonban meglepden csekély.
(A részletek jobb kdvetése érdekében az Olvas6nak célszerti ismét a 3. tablazatra tekinte-
nie.) A négy élenjar6 orszag foglalja el a négy els6 helyet a nyolc mutat6 koziil négyben és
az els6 harmat tovabbi harom mutatoban. Elenjaro orszagok dsszesen két esetben vannak
otodiknél rosszabb helyen (Szlovénia az m+kmtimp-ban és Csehorszag ABKfeliilrél-ben;
az ut6bbi gyanus adatokon alapul®), és a masik négy orszag koziil csak egy keriil egyetlen
alkalommal a negyediknél jobb helyre (Esztorszag az NSZKtermség-ben).

2. &bra
A magas és kozepesen magas technolégiaval eléallitott termékek
kivitelének aranya az 6sszes kivitelhez

0,70 == Magy

0.60 _44 Cseh
/ —| =~ Szvk

0,50 — = —
0,40 e /

, =*= Szvn
0,30 %”T:___ﬁ e A wem gy
0,20 /

— —e | st
—
--'-‘-—-.-_-____
0,10 m ROmn
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a3 94 95 96 97
3. dbra

A magas és kozepesen magas technologiaval eléallitott termékek
nett6 Kivitelének aranya az désszes kivitelhez

0,00
- 2
-0,10 %
—m— Szvn
-0,20
Szvk
-0,30 — R
== ROmn
-0,40 S
=¥= Cseh
-0,50 L
—— Ln
-0,60 o
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-0,80
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93 94 95 96 97

® Csehorszag ABKfeliilrél mutatéja 1994-97-ben hihetetleniil alacsony, kb. az 6sszkereskedelem 2 sz&-
zaléka. Magyar, szlovék és szlovén ,,normak” alapjan valamivel 10 szazalék felett kellene lennie (lasd a 6.
abréat). Wolfmayr-Schnitzer [1998b] hasonl6 eredményekre jut, a hiba forrasa kétségtelenil az adatokban van.
Kétségeimet tovabb novelik az 1993. évi cseh adatok, amelyekbdl erre az évre nem kevésbé abszurd, 20
szazalékos ABKfeliilrél mutaté adédik. Meg kell itt jegyeznem, hogy az utébbi volt az egyetlen olyan eset,
amelyben manipuléltam az adatokat, az 1993-as 19,90 szazalékot az 1994. évivel azonos 1,994 szazalékra
csokkentve (az utdbbinak az az elénye, hogy 6sszhangban van a késébbi évek adataival).
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A magas és kozepesen magas technologiaval eléallitott termékek
behozatalanak aranya az dsszes behozatalhoz
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Az agazaton belili kereskedelem aranya a 15 EU-tagorszaggal
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A feliilrol vertikalis agazaton beliili kereskedelem aranya
a 15 EU-tagorszaggal folytatott kereskedelemben
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A horizontalis agazaton beluli kereskedelem

aranya a 15 EU-tagorszaggal folytatott kereskedelemben
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9. &bra

Lineéris korrelécios koefficiensek (R) az export struktiraja

és az NSZK e régiéba irdnyul6 1997-es exportjanak struktiraja kozott
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A skéla mésik szélén Lettorszag és Romania, a lemaradok osztoznak 6t mutatéban a
két utolsd helyen; mas orszagok (a tobbi harom mutatéban) dsszesen csak négyszer
keriilnek a hetedik-nyolcadik helyre. Es még a kozépmez6nyt alkotd két orszag részmu-
tatoi sem szorodnak. Lengyelorszag az 6todik és Esztorszag a hatodik négy mutatoban
(ami pontosan megfelel az dsszesitett rangsorbeli helyezésiiknek), és a masik négy muta-
toban is a kett6 koziil az egyik e két pozicid egyikében van.

10. abr.
Az egyes strukturalis mutatdk értékei orszagonként 1997-ben 0 bre
’ |-| m m+kmtexp
2 f @ m+kmtnexp
1 o m+kmtimp
. Romn Lett m ABKfeltlrél
Magy Cseh o horizABK
1 U 1 i | dsszesABK
0O NSZKtermség
2 J | NSZKexpstr
3 -

A 10. abra 6sszefoglaloan tikkrozi a fent elmondottakat: a végsé (1997-es) orszag-
részmutatok erés koncentralodasi tendenciajat a megfeleld orszag altalanos, atlagos
teljesitményének (rangsorbeli helyének) megfeleld szint koriil. Ezt a fékomponens-
elemzés is mutatja, mint az a 6. tdblazatban lathatd. Az els6 f6komponens 1997-ben az
eredeti mutatok variancidjanak 61 szazalékat magyarazza, ami igen magas arany. Azt is
fontos megjegyezni, hogy ez ndvekedést jelent az 1993-as 51 szazalékhoz képest. Ez azt
jelenti, hogy a részmutatdk orszagatlaghoz hiz6 koncentralédasa 1993-ban is érvénye-
stilt mar, de késébb tovabb er6sodott. A két év fékomponens-szamitasaban kapott, az
els6 fékomponensekhez tartozd sajatvektorokra tekintve, a kérdéses novekvd koncentré-
16das tovabbi jeleit figyelhetjik meg. A sajatvektorok az eredeti mutatok sulyozésara
szolgalnak azok dsszegezésekor. Az 1997-es sajatvektor komponensei lathatdéan kevéssé
— és az 1993-asenal, amelyben negativ komponensek is vannak, joval kevésbé — szordd-
nak. A vektorkomponensek kiegyenlitettsége — az eredeti mutatok 6sszegezésénél hasz-
nalando sulyok kiegyenlitettsége — azt jelenti, hogy az eredeti mutatok az elsé fokompo-
nens egymassal konvergalé meghatarozéi. Ez pedig csupan mas szavakkal valé megis-
métlése annak, hogy a részmutatok erésen koncentralédnak a megfeleld orszag altalanos
teljesitményének megfeleld szint kortil.

Az egyes orszagok teljesitményeinek idében névekvé divergenciaja, egyidejiileg az-
zal, hogy egy-egy orszag részmutatdkbeli teljesitményei a sajat altalanos teljesitmény-
szintje korul konvergalnak, figyelemre mélt6, korabbi kutatasokban nem megfigyelt
jelenség.

Az el8bbinek — az orszagok kozotti kulénbségeknek — a jov6jérdl semmit sem tu-
dunk mondani. Ami azonban az ut6bbi jelenséget — az egyes orszagok kiilénféle struktu-
ralis mutatdinak egymassal konvergal6 alakulasat és kiléndsen a konvergencia gyorsa-
sagat — illeti, az minden bizonnyal rovid tavd, atmeneti jelenség. Alighanem le kell las-
sulnia akkor, amikor egy korszerti feldolgozoipar korvonalai kialakulnak a volt kommu-
nista orszagokban. Amikor ezt a folyamatot latjuk, nyilvanval6an azt kell feltételezniink,
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hogy a gyorsasaga jelent6s részben abbdl fakad, hogy ezek az orszagok egy olyan vilag-
bdl jonnek, amelyben a strukturalis fejlédés iranyzatai — néha mar-mar valdsziniitlen
mértékben — hianyoztak. Példaul az agazaton beliili kereskedelem szinvonala Csehszlo-
vakia és KGST-beli partnerei k6z6tt 1964-1975-ben — amikor Nyugat-Eurépaban rob-
banésszertien béviilt — alig ndvekedett, a nagyon alacsony indulo szinvonal dacara. Es az
ABK sllya Csehszlovakia és az NDK, a masik gazdasagilag legfejlettebb KGST-orszag
egymas kozotti  kereskedelmében alacsonyabb volt, mint béarmelyikik KGST-
kereskedelmében &ltaldban (vo.: Drabek—Greenaway, 1984), azaz alacsonyabb, mint a
fejletlenebb (rdadasul nagyrészt foldrajzilag tavolabbi) orszagokkal folytatott kereske-
delmiikben. Mindez alapvet6 kiilonbséget jelentett a Nyugat-Eurépaban megfigyelhetd
iranyzatokhoz képest.

Az elmondottak fényében itt utolérési folyamatrol van sz6, markans, jol megfi-
gyelhet6 trendekkel. Nehéz azonban elképzelni ehhez hasonld, néhany évnél hosszab-
ban tart6 valtozdsokat, amelyek valamifajta mechanikus szabalyossadgokat kovetné-
nek. A vilag més részein, példaul Nyugat-Eurdpaban az 1960-as évektél kezdve, az
ipari fejlédéssel és a kereskedelmi korlatok leépitésével az agazaton beliili kereskede-
lem er6s novekedési irAnyzata volt megfigyelhetd, de ez az irdnyzat a fent emlitett
telitédéssel lefékezodott. Nyugat-Europa fejlettebb orszagaiban az utobbi az 1970-es
évek folyaman kovetkezett be, ugy, hogy az ABK dsszkereskedelmen belili részara-
nyanak ndvekedése lelassult (Glejser, 1983).

Osszehasonlitas korabbi kutatasok eredményeivel

Az atmeneti gazdasagok strukturdlis felemelkedését az elmult évtizedben szdmos
tanulmany vizsgalta. A KGST 6sszeomlasat kdvetden a Nyugat-Eurdpéba irdnyuld kivi-
tel novelése élethalalkérdéssé valt. A kereskedelmi korlatok leépiilésének megkezd6dé-
sével eldrelathatd volt ennek a kereskedelemnek a gyors novekedése, akar a jozan ész,
akar gravitaciés modellek alapjan (vo.: példaul Baldwin, 1994). Az els6é években kevés
volt a tényadat; az irodalomban az el6rejelzések és sejtések uralkodtak. Ezek gyakran a
kozép-kelet-eurépai  orszdgok  Eurdpai  KozOsséggel  kdtétt an.  Eurdpa-
megallapodasainak értékeléseihez kapcsolodtak (vo.: OECD, 1995). (Az els6 ilyen meg-
allapodasokat 1991 decemberében irtak ala a Cseh és Szlovak Kdztarsasaggal, Magyar-
orszaggal és Lengyelorszaggal.) A megallapodasok kereskedelmi fejezetei, mint ismere-
tes, kizartak az Eurdpai Kozosseégek altal ezen orszagoknak azonnali hatéllyal nydjtott
importliberalizalasho6l az acél-, a szén-, a textil- és ruhazati, valamint a mezégazdasagi
dgazatot. Ez az attol vald félelembdl fakadt, hogy potencialisan gyorsan ndvekedhet az
export ezekbdl az agazatokbdl, mivel hagyomanyosan uraltik a kozép-kelet-eurdpai
orszagok Nyugat-Eurépéba irdnyuld exportjat.

Az ilyen félelmek mdgétt az a nyilvanvalo feltételezés hizodott meg, hogy a kdzép-
kelet-eurdpai orszagok Nyugat-Eurépéaval szemben az alacsony technol6giaju, alacsony
mindségl, alacsony ari termékek eldallitasaban rendelkeznek komparativ elonyokkel.
Az egyezményeket elemz6 szerzOk hangoztattdk, hogy ezek a korlatozdsok a kozép-
kelet-eurdpai orszagoknak sulyos karokat fognak okozni. Ez jelenthette azt, hogy bizo-
nyos fokig 6k is osztottak a fenti, ezen orszagok komparativ elényeire vonatkozé feltéte-
lezéseket. Bizonyos szerzOk ugy lattak, hogy a régioban a képzetlen munkaeré foglal-
koztatdsan alapuld kivitel névekedni fog (lasd példaul: Kaminski-Wang-Winters, 1996),
noha nem egyforman mindegyik orszagban. Ugyanakkor meglehetésen koran megjelen-
tek utaldsok arra, hogy bizonyos kézép-kelet-eurépai orszdgok exportjdnak &gazati és
mindségi Osszetétele kedvezd iranyban fejlédhet, és ezeket a nézeteket részben a korabbi
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idészakban megfigyelt iranyzatokra alapoztik.® A kedvezébb el6rejelzések altalaban a
munkaerd meglehetdsen magas képzettségi szinvonalara alapoztak (vo. példaul:
Halpern, 1995; Hamilton—-Winters, 1992), f6leg Magyarorszagot és (a volt) Csehszlova-
kiat emlitve.

Az 1990-es évek masodik felében olyan irdsok kezdtek megjelenni, amelyek az at-
meneti orszagok ipari fejlédésének tényleges eredményeit elemzik. Ezek feltarjak a
fejlodés néhany altalanos, a régid minden orszagaban fellelheto jellegzetességét, példaul
azt, hogy a munkaintenziv dgazatokban valé specializlédds mindeniitt jelen van, de
sehol sem er6sodik (vo.: Havlik, 1998a). Tobb tanulmany koncentralja az er6feszitéseit
arra, hogy k6z0s iranyzatokat talaljon néhany (féleg kozép-eurdpai) orszagban. Példaul
Carlin-Landesmann [1997] azt talaljak, hogy az Eurdpai Uni6 altal Csehorszaghol,
Lengyelorszaghdl, Magyarorszagrol és Szlovéniabol importalt gépipari termékek érai és
az unio atlagos gépimportarai kozotti szakadék 1988-94-ben csdkkent. Ennek az érem-
nek a mésik oldalat mutatja Brenton [1999] 6konometriai elemzése az EU importkeres-
letérdl. O azt talalja, hogy 1989-94 kozott a Lengyelorszag és Magyarorszag termékei
irdnti EU-kereslet (a koreai termékek irantitdl eltéréen) rugalmatlan volt az EU Gsszes
importjanak alakulasara. Es mivel ,,a magasabb mindség iranti kereslet a jovedelemmel
ltaldban ndvekszik, ez azt sugallja, hogy Magyarorszadg és Lengyelorszag novekvd
kereskedelme nem tarsult magasabb mindséggel, novekvo részesedésiik az EU piacan
elsGsorban erds arversenyképességiiknek volt koszonhets”. (19. o.)

A tovabbiakban a kiilonb6z6 szerzok eredményeit foleg a mutatok kdzotti parhuza-
mossagra (konvergenciara) és az orszdgok kozotti kulénbségekre figyelve vizsgaljuk.

A tanulméanyok altalaban kevés figyelmet forditanak a mutatok parhuzamossaganak
kérdésére, de Osszességilikben megerdsitik azt a fentebb kimutatott tendenciat, hogy egy-
egy orszag teljesitményei a kilonféle strukturalis mutatokban konvergal6 iranyzatuak.
Masfell a tanulmanyok jelentds orszagok kozotti kiilonbségeket tiikroznek, néhany
kdzép-europai orszagot a magasabb, a keletebbre 1éviket az alacsonyabb fejlettségii
csoportba sorolva. Gyakran talalnak egy harmadik, atmeneti csoportot (k6zépmezényt)
is. Az egyes orszagok besorolasa nagyrészt egybeesik a fent bemutatottakkal. Néha
azonban bizonyos kiilonbségek is megfigyelhetok. Néhany szerzo ,.két csoportra szaka-
dasi” képet ir le, kozépmezény nélkiil. A kutatds Szlovéniara gyakran nem, a balti or-
szagokra tobbnyire nem terjed ki. A legtobb munkéaban kevéssé valik el egymastdl a
statikus és dinamikus orszagkozi kiilénbségek vizsgalata.

Az utdbbi nem meglepd, mert a korabbi kutatasoknak még az enyémnél is révidebb
idésorokkal kellett beérniiik. Azonban ezen az alapon az induld (1993-as) és végsé
(1997-es) poziciok altalam alkalmazott megkilénboztetése, amelyet linearis trendszami-

© Néhany oktatasi mutato ,,vilagosan azt sugallja, hogy Magyarorszag valosziniileg jelentds gépipari ex-
portérré valik. Ugy tinik, hogy ez az orszag rendelkezik a magas ¢és a kozepesen magas technologiaji export-
hoz sziikséges munkaervel. A masik oldalon Lengyelorszag képzettségi mutatoi kevésbé meggy6zoek...”
Vo.: Winters-Wang [1994], 133. 0. ,,A munkaerd Osszesitett képzettségi adatai és a beiskolazasi adatok a
kozép-kelet-eurdpai orszagokat kovetkezetesen Nyugat-Eurdpa ala, de ugyanakkor Dél-Eurdpa folé soroljak a
szinvonal tekintetében. ...a természettudomanyos képzés mindsége Lengyelorszagban vetekszik szamos ipari
orszagéval, Magyarorszagon pedig a vilagon a legjobbak kozétt van.” Uo., 139. o.

Neven [1995, 33. 0.] ramutatott arra, hogy 1985 és 1992 kozott, tehat azeldtt, hogy az Eurdpa-
megéllapodasok szektorspecifikussa tették az EK piacanak védelmét az acél-, a textilipar stb. ,kényes” teriile-
tein, e termékek részaranya az EK régionkbol szarmazé importjaban nem mutatott novekvo iranyzatot.

Halpern [1995, 83. 0.] megemlitette azt, hogy az orszagok egy része a jo technolégiai felkésziiltség
jeleit mutatja, és azt irta, hogy a szilkséges beruhazasok — beleértve a kozvetlen kilfdldi beruhazasokat —
segitségével a kozép-kelet-eurdpai orszagok ,képesek lesznek arra, hogy a termékdifferenciacion alapuld
agazaton beliili kereskedelmiiket noveljék a Nyugattal, ne pedig a viszonylag alacsony munkaerdkoltségiikre
tdamaszkodjanak, mint ahogy ezt a kdzelmultban tették.”

31



tas is kiegészit — és mindharomban &sszesitett orszagmutato6t is adok —, kétségtelentil
hozzéatesz 11j elemeket a képhez, kozottiik meglepdeket is, amelyek egyes esetekben
nyilvanvalobbakka teszik a killénbségeket az én eredményeim és a korabbi eredmények
kdzott. Természetesen tavolrdl sem minden trendkoefficiensem fog az Olvas6nak meg-
lepetést okozni. Lettorszag igen gyenge Osszesitett trendteljesitménye (nyolc mutato
koziil hatnal negativ koefficienssel) kevéssé meglepd. Ervényes ez Romania ugyancsak
viszonylag gyenge trendmutatdira is, amelyek azért — hadd jegyezzem meg — Lettorsza-
génal Iényegesen jobbak, mert (egy kivételtél eltekintve) pozitiv eléjeliick. Esztorszag
atlag feletti teljesitménye ugyancsak megfelel a varakozasoknak. Azonban minden méas
eredmény meglepd. Magyarorszag varatlanul nagy mértékben lehet az atlag felett; Szlo-
vékidra pedig ugyanez bizonyosan all. Lengyelorszag és Csehorszag kozépszerli és
Szlovénia ennél is sokkal rosszabb trendteljesitménye ugyancsak furcsa eddigi ismerete-
ink alapjan. Az irodalomban altalaban ez a harom orszag (mas esetekben koziiliik ketto:
Csehorszag és Szlovénia) alkotja Magyarorszaggal egy(tt a favoritok csoportjat. Az én
kutatasom masként mutatja be 6ket. Lengyelorszag egyértelmiien és tartdsan (1993-ban,
1997-ben és trendteljesitményben is) az élenjarok csoportjan kivil van. A masik két
orszag magasrol indul ugyan 1993-ban, és az élenjarok kdzott maradnak 1997-ben is, az
atlaghoz mért elényiik azonban jelentdsen csokken.

Az aldbbi dsszehasonlitd megjegyzésekben az egyetértés és a vita egyarant jelen
lesz.

Guerrieri [1998] a régiobeli ipari fejlédést egy technoldgiavezérelt szerkezetvalto-
zasi modell keretében vizsgalja, amely a hagyomanyos (példaul textilipar) és eréforras-
intenziv (példaul papir- és Uzemanyagipar) agazatoktol a skélaintenzivek (példaul gép-
kocsigyartas) felé iranyulé mozgast, onnan tovabb pedig a specializalt ellaté (példaul
vegyipari és élelmiszer-ipari gépgyartas) és a tudomanyalapl agazatok (példaul atom-
ipar, repiilégépgyartas, Uripar) felé valo haladast ir le. Azt talalja, hogy a fejlodés e
vonalak mentén egyenetlen az atmeneti orszagok kilénféle csoportjai koézott. Mig
Oroszorszag és mas szovjet utodallamok atalakulasi folyamata stlyos késedelmeket
szenved, és Romania és Bulgaria is csak kevéssé haladt eldre, addig Csehorszag, Ma-
gyarorszag, Lengyelorszag és bizonyos fokig Szlovakia strukturalisan lényegesen atala-
kitottak gazdasagukat, és tovabbi dinamikus valtozasokat mutatnak.

Guerrieri eredményei és az enyémek kozott jol lathato kildonbség van Lengyelor-
szag és Szlovakia relativ helyzetének meghatarozasaban. Az én adataim Szlovakia struk-
turaatalakitasat jelentds mértéklinek mutatjak — az idészak végén ez az orszag megkoze-
liti Magyarorszagot, Csehorszagot és Szlovéniat, és messze jobban teljesit Lengyelor-
szagnal. Minthogy Guerrieri cikke nem kozli az adatokat, amelyeken cikke alapul, a
dolog lényegét érintd vitara itt nincs lehetdség.

Itt azonban olyan témardl van sz6, amellyel kapcsolatban az adatok nem mindig
dontenek el mindent. Az atmeneti orszagoknak altalaban van egy széles kérben elfoga-
dott és csak ritkan valtozd altalanos rangsorolasuk a szakértdk korében. A rangsort veze-
t divatos orszagokat a legkiilonb6z6bb teriileteken a legjobbaknak szoktak latni gyak-
ran alaptalanul is; velilk szemben masok kiemelkedd teljesitményeit — hidba vannak
ilyenek — gyakran nem veszik észre.

Ami a lengyel gazdasag és ipar strukturalis (mindségi) fejlettségének gyakori tulér-
tékelését illeti, ennek magyarazata legalabbis részben nyilvan az orszag (egyébként
nagyon is megszolgalt) kedvenc reformorszag-statusaban rejlik (és gyors gazdasagi
novekedési teljesitményében 1993 6ta). A masik oldalon Szlovakia sohasem volt ked-
venc reformorszag (okkal nem, noha a nemrégiben még nagyon divatos Csehorszagtol
valé lemaradasanak mértékét egy idében alaposan eltuloztdk). Szlovakia gazdasagi
teljesitménye semmilyen tekintetben sem szokott magas értékeléseket kapni az iroda-
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lomban. Sok tekintetben nem is érdemel ilyeneket (névekvo kiilfoldi adossag, problema-
tikus privatizaciok, a bankrendszer lasst konszolidacidja stb. az 1990-es évek masodik
felében). Emellett valdszinli, hogy altalanos ipari struktlraatalakitasi teljesitménye is
valamivel szerényebb, mint amit szdmitasaim mutatnak. Az utobbit azért indokolt felté-
telezni, mert kutatisomnak van egy sajatos torzitd tényezdje: benne az egyes orszagok
iparat az Eurdpai Unidval folytatott iparitermék-kereskedelem és csak ez a kereskede-
lem képviseli. Elég nyilvanvald, hogy a kutatas targyat alkotd orszagokban és kiilondsen
az élenjardakban a strukturalis atalakulas altaldban kevésbé volt mély, mint feldolgoz6-
iparuk Eurdpai Unidra orientalt részében. Ezt figyelembe véve fontos megjegyezniink,
hogy Szlovékia exportjdban az EU részaranya kisebb, mint barmely mas élenjaro orsza-
géban (47 szazalék; masutt 60 szazalék vagy tobb). Ennek megfeleléen viszonylag ala-
csony az export e részének aranya az orszag GDP-jéhez képest is (noha nem sokkal
alacsonyabb, mint Csehorszag esetében). Az adatokat a 6. tablazat tartalmazza. Mégis
tévedés lenne talzott jelent6séget tulajdonitani annak, hogy a szlovak gazdasag valami-
vel kevésbé EU-orientdlt, mint a tobbi élenjard orszag gazdasiga. Kutatdsom azt mutat-
ja, hogy ebben az orszagban jelentés strukturalis fejlédés tortént. Es az altalam hasznalt
tikor — a feldolgozodipari termékek kereskedelme az EU-val — nem olyan nagyon torzité.
Mar csak azert sem kell itt keresni a magyarazatot, mert a szlovak ipari struktaraatalaki-
tasi teljesitményt leértékeld tanulmanyok altalaban ugyancsak kiilkereskedelmi adatokra
épllnek. (Az EU-val vagy — mint példaul Guerrieri esetében — az OECD-orszagokkal
folytatott kereskedelem adataira. A ketté kozotti kiilonbség a kozép-kelet-eurdpai orsza-
gok tekintetében altaldban majdnem elhanyagolhat6: példaul Szlovakia OECD-
kereskedelme 10 szazaléknal joval kisebb mértékben haladja meg az EU-val folytatott
kereskedelmét.)

6. tAblazat
A behozatal és a kivitel a GDP szazalékaban

1993 1994 1995 1996 1997 1997

Osszes kivitel ebbil EU
Cseh Koztarsasag 40,7 38,9 41,3 37,4 42,9 25,5
Esztorszag 49,7 53,8 47,8 41,6 49,4 28,9
Magyarorszag 21,0 18,4 28,8 314 42,9 30,6
Lettorszag 48,5 28,0 30,7 29,0 32,6 16,1
Lengyelorszag 15,8 17,2 18,1 17,1 19,1 12,2
Roménia 18,6 20,5 22,3 22,9 24,1 13,6
Szlovéakia 45,4 48,8 49,4 47,0 49,6 23,2
Szlovénia 48,0 475 445 443 46,2 29,4

Osszes behozatal ebbél EU
Cseh Koéztarsasag 42,1 423 48,4 47,6 51,6 26,6
Esztorszag 58,6 69,4 66,5 65,0 73,7 47,9
Magyarorszag 31,5 27,4 34,2 37,3 47,2 29,5
Lettorszag 48,4 36,2 43,7 44,5 47,6 24,1
Lengyelorszag 18,5 18,1 19,6 22,8 27,0 17,2
Roménia 22,8 21,8 26,7 29,9 29,8 15,2
Szlovéakia 53,1 48,3 50,7 59,1 60,3 31,8
Szlovénia 49,2 49,8 49,6 49,0 50,4 34,0

Forréasok: The Economist Intelligence Unit adatbazis; IMF International Financial Statistics kiilonb6z6 szamai.
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Epp a gyenge reformorientacio az, ami Szlovakia jelentds strukturalis fejlédését ér-
dekessé teszi, €s sajnalatos, hogy ezt a fejlodést gyakran nem veszik észre.

Landesmann—Burgstaller [1997] rendkivill értékes tanulmanya példaul az atmeneti
orszagok EU-val folytatott kereskedelmében érvényesiil6 vertikalis termékdifferencialo-
dasrél olyan dsszefoglal6 értékelést ad, amely szerint egy ,,vildgos kettéagazas” figyel-
het6 meg ,,két orszagcesoport: a (Cseh Koztarsasagot, Lengyelorszagot, Magyarorszagot
és Szlovéniat magaban foglald) »nyugati« kdzép-kelet-eurdpai orszagok és a (Bulgariat,
Oroszorszagot, Romaniat és Szlovakiat magaban foglald) »keleti« kozép-kelet-eurdpai
orszagok kozott.”

Ami a szerzék elemzését illeti, abban un. arollo/mindség mutatokat hasznalnak.
Ezek az EU-ba iranyul6d export termékszintli sulyértékadatai 1988—94-ben, amelyeket
azutan a szerz6k NACE két- és haromjegyl szektorok szintjén és a feldolgozodipar egé-
szére is 0sszegeznek. Az eredményeket dsszehasonlitjadk az EU-ba exportalé kulonféle
orszagcsoportok kozott, beleértve magukat a tagorszagokat is (azok egymas kozotti
kereskedelmét). A kdzép-kelet-eurdpai orszdgok csoportjanak exportjaban alacsonyab-
bak a sulyértékek, mint a legtobb mas exportér esetében: még az Gjonnan 1parosodott
orszagok mésodik csoportjaénal (Malajzia, Indonézia, Thaifold és a Fuldp-szigetek) is
kedvezOtlenebbek, és minden kozép-kelet-eurdpai orszdg mutatdja rosszabb az atlagnal.
(Azaz, az EU-ba irdnyuld 6sszes export — benne az EU bels6 kereskedelme — atlagos
sulyértékét egységnyinek véve, térségiink minden orszaganak mutatéja kisebb az egy-
ségnél.) A szerzOk altal kapott szamszerii eredmények némileg ellentmondanak a fent
idézett 0sszefoglald kdvetkeztetésnek. Szlovakia, amelyet 6k a rosszabbul teljesit6 ,ke-
leti” kategoridba sorolnak, valdjaban kedvezdbb stlyértékmutatdval rendelkezik 1994-
ben, mint a ,,nyugati” Lengyelorszag. Az 6sszes feldolgozoipari exportban Lengyelor-
szag arolld-indexe 0,517, Szlovékiaé 0,566, amivel egyébként alig marad el Csehorszag-
tol (0,597). Csak Magyarorszag (0,831) és Szlovénia (0,791) mutat vildgosan kedve-
z6bb képet Szlovakianal.

A szerz6k egy masik elemzése a termékminGség-megoszlast vizsgalja. A gépipar, a
textil-, ruhdzati és cip6ipar, valamint az élelmiszer-, ital- és dohanyipar termékeit,
NACE héaromjegyii szektorok szerint, rangsorba allitottak stilyértekiik alapjan, és harom
egyenlé csoportra (harmadra) osztottdk az EU 06sszes importjaban (beleértve annak
belsé kereskedelmét). A magas sulyértékli csoport (harmad) aranya nagyobb egyhar-
madnal az EU fejlettebb orszagokbol szarmaz6 importjaban; a kevéshé fejlett orszagok-
bol szdrmaz6é importban — igy a kdzép-kelet-eurdpai eredetiiben is — az alacsony és a
kozepes sulyértékil rész aranya magasabb. A kozép-kelet-eurdpai orszagok eredményei
kiilonbozéek a kiilonbozé termékcsoportokban. Tobbnyire Szlovénia, Magyarorszag,
Csehorszag, Szlovakia és Lengyelorszag kap el6keldbb helyezést. Ami Szlovakiat illeti,
ennek atlagos rangsorolasa az 6t orszagon beliil kiszamithatd a szerz6k altal kozzétett
tablazatokbol, és 3,4-nek adodik. Ez azt jelenti, hogy az orszag atlagos teljesitménye
szerint az &t kozil nem 6tddik, még csak nem is negyedik, hanem harom és felediknél is
jobb; teljesen indokolatlan a masik négynél alacsonyabb, ,,keleti” osztalyba sorolni.

Eichengreen—-Kohl [1998] sokoldalu, alapos elemzése az EU és hat kdzép-kelet-
eurdpai orszag (Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania és Szlo-
vakia) kereskedelmérdl ugyancsak elkoveti Szlovakia vonatkozasaban a szamitési ered-
mények helyett az elbitéletek szerinti értékelés hibajat. Egyik szamitasuk a kozép-kelet-
eurdpai orszagok exportjanak arérzékenység szerinti megoszlasat vizsgalja. Ezen a teri-
leten a fejlédést az jelenti, hogy az altaldban arérzékeny nyersanyagexportot visszaszo-
ritva novekszik a differencialt termékek kivitele. A szerzdk azzal foglaljak Gssze az
eredményeket, hogy Magyarorszagot és Csehorszagot a legjobban teljesit6knek, Bulga-
riat a legrosszabbnak mindsitik, és megallapitjak, hogy ,,Lengyelorszag, Szlovékia és
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Romania, ugy mint masutt is, mindkét tendenciat mutatjak” (27. 0.) Adataik szerint
azonban (lasd a 11. abréat) Szlovékia teljesitménye minden mas orszagénal jobb. Es mas
szamitasaik is Csehorszagot, Magyarorszagot, Szlovakiat és részben Lengyelorszagot
teszik az élre (noha Csehorszag és Szlovakia részben egyitt szerepel naluk Cseh és
Szlovak Szovetségi Koztarsasdg — CSSZSZK — néven; aggregaciojuk lehetévé teszi az
1993 eldtti adatokkal vald Osszehasonlitast). Kolcsonds hasonlosagot talalnak Csehor-
szag, Magyarorszag, Szlovakia és Lengyelorszag 1996. évi exportszerkezete kodzott és
ugyanigy Bulgéaria és Romania exportszerkezete kdzott. A feldolgozdipari export relativ
er6forras-igényességének 1992-1996 kozotti valtozasait vizsgalva megallapitjak, hogy
»Magyarorszag hatalmas névekedéseket mutat a K&F-, téke- és tudasigényes agazatok-
ban és ennek megfeleld csokkenéseket az alacsony K&F- és tudasigényii agazatokban,
amivel a K&F- és tudésigényes &gazatok abszollt aranya ebben az orszdgban magasabb
lett, mint bArmely masikban” (16-17. 0.). Hasonlé irdnyl valtozasok jellemzik Lengyel-
orszagot és a CSSZSZK-t. Bulgaridban és Romanidban a valtozdsok ezzel ellenkezé
iranydak. Magyarorszag és a CSSZSZK ipardban 1988-96 kozott a sulyértékek kedve-
zOen alakultak mind a hagyomanyos, mind az 0j (féleg gépipari) exportagazatokban.
Lengyelorszagban €s Romaniaban a fejlodés kevésbé volt egyenletes, részben idében,
részben &gazatok kozott.

11. dbra
Az 1995. évi kivitel arérzékenység szerinti 0sszetétele
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eqgyitt

Wolfmayr-Schnitzer [1988a] kutatasa olyan orszagrangsorokat allapit meg, amelyek
alapvet6en hasonlitanak az én fenti rangsorolasaimhoz. A kozép-kelet-eurdpai orszagok
OECD-kereskedelmében a specializacio iranyait az export/import aranyok (a feltart
komparativ elényok) alapjan, valamint az egyes orszagok 6sszes OECD-importban
képviselt sulya alapjan vizsgalva azt talalja, hogy a munkaigényes, részben az eréforras-
igényes dgazatok jatszanak tdlnyomoé szerepet. Aldhlzza azonban az orszagok kozotti
kildnbségeket is. Magyarorszag és Szlovénia teljesitménye a legjobb abban az értelem-
ben, hogy kereskedelmiik az emberit6ke-igényes dgazatokon belil inkdbb a magasabb
technologiaigényii termékekre szakosodott: Szlovénia a kdzepes, Magyarorszag a maga-
sabb technoldgiara. Csehorszag mogottik van, noha egyébként az emberitéke-igényes
termékek export/import aranyaban &vé az elsé hely. Lengyelorszag koztes pozicioban
van, és a leggyengébben Bulgéaria és Romania teljesit. Szlovakia csak az utdbbi két
orszagnal jobb, de a szerz6 megemliti egy ,.elérehalado szerkezetatalakitasi folyamat”
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jeleit ebben az orszagban. Bulgaridban, Romanidban és Lengyelorszagban 1989-94
kozott er6sodott a munka- és eréforras-igényes agazatokban valé szakosodas, mig mas-
fel6l bizonyitékok vannak arra, hogy a magyar és a cseh kiviteli szerkezet viszonylag
jelentés mértékben az emberitGke-igényes agazatok felé mozdult el. Fontos kiemelni,
hogy Szlovénia — amely mar az indulaskor nagyon j6 eredményeket mutat — nem szere-
pel a jelentds valtozasokat mutatd orszagok kozott (ami Gsszhangban van az orszag
altalam talalt gyenge trendteljesitményével). Ami a sUlyértékeket illeti, Szlovéni&éi a
legmagasabbak az emberit6ke-igényes agazatokban mind abszolit értelemben, mind az
import sulyértékeihez viszonyitva. Szlovéniat Magyarorszag, Csehorszag, Szlovakia
kdveti; mogottik van Lengyelorszdg, Romania és Bulgaria. 1989 6ta Magyarorszag
exportsulyértékei az emberitGke-intenziv agazatokban emelkedd iranyzatiak; Magyaror-
szagot ebben kdveti Csehorszag és Szlovékia és kevéshe hatarozottan Lengyelorszag. A
bolgér és a romén kivitelben ezzel ellentétes tendencia érvényesl.

Ugyanennek a szerzének egy masik tanulmanya (Wolfmayr-Schnitzer, 1998b) a ko-
zép-kelet-eurdpai orszagok es az OECD-orszagok kozotti agazaton belli kereskedelmet
vizsgalja 1990-94-es adatok alapjan. Az 6sszes ABK arénya az dsszkereskedelemhez 56
és 27 szazalék kozott van a kovetkezd rangsorral: Csehorszag, Szlovénia, Magyaror-
sz4g, Szlovékia, Lengyelorszag, Bulgéaria, Roméania. Az atlag 51 szazalék, ami éppen
egyenld az ABK OECD- és nem OECD-orszagok kozétti kereskedelmen beliili 4tlagos
aranyaval. A szerzé azt talalja, hogy a kozép-kelet-eurdpai orszdgok és az OECD-
orszagok kozotti ABK thlnyomorészt vertikalis. A horizontdlis ABK sulya az
Osszkereskedelemben 8,4 és 1,0 szazalék kozott van, a rangsor: Szlovénia, Csehorszag,
Szlovakia, Bulgaria, Magyarorszag, Romania és Lengyelorszag. Wolfmayr-Schnitzer
ugyancsak kiszamitja e kereskedelemben az olyan vertikalis ABK sulyat, amelyben a
kdzép-kelet-eurdpai orszag van folérendelt pozicidban (Iényegében az én ABKfeliilrdl
mutatdmhoz hasonl6 modon). Ennek értékei 13,3 és 3,5 szdzalék kozott vannak, az
alabbi rangsorral: Magyarorszag, Szlovénia, Bulgaria, Lengyelorszag, Szlovakia, Ro-
mania, Csehorszag.

Freudenberg-Lemoine [1999] részletesen vizsgalja az ABK kiilonbozé formait a
kozép-kelet-eurdpai orszagok és az EU kozott. Szamitasaik az ABK szoros definicijan
alapulnak (lasd fent), és mutat6juk nem a hagyoményos Grubel-Lloyd-index’. A mérési
sajatossagok kiemelése érdekében 6k nem is ABK-rol, hanem , kétiranyu kereskedelem-
rél” beszélnek (de ezen beliil a horizontalis—vertikalis megkuldnbdztetést a hagyoma-
nyos, a jelen szerzo altal is kovetett értelemben alkalmazzak). A ,kétiranyu kereskede-
lem” csokkend aranya szerint altaluk megallapitott orszagrangsor (lasd a 7. tablazatot) a
kovetkez6: Csehorszag, Magyarorszag, Szlovénia, Szlovakia, Lengyelorszag, Romania,
Bulgéria, Lettorszag és Esztorszag. Csehorszag felilmalja Irorszagot, Svédorszagot és
Déniat; Magyarorszag Portugaliat; és még Romania és Bulgéria is fellilmulja Gérogor-
szagot. Ezek a szerzok egy, Landesmann—-Burgstaller [1997] arollé/mindség mutatoja-
hoz (lasd fent) hasonlé szamitést is végeznek, amelynek keretében a kdzép-kelet-eurdpai

" A Grubel-Lloyd-index helyett, amely az adott termék (termékcsoport) exportja és importja koziil a ki-
sebbiket méri és nyilvanitja az ABK nagysaganak, ezek a szerzék azon termékek (fentebb mér tisztaztuk: az 6
esetilkben termékekrél van sz, nem termékcsoportokrol) teljes kétoldalt kereskedelmi forgalmat tekintik
ABK-nak, amelyekben a kétiranya exportforgalombél a kisebbik (a ,kisebbségi aramlas”) tobb mint 10
szazaléka a nagyobbiknak (a ,,tobbségi aramlasnak™). Ezeknek a kétirany( termékaramlasoknak az dsszege
adja meg az ABK nagysagat — a szerzOk szavaival a kétirany( kereskedelmet —, amelynek relativ mértékét
azutan lényegében mar a hagyomanyos maddon, az dsszes termékaramlassal (az export és az import 6sszegé-
vel) torténd osztas révén hatarozzak meg. Modszeriik egy masik sajatossaga, hogy a kétirany( kereskedelmet
orszag-orszag alapon szamitjak ki, azaz masoktél — példaul a jelen szerz6tdl — eltéréen nem kezelik egy
orszag gyanant az Europai Uniot.
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orszégok EU-ba iranyuld exportjat felosztja felsd, kozépsé és also piaci szegmensre, a
sulyértékek fuggvényében (de Landesmann—Burgstaller némiképp eltérd specifikacio-
val). Eredményeiket a 12. dbra mutatja be. Az orszagok rangsora a felsé piaci szeg-
mensbe tartozo exporttermékek csokkend sulya szerint az ismerés képet mutatja (Esztor-
szag elOkeld harmadik helyezése meglepetés ugyan, de sajat szamitasi eredményeim is
kedvezd trendeket mutattak ki ennél az orszagnal.)

7. tblazat

Néhany EU-tagallam és kdzép-kelet-eurdpai orszag

egyiranyu és kétiranyu kereskedelme az EU (mésik) 12 tagallaméaval

Horizontalis. kétiranyu

kereskedelem

Vertikalis kétiranyd
kereskedelem

Egyiranya kereskedelem

Franciaorszag 21,8 47,9 30,3
Belgium-Luxemburg 24,6 43,0 32,4
NSZK 19,7 47,5 32,9
Olaszorszag 14,9 38,6 46,5
Ausztria 13,3 38,6 48,1
Cseh Koztarsasag 9,6 38,1 52,3
frorszag 8,5 33,1 58,4
Svédorszéag 75 32,0 60,5
Dénia 8,0 30,5 61,5
Magyarorszag 6,4 30,9 62,7
Portugélia 111 24,8 64,1
Szlovénia 48 27,3 67,9
Szlovéakia 5,7 19,7 74,6
Lengyelorszag 2,7 20,6 76,6
Roménia 1,7 13,4 85,0
Bulgéaria 2,6 11,2 86,2
Gorogorszag 2,8 9,6 87,6
Litvania 1,1 59 93,0
Lettorszag 0,9 4,0 95,1
Esztorszag 0,8 35 95,7

Az orszagok rangsora a kétiranyt kereskedelem csokkend aranyat koveti.

Forréas: Freudenberg — Lemoine (1999), 49. |. Mddszertani megjegyzések a 7. labjegyzetben.
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A 12 EU-tagallamba iranyulé kivitel piaci szegmentéciéja 1996-ban
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A felsd, a kozépso, illetve az also piaci szegmensbe tartozo
termékek salyértéke az EU dsszes importja salyértékénél tobbb
mint 15%-kal nagyobb, az azt kérilvevd +—15%-0s savban van,
illetve annal tobb mint 15%-kal kisebb (a szamitasokat
termékszinten végezick)

Forras: FREUDENBERG ~ LEMOINE (1999)
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Az orszagok rangsora a felsd
piaci szegmensbe sorolt
termékek csokkend salyat
koveti
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W Also piaci szegmens
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Az a kép, amelyet ebbdl az irodalmi attekintésbdl nyertiink, szamos ponton megers-
siti a cikk alapjat képez6 szamitasi eredményeket, és egyetlen l1ényeges ponton sem
cafolja az orszagok rangsorolasat, az orszagok kodzotti kilonbségeket és (a véletlen hata-
sok ellenére) az egyes orszagok kiilonféle strukturalis (mindségi) mutatoinak alapvetden
parhuzamos alakulésat.

Becslés
Még egyszer ratekintve a nyolc orszag 1. abraban bemutatott és az el6z6 szakasz-
ban irodalmi &sszehasonlitassal tesztelt strukturalis (mindségi) fejlédési eredményeire,
felvetédik a kérdés: tudunk-e talalni olyan kozgazdasagi tényezdéket, amelyek az orsza-
gok kozotti kiilonbségeket és az idébeli valtozasokat magyardzzak? Elfogadhaté magya-
rdzatok — ha lehetséges, statisztikai becslésekkel aladtdmasztva — a sz&mitott eredmények
tovabbi megerdsitését jelenthetik, és egy altalanosabb szempontbol alaposabba tehetik
az ipari fejlédés megértését. A megkisérelt becslések fiiggd és fliggetlen valtozdit a 8.
tablazat foglalja dssze.

8. tAblazat
A becslések fobb valtozoi
FUGGETLEN
OROKSEG
Rovidités Leiras
Milminch A fovaros Milanotol és Miinchentol
mért tavolsagosszegének inverze
GDP93 GDP/f6, vdsdrléerd-paritason,
USA dollarban, 1993
GDP97 GDP/f6, vdsdrléerd-paritason,

USA dollarban, 1997

ELOREHALADAS AZ ATMENETBEN

Révidités Leirés
Atmmut Az EBRD 1995-97-es
atmenetmutatoi
KKB89-97 Kozvetlen kilfoldi
beruhdzas/fé 1989-97-ben
FUGGO
Révidités Leiras
strukt93 Az 1993. évi strukturalis (mindségi) mutatok, fékompo-
nens-elemzéssel, az elsé fokomponens alapjan dsszegezve
strukt97 Az 1997. évi strukturdlis (mindségi) mutatok, fokompo-

nens-elemzéssel, az elsé fokomponens alapjan dsszegezve

strukttrend A strukturdlis (minségi) mutatok 1993-97. évre szami-
tott trendértékei, fokomponens-elemzéssel, az elsé
fokomponens alapjan sszegezve
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Egy ilyen kisérlet soran az agazaton belilli kereskedelem magyarazo tényezéit
Okonometriai eszkdzokkel vizsgald klasszikus Balassa—Bauwens [1987] tanulmany a
nyilvanval6 kiindulépont. Ezt az indokolja, hogy a fentiekben statisztikailag bebizonyi-
tott parhuzamossagot talaltunk az ABK alakuléasa (valdjaban: az ABK kiilénféle mutato-
inak alakuldsa) és a strukturalis (mindségi) iparfejlédés mas mutatéinak alakuldsa ko-
z6tt. Ezen az alapon azoknak a tényezSknek, amelyek az ABK szintjének orszagok ko-
zOtti vagy idObeni kiilonbségeit magyarazzak, az Osszefoglald strukturdlis (mindségi)
teljesitmények kiilonbségeire nézve is magyarazé erdvel kell rendelkezniiik.

Balassa-Bauwens bizonyos eredményei (példaul a fejlédé orszagok kozotti ABK
specialis magyarazé tényez6i) persze nyilvanvaldan irrelevansak a Kozép-Kelet-Eurdpa
— EU kereskedelem &ltalunk vizsgalt kontextuséban.

A szerzOk altal talalt azon Gsszefiiggések koziil, amelyek a mi kontextusunkban nem
eleve elvethetdk, néhdny nem allja ki az dkonometriai teszteket. Példdul szamitasaik
szerint a kozds hatar az ABK szintjének statisztikailag magasan szignifikdns meghataro-
z6ja (pozitiv elgjellel), és ugyanilyen az orszag mérete is (negativ eldjellel). Az altalam
vegzett becslésekben egyik valtozé magyardzd erejének sem mutatkozott nyoma sem
dnmagaban hasznélva, sem més valtozokkal kombinalva.

Flggetlen valtozok: 6rokség

Balassa—Bauwens két statisztikailag szignifikins ABK-magyarazé véltozoja bizo-
nyult értékesnek — rendkivil értékesnek — kutatasom soran. Az egyik a foldrajzi kdzelség
(a tAvolsag inverze, mértékegysége: 1/km). A masik az egy fére juté GDP, amelynek
ABK-ra val6 hatasat egyébként mar Hirsch [1977] kimutatta. Az egy fére juto GDP-t
1997-es, vasarlder-paritdson szamolt GDP-ben mérem, jel6lése GDP97. (Bizonyos
célokra hasznadlom a megfelel6 1993-as adatok vektorat is: GDP93.) Természetesen,
akar csak az idézett szerz6knél, mindkét valtozo pozitiv eléjelet kap a becslésekben.
Azonban a szerzok e két valtozdja kapcsan is sajatos bonyodalmakkal keriiltem szembe.

Az egyik bonyodalom az egyes orszagok Eurdpai Uniéhoz valé foldrajzi kozelségé-
nek definicija. Mi lehet ez 6t k6zép-eurdpai orszag (Csehorszag, Lengyelorszag, Ma-
gyarorszag, Szlovakia, Szlovénia), egy kelet-eur6pai (Roménia) és két balti orszag
(Esztorszag és Lettorszag) szempontjabol? Eurdpa térképére nézve lathatjuk, hogy az
EU két olyan kiemelkedd erejii feldolgozodipari €s altalanos gazdasagi agglomeracioja,
amelyek Kozép-Eurdpahoz nagyon kozel vannak, Eszak-Olaszorszag és Bajororszag. A
hozzajuk val6 kozelség oriasi jelentdségli (példaul a cseh és a magyar autdipar fejlodése
szempontjabol nagyon fontos a bajororszagi autdgyarak kozelsége), és ez 6nmagaban az
egyik alapvetd meghatarozdja az arra a kérdésre adhatdé valasznak, hogy a kérdéses
orszagok mennyire tekinthet6k foldrajzilag kozelieknek az EU-hoz. A mi céljainkra
azonban olyan kozelségre van sziikség, ami mérhet6. Esszerti megoldasnak tiinik a ko-
zép-kelet-eurdpai orszagok févarosainak Eszak-Olaszorszag és Bajororszag két legna-
gyobb varosédhoz, Mildnéhoz és Miinchenhez valé dsszesitett kozelségét hasznalni.
Ennek megfeleléen mindegyik orszagra nézve e két tavolsdg Osszegének inverzét
(Milmilnch) tekintem az EU-hoz val6 foldrajzi kozelség mértékének. Ez a kovetkezd
becslések egyik fliggetlen valtozdja. Az elmondottak mellett van egy tovéabbi ok is,
amelynek alapjan ez a mutat6 az EU-hoz val6 kdzelség mértékeként — annak legkevéshé
rossz megkozelitéseként — elfogadhat6. Nevezetesen, az EU mas fontos ipari-gazdaségi
agglomeréaciodinak e hat orszghoz val6 kdzelsége tobbnyire pozitivan korrelal Milminch
értékével. Ez elég szigorl értelemben igaz két olyan ipari-gazdasdgi agglomeréaciora,
amelyek fontos szerepet jatszanak az EU és a kérdéses hat orsz&g gazdasagi kapcsolata-
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iban. Az egyik ilyen agglomeracié Dél-Franciaorszag, amely mind a hat orszag szem-
pontjabol Eszak-Olaszorszag mogétt van; a masik Baden-Wiirttemberg, amely hasonlé-
an Bajororszag mogott van. Es ez ugyancsak érvényes, noha részben kevéshé szigoruan,
az EU legtobb més fontos gazdasagi régidjara. Ezen az utébbi alapon MilMiinch értékei,
kdzvetlen jelentésiikon talmenden, azt is jelzik, hogy egy-egy orszdg Nyugat-Eurdpa
kdzelebbi vagy tavolabbi periféridjahoz tartozik-e. Ami a szamitasainkban ugyancsak
szerepld két balti orszagot illeti, az 6 szempontjukbol persze korlatozott a szoban forgd
négy régié fontossaga: MilMiinch kdzvetlen jelentése tobbé-kevéshé irrelevans. Azon-
ban egyetlen mds, valoban jelent6s ipari-gazdasagi agglomeracié sem talalhaté hozzajuk
kozel. Milanétol és Miinchentdl vald nagy tavolsaguk egy lehetséges kifejezése annak a
ténynek, hogy az EU-hoz mint gazdasigi er6koncentraciéhoz 6k altalaban nincsenek
kozel. Az & esetilkben tehat a Milminch értékeknek nem két jelentésiik van, hanem
csupan egy: az, hogy 6k Nyugat-Eurdpa tdvolabbi perifériajahoz tartoznak.

A maésik bonyodalom Balassa—Bauwens két magyarazé véltozéjanak alkalmazésa-
ban az, hogy a kett6 — a foldrajzi kdzelség, a mi esetlinkben Milmiinch, illetve GDP97 —
erés korrelacioban van egymassal ( lasd a 9. és 10. tablazatot; korrigalt R? = 0,92, 1
szazalékos szinten szignifikans). Ez a korrelacio persze nem meglepd. Az elmult évsza-
zadok folyaman a nyugat-eurdpai gazdasagi fejlédés eldrelenditd hatdsai erésebbek
voltak a kozelebbi, mint a tadvolabbi periférian (az ilyen hatasokat megfékezni tudd erds
elszigetel6dés id6szakai pedig meglehetdsen rovidek voltak).

9. tAblazat
A becslésekben hasznalt valtozok értékei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
MilMinch ~ GDP93 GDP97 Atmmut  KKB89-97  strukt93 strukt97  strukttrend
Cseh Koztarsasag 106,7 8405 10558 95 871 2,53 2,00 0,68
Esztorszag 29,7 3800 5090 88 832 -3,87 -1,15 0,73
Magyarorszag 74,3 6340 7368 96,66 1670 3,32 2,98 2,91
Lettorszag 34,3 3070 3921 76,67 554 -5,37 -3,45 -3,52
Lengyelorszag 51,6 4672 6482 92,66 348 -0,97 -0,67 -0,09
Roménia 40,0 3679 4374 67,34 149 -3,32 -2,83 -2,16
Szlovékia 93,0 5631 7702 88,67 287 -0,19 1,44 2,54
Szlovénia 135,6 9232 12000 87 609 7,87 1,67 -1,08

Forrasok: 3 és 4: The Economist Intelligence Unit adatbazisa; 5. és 6. EBRD (kiilonb6z6 évfolyamok).

10. tabléazat
A fliggetlen valtozok korrelacios matrixa

GDP93 GDP97 MilMunch Atmmut KKB89-97
GDP93 1
GDP97 0,97*** 1
MilMiinch 0,90*** 0,92%** 1
Atmmut 0,19 0,20 0,06 1
KKB89-97 -0,1 -0,11 -0,14 0,27* 1

*xx xk gg * 1 szdzalékos, 5, illetve 10 sz&zalékos szignifikanciaszintet jelent.

Abban a nehéz feladatunkban, hogy ellenérizziikk a mutatokat, a kérdéses korrelacio
ugyanakkor persze megnyugtaté is. Specifikaciojuk, amely kilon-kiilon mindketténél
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megkérddjelezhets, kolcsondsen megerdsiti egymast. A vasarlderd-paritdson szamolt
GDP meglehetésen problematikus mutatd; a Milanotdl és Miinchentdl mért tavolsag
Osszességének inverze nem kevésbé. Mindkét mutatd valami kozgazdasagilag ésszertit
tiikkroz, de mennyiségi mérésként mindkettd gyanis. Kivéve, ha a kozottiik 1évo dssze-
fliggés megerdsiti 6ket — és ez a helyzet. Val6jaban a koztiik 1évé nagyon erés korrelacid
miatt ezek a mutatok felcserélhetdk vagy majdnem felcserélheték a becslésekben: az
eredmények altaldban nagyon hasonldak, barmelyiket hasznaljuk a ketté koziil. Egy-egy
becslésben a két mutat6 egyitt, a multikollinearitas miatt nem hasznalhato.

A Milmiinch és GDP97 kozotti szoros korrelacio alapjan sorolom mindkettét a
becsléseimben hasznalt fiiggetlen valtozok ,,6rokség” altipusaba. Milminch nyilvanva-
I6an ide val6: a mai csehek, magyarok, lettek stb. — és kormanyaik — 6seikt6] orokolték
foldrajzi elhelyezkedésiiket. GDP97 esetében ennél bizonyosan bonyolultabb a helyzet.
Ennek szinvonalat kétségtelenil befolyéasolta az 1990-es években kdvetett gazdasagpoli-
tika, és orszagok kozotti kildnbségeit nem hatirozza meg teljes egészében Milmiinch
mint valoban egyértelmiien 6roklott adottsag. De GDP97 variancidjanak 92 szizalékat
mégis meghatarozza az utobbi, és ez elegendd ahhoz, hogy GDP97-et az drokseg ele-
meként kezeljik egy olyan kontextusban, amelyben a mésik alternativa a gazdasagi
atmenet elérehaladasa. (Lasd a 8. tblazatot.)

Fiiggetlen valtozok: a gazdasagi atmenet elorehaladasa

A priori fel kell tételezniink, hogy minden olyan reform-er6feszités, amely elémoz-
ditja az atmenetet, lényegesen hozzajarul az ipar strukturalis felemelkedéséhez. A kom-
munista kdzponti tervezés romjain egy olyan gazdasagi rendszer maradt meg, amely
jellemz6 médon még csak megfeleld, mikodési modjat kifejezé névvel sem rendelkezik.
Konnyt sejteni, hogy minden olyan jelentdsebb 1épés, amely ezt kozelebb viszi egy
piacgazdasdg szokasos miikodéséhez, eldmozditja a strukturalis fejlodést. Az ipar priva-
tizalasa éppugy segit ebben, mint a hatékonyabb bankrendszer vagy a csédfegyelem
vagy az arliberalizalas felé tett I1épések stb.

A nehézség azonban abban van, hogy hogyan mérjiik a gazdasagi atmenet eléreha-
ladésat. Becsléseket végezni a strukturalis fejlédés mutatdira mint fliggetlen valtozokra
— amelyek sok Olvaso szdmara ezoterikusaknak tiinhetnek — olyan fuiggetlen valtozok-
kal, amelyek ugyancsak szokatlanok és amelyeket ugyancsak magam konstrualok, tar-
talmatlan dologga vélhatna.

Egy ilyen csapda elkeriilése érdekében kész vagy majdnem kész dtmenetmutatokat
alkalmazok: az 1989-97 kozotti 6sszes kozvetlen kiilfoldi beruhazas egy fére jutd dol-
larésszegét (KKB89-97) és az EBRD altal kozzétett dtmenetmutatdkat (atmmut). Az
utébbiak azonban egy matrixot alkotnak. Az egyes orszagok teljesitményeit egy-egy
szammal Osszefoglaloan kifejezd vektorra alakitdsuk elkeriilhetetlenné tesz bizonyos
dontéseket.

Az atmenetmutatokat — amelyek célja az egyes orszagok atmenetbeli elérehaladasa-
nak értékelése — 1994 6ta minden 6sszel kozli az EBRD. Miutan mi a feldolgozdipar
1993-1997 koz6tti strukturalis (minéségi) fejlodésére készitiink becsléfiiggvényt, ennek
(egyik) fuggetlen véaltozbjaként az egyes orszagok 1994-1997 kdzotti atmenetmutatoi-
nak Osszesitését kellene alkalmaznunk. Az dsszesitésre nincs mas ésszerii mod, mint az
Osszeadas. Eldszor is 0ssze kell adni a teljesitményt egy-egy éven belul az atmenet ki-
16nb6z6 teriiletein elért eredmények kozott. A teriiletek a kovetkezok: (1) nagyvallalatok
privatizacidja, (2) kisvallalatok privatizcioja, (3) a kulkereskedelem és a devizarend-
szer reformja, (4) arliberalizalas, (5) vallalatiranyitdsi rendszer (corporate governance)
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és a vallalatok strukturalis atalakitasa, (6) versenypolitika, (7) bankreform és kamatlibe-
ralizalés, (8) az értékpapirpiacok és a nem bank pénziigyi intézmények szabalyozasa.®
Az igy kapott éves dsszteljesitmény-mutatokat 6ssze kell adni a kiilonb6z6 évek kozott.
Az éveket illet6en azonban van még egy probléma.

A mutatok idObeli valtozasai nemcsak az atmenetben valo elorehaladast, hanem —
kiilondsen az elsé nehéz években — emellett az atmenet megértésében vald eldrehaladast
is tlkrozték. 1994 volt a cslcsév — kiildndsen a tdmegprivatizaciét illetéen — a cseh
gyors atmenet sikertorténetének elfogadottsagaban. Az EBRD atmenetmutatdi, amelye-
ket ebben az évben alakitottak ki és tettek eloszor k6zzé, e tekintetben a kozhitet kdvet-
ték. Ma mér mindenki tudja, hogy ez hiba volt. Emiatt Csehorszag gazdasagi atmenetben
vald elérehaladasat az 1994-es atmenetmutatok talértékelték: az Osszesitett értékben
Csehorszag tulszarnyalt minden méas orszagot. Ez mint dsszefoglald értékelés nyilvanva-
I6an megalapozatlan volt. A tévedés torzitd hatdsainak elkerllése érdekében az 1994-es
atmenetmutatokat figyelmen kivil hagyom; az dsszesitést csak az 1995-97-es mutatokra
alapozom. (Itt azonban meg kell jegyeznem: a szamitési eredmények szempontjabdl ez a
dontésem érdektelen, azokat nem befolyasolja. Az 1994-es mutatok hibdsak ugyan, de
csak korlatozott mértékben, és stlyuk a négyéves 0sszesitésben elég csekély lenne. Az
1994-es mutatokkal és azok nélkul elvégzett dsszesités eredmenyei kozott a korrigalt
R?=0,998. Az alabbi becslések eredményei az 1994-97-es dsszesitéssel szadmolva sem
valtoznak.)

Ami a masik itteni mutatémat illeti, az persze nem eleve nyilvanvaléd, hogy KKB89-
97 elfogadhatd az atmenetben valo elérehaladas mutatdjaként. A koézvetlen kiilfoldi
beruhazés komplex, sokoldalu jelenség. Anélkil, hogy kitérnék itt vilagszintli iranyzatai-
ra és meghatarozéira, emlékeztetnem kell az Olvas6t arra, hogy a Kdzép-Kelet-
Eurdpaba iranyuld kozvetlen kiilfoldi beruhazasokat részben az érintett orszagok egy
részének a beruhdz6 orszagokhoz vald foldrajzi kozelségével magyardzzak (példaul
azzal, hogy a kozelség kdnnyebbé teszi a leanycégek felligyeletét), részben pedig néha-
nyuk reformteljesitményével. Példaul Guerrieri [1998] és Brenton [1999]. Hunya
[1999] a koézvetlen kiilfoldi beruhazasok gazdasagi novekedéstdl valo fliggését emeli ki.
Eichengreen—-Kohl [1998] a kdzvetlen kiilféldi beruhdzésok nagysaganak région beldli
kiilonbségeit a privatizacio iitemének és kiilfoldi befekteték iranti nyitottsaganak ku-
16nbségeivel magyarazza; nyilvanvaléoan mindkettd az atmenetben vald eldrehaladas
Osszetevoi kozé tartozik. Azonban a piacgazdasag felé iranyuld reformok mas elemei —
példaul az arak liberalizaldsa, jo vallalatirnyitasi (corporate governance) szabalyok és
gyakorlat meghonositasa — is vonzo hatassal vannak a kulfoldi beruhdzésokra. Ezt bizo-
nyitjak példaul egy, az EBRD ¢és a Vilagbank altal végzett nagyobb kérddives felmérés
eredményei, amelyek 20 volt eurépai kommunista orszag tobb mint 3000 vallalatatol
kapott valaszokon alapulnak (vo.: EBRD, 1999). Igy végul is el kell fogadnunk azt,
hogy a gazdasagi atmenet koriilményei kozott a kozvetlen kilféldi beruhazasok alakula-
sa részben az atmenetben vald elérehaladds mutatdja. Mint azt a fiiggetlen valtozok
korrelacios matrixa tiikrozi, KKB89-97 variancidjanak egynegyedét magyarazza atmmut
(a szignifikanciat vizsglé F-teszt értéke pedig épp a 10 szazalékos hataron van), ami
ugyancsak az atmenet és a kozvetlen kilfdldi beruhdzasok kozotti Gsszefiiggés Iétére
mutat. Ugyanakkor a korrelacié ebben az esetben nem olyan szoros, hogy kizarna a két
mutato egy-egy becslésen belili egyittes alkalmazasat.

8 Az 6sszeadas sajnos nem lehet teljesen automatikus. Az értékelések 1994-96-ban 1-té1 5-ig terjednek
(és csak egész szamUak lehetnek). 1997-ben a maximum 5-r6l 4+-ra valtozik, de az én 6sszeadasomban a 4+
5 marad, azért is, mert valdjaban jelentOs eldrelépést jelent a megfeleld teriileten (lasd EBRD, kiilonbozo
évfolyamok). Egy masik 1997-es Ujitas a tort értékelések (1+, 2— stb.) bevezetése; ezeket rendre 1,33-ként,
1,66-ként sth. értelmezem.
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Végiil is megkisérelhet6k becslések egy-egy fuggetlen véltozdval, valamint egy
Orokségi és egy vagy kettd, a gazdasagi atmenet elérehaladasat tiikr6z6 mutato kiilonféle
kombinécioival.

Van-e korrelacié az atmenetben valé eldrehaladds
és a strukturdlis fejlédés kOzOtt?

Strukt97 és strukttrend egy-egy fliggetlen valtozdval vald lineéris becslési eredmé-
nyeit a 11. tdblazat mutatja be. Az egyes fiiggetlen valtozok — KKB89-97 kivételével —
j6 becslési eredményeket adnak a sziik feldolgozdipar 1997. évi 6sszefoglalo strukturdlis
(mindségi) fejlettségi szinvonalara (strukt97), kulon-kilén mindegyikik megmagyarazza
a variancia tébb mint felét, 5 szazalékos szignifikanciaszinttel. KKB89-97 gyengébb, a
variancianak csak egynegyedét magyarazza, és az 0sszefuggés 10 szazalékos szinten
sem szignifikdns. Mindez azt jelenti, hogy strukt97 fiigg az drokségtdl is és az dtmenet-
ben valo elérehaladastol is.

11. tablazat
Becslési eredmények egy-egy fuggetlen valtozéval
Fuggetlen valtozo Fiiggé valtozo Maédositott R? Szignifikancia

strukt97 MilMiinch 0,54 *x
strukt97 GDP97 0,57 *x
strukt97 Atmmut 0,60 *x
strukt97 KKB89-97 0,23 Nem

strukttrend Atmmut 0,52 ok
strukt93 MilMiinch 0,82 ok
strukt93 GDP97 0,92 ok
strukt93 Atmmut 0,27 *
strukt93 KKB89—-97 0,02 Nem

*xk kk &g * 1 szézalékos, 5, illetve 10 szazalékos szignifikanciaszintet jelent; Nem azt jelenti, hogy a koeffi-
ciens nem szignifikans

A strukturalis (minGségi) fejlédés Gsszefoglald trendkoefficienseinek (strukttrend)
becslésében atmmut igen erés eredményt ad; ezzel szemben az atmenetben vald eléreha-
ladast jelz6 masik mutatonk, KKB89-97 még rosszabbul teljesit, mint az elébbi esetben.
Az érokségmutatok — Milminch és GDP97 — semmiféle hasznalhat6 becslési eredményt
sem adnak itt.

Az utdbbi nem is meglepd. Az induld pozicidk — a feldolgozdipari strukturélis (mi-
ndségi) fejlédés 1993-as pozicidi (struktd3) — mar tartalmazzak az 6rokségi hatést; az
1993 és 1997 kozotti valtozas trendjének nem kell azt még egyszer tartalmaznia.® Kiil6-
nésen azért nem, mert — mint a regresszids statisztikak (lasd a 11. tablazatot) mutatjak —
az 6rokségi hatas 1993-ban lényegesen erdsebb, mint 1997-ben. Ha strukt93-at becsil-
jik az o6rokségi mutatokkal, szorosabb korrelaciét és jobb szignifikanciaszinteket ka-
punk, mint akkor, ha strukt97 a becslés targya. Ez azt mutatja, hogy a feldolgozdipar

® Egyes orszagok jelenthetnek kivételt e szabély alél — gy tiinik, ez a helyzet Szlovakia 4. szakaszban
emlitett esetében. Ennek az orszagnak az atmenetteljesitménye meglehetésen gyenge volt. Jelentds struktura-
lis fejlédése 1993-97 kozott, ugy tlnik, alapjaban véve ,,6rokségvezérelt” volt. 1993-as strukturdlis fejlettségi
szintje igen alacsony volt, nem volt 6sszhangban a sajat MilMiinch és GDP93 szintjével. Ezt 1997-ig korri-
galta.
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strukturalis (mindségi) fejlettségi szintjeinek orszagok kozotti kiilonbségei az utobbi
évek folyaman eltavolodtak az orokségiik dltali alapvetd meghatdrozottsdagtol. A tovab-
bi becslések célja most annak tisztazasa, hogy az dtmenetben valo elérehaladds szerepet
jatszott-e ebben az eltavolodasban.™

12. tdblazat
Strukt97 becslésének eredményei

1 Médosftott R? F-teszt MilMinch ~ GDP97  Atmmut  FDI89-97  Magyarorszag
2 0,76 . * *

3 0,82 — ok *x

4 0,85 il il Nem Nem

5 0,54 * * Nem

6 0,76 ok ok *x

7 0,73 *x ** *

8 0,76 il * Nem Nem

9 0,87 ol ** Nem *

10 0,78 ** Nem Nem
11 0,82 — - *x
12 0,91 —_— ok *x *

13 0,76 wox — *x
14 0,76 o o Nem Nem
15 0,90 il *x ** Kizarva
16 0,70 o o Nem Kizarva

*xk *k g * 1 szdzalékos, 5, illetve 10 szazalékos szignifikanciaszintet jelent; Nem azt jelenti, hogy a koeffi-
ciens nem szignifikans.

Magyarorszag: a 9-14. sorokban egy magyar dummyt alkalmaztam; a 15-16. sorokban a szdmitasokat csak a
tobbi hét orszagra végeztem el.

A 12. tablazat mutatja be strukt97, tehat az 1997. évi 0sszefoglal6 strukturalis (mi-
ndségi) teljesitmények tobbvaltozos linearis regresszioval valo becsléseit.

Mint fentebb mar emlitettem, a két 6rokségi mutatdé, MilMiinch és GDP97, olyan
szorosan korrelal egymassal, hogy egy becslésen bellil egyitt nem alkalmazhatok. Ha
barmelyikiiket egyiitt alkalmazzuk az atmenetben vald elérehaladas egyik mutatdjaval
(&tmmut-tal vagy KKB89-97-tel), akkor a korrigalt determinacids koefficiens (R%) 0,73
vagy ennél nagyobb; atmmut-tal mindig legalabb 0,76, tehat ez valamivel jobb becslési
mutatd. Atmmut, ha MilMiinch-hel kombinéljuk, ugyancsak jobb F-tesztet ad, és sajat
koefficiensének szignifikanciaszintje nem rosszabb, mint 5 szazalék, kivéve, ha KKB89-
97-tel egyiitt alkalmazzuk. (Az utobbi esetben, a fent emlitett multikollinearitas miatt, a

10 A 11. tablazat ugyancsak korrelaciét mutat — ha viszonylag gyengét is — &tmmut és strukt93 kozott,
ami arra utal, hogy a gazdasagi atmenet elérehaladasanak orszagok kozotti kiilonbségei mar az egyes orsza-
gok 1993-as strukturalis teljesitményeire is hatassal voltak. Elsd pillantasra zavaré momentumnak tiinik itt a
hatas latszélag retroaktiv jellege (az 1995-97-es atmeneti teljesitmény hatasa az 1993-as strukturalis szinvo-
nalra). Ennek a paradoxonnak a nyilvanvalé magyarézata az a folyamatossag, amely az egyes orszagok re-
formpolitikajaban megfigyelhetd (gyakran meglepden kevéssé zavartatva még kormanyvaltozasok altal is).
Ezek szerint az 1995-97 évek atmenetmutatdi, amelyek transind alapjat alkotjak, elég jo kozelitései az el6z6
évek gazdasag atmenetbeli relativ teljesitményeinek is. Erdekes itt megjegyezni, hogy strukt93 egyébként
hasonl6 becslése az EBRD 1994-es atmenetmutatdival rosszabb eredményt ad. Ez is meger6siti ezekkel az
inkabb még kisérleti mutatokkal kapcsolatos kedvezdtlen értékelésemet. (VO.: fent.)
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koefficiens még 10 szédzalékos szinten sem szignifikans.) A KKB89-97-tel készitett
becslések szignifikanciaszintjei kedvezétlenebbek, mint az atmmut-ra épiilokéi, és ma-
ganak KKB89-97-nek a koefficiensei tébbnyire még 10 szazalékos szinten sem szignifi-
kansak.

KKB89-97 atmmut-hoz mért viszonylagos gyengesége a becslésekben szinte alig
észrevehetd, a vartnal kisebb. Noha mi az atmenet elérehaladasanak egyik mutatdjaként
hasznaljuk, val6jaban csak részben tiikrozi ezt az elérehaladast, mint arra mar utaltunk.
Ugyancsak célszerti itt megemliteni, hogy a kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok az agazaton
bellli kereskedelem regresszids elemzéseiben eléggé vegyes teljesitményt nydjtottak.
Balassa—Bauwens [1987] szamitésai szerint a kozvetlen kilféldi beruhazés és a kilfoldi
leanyvallalati valtozok — az éltaluk megfigyelt osszes, fejlett és fejlédd orszag kozott —
negativ hatassal voltak az ABK-ra, éspedig 1 sz&zalékos szignifikanciaszinten. A koz-
vetlen kiilfoldi beruhazasnal ez is volt a szerzok varakozasa; a kiilfoldi leanyvallalat-
mutatd esetében ez azt jelenti, hogy a ,,helyettesitési” hatds (az aruexport helyettesitése
tokeexporttal) erésebb volt, mint az ,,input” hatés (az anyaorszagbol importalt inputok
ABK-t noveld hatasa). A kiilfoldi Osszeszerelési valtozonak pozitiv hatasa volt, jo
szignifikanciaval. Ugyanakkor a fejlédd orszagok csoportjan beliili ABK becslésénél a
kozvetlen kilfoldi beruhdzas és a kulfoldi leanyvallalati valtozok nem voltak szignifi-
kansak. A fejlett és fejlodé orszagok kozotti ABK becslésénél viszont ismét szignifikéns
volt mindkét mutaté — negativ el6jelli hatassal. Pagulatos—Sorensen [1975] ugyancsak
talaltak arra utald jeleket, hogy a kdzvetlen kulfoldi beruhdzés kereskedelemhelyettesito
szerepet jatszott az Eurdpai Gazdasagi Kdzosseg és az USA viszonylataban. De azt is
alatdmasztjak szamitasi eredmények, hogy Ausztria kdzvetlen kilféldi beruhazasai pozi-
tiv hatdssal vannak ennek az orszagnak az agazaton beliili kereskedelmére (vo.:
Pfaffermayr, 1996). Mindezek alapjan el kell fogadnunk azt, hogy a kozvetlen kiilfoldi
beruhazasok egy adott dsszege a koriilményektdl fliggéen egészen kiilonbozé hatassal
lehet az ABK-ra és altaldban a feldolgozoipar strukturalis fejlddésére.

Nyilvan az orszagok altalunk vizsgalt kérében is vannak ilyen kiillénbségek. Termé-
szetes, hogy a kdzvetlen kiilféldi beruhdzasok egy része a kdzép-kelet-eurdpai orsza-
gokban is kereskedelemhelyettesitod jellegii, és jelentds, de orszagok kozott kiilonbozo
mennyiségi kiilfoldi tokét fektettek be infrastrukturalis projektekbe, koztiik olyanokba,
amelyek hatasa a feldolgozoipar strukturalis fejlddésére, legalabbis rovid tavon, csekély
vagy semmilyen. Ugyanakkor a kdzvetlen kiilfoldi beruhazasok egy jelent6s része — de
ismét orszagok szerint kiilonboz6 része — kiilonbdz6 miiszaki szinvonala gyarak 1étesité-
sére szolgal, azzal a céllal, hogy nemzetk6zi termelési halozatok részeiként mitkodtessék
6ket, gyakran ugyanazon vallalat keretében (ezzel vallalaton bellli nemzetkdzi kereske-
delmet generalva). A kozvetlen kilféldi beruhdzasoknak ez a valfaja gyakran valik a
feldolgozoipar strukturalis fejlddésének kozvetlen forrasava — és ez nyilvan fokozottan
igaz, ha a fejlédést a kiilkereskedelmi adatokon mérjiuk. A kdzép-kelet-eurdpai kozvet-
len kilfoldi beruhazasoknak ez a dichotomiaja megjelenik példaul Kurz-Wittke [1998]
munkajaban.

Igy a kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok dsszege meglehetésen problematikus mutato,
és a viszonylag jo statisztikakban, amelyeket a strukturalis fejlédés kozvetlen kiilfoldi
beruhdzas alapjan vald becslésével kapunk, dontd szerepe van a Magyarorszag esetében
egyarant kiemelkedden magas — tehat egymassal korrelalo — KKB89-97 és strukt97
értéknek. Strukt97 becsléseiben egy Magyarorszag-dummy kb. ugyanazt a szerepet
jatssza, mint KKB89-97. A Milmiinch-hel szamolt regresszié6 megkozelitéleg ugyanazt
az eredményt adja, akar KKB89-97-et alkalmazzuk masodik fiiggetlen valtozéként, akar
egy Magyarorszag-dummyt, tovabba akkor is, ha mindkett6t egyiitt vessziik bele a sz4-
mitasba. Es ha a szamitast csak a masik hét orszagra végezzik el, akkor KKB89-97
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(korrigélt R? névekményében mért) tobbletmagyarazo ereje eltiinik, &tmmut-é viszont
jelentdsen megnovekszik. Ezért KKB89-97-nek mint az tmenetben val6 elérehaladas
egyik mutatojanak és mint a feldolgozoipari strukturalis fejlédés egyik, regresszios
elemzéssel kimutathatd tényezdjének a szerepe itt lényegében ,.csak Magyarorszag”
jelenségként jelenik meg. Az adott vonatkozasU regresszids eredmények egy masik le-
hetséges értelmezése az, hogy az EBRD atmenetmutat6i aldbecsiilik Magyarorszag el6-
nyét a tdbbi atmeneti orszaghoz képest.

Az eddigi megfontolasok alapjan strukt97 legfontosabb becslésének azt kell tekinte-
niink, amelyben Milmiinch az 6rokséget jelentd fliggetlen valtozo; ezt az atmenetben
valo elérehaladas altalanos mutatdjaként &tmmut, a magyar atmenet specialis mutatdja-
ként egy Magyarorszag-dummy egésziti ki. (Ahol a Magyarorszag-dummy, mint azt a
fentiekben kimutattuk, KKB89-97-ének nagyjabol megfeleld szerepet jatszik, a kozvet-
len kiilfoldi beruhazasban és ezen beliil a feldolgozodipar strukturalis fejlédését érintd
kdzvetlen beruhdzésbhan Magyarorszag és a tobbi orszég kozotti nagy kilonbséget repre-
zentalja.) Mint azt az Olvasé a 11. és 12. tdblazatban latja, strukt97 becslése egyediil
MilMiinch-hel 0,54-es korrigalt R*-et ad; a&tmmut mint méasodik flggetlen valtozé belé-
pése ezt 0,84-re noveli, ami a Magyarorszag- (és kozvetlen kiilfoldi beruhazast jelentd)
dummyval tovabb né 0,91-re. A becslés 1 szazalékos szinten szignifikans, az egyes
fuggetlen valtozok koefficiensei pedig 5, illetve 10 sz&zalékos szinten. Noha az utbbi —
nem rossz, de nem is kivalé — parcidlis szignifikanciaszintek azt mutatjak, hogy nem
tudjuk a fliggetlen valtozoknak egy multikollinearitastol mentes kombinaciodjat kialaki-
tani, ez mégis figyelemre mélt6 eredmény.

Ez ugyanis pozitiv valaszt jelent a feltett kérdésre. Igen, a feldolgoz6ipar struktura-
lis (mindségi) fejlettségi szintjei orszagok kozotti kiillonbségeinek az utdbbi évek folya-
man megfigyelheté eltavolodasa az Orokségiik altali alapveté meghatarozottsagtol az
atmenetben vald elérehaladasukkal magyarazhato. Kutatisomnak ez az elsé 6 kovetkez-
tetése.

Erdekes ebbdl a szempontbol megfigyelni és dsszehasonlitani az egyes orszagokat.
Magyarorszag kiemelkedik mind a strukturdlis trendteljesitményben, mind az atmenet-
ben (vo.: 1. abrat és 9. tblazatot). Szlovénia gyenge trendteljesitménye és lathato vi-
szonylagos strukturalis hanyatldsa Osszhangban van meglehetdsen alacsony atmenet-
mutatoival. Esztorszdg — Lettorszdgéhoz hasonld 6rokséggel, de nagyobb reformelto-
kéltseggel — Lettorszagénal joval magasabb strukturalis fejlettségi szintet ért el 1997-re.
Ugyzaxnakkolr1 Szlovakia jelentGs strukturalis el6rehaladdsa nagyrészt ,,0rokségvezeérelt-
nek” tlinik.

Es mi a helyzet a gazdaséagi novekedéssel?

A feldolgozoipar strukturalis (mindségi) fejlodésére vonatkozod sikeres becslések
egyik fontos mellékterméke az, hogy mindketté mutatéi megerdsitést nyertek sz&mitasa-
inkban. Megallapithatjuk: strukt97 és strukttrend kifejezi (megkozeliti) az ipar struktura-
lis elérehaladasat (az 1997-ben elért szinvonalat, illetve az 1993 és 1997 kozotti valto-
zas trendjét) a nyolc kozép-kelet-eurdpai orszagban. Es ehhez hasonldan: atmmut,
KKB89-97 és a Magyarorszag-dummy kifejezik (persze ismét: megkdzelitik) a kérdéses
orszagok gazdasagi atmenetben vald viszonylagos elérehaladasat. Ezeknek az adatoknak
a birtokdban furcsa lenne, ha nem tennénk fel a kérdést: ezek — az 4tmenetmutatdk, a
strukturalis mutatok vagy esetleg ezek is amazok is egyszerre — dsszefiggésben vannak-
e a gazdasagi ndvekedéssel?

11| 4sd a 9. labjegyzetet.
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Az ilyen Osszefiiggést firtatd regresszids szamitasok katasztrofalis becslési eredmé-
nyeket adnak. Semmiféle kapcsolatot sem lehet talalni a valtozast (trendet) kifejezé
valtozok kozott. Tehat egyfel6l az atmenetben vald elérehaladdas mutatoi (atmmut
és/vagy KKB89-97) és/vagy a strukturalis fejlédés trendmutatdja (strukttrend) kozott,
masfel6l (1993-97-ben) az egy fére jutdé GDP, az ipari termelés vagy a szlik feldolgoz6-
ipari export ndvekedési trendje kozott nincs 0sszefiiggés. (Természetesen az ilyen rovid
idésorokbdl szamitott trendkoefficiensek problematikusak, mert statisztikailag csak
részben szignifikansak, de hadd emlékeztessem az Olvasot: a strukturalis fejlédés
ugyanezen idészakbeli trendjei elég jo statisztikaval becsiilhet6k atmmut-tal.)

Ami az egy fore jutd GDP-t illeti, annak nemcsak a ndvekedési trendjét, hanem az
1997. évi szintjét is — két kiilonb6z6 médon — megprobalhatjuk becsiilni. E18szor, emlé-
keztetve arra a fenti megéllapitasra, hogy GDP97 szoros korreladcioban van mind
MilMiinch-hel, mind GDP93-mal, azaz jol becsiilheté barmelyikiikkel (R? 0,92 felett,
szignifikdns 1 szdzalékos szinten), megprdbalhatjuk ezt a becslést javitani tovabbi fligget-
len valtoz6(k)ként bevezetve atmmut, KKB89-97 és strukttrend barmelyikét, vagy ezek
tetsz6leges kombindciojat. Ezek a valtozok azonban nem javitjdk a becslést, vagy ha
valamilyen csekély mértékben mégis javitjak, akkor sem szignifikansak, részben nem is
a vart el6jelet kapjak. Ugyancsak nem vezet megfeleld eredményre a masik szdmitasi
maéd, amelyben GDP97-et strukt97-tel prébaljuk becsulni — igy ugyanis azt talaljuk,
hogy strukt93 Iényegesen jobb becslést ad GDP97-re, mint strukt97.*

Ez a legutébbi megallapitas lényegében mar kifejezi kutataisom masodik 6 kovet-
keztetését: a strukturalis (mindségi) fejlodés és a mennyiségi ndvekedés kettéagazasat. A
GDP-szintek orszagok kozotti kiilonbségei 1997-ben is drokségmeghatarozottak marad-
nak (ezt tlkrozi az is, hogy GDP97 ugyanugy hasznalhaté orokségmutatoként, mint
GDP93 vagy MilMiinch). A strukturalis (mindségi) fejlodés orszagok kozotti kiilonbsé-
gei elszakadnak ezektdl az aranyoktol, éspedig az atmenetben val6 elérehaladas orsza-
gok kozotti kiilonbségeinek megfeleléen. A mennyiségi novekedést azonban mindez
egyéltalan nem latszik befolyasolni.

*kk

Ez a kép egy kicsit aggasztd lehet nekiink, kdzgazdaszoknak. Mi a gazdaségi hala-
dast a GDP novekedeseben szoktuk mérni. Barmilyen rossz is ez a mutato, még mindig
jobban megfelel a tarsadalmi jolét mérésének céljaira, mint mas mutaték. Es minden
bizonnyal sokkal jobban megfelel, mint a feldolgozdipar strukturalis (minéségi) fejlédé-
se. Igy, ha az dtmenetben valé radikalisabb elérehaladas erds lendiiletet ad az utobbinak,
anélkdl, hogy barmilyen lathaté nyomot hagyna az el6bbin — azaz anélkil, hogy gyorsi-
tand a gazdasagi névekedést —, akkor az, ismétlem, aggasztd. Ez az aggodalom azonban
rendkiviil rovid idGszak tapasztalatan alapul. Ezen az alapon tal korai lenne eldre jelezni
a mindségi és mennyiségi fejlodés olyan kettévalasat, amilyenre eddig még sohasem volt
példa. Ehelyett remélhetjiik azt, hogy az atalakulasban valo radikalis elérehaladas nyo-
man a mennyiségi gyorsulas is kozel van, éppen csak tal a strukturalis (mindségi) fejlo-
dés els6 nagy Iépéseinek ttkanyarulatan. Természetesen reményeket nem lehet
Okonometriai eszkdzokkel vizsgalni.

12 GDPY7 strukt97-tel vald becslése sSnmagaban nem ad nagyon rossz eredményeket (korrigalt R? =0,57,
5 szazalékos szinten szignifikéns). A baj azonban az, hogy ha strukt97 helyett strukt93-mal becsiiljik
GDP97-et, akkor jobb — lényegesen jobb — eredményre jutunk: korrigalt R?=0,84, 1 szazalékos szinten szigni-
fikans. Tehat a strukturélis fejlédés 1993-as szintjeinek vektora, amely igen j6 becslést (R? =0,88) ad a GDP
1993-as szintjeire, alig ad rosszabbat az 1997-es GDP-szintekre, és sokkal jobbat ad, mint a strukturalis
fejlédés 1997-es szintjeinek vektora.
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1. melléklet

Maédszertani megjegyzések I.: 4gazatok technoldgiai szintek szerinti bontasa
NACE két- és haromjegyii agazatok

Magas technoldgia

241 Vegyipari alaptermékek

242 Novényvédoszerek

244 Gyogyszerek

283 Gozfejlesztd berendezések (kivéve: kozponti fiitési kazanok )

291 Egyéb gépek és berendezések

294 Szerszamgépek

295 Egyéb specialis célu gépek

296 Fegyver és 16szer

30 Irodai és szamitogépek

312 Villamoseloszt6- és iranyitoeszkozok

313 Szigetelt vezeték és kabel

316 Egyéb elektromos berendezés

321 Elektroncsovek és més elektronikus berendezések

33 Orvosi, precizids és optikai miiszerek, ordk (kivéve 335: 6rak)

353 Urhajok és repiildgépek

366 Vegyes iparcikkek

Kozepesen magas technolégia

243 Festékek, lakkok, nyomtatoszerek, ragasztok

245 Glycerol, szappan, mosdszerek, kozmetikumok

246 Egyéb vegyipari termékek

247 Miiszal

292 Egyéb altalanos célu gépek

293 Mezbgazdasagi és erdbgazdasagi gépek

297 Egyéb haztartasi késziilékek

311 Villamos motorok, generatorok, aramatalakitok

314 Akkumulatorok, elemek

315 Vilagito berendezések és lampak

322 Televizio- és radidadok, vezetékes tdvkozlési berendezések

323 Televizio- és radiovevok, hang- és képrogzitd és -lejatszd eszkdzok
335 Orak

34 Gépjarmiivek és vontatmanyaik

35 Egyéb kozlekedési berendezések (kivéve 353: tirhajok és repiildgépek)
Kozepesen alacsony technolégia

25 Gumi- és milanyag termékek

26 Egyéb nemfém termékek

27 Alapvet6 fémek

28 Fémfeldolgozd-ipari termékek (kivéve 283: gbzfejleszté berendezések)
36 Butorok, egyéb ipari termékek (kivéve 361: butorok és 366: vegyes iparcikkek)

Alacsony technolégia
Minden egyéb

Forras: Lionel Fontegné — Michael Freudenberg — Deniz Unal-Kesenci: Haute technologie et échelles de
qualité: de fortes asymmeétries en Europe. CEPII, Paris, 1999 (Kézirat).
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2. melléklet

Modszertani megjegyzések I1: 4gazaton beliili kereskedelem (ABK)
Az 4gazaton beliili kereskedelem aranya az ésszes kereskedelemhez:

2*Si[MIN(xi;m;)]

Xe+my

OsszesABK=

ahol: x; a ,,szlik” feldolgozdipar dsszes exportja, m az sszes importja; x; és m;,
ezek NACE négy szamjegyli agazatok szerinti bontasat jelolik.

A feliilrd] vertikélis 4gazaton beliili kereskedelem aranya az 6sszes kereskedelemhez:
, *Q. S. 2.
ABKfeliitrsl= 2 SiMINCCm],

Xe+my

ahol: x% és m® azon NACE négy szamjegyti 4gazatok exportjat, illetve importjat jeldli, amelyekben
az export stlyértéke 15 szazalékkal vagy tobbel meghaladja az importét.

A horizontélis agazaton beliili kereskedelem aranya az dsszes kereskedelemhez:

] 2*Si[MIN(x":m™)]
horizABK= ZESMINGem)]
Xe+my

ahol: x"; és m"; azon NACE négy szamjegyli agazatok exportjat, illetve importjat jeloli, amelyeknél
az export stlyértéke az importétdl kevesebb mint 15 szazalékkal tér el.
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Kilgazdasag, XLIV. évf., 2000. julius—augusztus

A kulfoldi tokebefektetések regionalis
hatasai — gazdasagpolitikai megfontolasok

SZALAVETZ ANDREA

A tanulmdny a kiilfoldi miikoddtdke-befektetések regiondlis hatasat veszi nagyitd ald.
Vélaszt keres arra a kérdésre, hogy a kiilfoldi t6kebefektetések révén mérsékiddnek-e a
regionalis kilonbségek, javul-e a kiilfoldi tékebefektetésekkel létrehozott vj gazdasdagi
tevékenységeknek készonheten az elmaradott régiok versenyképessége is? Epiilhet-e az
altalanos gazdasagfejlesztési stratégia arra, hogy a gazdasag egyes térségeiben a kiil-
foldi mitkoddtdke-befektetések segitségével beinditott extenziv ndvekedést tamogatjak?
Epulhet-e a regionalis fejlesztési stratégia arra, hogy egyes elmaradott régiok gazdasa-
gi fejlédése kiilfoldi miitkoddtdke-befektetések fokozott Osztbnzésével valdsuljon meg
(kialakithatok-e novekedési polusok elmaradott régidkban)? Ertelemszeriien adédé
valasz, hogy a kinalatorientalt stratégia természetesen alkalmazhat6, de nem elégséges
ahhoz, hogy a régio tokevonzasi képessége erésodjon. Nem elegendd a ,, hardver” (a
tkebefektetSknek biztositott megfelel szinvonali telephelykindlat) jelenléte, kialakita-
sa, hanem keresletorientalt stratégiaval, a regiok belsé erdforrdasainak mozgositasaval
el kell érni, hogy a hardver szoftverrel telitédjék, a regiondlis vonzerdt alakito tényezdk
ne meriiljenek ki abban, hogy egy potencialis befekteto infrastrukturdaval felszerelt,
elokeszitett telephelyet taldaljon. Komplex vallalkozadsfejlesztésre van sziikség, ami az
infrastruktura és a tamogatasi rendszer kialakitisan tulmenden magdaban foglalja a
humantdke-beruhdzasokat, az intézményrendszer-fejlesztést, a kis- és kdzépvallalatok
tamogatasat. A tanulmany sorra veszi és Borsod-Abauj-Zemplén megye példajan elemzi
a kindlat- és keresletorientalt teriiletfejlesztési politika lehetdségeit, buktatoit.™

Hasonlitsuk 6ssze a teriiletfejlesztési stratégiaalkotok vizidiban szerepld jol prospe-
ralo, sikeres régiok tulajdonsagait a hatranyos helyzetli, hanyatldo valsagrégiokéval!
Technolégiaintenziv termelésen, teriiletileg koncentraltan elhelyezkedo, feltdrekvd ipar-
agakba (emerging industries) tartozé cégeken alapul6 gyors ndvekedés az egyik oldalon,
valsagos helyzetii, hanyatlé ipardgak dominanciaja, termeléscsokkenés, munkanélkiliség
a masikon. Sokszinii gazdasagi tevékenység, termeléshez kapcsolodd szolgaltatasok és
rugalmas beszallitdé haldzat, diverzifikalt termelési és szolgaltatasi struktira az egyik
oldalon — monostruktira, alacsony diverzifikacié, gyér vallalati kapcsolatrendszer a
masikon.

Az elmaradott és a jol prosperalo régiok kozott a £6 kiilonbség a regionalis noveke-
dést hordozo tényezok eltérd allapota. Eltérd a gazdasagi tevékenység és a beruhazasok
intenzitdsa, mas nagysagrendii a kiilfoldi t6ke jelenléte. Eltér a helyi-teruleti hal6zatok —

Szalavetz Andrea, az MTA Vilaggazdasagi Kutato Intézetének munkatérsa.
* A tanulmény az OKTK 1548/1./98 tAmogatésaval késziilt.
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a vallalatkozi és a gazdasagi szereplok és intézmények kdzotti kapcsolatrendszer — stiri-
sége, mas minéségi mutatokkal irhatd le az intézményrendszer. Eltér a human eréforras-
ok mindsége, a munkaeré képzettsége, az oktatds szinvonala, a regiondlis innovacids
potencial.

A tanulmany a regionalis ndvekedést hordoz6 fenti tényez6k koziil egyet, a kiilfoldi
miikodétoke-befektetések regionalis hatdsat veszi nagyité ala. Allithatjuk-e, hogy a
kiilfoldi tékebefektetések révén mérséklédnek a regionalis kiilonbségek, hogy a kulfoldi
tokebefektetésekkel Iétrehozott Gj gazdasagi tevekenységeknek kdszonhetben az elma-
radott régiok versenyképessége is javul? Allithatjuk-e, hogy a kiilfoldi téke 0j tevékeny-
ségeket telepit be, ezéltal a hanyatl6 régiok gazdasagi szerkezete diverzifikalodik, kon-
junkturalis sebezhetésége mérséklédik? Esetleg épp forditott a helyzet és a kiilfoldi
tOkebefektetések révén éppen hogy kiélez6dnek az 6roklott teriileti egyenlétlenségek?

Gazdaségpolitikai szempontb6l a fenti elméleti problémék helyett inkdbb az alébbi
kérdéseket érdemes megfontolni: Felgyorsithato-e egyes elmaradott régiok gazdasagi
fejlédése kiilfoldi mitkodétéke-befektetések fokozott 6sztonzésével? Epilhet-e az alta-
lanos gazdasagfejlesztési stratégia arra, hogy a gazdasag egyes térségeiben a kulfoldi
miikod6toke-befektetések segitségével beinditott extenziv ndvekedést tdmogatjak? Szet-
terithet6-e térben — jol kialakitott gazdasagpolitikai 6sztonzérendszer segitségével — a
jelenleg még csupén egyes foldrajzilag jol kdrulhatarolhat6 teriileteken jelentkezé gyors
novekedés?

A kiilfoldi tokebefektetések regionalis szerepe a szakirodalomban
A feldolgozbipar (és a gazdasag) szerkezetének atalakitisa

Markusen és Venables [1999] szerint a kiilfoldi t6kebefektetések a hazai gazdasag-
politikanal és a hazai vallalkozok tevékenységénél erételjesebb hatast gyakorolnak a
gazdasag meglév torzulasaira (példaul a munkaerd-piaci egyensulyhianyokra, a terme-
1ési struktarara). A kiilfoldi tékebefektetések ndvelik a versenyt az adott iparagban, és
ezaltal siettetik a nem kell6képpen versenyképes tevékenységek kiszorulasat. Ugyanak-
kor keresletet teremtenek kapcsol6do iparagak szamara. Ha ez utdbbiak hazai képvisel6i
kelloképpen rugalmasan reagalnak, bekapcsolodhatnak a befekteték nemzetkozi haloza-
taiba. Rechnitzer [1998] szerint a regiondlis stratégiak egyik legfontosabb feladata éppen
az, hogy segitsék ,,a lokalis gazdasag rafiiz6dését a nemzetkozi gazdasagi rendszerekre.”
(i.m.41.0.)

A kiilfoldi tokebefektetok tehat azaltal oldjak a gazdasag oroklott merevségeit, mér-
séklik a regionalis egyensulytalansagokat, hogy egyrészt felgyorsitjak a hanyatlo iparagak-
ba tartozd, kevéssé versenyképes cégek kiszorulasat a piacrol, masrészt dj, modern, ko-
moly ndvekedési potenciallal jellemezhet6 tevékenységeket honositanak meg.

Allithatjuk-e, hogy ahol ez a kiszoritasi hatés érvényesillt, ott meg is honositottak uj,
modern, komoly ndvekedési potenciallal jellemezhetd tevékenységeket, vagy inkabb az
jellemzd, hogy a befektetések gazdasagszerkezetet modernizald hatasanak pozitiv és
negativ oldala teriletileg szétvalasztva jelentkezett (és ilyen modon inkabb a terileti
polarizaciot erdsitette)?

Az elmaradott tevékenységek leépiilésének felgyorsitdsa egyes feldolgozdipari
szakagazatokban gy tortént, hogy a kiilf6ldi befektetd felvasarolta a késztermékgyartd
helyi céget, késztermékgyartas, -0sszeszerelés helyett alkatrészgyartasra allt ra, és a mas
orszagban miikodo leanyvallalatanal osszeszerelt késztermékeket Magyarorszagon for-
galmazni kezdte. Makroszinten ezek az esetek a feldolgozdipar szerkezetének moderni-
zaciojahoz jarultak hozza: 0], versenyképes tevékenységeket honositottak meg a kevéshé
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versenyképes korabbiak helyett. Amennyiben a korabbi kapacitdsok helyén, a nagy
allami vallalat ingatlanjaira, infrastruktdrajara épitve ipari parkot hoztak Iétre és mas
kiilfoldi befektetok megtelepedését 6sztondzték az adott telephelyen (ezt sokszor a fel-
vasarlo kiilfoldi befektetd maga is kezdeményezte, mivel feleslegesen nagynak itélte az
ingatlant, amelyhez a privatizacio révén hozzajutott), megkezdddhetett a diverzifikacion
és 0j befekteték bearamlasan alapul6 extenziv ndvekedés.

Ez a fejlédési minta elsdsorban azokra a régiokra jellemzd, ahol a kiilfoldi befekte-
tok hatékonysagnoveld befektetései dominalnak.

Mas iparagakban a kiilfoldi befektet6k megtartottak a felvasarolt cégek eredeti te-
vékenységét. A felvasarolt cégeknél hatékonysagjavitd, koltségesokkentd programokat,
a technologiat modernizald beruhazasokat kezdeményeztek. A modernizacios eréfeszité-
seket kinalatbovit forgalmazoi tevékenység kisérte. Ez a fejlédési minta elsGsorban a
piacorientalt befektetések tipikus agazataira volt jellemzd, illetve azokra a régiokra, ahol
ezek az agazatok dominalnak. Azokban a régidkban, ahol a kiilfoldi téke nem a meglévd
tevékenységek helyett honositott meg valamilyen Gjat, hanem a befektetések tobbségét
meglévo cégek atvétele és modernizalasa tette ki, a versenyképesség-javitd eréfeszitések
eredményeit6l fliggéen megkezdOddhetett az adott cégek helyzetének javulasan alapuld
intenziv ndvekedés. Ez a ndvekedés azonban, barmennyire is sikeresek lehettek a feljavi-
tott cégek, meg sem kozelitette azoknak a régioknak a teljesitménymutatdit, amelyek uj
befektetOk bearamlasara, 0j tevékenységek meghonositasara, vagyis extenziv ndvekedésre
alapoztak gazdaségfejlesztési stratégigjukat.

A fejlodési mintak eltérése és a regionalis kiilonbségek elsdsorban abbol adddnak,
hogy az egyes régiokra eltéré agazati Osszetétel jellemzd. A valsag stjtotta hanyatld
régidkban, a korahbi nehézipari fellegvarakban az utobbi kategoriaba tartozé agazatok
dominansak, vagyis olyan iparagak, amelyek az eredeti tevékenységet megtartd, azt
modernizald, a hazai piacra termel6 befektetok segitségével modernizalodtak (amennyi-
ben ezek a modernizacios erdfeszitések sikeresek voltak). Ez a fejlédési minta azokra a
régiokra jellemzd, ahol a kiilfoldi befektetdk piacszerzé befektetései dominalnak. Uj
tevékenységeket, 1j iparagakat meghonosité kiilfoldi miikddo toke viszonylag kevés volt
ezekben a régiokban.' (A ,régi6” kifejezés ebben a tanulmanyban nem a ,tervezési
statisztikai régi6”-ra utal. A szénak terileti jelentése van, elvileg mindenfajta tertleti
egységet jeldl — korzet, kistérség, térség, megye, tervezési statisztikai régid stb.)

A nemzetkozi szakirodalom hosszi ideje probalja szamszeriisiteni, hogy az
egyes régiok eltérd fejlodési sebessége milyen tényezokre vezethetd vissza és a
fejlodés sebességét befolyasolo egyes tényezok mekkora sullyal esnek latba. Az
alapveté kérdést tigy tehetjiik fel, hogy a régiok kozotti kiilonbség, az egyes ré-
gioknak az orszagos atlagnal gyorsabb névekedése az adott régiora jellemzé
jobb teljesitményre, magasabb termelékenységre vezethet6-e inkdbb vissza,
vagy pedig arra, hogy az adott régio a gyorsan névekve iparagakra specializa-

1 Az eredeti (a rendszervaltas idején fennallé) 4gazati 6sszetétel természetesen nem hatarozta meg abszo-
lat egyértelmilen az adott régio késébbi sorsat, fejlodési paramétereit, sem pedig a bedramld kilfoldi
miikodétoke-befektetok motivacioit. Tatabanya és kornyéke példaja ékes bizonyiték arra, hogy komoly és
kreativ teriiletfejlesztési eréfeszitésekkel, jOl felépitett regionalis marketingstratégiaval egy hajdani nehézipari
régié (banyaszat, banyaszati gépgyartas, cementgyartas, aluminiumkohaszat) szdmara sem ,.eleve elrendelte-
tett” a valsag sujtotta hanyatld régid sorsa. Tatabanya és kornyéke nagyszami kiilfoldi zoldmezds
miikod6toke-befektetést vonzo névekedési pdlussa valtozott: az Gjonnan beteleplilt multinacionalis cégeknek
kdszonhetben gyors extenziv novekedés indult meg a térségben (P. K., 2000). Tatabanya foldrajzi elhelyezke-
dése, infrastrukturalis adottsagai természetesen szintén komoly szerepet jatszottak ebben a sikertdrténetben. A
rosszabb elérhetségii, kevésbé kiépitett infrastruktiraju magyarorszagi volt nehézipari kézpontok hasonld
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I6dott. A kérdés gazdasagpolitikai vonatkozasa is rendkivil fontos, hiszen ha az
deriil ki, hogy a regionalis novekedés eltérései alapvetden az eltérd iparagi 6Sz-
szetételre, az eltérd specializacidra vezethetOk vissza, akkor a regionalis terme-
1ékenységet javitani igyekvd, az oktatds és az infrastruktura fejlesztését célzd
regiondlis fejlesztési politikdk vajmi keveset jarulhatnak hozzd az elmaradott
régiok felzark6zasdhoz. A szakirodalom nem egységes ebben a kérdésben:
Esteban [2000] modell-szdmitasaibdl az deril ki, hogy az Eurdpai Unié egyes
régioi kozotti eltéréseket inkabb a régiok atlagos termelékenységének kiildnb-
ségei okozzak, semmint a régiok eltér iparagi Osszetétele. Garcia-Mila és
McGuire [1993] tanulménya ezzel szemben az iparagi osszetétel kulcsszerepe
mellett sorakoztat fel érveket. Az egyes ipardgak nem csupdn a novekedésiik
sebességében térnek el egymastél, de komoly kiillénbséget fedezhetlink fel ab-
ban is, hogy elhelyezkedésiik terlletileg mennyire koncentralt, milyen mérték-
ben jarulnak hozza a technoldgia és a tudas difflzidjdhoz, indulnak-e ki belsliik
difflzios impulzusok (példaul, mert beszallitasigényességiik kiilonboz6).

Az elmaradott régiok masik tipusiba az orszagos atlagtol joval elmaradd intenzitasi
feldolgozoipari tevékenységgel, kevéssé kiépitett infrastrukturaval jellemezhetd térségek
tartoznak. (A tanulmany ezt a tipust nevezi a tovabbiakban elmaradott régionak, a leépiilé
iparu valsagrégiot pedig ,.hanyatl6”-nak, fuggetlenil attol, hogy a két tipus jellemvonasai-
ban sok atfedés lehetséges.) Esetiikben a kérdés nem ugy merul fel, hogy a leépilt tevé-
kenységek helyett megtelepedik-e 1j, amely megalapozza a teriilet fejlédését, hanem 0gy,
hogy bearamlik-e ezekbe a térségekbe a novekedést és felzarkozast beinditd kiilfoldi téke.
Erre a kérdésre kés6bb térek vissza.

Novekedési polusok kialakitasa

Az el6z6 fejezetben a kiilfoldi tokebefektetések szerkezetatalakitd hatasarol volt
sz6. A kilfoldi tokebefektetések regionalis szerepét masként is megkdzelithetjiik. A
regionalis fejlédés egyik alapvetd megnyilvanulasi formaja, hogy novekedési polusok
jonnek létre. Novekedési polusnak egy-egy foldrajzilag jol korllhatarolhatd térség lat-
vanyos novekedését nevezziik. Ezek a térségek altalaban termelési klaszterek (klaszter-
nek nevezziik, ha nagyszdmu, azonos vagy/és egymashoz kapcsolddé iparagba tartozo
termelé koncentralodik egy adott fldrajzi térben).? A klasztereken beliil szinergia- és
multiplikatorhatassal szamolhatunk, ami a helyi eréforrasok felértékelddéséhez vezet.® A
klaszteren beliil a szerepldk altalaban intenziv gazdasagi kapcsolatban allnak egymassal.
Az adott ipari kdrzetben felgyorsul az informacio és a tudas aramlasa: a klaszterbe tarto-
70 gazdasagi szereplOk altaldban rugalmasabbak, hatékonyabbak, termelékenyebbek,
innovativabbak, mint a gazdasagi térben szétszortan miikodé versenytarsaik (Porter,
1998, Baptista, 1996). Az innovaciot, a tudas aramlasat, és a tékebefektetés Ujabb befek-

2 A termelési klaszterek kialakulasardl és életciklusardl részletesen ir Pouder és St. John [1996], vala-
mint Porter [1998]. Tanulmanyukban figyelmeztetnek arra, hogy a klaszterek életciklusa elébb-utobb a
hanyatlasi fazisba jut. Gyors hanyatlast idézhet elé egy-egy radikalis innovacio, amely megszakitja a techno-
logia fokozatos fejlodését és 0j technoldgiai palyara kényszeriti az adott ipardg versenyben maradni kivano
cégeit. Ebben az esetben a klaszterbe tomoriilt cégek szdmara kifejezetten hatranyossa valhatnak az adott
teriileten felhalmozott, a régi technolégiaval kapcsolatos eszkozok, egylittmitkodések, tudas és informacio,
hiszen mindez: a jol kialakitott egylittmiikodések, a szinergiahatas révén élvezett elonyok késleltetik a valto-
zasok felismerését, kisebb az alkalmazkodasi kényszer.

3 Venables [1996] erre vezeti vissza, hogy egyes régiokban miikodé vallalkozasok masoknal joval maga-
sabb bért képesek fizetni, mégis a relative magas bérszinvonalu régiok tovabbra is komoly tékevonzasi képes-
séggel rendelkeznek.
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tetéseket vonzé multiplikator-hatasat az is erésiti, hogy a klaszterekbe tartozo cégek egy-
mas felé mint magas technologiai igényli megrendel6k is felléphetnek (Audretsch, 1998).
Uj cégek szamara a belépési korlat altalaban alacsonyabb, mint mésutt, hiszen itt, ezekben
a ndvekedési polusokban az infrastruktira kiépitettebb, az intézményrendszer fejlettebb, a
munkaerd képzettebb, az informacié jobban rendelkezésre all, egyszdval a kockazat ala-
csonyabb, mint egy klaszteren kivili telephelyen.

Mi kovetkezik mindebbdl a kiilfoldi tékebefektetések regionalis hatasat illetéen? A
kérdést ugy is feltehetjiik, hogy megfigyelheté-e Magyarorszagon, hogy Kulfoldi
miikodétoke-befektetések ndvekedési polusokat hoztak létre? Epilhet-e az altalanos
gazdaséagfejlesztési stratégia arra, hogy kiilfoldi mitkkodétoke-befektetések segitségével
novekedési polusok jojjenek létre? Mekkora terlletet érintenek ezek a polusok, néve-
kednek-e, terjeszkednek-e (szétterithet6-e térben a ndvekedés)? Epiilhet-e a regionélis
fejlesztési stratégia arra, hogy egyes elmaradott régiok gazdasagi fejlodése kulfoldi
miikodétoke-befektetések fokozott 6sztonzésével valosuljon meg (kialakithatok-e ndve-
kedési polusok elmaradott régidkban)?

Kindlat- vagy/és keresletorientalt regionalis fejlesztési politika

A kérdéseket visszavezethetjik a terliletfejlesztési stratégiak egyik alapkérdésére, ne-
vezetesen, hogy kinalatorientalt, exogén hatasokra tamaszkodd regionalis stratégidval
ériink-e el nagyobb eredményt, vagy inkabb a keresletorientalt, a belsé eréforrasokat moz-
gositd komplex stratégia biztosit nagyobb (vagy éppen kisebb, de tartdsabb) eredményt?

Rechnitzer [1998] 6sszefoglalja a kinalatorientalt stratégia alapelemeit és legfobb
veszélyeit. E szerint a kiilfoldi mitkod6toke-befektetésekkel fejleszteni kivant régiot
vonzéva kell tenni infrastrukturalis fejlesztésekkel, a termelést kiszolgal6 létesitmények
telepitésével, a human tékébe torténd befektetésekkel, kedvezményekkel stb. A régidoba
igy elkezd bearamlani és multiplikatorhatast kifejteni (Szalavetz, 1996) a miik6d6 téke.
Extenziv novekedés, diverzifikacié (0j tevékenységek meghonositasa), versenyképesség-
javulds, modernizacid: ime egy térség gazdasdgi megujitasanak kinalati stratégiaval
megvaldsithaté mddszere.

Kérdés, hogy megfelelonek itéljiik-e Magyarorszagon az ujabb és ujabb befektetok
bearamlasaval megvaldsitott extenziv ndvekedés titemét és elterjedését? Lehet-e gyorsi-
tani az Utemet nagyobb szabasl kinalatorientalt (példaul infrastrukturalis) befektetések-
kel? Milyen perspektivakkal rendelkeznek a jelenlegi névekedési pélusok?

Ha egy-egy konkrét sikertdrténetet, egy-egy konkrét térséget vizsgalunk (Gyo6r, Szé-
kesfehérvar, Szombathely, Veszprém, Tatabanya és kornyékik, tovabba Moér, Godolls,
Rétsag, Hatvan), a befektetok bearamlasanak ilitemével, a mennyiségi mutatokkal elége-
dettek lehetiink. Ezekre a térségekre, amelyek a kiemelkedé mennyiségi kiilfoldi miko-
d6 toéke révén valtak novekedési polusokka, valdban gyors novekedés, technoldgia-
intenziv termelés, feltorekvd iparagakba tartozo cégek teriiletileg koncentralt elhelyez-
kedése jellemzé. Ami a jol prosperald térségek térbeli terjeszkedését, uj ndvekedési
polusok 1étrejottét illeti, az litem mar kevésbé latvanyos. Egyértelmii azonban, hogy egy-
egy konkrét térségen belll (egy-egy telepilésen, ipari parkban sth.) a folyamat énmagét
erdsiti, az ,,els6 fecskéket” tobbek kovetik.

Hipotézisiink szerint a gazdasagfejlesztés egyik Utja valéban a ndvekedési polusok
kialakulasdnak tamogatasa. Bizonyos &gazatokban, bizonyos régidkban a kulfoldi
miikodétoke-befektetetések valdban ndvekedési polusokat hoznak Iétre. A pdlusok
gyors terjeszkedése, haldzatuk siriisodése, a beldlik kiinduld innovacidés impulzusok
diffazidja azonban egyeldre vagyalom csupan.
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A szakirodalom a gyorsan novekvé ipari korzetek egyik meghatarozo jellemvonasa-
nak a szereplok kozotti intenziv egylittmiikodést (a kapcsolatok szoros halgjat) tartja.
(Storper—Harrison, 1991; Markusen, 1996; Knorringa—Meyer-Stamer, 1998, Simmie—
Sennett, 1999). A nagyszamu kiilfoldi miikod6téke-befektetd bedramlasaval 1étrejott
magyarorszagi novekedési pdlusokra azonban kevéssé jellemz6, hogy a szereplok kdzott
intenziv egyiittmiik6dés alakulna ki. Ezek a novekedési polust képezé ipari korzetek, a
lehetséges tipusok kézil* (Markusen, 1996) az Un. ,,szatellit” tipusba tartoznak: az ipari
korzeten beliil minimalis a kereskedelem, az itt tevékenykedd cégek elsésorban kdrzeten
kiviili cégekkel (az anyavallalatukkal) allnak kapcsolatban. A fejlédés kovetkezé stacio-
jaként elkezdenek a kdrzeten beliil is kialakulni kooperaciés kapcsolatok, megjelenik a
korzeten belili kereskedelem. Az eddig kizardlag az anyavallalataval kapcsolatban allé
lednyvéllalat helyi beszallitokat keres, az importalt termelési inputok egy részét helyi
beszerzésli anyagokkal, alkatrészekkel valtja ki. A folyamat elérehaladtaval a ,,szatellit”
korzet ,kerékagy” tipusiva® alakulhat &t, vagyis a nagyobb cégek termelési vertikumara
épllve hierarchikus halézatok jonnek létre. Mig a kdrzet ndvekedése korabban kizéarélag
extenziv tényezOkre, ij és 0j, egymastol fliggetlen befektetésekre épiilt, a szereplok
kozotti kapcsolatok kiépiilésével intenziv elemek jelennek meg a fejlédési folyamatban.
Bar elvileg 1éteznek olyan gazdasagpolitikai 6sztonzok, amelyekkel a fent leirt intenziv
fejlédést célzottan tamogatni lehet (példa erre az OMFB—OM integréatori palyazata, vagy
egyes terliletfejlesztési palyazatok regionalis kohéziot erdsitd kikotése, amely szerint
azokat a palyazatokat részesitik elényben, amelyeket a régién belll tobb gazdasagi sze-
repld kozdsen ad be), a jelenlegi magyar gazdasagpolitikai eszkoztar leginkabb 1 tékebe-
fektetések — extenziv ndvekedés dsztonzésére alkalmas.

Lehet-e gyorsitani az extenziv novekedésre épiilé gazdasagi fejlédést, egyes fej-
leszteni kivant teriiletek t6keabszorpcios képességének célzott javitasaval? Megvaldsit-
haté-e kindlatorientalt regiondlis stratégia elmaradott régiokban? Reélis-e az a feltétele-
zés, hogy elmaradott térségekbe infrastruktira-fejlesztéssel nagy szamban lehet kilféldi
milkodétoke-befektetéket csabitani és ott ndvekedési polusokat 1étrehozni?

Egyfeldl az elmaradott régiok elméleti eldnyeit, az alacsony termelési inputkoltsé-
geket egyértelmiien lenullazzak a kiépitetlen infrastrukturabdl fakadé hatranyok. Mivel
az elmaradott infrastrukturalis halozatok, sziik keresztmetszetet képezve, a gazdasagfej-
lesztést is akadalyozzak, célszerlinek latszik, hogy a gazdasagilag és az alapvet6 infra-
struktura kiépitettsége tekintetében egyarant elmaradott régiok elsé 1épésként nem a
befektetésdsztonzés, hanem inkabb az infrastruktira, a kozmi- és kdzlekedési halozat
fejlesztése mellett tegyék le a voksot.

., Ne is almodjunk sikeres befektetésosztonzésrdl, kiilfoldi befektetok »letelepite-
sérél« addig — fejezte ki meggydzédését az egyik Megyei Teriiletfejlesztési Ta-
ndcs képviseldje —, amig ilyen fok( belviz- és szennyvizproblémak vannak, amig
ilyen tragikus a helyzet a hulladékgazdalkodas tertiletén, amig az orszagos Ut-
halézatokkal val6 dsszekdttetés megoldatlan.”

4 Markusen [1996] négy iparikorzet-tipust killosnboztet meg: 1. a marshalli (Marshall, 1920), kis, helyi
korzetek (Harmadik Italia) felelnek meg (lasd err6l: Dallago, 2000), 2. a hierarchikus szervezédésti ,kerék-
agy” tipusu korzetek, amelyekben egy vagy tobb nagyvallalat koré szervezédik a beszallitok és a hattérszol-
galtatasokat nyujto cégek serege, és a fejlesztési, novekedési és innovacios impulzusok elsésorban ezekbdl a
nagy cégekbdl indulnak ki — ezekben a korzetekben jelentds a koérzeten beliili kereskedelem, 3. a szatellit
tipust korzetek, ahol a kis- és kozepes cégek elsdsorban korzeten kiviili cégekkel és nem egymassal allnak
kooperacids kapcsolatban, végiil 4. egy-egy nagyobb allami intézmény (katonai bazis, egyetem) kéré szerve-
z6d6 korzetek.
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Masfel6l azonban, bar az utdbbi években Kelet-Magyarorszagon komoly eréfeszité-
sek torténtek, a kinalatorientalt stratégia jegyében jelents infrastrukturalis beruhazaso-
kat kezdeményeztek, ipari parkokat, vallalkozdi 6vezeteket hoztak létre, a kinalatorien-
talt stratégia egyelére messze nem jart olyan eredményekkel, mint a kozép-dunantili
sikertérségekben.

Az okok szerteagazoak. Tobb szakértd is felhivta a figyelmet arra (lasd példaul:
Dancs, 1999; Smoke, 1999), hogy a hatalmas beruhdzasokkal jaré infrastruktira-
fejlesztéssel 1étrehozott rendszerek miikddtetése megfeleld helyi bevételek hijan finan-
szirozhatatlan. A helyi bevételek ugyanakkor épp a kiilfoldi befektet6knek nyujtott
nagyvonall kedvezmények miatt csekélyek.

A csekély eredmények masik oka az, hogy ezek az infrastrukturdlis beruhazasok
tobbségében nem célzott befektetésdsztonzé beruhdzasok voltak. A teriiletfejlesztési
infrastrukturélis beruhdzasok tébbsége kommunalis fejlesztés és a belterileti kozlekedé-
si infrastruktura fejlesztése volt. Mindez nem jelent egyértelmiien fejlodést, felzarkozast
a minden szempontbdl elmaradott teleplilések szamara. Bar egyes telepiléseken a
szennyvizrendszer kiépitettsége és az aszfaltozott utak aranya a szaz szézalékot kozeliti,
ugyanakkor a munkanélkiiliségi rata tovabbra is elviselhetetlenil magas és munkaalka-
lom tovébbra sincsen. Az infrastruktira-fejlesztés dnmagaban nem feltétlenil vezet a
tokebearamlas fokozodasahoz.

Az infrastrukturalis beruhazdsok kozil az autopdlya-épités tékevonzasi hatasa a
legmagasabb. A KOPINT-DATORG Rt. kutatdinak vizsgalata szerint (Klauber—Barta,
2000) az autdpélya-épités kimutathaté gazdasagi elényokkel jar, masként alakul a gaz-
dasag fejlédése azokban a kistérségekben, amelyekben van autdpalya, mint ahol nincs.
A kinalatorientalt stratégia eredményességének kulcseleme az elérhetéség, az Gsszekot-
tetés megteremtése és javitasa.

Egyértelmii befektetésosztonzési beruhazasnak tekinthetjiik az ipari parkok kialaki-
tasat. Az ipari parkok elvileg a miikodotoke-befektetok letelepedési feltételeit javitjak, a
régié abszorpcios képességét fokozzak. Egyelére ugyanakkor a kelet-magyarorszagi
ipari parkok t6kevonzasi képessége igencsak mérsékelt. ,,A jorészt csak 1998-ban léte-
slilt észak-magyarorszagi és észak-alfoldi ipari parkok munkahelyteremt6 elképzeléseik-
nek csak egyharmadanal tartanak...” (Kovéacs, 1999). Kovacs adatai szerint az észak-
alfoldi ipari parkok tébb mint fele, a dél-alfoldiek egyharmada iiresen all. Osszehasonli-
tasul: a kdzép-dunantili ipari parkoknak csupan 7 szdzalékaban nincs még betelepiilt
gazdasagi szervezet (1999-es adatok), Kelet-Magyarorszagon a mez&gazdasagi terme-
1ésbél kivont, infrastruktaraval felszerelt teriiletek 1étrehozasi és allagmeg6rzési koltsé-
geinek megtériilése egyeldre bizonytalan. Az ipari parkok esetében a gyér eredmények
oka konkrétan az lehet, hogy az ipari parkok kialakitasat és a cim megszerzését nem
kovette a célzott promdcid szakasza, a potencialis befektet6k célcsoportjanak azonosita-
sara ¢és személyes megkeresésére nem kerdilt sor. Szamitasba kell venniink a , késleltetd
hatést is”, a kelet-magyarorszagi ipari parkok megalapitasa ota eltelt iddszak rovidségét,
azt a tényt, hogy az Ongerjeszté folyamatnak (az elsdé fecskék megjelenésének, akiket
majd egyre tdbben kdvetnek) nagyon az elején tartunk.

Vajon elégséges magyarazatnak itélhetjiik a ,késleltetési hatast” (bizzunk abban,
hogy a folyamat id6vel beindul és a dunantili sikerrégiokhoz hasonléan felgyorsul,
hiszen a multinacionalis vallalatok kelet-magyarorszagi megtelepedésének elsé jeleit
mar tapasztalhatjuk), vagy vonjunk le messzebb mend kovetkeztetést, azt allitva, hogy a
kinalatorientalt stratégia els6sorban a relative fejlettebb régiokban lehet sikeres?

Miel6tt erre a kérdésre valaszolnank, vizsgaljuk meg, hogy milyen perspektivaval
rendelkeznek a magyarorszagi sikerrégiok?
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Az ipari korzetek fejlédési szakaszai

Optimalis esetben a kezdeti extenziv novekedést kovetden olyan diverzifikacios fo-
lyamatok indulnak meg a térségben, amelyek a mar megtelepedett tevékenységek integ-
ralodasat javitjak: kapcsol6do ipardgak és szolgaltatdsok telepednek meg, ami a telep-
hely vonzerejét tovabb noveli és a klaszterképzédést felgyorsitja. A diverzifikalodas és a
,,mélyiilés” (a telephely minGségi mutatoinak javulasa) egymassal parhuzamosan torté-
nik.

Egy-egy véllalat szintjén, hipotézisunk szerint, a diverzifik&lodas és a mélydlés fenti
folyamata a kdvetkezOképpen megy végbe: Megindul a cég integralédasa a helyi gazda-
sdgba, né a helyi hozzaadott érték — egyrészt a munkafolyamatok bonyolultsagéanak,
technoldgiai igényességének ndvekedése kdvetkeztében, masrészt amiatt, hogy a helyi
lednyvallalatok a termelésen tulmenden egyéb vallalati funkcidk feleldsségét is atveszik
(a véllalati funkciok diverzifikalasa) (Szalavetz, 1999). Az ipari korzet szintjén ennek a
folyamatnak a szatellit kdrzet ,,kerékagy” tipusu korzetté alakuldsa felel meg.

Mi a helyzet az elmaradott régiokkal? Hipotézisiunk szerint az elmaradott és a jol
prosperalo régiok ugyanazt a fejlodési palyat jarjak be, jelesiil a fent leirt diverzifikacio
és mélyiilés palyajat, csak éppen abban fedezhetiink fel jelentds regionalis eltéréseket,
hogy milyen sebességgel kertl minderre sor.

A jOl prosperald régiokban ez a folyamat 5-8 évre tehet6. A Dunantul tobb térségé-
ben megfigyelhetoek a kovetkezok.

Az ott tevékenykedé multinacionalis vallalatok az egyre technoldgia- €s tudasigé-
nyesebbé valo termelésen tulmenden magyarorszagi leanyvallalatukra biztdk a beszerzés
és az értékesités feladatkorét. A kilencvenes évtized utolso egy-két évétdl kezdve egyre
tobb cég hoz 1étre fejlesztd bazist is magyarorszagi gyaraban.

A multinacionalis vallalatok horizontalisan tagitjak magyarorszagi birodalmukat: az
els6 befektetést néhany éven beliil gjak kovetik.

A termel§ telephelyek mellett megjelennek a kapcsoldédo szolgaltatasok, pénzintéze-
tek, szallitmanyozok, logisztika sth.

A multinacionalis vallalatok egyre inkabb integralodnak a hazai gazdasagba, egyre
tobb helyi beszallitéval 1épnek kapcsolatba.

Elmaradott régiokban ugyanakkor ennek a folyamatnak a kifutasa elhizodik: elma-
radottsagtol és a kiils6, gazdasagpolitikai 6sztonz6kt6l fiiggben akar 10-15 év is lehet.
Mivel a folyamat dngerjesztd, a ndvekedés egyre gyorsul, a folyamatot késébb elkezdd
¢és jelenleg még a lasst épitkezés fazisaban tartd régiok elmaradottsaga nd, a teriileti
polarizacié fokozodik. Hipotézisiink szerint, ha a kiilonboz6 régiok fejlodését az id6
fuggvényében egy-egy gorbével abrazoljuk, azt tapasztaljuk, hogy az elmaradottabb
régidk gorbéje nem pusztan az idétengely mentén van eltolodva a fejlettebbekhez ké-
pest, hanem a gorbe alakja is laposabb, a fejlédés elnyujtottabb, hosszabb utat kell meg-
tenni ugyanazon magassag eléréséig. A gorbék meredeksége a kezdeti fejlettségi szinttel
korrelal.

Kiilfoldi miikoddtoke-befektetések és teriileti polarizacio

A statisztikai adatok szerint a kiilfoldi miikod6toke-bearamlas komoly terileti
egyenlGtlenségeket mutat. A kiilfoldi tokebefektet6k a fejlettebb, infrastruktaraval job-
ban ellatott, képzettebb munkaer6vel rendelkezd teriileteket preferaltak, igy befektetése-
ikkel inkabb a teriileti polarizacidhoz jarultak hozza. A kiilfoldi érdekeltségii szerveze-
tek szdmanak megoszlasaval mért egyenl6tlenség a korabbi évekhez képest tovabb no-
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vekedett (lasd Arva—Diczhézi, 1998 és Hamar, 1999)°, annak ellenére, hogy a sajtéban
egy-egy jelentdsebb feldolgozoipari multinacionalis véllalat kelet-magyarorszagi gyar-
avatdja kapcsan ma mar gyakran olvashatunk arrél, hogy a kiilfoldi befektetok kezdik
felfedezni Kelet-Magyarorszagot.

1. tablazat

A Kkiilfoldi érdekeltségii vallalkozasok szama az egyes régiokban az 6sszes kiilfoldi
érdekeltségii vallalkozas aranyaban 1998-ban

Régio Arany
Budapest 51,5
Pest 6,66
K&zép-Dunéantul 6,78
Nyugat-Dunantul 11
Dél-Dunéntul 6,8
Dunéantul 24,6
Dunantul és Kdzép-Magyarorszag 82,8
Eszak-Magyarorszag 3,2
Eszak-Alf6ld 5,2
Dél-Alfold 8,8
Kelet-Magyarorszag 17,2

Forras: KSH Teriileti Statisztikai Evkényv, 1998 alapjan sajat szamitasok.

Az 1. tablazat adatai azt mutatjak, hogy a terileti polarizacio felvetése jogos (az or-
szag kettészakadasa nem jo kifejezés, hiszen az abra ennél joval bonyolultabb, kiugréak
lehetnek az egyes megyéken bellli kilénbségek is — lasd err6l: Major-Nemes Nagy,
1999, Farag0, 1999). Tény, hogy a regiondlis fejlettségi kiilonbségek nem csupén a
rendszervaltast kovetd nagy atrendezédés soran erdsddtek fel, hanem az ezt kdvetéen
eltelt bo fél évtizedben is tovabb erdsodtek.

Térjiink vissza a fiigg&ben hagyott kérdéshez, nevezetesen, hogy alkalmazhato-e a ki-
nalatorientalt regionalis fejlesztési stratégia elmaradott régidk felzarkoztatasa érdekében?
Terelhet6k-¢ ezzel a stratégiaval a kiilfoldi miikoddt6ke-befektetések Ugy, hogy a gazdasa-
gi ndvekedés, gazdasagi fejlettség legalabb elkezdjen kiegyenlit6dni regionalis szinten?

Ertelemszertien adodo vélasz, hogy a kinalatorientalt stratégia természetesen alkal-
mazhato, de nem elégséges ahhoz, hogy a régié tokevonzasi képessége er6sddjon. Nem
elegendd a ,hardver” (a tékebefektet6knek biztositott megfeleld szinvonala telephelyki-
nalat) jelenléte, kialakitdsa, hanem keresletorientalt stratégidval, a régiok belsé er6éforra-
sainak mozgositasaval el kell érni, hogy a hardver szoftverrel telitddjék, a regionalis
vonzer6t alakito tényez6k ne meriiljenek ki abban, hogy egy potencialis befektetd infra-
struktaraval felszerelt, el6készitett telephelyet talaljon. Komplex vallalkozasfejlesztésre
van sziikség, ami az infrastruktura és a timogatasi rendszer kialakitasan tilmenden ma-
gaban foglalja a humantéke-beruhazasokat, az intézményrendszer-fejlesztést, a kis- és

® Hamar felhivja a figyelmet arra, hogy az elmaradott megyékbe befektetett kiilfoldi mikédd téke allo-
ménya tobbszor olyan gyorsan nd, mint a relative fejlettebb megyék miikod6tke-alloméanya. Ez alapjan
azonban, tekintettel az iddsorok rovidségére, elsietett kovetkeztetés lenne konvergenciat feltételezni, hiszen az
elmaradott megyék esetében a viszonyitasi bazis a fejlettekhez képest olyan alacsony, hogy méar minimalis
tokebearamlas is latvanyos szdzalékban mért allomanynovekedést jelent.

60



kozépvallalatok tamogatasat, akik révén kialakulnak a tékebefektetdk szempontjabol
olyannyira fontos mikrohalozatok (vevé-szallitdi kapcsolatok, helyi-regionalis piac).
Mindez Nyugat-Dunantlon szerves fejlddéssel lassanként kezd 1étrejonni. A kelet-
magyarorszagi régiokban azonban célzott gazdasagpolitikai intézkedésekkel, komplex
tdmogatési rendszerrel kell kialakitani, kialakulasukat felgyorsitani. Mas kérdés, hogy a
fejlettebb régiokban ugyanugy sziikség van a régio belsé erdforrdsainak mozgositasara,
gazdasagpolitikai eszkozokkel torténd fejlesztésére, hiszen ez a feltétele annak, hogy a
régidban megtelepedett befekteték a termelés technoldgiai és tudasigényességének foko-
zatos novelésével és egyre tobb helyi beszallitd alkalmazasaval néveljék a helyi hozza-
adott értéket. Ez a feltétele tovabba annak, hogy a régidban megtelepedett termeldk
gazdasagi, tarsadalmi és kulturalis ,,bedgyazddasa” megkezd6djon (lasd errdl:
Granovetter, 1985, Grabher, 1994), ami valdszin(isiti, hogy a befektet6k a termelés
koltségeinek ndvekedésevel sem zarjak be, telepitik keletebbre gyartdbazisukat.

Tekintsiink egyetlen példat a komplex tamogatas jelentéségének demonstralasara.
Elmaradott régiokban hiaba all elméletileg jelentés mennyiségli szabad munkaeré ren-
delkezésre, mivel a hanyatlas, a valsagrégiokra jellemzd, évekig tartd pangas a human
er6forrasok értékét gyorsan csokkenti, a szabad munkaerd piaci értéke a munkanélkiili-
ség évei alatt erodalodik. A tényezdellatottsagi megfontolasok igy elvi sikon maradnak,
a hanyatlo régiokban talalhat6 béséges szabad munkaerd, a telephelyet keresé multina-
cionalis vallalatokra 6nmagaban nem gyakorol vonzerét.

Vizsgaljuk meg egy konkrét példa tiikrében a fenti, elméleti érvet (,,Elmaradott re-
gidkban a kinalatorientalt stratégia csak akkor lehet sikeres, ha azt megfelel6 intenzitasu,
megfelelden kialakitott célrendszerti keresletorientalt fejlesztési stratégia egésziti ki —
megfeleld raforditasokkal”).

Kinalat- és keresletorientalt teriletfejlesztési stratégia
Borsod-Abauj-Zemplén megyében

Tekintsiik Borsod-Abauj-Zemplén megye példéajat és adatait,® ahol 1995 és 1998
kodzott, az an. Integralt Szerkezetatalakitasi Program keretében 15,237 milliard (!) forin-
tot forditottak gazdasagfejlesztési célokra. A megyei program példasan 6tvozte a kina-
latorientalt és a keresletorientalt stratégia elemeit, hiszen az infrastrukturélis beruhaza-
sokon, ipari parkok kialakitasan tilmenden (7 ipari parkot, 2 vallalkozéi parkot, 3 inku-
batorhazat hoztak 1étre) a tdmogatott prioritasok kozott szerepelt a kiilonbozé feldolgo-
zbipari agazatok fejlesztése, kis- és kdzépvallalatok tAmogatasa, a termékek piacra juta-
sanak eldsegitése, a regiondlis intézményrendszer fejlesztése, informacids és egyéb
iizleti, valamint pénziigyi szolgéltatasok fejlesztése, tovabba a munkaerd és a vallalko-
70k képzése is. (A programban jelentés 6sszegeket aldoztak agrarfejlesztésekre, a turiz-
mus fejlesztésére, a terlleti kilonbségek mérséklésére, szocialis programokra és kdrnye-
zetvédelemre is.)

Ha a kemény mutatok szintjén vesszik nagyité ald a program eredményeit, azt ta-
pasztaljuk, hogy mindeme er6feszitések meglehetésen csekély eredménnyel jartak.
(Természetesen itt is szamolnunk kell a késleltetett hatdssal.) A kilencvenes évek els6
felében kb. 100 ezer és a vizsgalt iddszakban tovabbi 30 ezer munkahely szlint meg a
megyében. A program 7216 (ij munkahely teremtésével szamolt. 1998 végéig ebbdl 712
(1) valdsult meg. Mig az 1998. évi ipari termelés a hat évvel kordbbihoz mérve — dssze-
hasonlité aron — orszagosan tobb mint 55 szazalékkal emelkedett, addig Borsod-Abadj-
Zemplén megyében az emelkedés 13,7 szdzalék volt. Ugyanebben az idészakban, mig

© Az adatok forrasa: Az Integralt...[1999].
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orszagos szinten haromszorosara ndvekedett az export, a megye exportja 45 szazalékkal
nétt (Fejes, 1999). Ami a GDP alakulésat illeti, 1994-ben Borsod-Abalj-Zemplén me-
gyében az egy lakosra juté GDP az orszagos atlag 70,3 szdzaléka volt, 1996-ban 71
szdzaléka, 1997-ben és 1998-ban 69 szazaléka. (A csokkenés természetesen relativ, a
viszonyitasi alap, a nevezd, vagyis az orszagos atlag emelkedett Borsod-Abalj-Zemplén
megyét joval meghaladé mértékben.)

Ha belegondolunk, hogy egy-egy 0j multinacionalis vallalat megtelepedése milyen
latvanyos hatast gyakorol a megye foglalkoztatasi, de féleg az export- és a GDP-
adataira, felébredhet a kétely a keresletorientalt stratégia eredményességét illetéen. A
kemény mutatok segitségével végzett elemzés azt mutatja, hogy hatalmas réforditasokkal
minimalis eredményt ért el a program. Kis tulzassal azt llithatjuk, hogy hasonlé mérté-
kit magant6ke-befektetések ehhez képest kiugréan eredményesek lettek volna. Ha azon-
ban a ,,puha”, mutatoszamokkal mérhetetlen oldal fel6l kozelitjilk meg a program hata-
sait, az eredmények igen jelentdsek. Négy év alatt a helyi, Gjonnan kialakitott intéz-
ményrendszerben komoly tudas halmozddott fel az EU-konform teriiletfejlesztés, straté-
giaalkotas, palyaztatds és monitoring modszereir6l. A program mozgodsitotta a helyi
szakértOket, a helyi és az orszagos intézményrendszer szerepldit és nem utolsGsorban a
gazdasag szerepldit. A hanyatld régiokra jellemzé pangas és letargia alulrdl jovo kez-
deményezéseknek, dnszervezOdésnek adta at a helyét. A teriiletfejlesztési tanics évente
ezernyi palyazatot biralt el, a pangd régidban egyszerre rengeteg kreativ otlet szlletett.
A helyi gazdasag szerepldi, illetve az intézmények és a vallalkozok kozott kapcsolatok
alakultak ki, dramlani kezdett az informaci6. Az utébbi egy-két évben — és ez mar ke-
mény mutatokkal is kimutathaté — felgyorsult a kiilfo1di miikodé t6ke bearamlasa Bor-
sod-Abauj-Zemplén megyébe.

A globalizaci6 szakirodalmanak egyik modern iranyzata a korai elemzdékkel szem-
ben nem a transznacionalis vallalatok gyokértelenségét, a t6ke mobilitasanak dramai
felgyorsulasat targyalja, hanem ellenkezbleg, a tékebefektetések tarsadalmi, gazdasagi
bedgyazottsiganak tényezdit és e beagyazottsagnak a telephely-megfontolasokra gyako-
rolt hatdsait.” Ugyanezt a kérdést kozelitik meg az intézményi gazdaségtan képviseldi a
tranzakcios koltségek elemzésével. Az intézményi gazdasagtan a régid szintjén az Un.
Htarsadalmi tokét” vizsgalja, vagyis azoknak a formalis és informalis intézményeknek a
hianyat vagy meglétét, illetve miikodését, amelyek a régid szerepléi kozotti egylittmii-
kodést elésegitik, az egyiittmiikodés szabalyozdrendszerét kialakitjak. A ,tarsadalmi
tékének”, ha nem is szdmszerlsithetd mértékben, de komoly gazdasagi értéke van
(Dallago, 2000). Az egyes gazdasagi szereplOk szintjén a vizsgalat targya a ,.kapcsolati
toke”, amely a termelési folyamat megszervezésében, a beszallitok felkutatdsdban, a
kiséré szolgaltatasok és a disztribucid megszervezésében, az optimalis outsourcing-
arany kialakitasaban és nem utolsosorban a termelés és a beruhdzéasok finanszirozési
lehetéségeinek, az elvileg rendelkezésre allo palyazati lehetéségeknek a felkutatasaban
segiti a gazdasag szereplGit. Az egyes régiok és az ott tevékenykedd gazdasagi szereplok
versenyképességét alapvetéen befolyasolja a tarsadalmi és a kapcsolati téke — allapitjak
meg a szerz6k (Dallago, 2000; Granovetter 1985). A termelésiiket a hatékonysag ndve-
1ésének és a bérkoltségek csokkentésének céljaval kitelepité multinacionalis vallalatok
mobilitasa nem abszolit mértéki, a helyi bérkoltségek drasztikus novekedésének hatasa-
ra sem feltétlendl keresnek a multinaciondlis véllalatok ismét (j telephelyet — éllapitja
meg Lee [1999]. A multinaciondlis vallalatok térbeli mobilitdsara egyebek mellett (fel-
vevOpiacok és nyersanyagbazisok kozelsége, fizikai és tarsadalmi infrastruktdra, a mun-

7 Lee [1999] tanulmanya atfogé irodalmi 6sszefoglalét ad az egyes iranyzatokrol.
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kaerd képzettsége, adokedvezmények és egyéb gazdasagpolitikai 6sztdnzok) az intézmény-
rendszer siiriisége (institutional thickness) is komoly hatast gyakorol.

E megallapitiasok fényében erésédhet benniink a meggy6z6dés, hogy a keresletori-
entalt teruletfejlesztési stratégia — mint Borsod-Abauj-Zemplén megye példaja is mutatja
— csak latszblag pazarl6 és csak latszolag jar — a kemény statisztikai mutatdszamok tik-
rében — csekély eredményekkel. A valdsigban e programok kemény mutatkkal mérhe-
tetlen tevékenysége létfontossagu, hiszen szamos, az egyes régiok sikerességét, gazdasa-
gi potencialjat befolydsold belsd tényez6t mozgodsitanak, fejlesztenek, amelyek a régio
vonzerejét novelik, illetve a mar megtelepedett kiilfoldi befektet6k helyi bedgyazottsagat
erésitik. Ez utobbiak tevékenységének eredményei régidszinten mar rovid tavon is kimu-
tathatoak.

Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a jobb kiindulasi helyzetben 16vé, relative fej-
lettebb régiokban a novekedés meginditasahoz elegend6 volt a mar amugy is szinvonalas
befektetési kinalatot kinalatorientalt tertletfejlesztési intézkedésekkel ,raerdsiteni”, igy
az Onmagukat er6sit6 klaszterképz6dési folyamatok hatdsara viszonylag konnyedén
kialakultak a ndvekedési pdlusok. Keresletorientalt fejlesztési stratégidra a masodik, a
betelepiilt cégek beagyazodasi fazisdban volt szlikség.

A masodik fazisban a régio belsé erdforrasainak mozgositasara, fejlesztésére van
sziikség. A keresletorientalt stratégia felgyorsitja a szerves fejlodést, elosegiti a régid
cégei kozotti kapcsolatok kiéplilését. A teriletfejlesztési tAmogatésok kis helyi cégeket
igyekeznek alkalmassa tenni beszallitoi hattértevékenység végzésere, specidlis szolgalta-
tasokat nyujtdo cégek betelepedését Osztonzik. Ezaltal nd a helyi hozzaadott érték. A
bels6 erdforrasokat mozgositd teriiletfejlesztési stratégidnak a termelés technoldgia- és
tudasigényességének novelését célzd programokat is tartalmaznia kell (oktatasi képzési
programok, inkubatorhazak, technoldgiai kdzpontok épitése, ipari-egyetemi kapcsolatok
erfsitése), vagyis a régid novekedésének, fejlédésének masodik fazisaban a fejlodést
felgyorsito stratégia a régié mindségi elemeit probalja erdsiteni.

Az a tény, hogy a dunantdli névekedési pélusok tdbbsége még mindig minimalis
belsd kereskedelemmel, gyér belsé kapcsolatrendszerrel jellemezhet6 szatellit tipusu
ipari korzet, azt mutatja, hogy ideje lenne nagyobb figyelmet forditani (fejlesztési forra-
sokat koncentralni) a minéségi elemeket fejleszto stratégiara. Ezek koziil a ndvekedési
polusok koziil mar tobben a telitédés jeleit mutatjak, vagyis elvileg mar régota beléphet-
tek volna a masodik fazisba.

A rosszabb kiindulasi helyzetben 1év6, elmaradottabb régiok esetében a kinalatori-
entalt stratégia dGnmagaban mar az els6 fazisban sem elegend6 a novekedés meginditasa-
hoz. A telephely vonzerejének ndvelése, az extenziv ndvekedés beinditasa érdekében
mar az els6 fazisban kombinalt: kinalati (miiszaki, kozlekedési és kommunikacios infra-
struktdra kiépitése, ipari parkok) és keresleti (teriletfejlesztési, képzési és szocidlis
intézményhalozat 1étrehozasa, teriileti informacids rendszer kialakitasa, régidszintii
marketing) elemeket egyarant tartalmazé stratégiara van sziikség.
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Kilgazdasag, XLIV. évf., 2000. julius—augusztus

Egy sikeres forrasmenedzsment
Magyarorszagon: az InvesTel torténete

BECSEI ANDRAS — GALACZ ABEL

A cikk az InvesTel Rt. Hitelportfdlié menedzsmentje torténetének dsszefoglalé értékelé-
sével foglalkozik. A MATAV pénziigyi eszkdzeinek menedzselésére — treasury feladatai-
nak ellatadsara —, valamint a kilféldi forrasbevonas megkonnyitése céljabol hozta Iétre
az InvesTelt 1991-ben, amelynek vezetésével pedig egy profi menedzsercsapatot bizott
meg. Miikodésének hét éve alatt az InvesTel nemzetkozileg is elismert vallalatta valt,
hitelfelvételei soran tdbb — a hazai hitelpiac fejlédése szempontjabdl — fontos 18pés is
fiizédik nevéhez. A tobb szempontbdl kezdeményezé InvesTel mitkodését elészor krono-
logikusan mutatjuk be. Ezutdn a hitelportf6lié kezelése folyaman hozott dontéseket
elemezzlik hatékonysagi és eredményességi szemponthol. Az InvesTelnek a hazai pénz-
lgyi piac fejlesztése folyaman elért eredményeit is bemutatjuk az altalunk legfontosabb-
nak tartott négy uttoro jelentéségii pénziigyi termék ismertetésével. ™

AZ INVESTEL PENZUGYI TEVEKENYSEGENEK TORTENETE (1991-1998)

A MATAV treasuryfeladatai egy részének ellatasara, a kiilsé forrasbevonast
megkonnyitendé és a projektek értékelésének céljabol 1991. janius 25-én megalakult az
InvesTel, a Magyar Tavkozlési Befektetési Rt. A céget a MATAV, az Irish Telecommu-
nication Investment plc. (ITI, az ir Tavkozlési Vallalat treasury leanyvallalata), valamint
harom magyar kereskedelmi bank, az OTP, az OKHB és az MHB alapitotta.

Kiilfoldi tapasztalatok is azt mutattak, hogy a MATAV méretii tavkozlési vallalatok
nem tudnak a sztenderd beosztasi, fizetési és egyéb munkatigyi korilményeikkel sikeres
treasuryszervezetet kialakitani a vallalaton beldl. A magyar pénziigyi szektor munkaeré-
piacan uralkoddé bérek akkoriban jelentds mértékben magasabbak voltak, mint amit a
MATAYV kinélni tudott. A kitiizott célok elérésére a MATAV megfeleld, tékeerds part-
nert talalt a magyar kereskedelmi bankokban, valamint az ITI-ben. Az ir tAvkozlés fej-
lesztését ugyanis a hazaihoz hasonlé korilmények kozott és sikeresen valGsitotta meg az
Ir Tavkozlési Vallalat tarsasagaként mitkodd ITI. Ehhez hasonld szerepet szantak az
alapitok a MATAV mellett az InvesTelnek.

A MATAV intézkedései a hazai telefonhelyzet gydkeres javitasat céloztak: a valla-
lat 1990-ben megkezdte haroméves fejlesztési tervének megvaldsitasat. Ennek fontos
eléfeltétele volt a nyolcvanas évek végén a hagyomanyos postai szolgéltatasok levalasz-

* Kdszonjuk a Matavnak a cikk megjelenéséhez nyujott timogatasat (a szerk.).

Becseli Aﬁdrés, a Mol Rt. stratégiai és lizletfejlesztési elemzdje.
Galécz Abel, a Mol Rt. stratégiai és tizletfejlesztési elemzdje.
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tasa a tavkozlési szolgaltatasokrol. Ekkor valt szét a MATAV, az Antenna Hungéria és a
Magyar Posta, s a szervezeti szétvalast egy jelentds vezetécsere kisérte a MATAV-on
belil. A véllalat G vezetése a tavkodzlés-fejlesztési stratégia megvaldsitasa soran a meny-
nyiségi mutatok mellett nagy jelentéséget tulajdonitott annak, hogy a fejlesztés és az
Uzemeltetés hatékonysaga novekedjék, a szolgaltatisok mindsége javuljon. Az alapitdk
eredeti elképzelései szerint e célok elérésének egyik eszkdze volt az InvesTel magyar
tavkozlési befektetési részvénytarsasag. )

A vallalat viszonylagos fliggetlenséget élvezett a MATAV-tol, ezt mutatta az 6nallo
jogi forma, &m a MATAYV egyben sajat részlegeként kezelte a vallalatot. A tevékenységéért
jaré fizetés mechanizmusa sem piaci jellegfi viszonyra utalt, sokkal inkdbb egy szervezeten
belllli szok&sos elszdmolasi eljarast kovetett. A MATAV-nak kotelessége volt az InvesTel
minden koltségét megtériteni, és az alaptOkére elvart jovedelmezGséget biztositani. Mind-
emellett az InvesTel nem viselt iizleti kockazatot.

A kezdetek 1991-1992-ben

Az InvesTel megalakulasakor a hazai vallalatok finanszirozasa igen jelent6s prob-
1émat okozott, hiszen a hazai t6kepiac igen sziik volt. Az okok kozott egyrészt a bank-
rendszer t6kehidanya emlithetd meg, hiszen a kétszinti bankrendszer kialakitdsaval az
allami bankok jelent6s, 1991-re mar befagyott hitelallomanyt 6rokéltek. Ugyanakkor az
értékpapirpiac még igen fejletlen volt, s a forint iranti bizalom is megrendiilt. Az inflacid
34 szazalékos volt, melynek letdrésére a monetaris politika komoly erdfeszitéseket tett.
A hiteleket dragitotta az, hogy a Magyar Nemzeti Bank 1991 végén jelent6s pénzsziiki-
tést hajtott végre. A hitelezési folyamatban a bankok voltak hatalmi helyzetben. A valla-
lati kockazatokat a bankok nem szivesen vallaltak, igy inkabb a révid lejarat hitelekre
Osszpontositottak. Kozéplejarata hiteleket csak igen kedvezétlen kondiciok mellett nyaj-
tottak — amiben a kockazat kerllése és a forrashiany egyarant kozrejatszott. Hosszl
tavra fix kamatozasu hiteleket nem adtak a hosszU lejéarat( fix kamatozasu betétek hia-
nya miatt. A jelentés allami deficit finanszirozasa miatt fokozottan érvényesilt a kiszori-
tasi hatas. Fontos tényez6 volt tovabba, hogy a vallalati papirok szegényes kinalata miatt
a lakossag ink&bb a pénzintézetek altal kibocsatott letéti jegy tipusi értékpapirokat ré-
szesitette elényben. A MATAV belfoldi hitelfelvételét a bankokra vonatkozo eldirasok
is korlatoztak. Az 1991-es eldirasok szerint példaul a magyar bankrendszer a MATAV
szamara osszesen 36 milliard forintnyi hitelt és garanciat adhatott. Az egyes bankok
limitjei is gatjai voltak a tavkozlesi tarsasag hitelfelvételének.

1991-ben a MATAV forréssziikségleteinek biztositdsara még igencsak sziikos lehe-
t0ségekkel rendelkezett. Hitelportfolidjat jellemzben a nagyobb szamd, forintban felvett
révid lejarati hitelek alkottak. Az InvesTel indulasakor a MATAV 9 pénzintézettel allt
kapcsolatban, melyekkel 6sszesen 14 kolcsonszerz8dést kotott. A fejletlen hazai hitelpi-
ac miatt a kovetkezd alternativak fogalmazodtak meg az InvesTel, illetve a MATAV
szamara.

— A nemzetkdzi pénzintézetek (példaul a Vilagbank) kélcsonei.

— Kolcsonfelvétel exporthitel-garanciak segitségével.

— Részvénykibocsatas.

— Atvélthato értékpapirok (kdtvény, részvény) kibocsatasa.

— Kozvetlen kdlcsonfelvételek a nemzetkdzi pénzpiacon. A MATAV kiilféldi hitel-
felvételei soran azonban a magyar kormany garanciajat igényelte volna. Az allami ga-

! A tanulmény elkészitése soran az InvesTel belsé irataira (igazgatosagi, feliigyelébizottsagi és mas felsé
vezet6i jelentésekre) tamaszkodtunk. Emellett tovabbi informacios forrast jelentettek az InvesTel menedzs-
mentjének tagjaival folytatott konzultaciok.
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rancia hianya 1991 szeptemberére mar a tdvkozlési modernizalasi program megtorpana-
sanak veszélyét hordozta. A jelentds koltségvetési deficit miatt az 4llam azonban nem
kivanta garantalni a MATAV hiteleit.

— A hazai piacon a hitelek értékpapirositasa, kotvények és kereskedelmi papirok révén.

Az elsé két megoldas kedvezoé kamatozast hiteleket kinalt, azonban a MATAV ezen
lehet6ségek nagy részét mar kiaknazta. Tovabba, a nemzetkdzi szervezeteknek a forrasle-
hivasokkal kapcsolatban tamasztott feltételei a finanszirozasi folyamatot jelent8sen lelas-
sithattak volna. Ezek a pénzigyi szervezetek nem biztak a MATAV menedzsmentjében,
ezért szamlankénti igazolasokat kértek. A harmadik és negyedik pontban emlitett lehetésé-
geket a tavkozlési torvény megsziiletése eldtti €s a privatizaciot megeléz8 bizonytalansa-
gok miatt nem lehetett igénybe venni. Igy a kdzvetlen kdlcsonfelvétel lehetdsége maradt
meg, és 1992-ben mar igen jelent6s igényt kellett volna kielégiteni.

Az el6bb emlitett okok miatt a kiilfoldi hitelfelvételekkel komolyan szamolnia kel-
lett a véllalatnak, hiszen az 1992-re 19 milliard forintot (késébb 7 milliardot) ebbdl a
forrasbol szandékozott eléteremteni az 1991 végi tervek szerint. A nemzetkdzi kdlcson-
felvetelekkel kapcsolatban azonban felmertlt az a probléma, hogy a kilfoldi bankok
altal kivant biztositékokat a MATAV nem tudta felmutatni. A készpénzforgalma a forint
konvertibilitasanak hianya miatt nem johetett szoba, mig a devizaban jelentkez6 kész-
pénzbevétel a hitelek 6sszegéhez képest elenyészd volt. A magyar kereskedelmi bankok
garancijjanak elfogadasa is kétségesnek tiint, hiszen csak korlatozott forrasokkal ren-
delkeztek a MATAV koveteléseinek kielégitéséhez. gy a hiteleire vonatkozo allami
garancia szerzése mindenképpen kulcsfontossagu feladatnak latszott. A belféldi hitelfel-
vétel nehézségei tehat a MATAV-ot a belféldi értékpapirpiac és a nemzetkdzi hitelfelvé-
telek felé forditottak.

A magyar bankok 1992 elején még nem kiizdottek forraskihelyezési problémakkal.
A hitelkamatok csak igen kis mértékben differencialodtak, a MATAV csak a kisebb
vagy rosszabb helyzetli adosokhoz hasonlé kondiciokkal tudott hitelt felvenni. Elényt
csak a rovid lejaratu hitelek esetén élvezett. 1992. januar 10-én a MATAV rovid lejaratu
hiteleinek alloméanya 6,5 milliard forint volt — melyet 10 banktol vett fel. Az els6 teljes
évében az InvesTelnek jelentds feladatot adott a MATAV novekvé forrasigényének
biztositasa. Ugyanis az 1992-es év finanszirozasi tervében a MATAV 36 milliard forint-
nyi beruhazassal szdmolt, az sszes forrasfelhasznalas pedig 54,3 milliard forintot tett ki
a tervek szerint. Ebbdl el6relathatélag minddssze 17,9 milliard forintot tudott fedezni
bels6 forrasokbol, a tobbit kiilsé forrasokbol kellett eléteremteni. JOI jellemzi a kezdeti
finanszirozasi nehézségeket, hogy a megszerzendé forrasokbol minddssze 18,1 milliard
forintnyi hitel felvételére volt kilatas januar végéig.

A tervek szerint a belféldi kotvények kivételével a MATAV-hiteleket az InvesTelen
keresztll tervezték felvenni. Kotvénykibocsatast az InvesTel nem hajthatott végre, hi-
szen ennek elbfeltétele egy teljes naptari éves milkodés volt. Jelentdsen meg kellett
volna valtoztatni a hitelportfélié forint-deviza dsszetételét is, hiszen a hangstlynak a
belfoldirdl a kiilfoldi pénzpiacokra kellett volna helyezddnie az elébbi sziikdssége és
dragasaga miatt. A kiilfoldi forrasbevonast azonban a nemzetkdzi intézményektdl kapott
hiteleknél rugalmasabb kondicidk mellett szerették volna megvalésitani, hiszen ezeket
csak igen kemény feltételek mellett tudta a vallalat igénybe venni.

Az elsb hitel lehivasara, amit az InvesTel kozvetleniil vett fel, 1992. januar 2-an ke-
rilt sor az Els6 Magyar Befektetési Alaptol 5 millio dollar értékben. A hitel hathavi
forint- és dollarkamat kozti kiilonbsége 30 szazalékpont volt, azaz a leértékelést is figye-
lembe véve még mindig jelentés megtakaritast lehetett elérni. Az év soran két nyilvanos
kotvénykibocsatast hajtottak végre, a haroméves futamidejii papirokbol osszesen 7,1
milliard forintot bocsatottak Ki.
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A nemzetkdzi pénzpiacok 1992 folyaman fokozatosan kezdtek megnyilni az
InvesTel elétt, az év elején mar 12-18 millié dollaros hitelajanlatok érkeztek 18 hdna-
pos futamiddvel. Elonyiik, hogy sem allami, sem kereskedelmi banki garancidt nem
igényeltek. A privatizacié és a tavkozlési torvény megsziiletése elott a kdozéptava nem-
zetkodzi finanszirozas igénybevételéhez azonban tovabbra is allami garancidk szerzése,
vagy az arképzésben kapott szabadsag elérése lett volna szikseges. A nemzetkozi pénz-
piacokon a MATAV forrésszilkségletének 30-40 szazalékéat kivantdk kielégiteni az
InvesTel tizleti terve szerint. A kiilsé forrasok bevonasat a sajat forrasok szintje is korla-
tozta, hiszen a MATAV mindenképpen fenn szerette volna tartani a sajat t6ke 40 szdza-
Iékos ardnyat. 1992-ben a MATAYV két nyilvanos kibocsatast hajtott végre, valamint el
tudta inditani a magyar piacon Gttord szerepet betolté kereskedelmi kotvény programjat.

1992 6széig a magyarorszagi szabalyozasi kornyezet nem tette lehetévé, hogy a de-
vizaligyletek soran az MNB altal ajanlott arfolyamoknal kedvezdébb feltételeket lehessen
elérni. A liberalizacio folytan beindulhatott a bankkézi piac, mely egy MATAV-
InvesTel nagysagu portfolio esetén jelentés megtakaritasokkal kecsegtetett. A kozépta-
vu, zartkori nemzetkdzi finanszirozas felé fordulds igen hatarozott torekvés volt az
InvesTel részérdl, hiszen a befekteték a nyilvanos kotvenykibocsatashoz viszonyitva
jobban ismerik a magyar hitelek kockazatat, és igy a MATAV a szamara akkor lehetsé-
ges leghosszabb tavra, 3 évre tudott volna hitelhez jutni. A bankok emellett jegyzeési
garanciat vallaltak volna. 1992-ben tobb nemzetkdzi banktdl kértek ajanlatot nemzetkozi
hitelek szervezésére, melyek kozill a Deutsche Bank (DB) tette a legigéretesebb (feltéte-
les) ajanlatot. Am mivel a DB sem allami garanciat, sem a tarifapolitikival kapcsolatos
allasfoglalast nem kapott, az ugylet végul meghitsult.

1992 végére a hazai pénzpiacon a MATAYV és az InvesTel mar a legmagasabban ér-
tékelt adosok kozé tartoztak, amit a hitelkondicidk alakulasaval is nyomon kévethetiink.
A hitelek futamideje emelkedett, mig a kamatszint csokkent. A révid lejaratd hi-
telfelvétel koncentraltabb lett, kevesebb banktol nagyobb Gsszegii hiteleket vettek fel. A
révid lejaratd hitelek alloméanya csokkent, az 1991. végi 24,5 szzalékos szintrél 16,0
szazalékra. A devizahitelek allomanyanak aranya nem valtozott jelentdsen, azonban
érdemes figyelembe venni, hogy ez a hitelportfolio nagyaranyd novekedése mellett ko-
vetkezett be, valamint a forintkamatok is a vartnal kedvezGbben alakultak — a rovid
lejaratd hitelek kamatai 35-37 szazalékrol 22-24 szazalékra csokkentek februartdl
szeptemberig. 1992-ben a kozéplejarath hitelek felvétele is jelentdsnek mondhato.

Az elsé kiilfoldi hitelek 1993-ban

A monetéris politika 1993 elején tovabb folytatta a hitelkamatldbak letdrését. A
pénzintézetek rossz es kétes hitelallomanyanak felduzzadasa miatt ismet bank- és ados-
konszolidacidra keriilt sor. A MATAV ebben az évben a révid lejarata hitelportfolid
atalakitasat is célul tlizte maga elé. Az InvesTel kedvez6 helyzetét mutatja, hogy a DB
ajanlatanak meghidsulasa utdn hasonlé nagysagrendben tudott a nemzetkézi piacon
hitelt felvenni a Creditanstalttol (25 millié méarka), a BHF Banktdl (25 millié dollar); az
ABN AMRO-t6l (15 millié dollér); és a Central European International Banktol (10
millié dollar).

A MATAV az equity warehousing réven 8,5 milliard forintot tudott bevonni 1993-
ban. Ez alatt egy MATAV-részvénypakett eladasat kell érteni, amely soran kiilonb6z6
call és put (vételi és eladasi) opcidkat kotottek Ki. Azaz a magyar allam rendelkezett a
visszavasarlas jogaval a sikeres privatizacio esetén, mig a befektetdk — jelen esetben az
EBRD és az IFC — a privatizacid esetén kérhették volna részveényeik megvasarlasat. A
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MATAV pénziigyi helyzetét azonban a befekteték egyre kedvezétlenebbnek kezdték
megitélni. Ezt tikrézi, hogy az MKB visszavonta a 15 millié dollaros tébbdevizas ajan-
latét, illetve szigortbb feltételek kialakitasara keriilt sor a MATAV 1992-es beszamolo-
inak megismerése utan. 1993-ban Keriilt sor az InvesTel els6 nyilvanos kétvénykibocsa-
taséara, valamint a méasodik kereskedelmikdtvény-program beinditasara.

1993-ban keriilt sor eldszor a hitelportfolion belill kiillonb6z6 limitek felallitasara.
Ennek keretében javaslatot tett az igazgatdsag a forintban denominalt hitelek, valamint a
devizarészen belll az egyes valutdk stlyara. A kamatlabkockézatot is mérsékelni kivan-
ta, igy a fix rész aranyéat legaldbb 40 sz&zalékban tartotta megfelelének. A kockézat
csokkentésére kamatlab-fedezeti miiveleteket javasolt, azonban ezek haszonszerzés
céljat nem szolgélhattak.

Az InvesTel milkodése elején valtozatlan formaban adta at a hiteleket a MATAV-
nak, azonban felmerilt az igény egy lejarati transzforméacidra — meghatérozott limit
mellett. Az InvesTel altal vallalt pénzpiaci kockazatnak két tipusat érdemes megemlite-
ni: azaz a likviditasit — melyet a limitek betartasaval lehet mérsékelni —, valamint a ka-
matkockazatot, ami a potldlagos forrasok magasabb bekerilési értékét jelentette. A
nemzetkozi és zartkorli kotvénypiacot a MATAYV privatizicidja miatt nem hasznaltak ki.
Tobb bank tett ajanlatot nemzetkdzi kdtvény vagy jegyzett valto kibocsatasara. Koztiik
szerepelt a Merrill Lynch, a Bankers Trust, a DG Frankfurt és az ING. A nemzetkdzi
bankok két és fél, hairoméves id6tavra is nyqjtottak hitelt. 1993-ban és 1994-ben csak
korlatozott kockéazatkezelés valdsult meg. Ennek okai kozétt a forintpiac likviditasanak
és a belfoldi kamatlab szarmazékos termékeinek (a kamatlabswapok és a hatéridés ka-
matlab-megallapodasok) a hianyat kell megemliteni. igy felmerilt a kulféldi derivativ
piacokra valo kilépés gondolata is.

A MATAYV adéssagallomanya 1993-ban is dinamikusan névekedett, az 1992. dec-
ember 31-i 58,1 milliard forintos szintr6l 74,9 milliard forintra nétt. A hitelallomany
finanszirozasat Ugy tudtak megoldani, hogy a rovid lejaratl forrasok allomanya nomina-
lisan is csokkent 600 millié forinttal, az aranyuk pedig 13,4-rél 9,7 szazalékra esett. Ezt
a kiilfoldi piacokrdl torténd éven tali hitelek felvételével és az év elején végrehajtott
nyilvanos kotvények kibocsatasaval sikerllt megvaldsitani. A rovid lejarat( forrasokon
beliil a kereskedelmi kdtvények allomanya drasztikusabban csdkkent, 2 milliard forintrol
0,98 milliardra. A tendencia mindenképpen {idvozlendd, hiszen a kereskedelmi kotvé-
nyek futamideje alacsonyabb, kamatterhe magasabb volt a tébbi révid lejaratd hitelénél.
A kozéplejaratl hiteleknél mind meghatarozobba valtak a nemzetkdzi pénziigyi szerve-
zetektd] szerzett hitelek, valamint a belféldi értékpapirpiac és a nemzetkozi forrasok
igénybevétele. A hitelallomanyon belll a forintforrdsok részaranya jelentdsen lecsok-
kent, az 1992-es 80 szazalék korili aranyrol 62 szazalékra. A devizakockazat csokken-
tése miatt minél tdbb devizara tamaszkodo, kiegyensilyozott portfoliot kivantak létre-
hozni.

A portfélion belll a kamatkockazat csokkentése érdekében a fix kamatozasu rész
aranya ndvekedett, azonban ezt a torekvést korlatozta, hogy a magyar piacon fix kama-
tozasu hitelhez szinte lehetetlen volt hozzajutni. A portfolié lejarati szerkezeténél ked-
vezbtlen hatas volt, hogy — a rovid lejarata hitelektdl eltekintve — 1992 végén a hitelek
36 szazaléka, 1993-ban 45 szazaléka jart le két éven belil. Ennek hatterében az allt,
hogy piacra lépésekor 1-3 éves hiteleket tudott az InvesTel bevonni, amelyek jellemzé-
en 1992-ben és 1993-ban jartak le. A szallitéi hitelek aranyat nem tudtak névelni, ezek
az el6z6 évhez képest szintén 14 szazalékot képviseltek a portf6liobol, mig a Medium
Term Note- (MTN-)program 1994 marciusara hizédott at. Emiatt a tervezettnél csak
kisebb mértékben csokkent a rovid lejaratd hitelallomany.
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A privatizacio elsé forduldja és a szindikalt hitel 1994-ben

1994-ben a belfoldi pénzpiac kamatfolyamatait alapvetéen az allamhaztartas pénz-
igénye hatarozta meg. Az allam mar énmagaban is képes lett volna a haztartasi megtaka-
ritasndvekmény 85 szdzalékanak felszivasara, ehhez tarsult a vallalati szektor névekvé
hiteligénye. E két tényez6 egylittesen jelentdés mértékben felfelé hajtotta a belfoldi kama-
tokat — tovabb erdsitve a hazai vallalatok devizaorientaciéjat. A nemzetkdzi devizapia-
cokra alapvetden a stagnald inflacid volt hatassal. Az 4ltalanos varakozas ¢s a FED
egymast kovetd tobbszori kamatemelése ellenére sem kovetkezett be a dollar markaval
szembeni erésddése, sét a keresztarfolyam 1,74-r61 1,56-ra siillyedt 1994 végere.

1993 végén lezérult a MATAV privatizacidjanak elsd szakasza, amelynek soran az
Ameritech és a Deutsche Telecom altal |étrehozott Magyarcom a vallalat részvenyeinek
30 szazalékahoz jutott hozzd. A MATAV kozel egyharmadanak megszerzéséért a két
tavkozlési orids Gsszességében 875 millio dollart fizetett. EbbSl a pénzbdl 400 millid
kozvetleniil a MATAV kasszéjaba vandorolt, a fennmarad6 — nagyobbik — rész pedig a
koltségvetéshez, illetve a Tavkdzési Alaphoz keriilt. A privatizacios bevételnek kdszon-
hetGen a vallalat idegen téke/Osszes forrds mutatdja az 1993. év végi 300 milliard forin-
tos mérlegfodsszegre vetitve 40 szazalék lett. Ezzel azonban elmaradt a nemzetkozi
tOkepiacokra jellemz6 szintt6l: altalanosan elfogadott volt ugyanis, hogy egy hagyoma-
nyos tavkozlési vallalat finanszirozasanal — a fejlédésnek a MATAV-éhoz ‘hasonl6 sza-
kaszéban — a sajat t6ke és az idegen téke aranya 50-50 szdzalék. A MATAV-nak tehat
még bdven volt javitanivaldja a finanszirozasi struktirajan, figyelembe véve, hogy a
sajat toke jellemzden nagyobb koltséggel jart, mint a hitel.

A MATAV hitelfelvételi képessége a privatizaciot kovetden jelentés valtozason
ment at: a céget a nemzetkdzi piacon hamar elfogadtak mint az elsé, valdoban nagy ma-
gyar vallalati hitelfelvevdt. Addig az idépontig leginkabb az MNB jelenitette meg a
magyar kockéazatot a nemzetkdzi piacokon. Az InvesTel a privatizaciobol szdrmazo
elonyoket kihasznalva 1994 folyaman viszonylag alacsony koltséggel tudta ndvelni
devizadllomanyat. A menedzsment egyik legfontosabb céljava a refinanszirozasi kocka-
zat csokkentése 1épett eld, elsdsorban az éven beliili hitelek aranyanak visszafogasaval,
masrészt a portfolio atlagos futamidejének 5-7 évre nyujtasaval.

A nemzetkdzi piacon szeptemberben sor kertilt az elsé nagy jelentdségii, allami garan-
cia nélkdili, szindikalt hitel megszervezésére. Az eredeti tervek 100 milli6 dollaros hitelke-
ret megteremtésére vonatkoztak, am a hitelnyujtas irant oriasi érdeklddés mutatkozott, a
taljegyzés csaknem kétszeres volt (197 millio dollar), melybdl az InvesTel végiil 150 milli-
ot fogadott el. 27 nemzetkozi hitelintézet irta ala a hitelszerzodést, a visszafizetést a MA-
TAV garantalta. A megallapodas szerint a lehivés valtoztathat6 devizanemben térténhetett.
A hitel futamideje 5 év, a kamata LIBOR + 1,75 szazalék volt Ez a kamatfelar megegyezett
a Magyar Nemzeti Bank szintén 1994 szeptemberében megkétdtt nemzetkozi hi-
telmegallapodésanak kamataval.? Az (j forrasokra timaszkodva az év soran dsszességében
tobb mint 11 milliard forintnak megfeleld hitel megujitasara tett kisérletet, melyek harma-
danal év végére mar sikerilt jobb feltételeket kivivni.

A MATAV fejlesztési programja 1995-ben
A koncesszios szerzodésben megfogalmazott célkitlizéseknek megfeleléen a MA-

TAV-nak 1994-1996 kozott 227 milliard forint kiadassal jaré beruhazasi programot
kellett végrehajtania. A program elsdsorban a végsé felhasznalokhoz valé eljutast céloz-

2 Az MNB 300 milli6 dollarrol irt ala szerzédést szintén Gt évre.
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ta, hiszen 1990 és 1993 kdzott a vallalat a gerinchaldzat és a kozpontok kiépitésére mar
tobb mint 100 milliard forintot koltott. A koncesszids szerz6désbdl fakadd kovetelmény
szerint a MATAV-nak évente minimum 15,5 szazalékkal kellett névelnie a telefonvona-
lak szaméat. A projekt finanszirozasahoz a vallalat 110 milliard forintos cash flow-val
jarult hozza, a tobbi — megfelel6 lejarati — pénz eléteremtésének feladata az InvesTelre
harult. 1995 elején a kordbban megkdtott projekt jellegii multilateralis hitelekb6l még
mintegy 150 millié dollar allt rendelkezésre, és 1994 folyaméan két nagy jelentdségu
hitelkerettel (szindikalt 150 milli6 dollar, valamint EIB Il. 150 milli6 dollar) egésziilt ki
a forrdsallomany. Ehhez kapcsolddott még az 1995-re tervezett 300 millié dollaros
szindikalt hitelszerz6dés, mellyel egyiitt az 1994-96-0s finanszirozasi igény biztositott-
nak latszott. Nem elhanyagolhat6 tényez6 viszont, hogy a projekt végrehajtasahoz szik-
séges idegen forrsok szinte kizarolag devizdban élltak rendelkezésre, ami jelentGsen
megndvelte a devizafinanszirozas sulyat és az arfolyamkockazatok mértékét. 1995 fo-
lyamén az InvesTel megkezdte a szarmazékos eszk6zok alkalmazésat e kockéazatok
csokkentésére, azonban a piacok kapacitésa, csakiigy mint az elsédleges piac esetében,
er6sen korlatozott volt. Némileg enyhitett a helyzeten, hogy a nemzetkdzi piacon meg-
szervezett hitelek és a privatizacios tékeemelés nyoman a forrdsok atlagos futamideje
jelentdsen nétt, ami csokkentette a kordbban elfogadhatatlanul nagy refinanszirozasi
kockazatot. Idealis helyzetben a portfolio olyan atstrukturalasara lett volna szlikség, ahol
10-12 éves, a MATAYV bevételeinek deviza-6sszetételét kovetd eszkozoket alkalmaztak
volna. Ez az akkori helyzetben gyakorlatilag lehetetlennek bizonyult.

A MATAV beruhazési programjanak hosszu tavi finanszirozasa, valamint a korabbi
hitelallomany kedvezobbé tétele érdekében 300 millio dollar dsszegii szindikalt hitelszer-
z6dés megkotésére keriilt sor az év folyaman. Az InvesTel igazgatosaga az év elejen felha-
talmazta a vezérigazgatot, hogy dolgozza ki és valdsitsa meg az tgyletet. A MATAV az
alternativak kozll az EBRD, az IFC és a Deutsche Bank kozremiikddésével megvalositan-
do iigyletet valasztotta. Az InvesTel igen erds targyalasi pozicioval rendelkezett a nemzet-
kdzi pénzigyi intézményekkel szemben. A hitelt sszességében 35-en irtak ala.

Az év soran sikerllt a portfolio szerkezetét kozeliteni a forintkosarhoz. Az Uj
szindikalt hitel révén megndvekedett a finanszirozas biztonsaga és folyamatossaga. Az
egész évre jellemzd rendkiviil kedvezétlen forintpiaci feltételek kovetkeztében az igaz-
gatdsadg novemberben (jbdl a forintra vonatkozo limit csokkentése mellett dontott: a
korabbi 35 szazalékrol 25 szazalékra.

A privatizacié méasodik szakasza 1996-ban, az Uj finanszirozasi stratégia

1995 decemberében a MagyarCom 67 szazalékra ndvelte részesedését a MATAV-
ban, a részvények tobbsege tehat kikerilt az allam portfoliojabol. A privatizacioig a
MATAV és az InvesTel gyakorlatilag ugyanolyan ad6zasi helyzetben volt, a privatiza-
ci6 utan azonban az InvesTel jelentds hatranyba kerllt ezen a téren, igy a menedzsment
az InvesTel hiteleinek a MATAV részére torténd fokozatos atadasardl dontott. Az
InvesTel az Uj koncepcid szerint fokozatosan az anyavallalat pénzigyi tanacsado és
treasurymenedzsment véallalatava alakult at.

Az igazgatosag szeptember 30-i Ulésén Uj finanszirozasi stratégiat fogadott el, mely
dontden a MATAV-privatizaciot kovetéen megvaltozott helyzetre reagalt. Az (j straté-
gia alapelemei a kdvetkez6k voltak. i

— A privatizéciés folyamat eredményeként a MATAV egy piaci kérnyezetben mii-
kodod, nemzetkozi (szakmai) tulajdonosi hattérrel rendelkezd, eredményesen gazdalkodo
privat tavkozlési szolgaltato vallalattd valt.
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— Etté] fiiggetleniil is nagymértékben megnétt a befekteték érdeklédése a térség és
ezen beliil is Magyarorszag irant. E helyzetet a nemzetkdzi pénzpiac is egyre erdteljes-
ebben elismeri, ami tébbek k6zo6tt az alacsonyabb koltségii (margin), kedvez6bb kondi-
ciéju forrasbevonasi ajanlatok formajaban is realizalédik.

— Ebbdl kovetkez6en a vallalat nincs mar rdutalva a nemzetkozi finanszirozasi in-
tézmények (Vilagbank, EBRD, EIB stb.) &ltal ny(jtott, a kormany altal garantalt, a val-
lalatra nézve kotottségeket tartalmazo hitelekre, és lehet6sége nyilik, hogy diverzifikalja
befektetdi korét, példaul a kdtvénypiac irdnyaba.

— A vallalattol fuggetlen hitelpiaci kdrnyezetet egyrészt a forinthitelek forraskoltsé-
geinek folyamatos csokkenése, masrészt a forint- és devizaforras-koltségek kozotti,
korabban meglevé jelentds kiilonbség csokkenése/megsziinése jellemzi.
vében varhatéan egyre novekvé miikodési cash flow-generdlas és a beruhazési-
likviditasi finanszirozasi biztonsagot megalapozd, béven rendelkezésre allo, szabadon
lehivhatd devizahitel-keretek, stabil, széles finanszirozoi kor jellemzik.

— Ezek eredményeképpen a véllalat szamara Gjabb forradsok bevonésara mér nem a fi-
nanszirozési igény/biztonsadg szempontjabdl, hanem az alacsonyabb finanszirozasi koltsé-
gek, kedvez6bb kondiciok, szélesebb pénziigyi mozgastér szempontjabol van sziikség.

— A véllalati cash flow-tervekbél kovetkez6en 1997-t61 elsédleges finanszirozasi
igény nincs, ugyanakkor a portfolié szelektiv refinanszirozasa érdekében jelentds for-
rasbevonasra van sziikség. A refinanszirozas keretében elsGsorban a nemzetkozi pénz-
ugyi intézmények altal évekkel ezel6tt nyujtott, részben kormanygarantalt hitelek elotor-
lesztése, torlése, visszafizetése esedékes. Az egyes szerz8désektfl, illetve a targyalasok-
tol fliggd litemezés szerint a 150 és a 300 millié dollaros szindikalt hitel, illetve a Vilag-
bank-11, EBRD és Jexim hitelek refinanszirozésa esedékes 1996-ban, illetve 1997-ben.
A teljes refinanszirozas mintegy 300-400 millié dollaros el6torlesztés finanszirozasat
igényli.

— A refinanszirozas forrasaul a tervek szerint Uj forrasbevonasi tranzakcidk szolgal-
nak. A nemzetkozi hitelpiacokon a MATAV jelenleg joval kedvezdbb forraskoltségii és
egyéb kondicidju forrasokhoz tud jutni, mint a hitelportfélié jelenlegi elemeinek tébbsé-
ge. Ennek megfelelden a tervekben 1997 kozepéig egy nemzetkozi szindikalthitel-
felvétel és egy Eurobond kétvénykibocsatas szerepel a piaci helyzettél és a visszafizetési
targyalasoktol fliggé litemezéssel. Mindkét tervezett forras nagysaga 150-250 millid
dollar lenne 5 éves lejarattal, az els6é a LIBOR felett 30-40 bézisponttal, a méasodik az
US T-note felett 70-90 bazisponttal.

A tozsdei bevezetés 1997-ben

1997 elejére a MATAV mind kevésbé fiiggott a multilateralis pénzintézetektol, a
forrasokat a kereskedelmi banki piacrél tudta felvenni. Azaz az el6bbieknél rugalmasabb
kondiciéju hitelekhez jutott a vallalat. 1997-ben az addssagallomanyban a forintforrasok
nagyaranyi novekedése kovetkezett be. A hitelfelvételeket célszerli ugyanis a vallalat
funkcionalis valutdjaban felvenni, amit addig a forinthitelpiac kedvezétlen alakulasa
(dragasaga) hatraltatott. Az alacsonyabb kamatok és a likviditas ndvekedése megterem-
tette a forinthitelek ardnyanak novekedési lehetéségét. Ennek ellenére az év soran a
forinthitelek tovabbra is korilbelil 2 szazalékponttal dragabbak voltak, amit az arfo-
lyamkockazat megsziintetése aranak lehet felfogni. A portfolién beldl a forinthitelek
aranyat 40 szazalék folé kivantak novelni, mely célkitlizést forinthitelek felvételével és a
devizahitelek el6torlesztésével sikeriilt megvalodsitani. A kamatszerkezetet a mozgd
kamatok nagyobb aranya jellemezte, ami a kiilfoldi és a hazai tékepiacokon tapasztalha-
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t6 kamatcsokkenési trend idején kedvezd volt. 1997-ben tovabbi kamatcsokkenésre nem
lehetett szamitani a nemzetkozi tékepiacokon, igy itt a fix kamatozasu kdlcsonok aranyat
célszerd volt novelni.

Az 1996 decemberében alairt 250 millié dollaros hitelbédl tobb, kedvezbtlenebb fel-
tételti hitel el6torlesztésre keriilt. Uttord jelentéségii volt a magyar piacon a 10 milliard
forintos hitelfelvétel, ami részben a devizahitelek, mésrészt az 1992-1993-ban felvett
Onkormanyzati (15 egyedi) hitelek refinanszirozasat szolgélta. Fontos motivum volt
ugyanis a hitelportfolio egyszerisitése, a velikk kapcsolatos adminisztracié csokkentése.
A forinthitelek aranya év végére mar meghaladta a 40 szazalekot. Fontos szerepet jat-
szott 1997-ben az &llam felszabaditdsa a MATAV egyes hiteleire vallalt garancidlis
kotelezettsége aldl. Ezt egyrészt a hitelek el6torlesztésével, masrészt garanciaszindikatu-
sok szervezésével hajtottak végre.

1997. november 13-an vezettek be a Budapesti és a New York-i Ertéktézsdére a
MATAV papirjait (illetve utdbbi esetben a réluk kiallitott amerikai letéti igazolasokat,
az ADR-eket). Az utobbi tézsdén valdo megjelenés a kelet-k0zép-eurdpai cégek kozott
mindenképpen Uttord jelentéségiinek mondhato. A tézsdei megjelenést megel6zd elsd
nyilvanos kibocsatas (IPO) soran az APV Rt. és a MagyarCom Osszesen az alaptdke 27
szazalékat ajanlotta fel. A részvénykibocsatads a meghatarozott arsdv minimumértékén
valosult meg, ami két okra vezethet6 vissza. Egyrészt ezt megelézéen jelent meg a pia-
con 20 milliard dollér értékben francia, olasz, portugdl és kinai tavkozlési részveny,
masrészt a kibocsatas idején tetézott a délkelet-4zsiai valsadg nyoman kirobbant nemzet-
kozi t6zsdekrizis. A 730 forintos kibocsatasi ar nemzetkozi viszonylatban az emlitett
korulmények fényében realisnak mondhato, hiszen az 1998-as eredménnyel kalkulalt 13-
as P/E (arfolyam/nyereség) mutat6é értéke a latin-amerikai tarsasigok azonos id6szaki
adataval megegyezik, illetve alulrél kozeliti azt.

A Euromoney 1997-ben a MATAV-nak itélte a vilag legjobb szindikalt hitelfel-
hasznaléjanak adott dijat. Az elismerést tébbek kozott az aprilisi, 100 millié dollaros, 6t
év futamidejii készenléti hitelfelvételéért kapta. A hitel szervezdi és nyujtoi kozott olyan
nemzetkozi pénzintézeteket érdemes megemliteni, mint az ABN Amro, a Citibank, a
Credit Suisse First Boston, a Deutsche Morgen Grenfell, a JP Morgan SECUrities és a
NatWest Markets.

1997-ben a hitelportfolié forintban nomindlisan 8 szazalékkal ndvekedett, ami real-
értelemben mar csdkkenést jelent, azaz a hitelallomany éveken at tartd névekedése eb-
ben az évben mar megéllt, hiszen a MATAV alaptevékenységébdl eredd cash flow-
generéalas meghaladta a beruhazasi és a finanszirozasi cash flow-t. Az el6zetes terveknek
megfelelden, és a tovabbi kamatcsokkentési varakozasok miatt a forintforrdsok donté
része — 94 széazaléka — mozgd kamatozasu volt. A devizaportfélié ennél kiegyensulyo-
zottabb képet mutatott, a fix kamatozasu hitelek aranya 47 szézalék volt.

A nyilvanos kétvénykibocsatas 1998-ban

A portfdlié szerkezetével kapcsolatban tovabbra is alapvet6 cél maradt a forintpozi-
cio erdsitése, amely a tervek alapjan 55 szézalékot érhet el év végéig, amennyiben a
piaci helyzet nem valtozik drasztikusan. A kamatvélasztas tekintetében kuildnbséget
tettek a forint- és devizafinanszirozés kozott. A devizapiacon a menedzsment nem vért
tovabbi kamatcsokkenést — szemben a forintpiaccal, igy a devizak esetében 40-65 sza-
zalékos fix finanszirozést céloztak meg, mig a forint esetében minimalizalni kivanték a
fix részt. A lejarati struktira kialakitasakor a 2001-es év rendkivili terheinek csokkenté-
sét céloztadk meg.
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Az elsé félév legnagyobb tranzakcidjanak az aprilis 30-i nyilvanos kétvénykibocsé-
tas szamitott. A kibocsatas eredményeként 15 milliard forintos friss forras aramlott a
MATAV-hoz, igen kedvezé aron. A kotvények irant jelentds kereslet mutatkozott, s igy
a MATAV-nak biztos poziciot sikeriilt kialakitani a hazai tékepiacon. A befektetdi kort
tekintve a MATAV 1997 végéig harom labon éllt (hazai bankok, kiilfoldi bankok, IFI).
A kotvénykibocsatas altal a befektet6i korben megjelent a tékepiac, amely a befektetdi
kor diverzifikacidjahoz jarult hozza.

AZ INVESTEL PENZUGYI TELJESITMENYE 1992-1998 KOZOTT
A MATAV-InvesTel hitelportfdlié kezelésének atfogo elemzése
Az elemzés jellege és szempontjai

A hitelportfolio valtozasait harom Iényeges dimenzié mentén vizsgaljuk: a portfolio
lejarati szerkezete, a deviza-Osszetétel és a kamattipus szerint. Barmely portfoliokezelés
alapjat a kockazati faktorok jellegének tisztzasa alkotja, erre lehet azutdn hozammaxi-
malizalo, illetve koltségminimalizalo stratégiakat felépiteni a piaci lehetdségek és korla-
tok fliggvényében. Az InvesTel altal kezelt portfolio legfobb kockazatait a felsorolt
dimenziok szerinti bontasban a kdvetkezoképpen foglalhatjuk Sssze.

A lejarati szerkezet alakulasaban rejlé kockdzatok

A hitelportfolio létrenozasanak, a hitelek felvetelének célja idegen forrdsok eldte-
remtése a MATAV tevékenységének, fejlesztési programjainak finanszirozasahoz. En-
nek megfeleléen a lejarati szerkezet kialakitasanak els6dleges szempontja, hogy a hite-
lek akkor keriiljenek torlesztésre, mikor az adott beruhazas mar termére fordul. Biztosi-
tani kell tehat az eszkdzok és forrasok atlagos futamidejének illeszkedését. Amennyiben
ez nem valosul meg, a futamid6k eltérése (Un. duration gap) keletkezik, mely refinanszi-
rozési kockazatot jelent. Tovabbi kockazati forrds keletkezik azaltal, ha egy adott évben
a portfolio viszonylag nagy hanyadanak torlesztése valik esedékessé. Jellemzden valtozo
kamatozasu portfoliok esetén &razasi kockézatot jelent, ha viszonylag rovid idésavban a
hitelek nagy hanyada arazodik ujra.

A devizaszerkezetben rejlé kockazatok

A devizaszerkezet alapvetd kockazati faktorai a keresztarfolyam-kockazatok, vala-
mint a leértékelési kockazat. Az elébbi kockazat abbol adodik, hogy a forint arfolyamat
a 90-es években egy devizakosarhoz rogzitették, melyben a dollar és a marka/ECU sze-
repelt. Mivel a MATAV funkcionélis valutajanak a forintot tekinthetjik, igy a véllalat
megprébalta a devizastruktdrajat a forintkosarhoz igazitani, ezzel kivédeni a keresztarfo-
lyam-kockazatot. Ekkor ugyanis csak az esetleges egyoldalu leértékelések kockazatat
viselte a tarsasag, mig a kosartdl eltérd hitelportfolio (példaul dollartilsily) esetén, ha a
dollar jelent6sen erdsddne, a finanszirozasi terhek anélkiil erds6dnének, hogy a forintot
leértékelnék az amerikai fizetéeszkozzel szemben. A kosarban nem szerepld valutdkban
torténd hitelfelvételekkel a vallalat tovabbi keresztarfolyam-kockazatot vallalt fel. Itt a
helyes aranyt kellett megtaldlni a kedvezdnek tiind piaci lehetdségek és a keresztarfo-
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lyam-kockazat novekedése kozott. Az 1993 elétti években a piaci becslésekre hagyat-
koztak, 1993-ban azonban a mar emlitett, a devizaportf6lié kialakitasara vonatkozd
irdnyelvek szerint kivantak az optimalis hitelallomanyt kialakitani.

Kamatkockazatok

A finanszirozasi forma megvalasztasakor tobbek k6zott a megfelelé devizarol, va-
lamint a kamat tipusar6l kell dontést hozni. Tébbdevizas finanszirozas esetén a kilon-
b6z6 devizék kamattrendjeinek egymashoz viszonyitott mozgasai miatt mindkét tényezd
koltséget érintd kockazati forrast jelent.

Az elemzés soran torekedtiink arra, hogy a harom kivélasztott és a rendelkezésre al-
16 adatok alapjan elemezheté portfoliofaktort kilén-kilén vegyiuk szemiigyre, hogy a
kiilonbozé dontések hatasait minden oldalrol a lehetd legpontosabban bemutathassuk.
Hangsulyozni kell azonban, hogy ezek a teriiletek értelemszertien osszefiiggenek, s6t
mas — itt csak érintélegesen emlitett — befolyasold tényezok is jelentGs hatast gyakorol-
tak rjuk.

A lejarati szerkezet elemzése

Az InvesTel célja a kezdetekben els6sorban a megfelelé nagysagh hitelallomany
eléteremtése volt, a hitelportfolio futamidejének menedzselése csak ez utan kovetkezhe-
tett. Ennek megfelel6en a kezdeti 3,1 éves atlagos futamidészint egészen 1993 végéig
nem mutatott jelentds valtozast.

A futamidé megnovekedése egybekapcsolddott a MATAV privatizacidjat kovetd
hosszabb lejarati nemzetkodzi hitelfelvételekkel, s ezzel parhuzamosan a révid lejaratd
hitelallomany fokozatos leépitésével. A 4 éves atlagid6t 1995-ben lépték &t, melyben
dontd szerepe volt a SY-300 millié dollar hitelnek. Az atlagos futamidé kisebb megtor-
panas utan 1998-ra érte el a vizsgilt id6szak legmagasabb, 4,8 éves értékét, ekkor bo-
csatjak ki az Gjabb kdzép-, illetve hosszu lejarati MATAV-kotvényeket.

A legnagyobb refinanszirozasi kockazatot a rovid lejarati allomany jelenti, ennek
megfeleléen szinte allandd toérekvés mutatkozott szintjének csokkentésére. A kezdeti
idészak jelentds pénzigénye azonban gatat szabott ezen torekvésnek, igy egészen 1994-
ig 30 szazalék feletti mértékben részesedtek a portfoliobdl az éven beliil lejaro hitelek.
A fordulépont ez esetben is a nagy nemzetkdzi hitelezés beindulasa: 1995 végére —
drasztikus mértékii csdkkenést kovetGen — 14 szézalékra sillyedt a rovid lejarata hitelek
aranya, s ezt kdvetéen mar egyik évben sem lépte tul az igazgat6séag altal elfogadhato-
nak itélt 20 szazalékos limitet.

A limit — mely egyébirant minden lejaratra vonatkozik — 1994-ben ker(ilt meghata-
rozasra, am betartasa szamos esetben nehézséget okozott. A limitmegfelelést tekintve a
legjobb évnek 1995 bizonyult, mivel ekkor minden lejaratra sikertlt betartani a limitet.
A kezdeti években a mar emlitett éves hitelallomany nem megfelel6 nagysaga miatt volt
jelent6s az eltérés. Az utols6 hdrom évben pedig a 4-5 éves lejaratokon sérilt a limit, az
1996-ban felvett 250 millié dollaros hitelfelvétel hatasarol lehet beszélni, mely nagysaga
révén befolyasolta a lejarati szerkezetet.

A deviza-0sszetétel elemzése
A MATAV jelent6s hiteligénye a kezdetekt6] fogva a devizafinanszirozas felé fordi-

totta az InvesTel figyelmét. A forintpiac ugyanis — tobbek kozott a kiszoritasi hatas miatt
— rendkiviili médon hitelsziikében volt, az InvesTel igy viszonylag hamar kimeritette a
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piacban rejld lehet6ségeket, nem is beszélve arrdl, hogy a fejlesztési programok altal
leginkabb igényelt hosszl tava hitelek jé ideig sz6ba se keriilhettek a magyar tékepia-
con.

A forrasok rovid idétavja miatt a forintkamatok kiszamithatatlan ingadozéasa igen-
csak kockazatossa tette a finanszirozast. A helyzet hatuliitéjeként egészen a cstiszo leér-
tékelés bevezetéséig a devizafinanszirozast is veszélyessé és koltségessé tette az Ugy-
szintén kiszamithatatlan leértékelések sora, valamint a Magyarorszaggal szemben fel-
szamitott igen magas kockazati felar. Osszességében azonban mégis a devizapiacok
kinaltak megfeleld mennyiségii és lejaratl pénzt, igy az InvesTel menedzsmentjének
kezdeti preferenciai egyértelmiien a forintpozicié drasztikus lefaragasat céloztak. Mi-
kdzben a konszolidalt hitelportfdlié nagysaga 30 milliard forintrdl 110 millidrdra nove-
kedett, a forintarany 80 szé&zalékrol 23 szézalékra csokkent 1995-ig. 1995 kiléndsen
kritikus évnek bizonyult, mivel ekkor az &llami szivéhatés, valamint a restriktiv moneta-
ris politika hatasara a forintforrasok eltiintek a piacrol. Raadasul a forint hagyon draga-
nak bizonyult a tobbi devizadhoz képest, igy portfélidbeli sulydnak végletes minimaliza-
lasat csupan a jelentésen megnovekedd arfolyamkockazat korlatozta. Az igazgatdsag
végll a 25 szazalékos minimumszint betartasa mellett dontétt, vallalva a tobbletkoltsé-
geket. (1995 végén 23 szazalék volt a forintardny.) A hazai makrogazdasagi helyzet
normaliz&lédasaval parhuzamosan a forint Ujra egyre komolyabb szerepet kapott a fi-
nanszirozasban, 1998 végére megkdzelitve az 50 sz&zalékos szintet.

A forrasok deviza-6sszetételének koltségvizsgalata

Az adossagallomany devizastruktirajanak elemzésekor az egyes devizanemek (koztiik
a forint) koltségeit becsiiltiik. Ez adott devizanal adott évben két részbdl all: egyrészt a
kamatkoltségb6l — melyet az €l6z6 év utolsd, egyéves LIBOR-kamatdval becsiltik meg,
masrészt a kiilfoldi fizetGeszkdzhoz viszonyitott leértékelésbdl. A forint esetében az €16z
év utols6 12 hdnapos diszkontkincstarjegy-aukcioé atlaghozamabol becsiiltiik a koltséget. Itt
azt vizsgaltuk meg, hogy az adott év december 31-ére kialakitott hitelportfdliéja a kovetke-
z6 évben mennyire volt elény0ds finanszirozasi szempontbol.

Itt azonban figyelembe kell venni egy masik hatast is: a portféliét mindig az aktualis
kamathoz igazitottak. fgy eléfordult, hogy egy dragabb koltségii deviza aranyat kellett
névelni a kosar megvaltozasa, a keresztarfolyam-kockazat csékkentése miatt. Tovabba,
a devizak koltségének megitélésekor tekintetbe kell venni egy masik szempontot is,
nevezetesen a hosszl lejaratl forintforrasok korlatozott voltat, ami éhatatlanul is a devi-
zaforrasok felé forditotta az InvesTelt. 1992 végére a marka aranya névekedett a legjob-
ban, mig a dollar stlya igencsak visszaesett. A forint — akkor még igen jelentGs aranya —
tovabb ndvekedett, kdzel 80 szdzalékra. Ezek a valtoz&sok igen szerencsésnek tekinthe-
téek, hiszen 1993-ban legolcsobb finanszirozasi forrasnak a forint szamitott, melyet a
marka kovetett. Az egyik legdragabb forrast pedig a dollar jelentette. Ujdonsagként a
svajci frank is megjelent, melyet kedvezé koltsége indokolt. Az 1992 végére kialakitott
devizaportfolié tehat egyértelmiien szerencsésnek mondhatd.

A kovetkez6 év végére a legdrasztikusabban a svajci frank aranya novekedett meg,
amit a német méarka sulyvaltozdsa kovetett. Meg kell azonban jegyezni, hogy ebben az
évben megvéltozott az addigi 50 sz&zalék dollar-50 szazalék ECU osszetételit fo-
rintkosar, az ECU helyébe a német marka lépett, igy a deviza-6sszetétel valtozasa ennek
is kdszonhetd. Masrészt a német markaban felvett hitelek rovid tava elényére, ez azon-
ban az 1994 egészében nem jelentkezett, ekkor ugyanis a német marka és a svajci frank
bizonyult a legdragabb forrdsnak. A dontést a marka esetében a kosar médositasa miatt
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nem lehet elhibazottnak nevezni, mig a svajci frank nagyobb sdlyat nem tekinthetjik
indokoltnak. Ezek a forint koltségénél is dragabb forrast jelentettek. Az 1993 végére
kialakitott portf6li6 esetében szerencsésebbnek szamit a font és a dollar ardnyanak néve-
lIése, hiszen a forintnal kedvezdébb feltételeket kinaltak. A forint sulyanak csokkentése
ezzel a két devizéval szemben indokolt volt. A kosar ebben az évben olcsébb finanszi-
rozast nyljtott volna, mint a forint.

Az 1995. eleji portfolidban az egy évvel kordbbi allapothoz képest a marka aranya
ndvekedett a legerételjesebben, emelkedett még a tdbbi eurdpai valuta ardnya is. 1994-
ben megint valtozott a forintkosar, immar 70 szézalék ECU-t és 30 szzalék dollart
tartalmazott, ami az ECU-t alkot6 devizak ardnyanak novelését hozta — igaz, magénak az
ECU-nek csokkent a sulya. A legdragabb forrasnak ismét a marka és a svajci frank bizo-
nyult, igy megnovelt ardnyuk kéltségszempontbol nem tekintheté szerencsésnek. A
forintnal ebben az évben minddssze a japan jen volt olcsdbb, igy ennek nagyaranyl —
kozvetlen a markat kovetd — stlyndvekedése viszont az eldbbiekkel ellentétben egyér-
telmiien kedvezd volt. A kdvetkezé évben a forint sulyat csokkentették a legnagyobb
mértékben, mig a dollar és a marka sulyat igen erdteljesen novelték. Ez kolt-
ségszempontbol igen kedvez6 dontésnek bizonyult, hiszen a forint a fonton kiviil mind-
egyik devizanal dragabb. Kedvez6tlennek mind6ssze a svéjci frank aranyanak csokken-
tése bizonyult, hiszen az el6bbi években igen draga forras 1996-ban olcsbba valt.
1996-ban a portfdlié nem alakult at jelentdsen, a legnagyobb valtozasnak a marka és a
forint stlyanak novekedése szamitott. A marka 1997-ben a legolcsébb forras volt, mig a
forint aranyanak emelését egyértelmiien az arfolyamkockazat csdkkentése motivalta. Az
1996 folyaman kialakitott portfolidt tehat igen jonak mondhatjuk.

A kovetkezd év a forint hitelportfolion beliili aranyanak novelését hozta a kotvény-
kibocsatasnak koszonhetben, ebben a mar emlitett, az arfolyamkockazat csokkentését
szolgald célkitlizés is szerepet jatszott. Ennek megfelelden a devizak sllyanak aranyos
zsugorodasa kdvetkezett be. Kiiléndsen a jenadossagok megsziintetése jart haszonnal,
hiszen azok 1998-ban igen draga forrast jelentettek volna.
évben igen jonak mondhatd, a felemasnak nevezhetd 1993-as, 1994-es éveken kivil
mindig sikeriilt a legolcsébb forrast felkutatni.

Kamatelemzés

A kamatvalasztds kérdése minden év meghatarozé stratégiai dontése volt az
InvesTelnél. Valtoz6 kamatozast hitelfelvételt valasztva rendkiviil alacsony atlagos
futamidejii portfolio hozhato létre az adott valutdban, ennek megfelelden igen alacsony
szintre keriil az arfolyamkockazat, viszont értelemszeriien megné a kamatlabkockazat.
Magyaran, ha a valtoz6 hitel baziskamatlabanak vélasztott jellemzéen LIBOR-kamatlab
moédosul, az relative kisebb valtozast idéz eld a hitel értékében, viszont a baziskamatlab
megvaltozasanak lehet6sége miatt kamatkockazat 1ép fel. Fix hitelek esetében ez éppen
forditva van: a kamatlabak valtozasa jellemz6éen nagyobb értékvaltozast hoz maga utan,
mivel a hitel kamatfizetései és torlesztérészletei 1j kamatlabbal diszkontalddnak, a ka-
matlabvaltozas viszont nem okoz eltérést a kamatterhekben. Hosszabb lejaratd hiteleket
a nemzetkdzi piacokon jellemzden valtozé kamatozassal adnak a hitelintézetek, am a
kamatok rogzitése igen egyszertien megoldhato swapligyletek segitségével.®

3 A szarmazékos tigyletek eme fajtajanak keretében fix és valtozd kamatozast pénzaramlasokat cserél-
nek ki a résztvevok.
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A hazai piacon — kiilondsen a kezdeti id6kben — Iényegesen korlatozottabb lehet-
ségek alltak az InvesTel rendelkezésére. A kamatlabak rendkiviili volatilitasa miatt év-
nél hosszabb fix hitelek szinte elérhetetlenek voltak, ami értelemszerilien a szarmazékos
lehetéségek igénybevételét is sziik korlatok kdzé szoritotta. Az InvesTel igazgatsaga a
kamatlabak ingadozasabdl eredd kockazatok elkeriilése végett folyamatosan igyekezett a
portfolio legaldbb egyharmad részének kamatat fixen tartani, erre vonatkozéan a limit-
rendszer bevezetésekor kilon szabalyt is alkottak. A valdsagban azonban az InvesTel
hitelportfolioja a felallitott — és tobbszor is valtoztatott — limitnek szinte egyik évben
sem tudott megfelelni.

Az els6 négy év jelent6s ingadozasai utan 1994-t61 tobbé-kevéshé folyamatos ndve-
kedésnek indult a fix hitelek aranya a teljes portfélion belil, melynek eredményeképp az
1994. végi 24 szazalékos szintrél 35 szazalékra emelkedett 1998. masodik felére.

Az InvesTel menedzsmentje altal alkalmazott — jellemzéen technicista — megkdzeli-
tést alkalmazva azt allithatjuk, hogy egy adott évben akkor szillettek jé kamatdontések,
ha a fix arany valtozasa ellentétesen mozgott a meghatarozé kamatlabak véaltozasaval.
Az alkalmazott megkozelités alapja, hogy egyik kamattrend sem tarthat érékkeé, igy ha
példaul valamelyik évben a kamatlabak erdteljes csokkenést mutatnak, akkor egy id6
utdn mar érdemes a kamatokat rogziteni, mivel egyre nagyobb a valészintisége egy eset-
leges kamatemelkedésnek. Ha tokéletes az id6zités, a rdgzités éppen a trendforduldn
torténik, igy ritka olcson lehet hitelekhez jutni. Az mar méas kérdés, hogy a kamattrendek
hosszéval forditott aranyban egyre kevesebben hajlanddak fix hitelek nyGjtasara, mivel a
szerepl6k tobbsége szintén a fenti megkozelitést alkalmazza. Novekvd kamatok esetében
éppen forditott a helyzet: ilyenkor a valtozé kamatozasu allomany fokozatos ndvelése
indokolt, mivel arra lehet szamitani, hogy a kamatok nemsokéra csokkenni kezdenek.
Marpedig magas kamatok esetén konnyen szilethetnek torz koltségii hitelek. A kamat-
dontések elemzését célszerl egyiitt kezelni a devizavalasztasi dontésekkel, hogy tudjuk,
mely kamatok érdemelnek kiilonos figyelmet. Osszességében a kovetkezok allapithatok
meg.

— A MATAV privatizacidja el6tt az InvesTel még csupan viszonylag dragan jutha-
tott kiilfoldi hitelhez, igy a hitelek dontd tobbsége forintban volt. A forintkdltség alapjan
az elsé két év kamatvalasztisai nem bizonyultak hatékonyaknak, mivel a fix hitelek
aranyanak valtozasa megegyezett a forintkamat valtozasi iranyaval. Az 1993-ban felvett
kiilfo1di hitelek esetében viszont mar a kamattrendeknek megfeleld kamattipus-valasztas
tortént: 1992-r61 1993-ra a devizaallomanyon belul 25-r61 40 szazalékra nétt a fix arany,
mikozben a dollar és a marka kamata is csokkenést mutatott.

— A privatizacio els6 korét kdveten erételjes ndvekedésnek indult a devizaallo-
many, s ezzel parhuzamosan a kamatdontések is egyre sikeresebbeknek bizonyultak.
1994 folyaman vilagszerte — igy hazankban is — névekv6ben voltak a kamatlabak, az
InvesTel hiteleinek valtozd kamatozasu része pedig — komoly fordulatot véve — ndveke-
désbe kezdett. 1995-ben éppen forditott helyzet alakult ki: ekkor a kamatok jellemzéen
csokkend tendenciat mutattak, amire az InvesTel Gjra a megfeleld valaszt adta.

— 1996 soran mar nem alakult ki egyértelmii trend a kamatok terén. 1996-ban a dol-
lar kamata emelkedést mutatott — 5,4 szazalékrol 5,8 szdzalékra nétt (s6t év kozben még
6,2 szazalékon is allt) — mig a német marka kamata 3,7-r6l 3,3 szazalékra csokkent
(csbkkenést mutatott az ECU és a japan jen kamata is). A legnagyobb visszaesést a port-
folioban éppenséggel minimalis szereppel bird forint produkalta: 31-r61 21 szazalékra
zuhant vissza a hazai fizetdeszkoz éves kamata. A fenti kamatvaltozasok fényében meg-
feleldnek tekinthetd a fix arany 1996-0s novelése;

— 1997-ben a forinton kiviil minden devizanak nétt a kamata: a legerételjesebben a
német markaé 3,3-rol 4,1 sz&zalékra. A forint esetében — a hazai inflacié csokkenésével
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parhuzamosan — tovabb folytatodott a kamatesés. A forint azonban még mindig igen
alacsony hanyadat adta a portféliénak, igy a fix rész csdkkentése megint indokoltnak
tlinik.

— 1998 sorén az igazgatdsag arra térekedett, hogy devizakamatainak minél nagyobb
hanyadat befixalja az Ujabb kamatnovekedés el6tt. Ennek megfeleléen a devizas hitelek
fix része ez évben novekedést mutatott, ami ismét hatékony valasznak bizonyult.

A kamatvalasztasi dontések Osszességében megfeleld valaszt adtak a piaci tendenci-
dkra: az elsd éveket leszdmitva megfeleld idében torténtek meg a kamatszerkezetre
vonatkoz6 valtoztatasok, a kamatlimitek betartasara vonatkozé szandékok komolysaga
azonban megkérddjelezhetd.

A PENZKEZELES (CASH MANAGEMENT)
Az 1994-es tresuryfejlesztési program

Az InvesTel jelentds eredményeket ért el miikddésének elsd két évében. 1992-ben
reszt vett a MATAV cash menedzsment rendszerének megujitasaban, valamint 1993-ban
egyittmiikodott a MATAV-val a havi likviditastervezés soran. Ez a fejlodés egy
treasuryfejlesztési program része volt, mely egy Kkorszerii, integralt vallalati
treasurytevékenység kialakitasara iranyult. Az aldbbiakban e program legfontosabb
elemeit foglaljuk 6ssze a célallapottdl az 1994-ig elért eredmények és hidnyossagok
bemutatdsan at az akkor még napirenden 1év6 fejlesztési 1épésekig.

Centralizalt vallalati treasurykoncepcié

A treasury az a hely, ahol az 0sszes vallalati forras minden iddpontban megjelenik, és
amely szervezet ezeket a forrdsokat elosztja a kiilonféle vallalaton belili felhasznalok,
kiilsé befektetok kozott, illetve sajat szamlds pénziigyi tranzakciokat végez. A forrdsok
biztositasan tul a treasuryben dsszpontosul a treasurykockazatok kezelése. A treasury koz-
vetiti a vallalati felhasznalok felé a finanszirozasi koltségeket, amely lehetové teszi a valla-
lat alaptevékenysége hatékonysaganak mérését. A centralizalt vallalati treasury mint elérni
kivant célallapot tevékenységének harom f6 teriilete tehat: a likviditismenedzsment, a
kockazatok kezelése, és a treasury back-office funkcio. A cash-menedzsment szempontja-
bol elsdsorban az elsd, illetve az utolso teriilet igényel bévebb kifejtést.

A MATAV-nal foly6 treasury tipust tevékenység

A MATAV vezetése a kordbbiakban ugy itélte meg, hogy bizonyos
treasuryfunkciokat meg kell 6rizni a MATAV szervezetén beliil. Ilyen teriiletnek szami-
tott a cash-menedzsment és a likviditaskezelés, valamint a nemzetkdzi pénziigyi intéze-
tek hiteleinek felvétele. A tavkozlési szektor fejlédésével kapcsolatos szabalyozasi €s
engedélyezési dontések meghozatalakor a MATAV bizonyos teriileti (izleti egységeinek
a szerepét és jogosultsagat nem csak a belsé hatékonysag és a pénzgazdalkodasi ténye-
z6k hataroztdk meg. Az adott helyzetben az akkori vallalatvezetés nem kivanta a cash-
menedzsment funkciot egy szervezetileg fiiggetlen, vegyes tulajdonud leanyvallalathoz
kihelyezni. Az InvesTel — amennyire az akkori struktiraban lehetséges volt — a lehet6
legkisebbre prébalta csdkkenteni a pénzforrasokhoz kapcsolédo veszteségeket gy, hogy
kdzvetlendl vett fel forrasokat egyes igazgatésagoktol. Ennek engedélyezési rendszere
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1994-re mar kialakult és igy az InvesTelnek lehetsége nyilt a vallalaton beliili szabad
pénzeszkdzok hasznositasara, a cash-menedzsment funkcié mind szélesebb kort gyakor-
laséra, bar e tevékenység inkabb esetinek, mintsem altalanosnak volt tekinthetd.

Nemzetkozi intézményektdl torténd hitelfelvételeknél (pl. Vilagbank) — figyelembe
véve az ezen hitelekkel kapcsolatosan felmeriild jelentés kormanykozi vonatkozasokat —
a kapcsolatok kezelésében ugy itéltek meg, hogy ezen Gigyletek adminisztraciojat a MA-
TAV-on beliil kell tartani. Az InvesTel ugyanakkor folyamatosan és jelent6s mértékben
bekapcsolddott ezen hitelfelvételek kezelésébe. Az elmilt évek tapasztalatai alapjan
vilagossa valt, hogy a treasury egyes részfunkcidinak elkiiloniilt miikodése nem optima-
lis. A szétszabdalt treasury, melyben a likviditismenedzselés egyes elemei elszakadnak a
tobbi treasuryfunkcidtél nem képes hatékonysagban vetekedni a centralizalt és integralt
vallalati treasuryvel. A cash-menedzsment az egyik olyan teriilet, ahol jelentds ésszeriisi-
tés és megtakaritas lehetséges, hiszen egy specializalt treasuryvallalat hatékonyabban
tudja a felmeriilé lokalis tobbleteket és hidnyokat menedzselni, mint az egyes igazgato-
ségok vagy az akkori likviditaskezelés.

A treasuryfejlesztési program f6 elemei

A treasurytevékenység hatékony ellatasa érdekében a kovetkez6 terlileteken kellett
a szlikséges lépéseket megtenni.

— A vallalati szintii, egy helyre koncentralt likviditaskezelés megvalositasa, a bank-
szdmlék feletti rendelkezés centralizalasa, a likviditastervezés fejlesztése.

— A kockazatkezelés eszkoztaranak bovitése.

— Az informécids bazisok integréalsa, egységesitése, fejlesztése.

— A banktechnologiai fejletlenség kedvezétlen hatasainak csdkkentése.

— A szamviteli rendszer fejlesztése.

A cash-menedzsment integralésa, centralizalasa

A treasury hatékony miikodésének egyik legfontosabb feltétele a pénzgazdalkodasi
funkciok egy helyre telepitése. Ez volt az egyik legsiirgésebben megvalositando feladat.
A fizetéképesség és a csak feltétleniil sziikséges készpénzallomany egyidejli biztositasa
— a tapasztalatok szerint — csak Ugy lehetséges, ha a vallalat treasuryje a tokéletes
informaltsadgi szinten van, €s a tudta, valamint jovahagyasa nélkiil likviditast érintd
tranzakcié nem johet létre. A treasury e célokat csak akkor tudja ellatni, ha egyrészt
birtokaban van minden informaciénak és azok megbizhatéak, masrészt kizarolagos fel-
hatalmazéssal bir a likviditast érint§ tranzakciok ellendrzésére. Ez utobbi szempont
érdekében meg kellett teremteni annak szabalyozasat és eljarasrendjét, amely keretein
beliil a treasury az 6sszes vallalati bankszamla felett rendelkezik, és a likviditds mene-
dzselése sordn nap mint nap a belsé atutalasok rendszerébe azokat bevonja. E szamlakon
olyan forgalom nem torténhet, amelyrél a treasurynek nincs tudomdsa, jovahagyéasa. A
kiillonb6zé helyeken vezetett bankszamlak ko6zotti forgalomnak voltak ugyan olyan
banktechnologiai fejletlenségbdl adodé nehézségei, amelyek a napi likviditas kiegyenli-
tését nehézkessé teszik, de e probléma a banktechnologia és a bels6 szabalyozas fejlesz-
tésével kikiiszobolhetdnek latszott.

A Cash Management System

Az atfogo treasuryfejlesztési program egyik kulcseleme a cash menedzsment haté-
konysaganak nagyaranyd javitadsa volt. Ennek megval6sitadsa érdekében az InvesTel
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vezet6i egy teljesen Uj cash-rendszer bevezetése mellett dontottek. Mintegy 10 hdnapos
elokészitd munka eredményeként 1995 februdrjara késziilt el a Cash Menedzsment
System (CMS) fejlesztési terve. A tervet elfogadtak, s ezt kovetéen — sz&mos tesztelés
utan — 1995. augusztus 15-t61 a budapesti k6zpontok, majd szeptember 11-t6l az orszag
Osszes igazgatosaga is bekapcsolddott a rendszerbe. A CMS — a korébbiakhoz képest —
igen magas fokon szamitdgépesitett rendszer, melynek a kovetkezdék voltak a céljai.

— AMATAV pénzgazdalkodasa feletti ellendrzés fokozasa.

— A készpénz leghatékonyabb kezelése kdzponti cash pooling tevékenység révén.

— A pénzkoltségvetés vallalati szintii fejlesztése.

— A banki kapcsolatok hatékonysaganak novelése.

A CMS alkalmazasanak egyik legf6bb eredménye, hogy a rendszer révén az dsszes
MATAV-hoz k&t6d6 pénziigyi tranzakcid kovethetdvé valt. A rendszerben minden ki-
és befizetés a hdrom vélasztott bankon keresztil térténik. Mindegyik banknal van egy
MATAV kézponti szamla, amely szamos alszamlara bomlik. Az alszamlakat azonban
minden nap végén dsszesitik. A banki tranzakciok atlathatobb megvaldsitasa érdekében
az igazgatdsdgokat meghatarozott bankokhoz kapcsoltak

A kialakult rendszer értékelésére — fliggetlen elemzéként — a Coopers & Lybrand
vallalkozott. Az elemzés elégedetten nyilatkozott a CMS-r6l, kiemelve, hogy a kitlizott
célokat a rendszer maradéktalanul teljesitette. Ennek megfeleléen néhany honap alatt
jelent6s eldrelépés tortént a pénzgazdalkodas kozpontositasaban, a cash flow vallalati
szintli tervezésében, valamint a banki hattér fejlesztésében. Ez utdbbival kapcsolatban
kiilon is kiemelésre keriilt, hogy egy eredményes tender révén a MATAYV haromra szori-
totta le a kdzvetlen banki kapcsolatok szdmat, a tender nyertesei az ING, a CIB és az
MHB lettek. A racionalizalas révén — egyes vezet6i becslések szerint — éves szinten 200
milli6 forintot is meghaladd megtakaritast sikeriilt elérni, elsésorban a tranzakcios kolt-
ségek csokkentésének koszonhetden.

Az elemzés szerint egyediil éppen a rendszer mitkodése volt az a teriilet, amely még
tobb kivetnivalét hagyott maga utan. Szamos funkcié kapcsan meriltek fel problémak,
amelyeket azonban a rendszergazdak a PC-allomasok elégtelen memdridjaval
magyaraztak. Komolyabb problémat jelentett, hogy a killénb6z6 igazgatosagok gyakran
nem voltak megelégedve a rendszer altal nyGjtott informacidk részletességével. A kisebb
igazgatésagok szerint a CMS tllzottan részletes informacidkat kozol, illetve kdvetel,
mig a nagyobbak éppen az informaciohianyra panaszkodtak. Az elemzés szerint azonban
a problémak tobbsége egyszerlien a rendszer inditasanak gyermekbetegségeinek volt
tekinthetd.

Mindent 8sszevetve azonban elmondhat6, hogy a CMS révén a MATAV-on beliil
sikertilt megvalositani egy hatékony, centralizalt cash-menedzsment rendszert, mely
jelentdsen hozzajarult a banki, illetve finanszirozasi koltségek csokkenéséhez, valamint
Iényegesen atlathatobba és megbizhatobba tette a vallalat pénzgazdalkodasat.

Az InvesTel uttoré szerepe

Az InvesTel részletes bemutatasa soran tobb olyan elséként alkalmazott pénzigyi
termékrél és szervezeti formardl is emlitést tettiink, melyeket részletesen is érdemes
bemutatni. Ezek koze tartozik a fiiggetlen penzigyi leanyvallalat kialakitasa, s ezen
keresztil a MATAV pénzigyi modernizécidja, valamint a modern vallalati treasury
kialakitdsa. Mindazonaltal megitélésiink szerint az egész magyar gazdasig fejlédése
szempontjabol a legjelent6sebb fejleménynek azok az InvesTel-es tékepiaci tranzakciok
tekinthet6k, amelyek miatt a cég tobbszor kerlilt torténete soran a hazai és a kiilfoldi
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pénzvilag figyelmének kozéppontjaba. Fejtegetéseink 6sszegzéseként tehat ezeket te-
kintjik at.

MATAV 1. kdtvény

Az elsé nyilvanos MATAV-kétvény kibocsatasat 1991 oktdberében hajtottak végre,
Osszesen 1 milliard forint értékben. Az egyéves lejaratl papirok 35 szazalékos kamatot
fizettek negyedéves iddperiédusonként. A MATAV I. kétvény jelentette a rendszerval-
tozas utani elsé vallalati kotvényt. A kotvény nagy részét elsésorban az intézményi be-
fektet6i réteg vasarolta meg, és a Postabank I. kdtvény utan ez volt a masodik t6zsdén
jegyzett kotvény. A forras koltségessége azonban vitatott pont volt a forrds elényeinek
megitélésekor, a 41,75 szézalékos 0sszkdltség igen draganak szamitott, azonban a bro-
kercégek becslései szerint az alacsonyabb kamatozéssal kibocsatott kdtvényt nem szivta
volna fel a piac.

Az elsé kereskedelmikétvény-program

A magyar befektetok kozvetlen elérését szolgalta a Citibankkal k6zosen kialakitott
kereskedelmipapir-konstrukci6 — ami alatt jelent6sebb vallalatok, intézmények altal
kibocsatott rvid (1 héttdl 1 évig terjedd) lejarath, jellemzden fix kamatozasu kotvénye-
ket kell érteni. A papirt az InvesTel bocsétotta ki a MATAV garanciavallalasaval. A
kereskedelmi papir a banki finanszirozassal szemben tobb eldnnyel is rendelkezett.
Egyrészt kedvez6bb kamatfeltételeket kinalt mind a hitel felvevéjének, mind a befekte-
t6knek, hiszen az 1992-ben altalanos 6-7 szazalékos banki kamatmarzsbol 2-3 szazalék
megnyerésére nyilt lehetdség a direkt hitelfelvétel révén. Masrészt rugalmasabb kondi-
ciokat is kinalt, hiszen megfelel6 igény esetén lehet kibocsatani, valamint lejaratkor Gjra
kifizethetd, illetve Gjra kibocsathato.

A kibocsatas Magyarorszag terlletére korlatozodott, fontos megemliteni még — a
korabbi tervekkel ellentétben — az atruhdzhatosagot. Ezzel javitani tudtak a befektet6k
kozérzetét, hosszabb futamiddt és kedvezobb kamatfeltételeket tudtak elérni. Mindjart
az elsd, az 1992. VII. 7-i aukci6 igen sikeresnek mindsithetd, hiszen a meghirdetett 300
millié forintos maximalis 6sszegre hdromszoros jegyzési ajanlat ékezett. A kereskedelmi
papir segitségével tehat mindenképpen kedvezObb kamatokat lehetett elérni (ami koril-
bellll évi 5 sz&zalékos megtakaritassal jart), igy idvozlendd lett volna a rovid lejaratd
addssag szinte teljes lecserélése.

A kibocsatas felso hatarat 2 milliard forintban jeldlték meg, valamint a le nem jegy-
zett papirokra a magyar bankok garanciat vallaltak 700 millié forint értékben, igy min-
denképpen hozza tudott jutni a MATAV a megfeleld mennyiségii forrashoz. Egy kibo-
csatas legnagyobb dsszegét 300 millié forintra korlatoztak, valamint az egy napon lejard
papirok maximalis értéke is 300 millié forint lehetett. A visszafizetést biztositotta a
Citibank 75 millié forintos szamlahitele — ezt az egy napon lejard maximum 300 millié
forinttal érdemes Gsszevetni —, valamint a MATAV részére a Magyar Hitel Bank altal
biztositott 500 millié forintos szamlahitel. Igaz, ez utobbit nem tartalmaztak a szerz§dé-
sek. A MATAV igazgatosaga ennek ellenére nem talalta megfelelének a visszafizetés
garantalasat, igy ezt a finanszirozasi eszkdzt a lehetségesnél kisebb mértékben hasznal-
tak ki. A MATAV tdlzott Gvatossaga miatt az InvesTel veszitett kezdeti elényébél, hi-
szen 1992 nyardn mar a Credit Suisse First Boston is megjelent a magyar piacon sajat
CP-programjaval, valamint a magyar vallalatok kdrében is mind népszer(ibbé valt ez a
finanszirozasi eszkoz.
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A kozéplejarati kétvénykibocsatasi program

Ez az eszkdz — a Medium Term Note (MTN) — olyan hibrid forrasnak tekinthetd,
amely a kereskedelmi papir, az eurdkdtvény és az eurdvaltd tulajdonsagait egyesiti.
Tulajdonsagai a kovetkezok.

— A rugalmassag: a kibocsat6é folyamatosan vagy rendszeresen bocsathatja ki a ked-
vezd piaci feltételek és a befektetdk igényeinek megfelelden.

— A gyorsasag: a dokumenticié megléte miatt gyors forrasbevonasi lehetéséget ki-
nal.

— Alacsony hatéarkdéltség: a kezdeti nagyobb kéltség utan az Gjabb kibocsatasok ha-
tarkoltsége alacsony.

Az InvesTel 1994 mérciusaban inditotta el MTN-programjat. A hdroméves program
keretében 1-3 éves futamidejii papirokat bocsatottak ki. A kotvények kamatozasa fix
vagy valtozé is lehetett. Egy kibocsatds minimum 100 millié forint és maximum 500
millié forint értékben valdsulhatott meg. A mar kibocsatott és forgalomban levé kotvé-
nyek értékét 5 milliard forintban maximaltak. A kibocsatott kotvények mind zartkorii
elhelyezés, mind nyilvanos kibocsatas utjan forgalomba hozhatok voltak, tovabb ndvel-
ve a kondici6 rugalmassagat.

A 300 milli6 dollaros szindikalt hitel

Az InvesTel-MATAYV 1995-ben megszervezett 300 millié dollaros hitele Kozép- és
Kelet-Eurdpa addigi legnagyobb allami garancia nélkili, vallalati kockazatot megtestesi-
t6 hosszl lejarata hiteleként valt nemzetkdzi korokben is ismertté. A hitelfelvétel indo-
kai kdzil a MATAV 1994-1997-re kidolgozott beruhdzasi programjanak hosszu tavu
finanszirozasat és a korabbi hitelallomany kedvezdbbé tételét érdemes kiemelni.

A forrasok eldteremtésére elvileg szamos lehetdség szoba johetett volna, a gyakorlat
azonban igen lesziikitette az InvesTel mozgasterét. A belfoldi piacon a hitelek sziikgssé-
ge és a magas kamatok behatéaroltadk a MATAV forrasszerzését. A nemzetkozi piacokkal
kapcsolatban meg kell emliteni, hogy az MNB jelezte: ltalanos politikaja alapjan nem-
zetkozi kotvény kibocsatasara egyelére nem ad lehetéséget a MATAV-nak. Igy végil a
nemzetkdzi pénzpiac maradt a finanszirozas egyetlen potencialis forrasa.

A hosszabb tavu finanszirozasra az EBRD ¢és az IFC részvétele adott lehetdséget.
Az TFI részvételi tigyletek altalaban egy kozvetleniil folyositott ,,A” hitelrészbdl és egy
a nemzetkdzi pénziigyi intézmények kdzvetitésével biztositott ,,B” hitelrészbdl allnak. A
piaci megkozelités erdsitése céljabol a Deutsche Bank bevonasaval egy teljesen keres-
kedelmi alapon szervezett ,,C” hitelrésszel boviilt ki a szerkezet.

A nemzetkdzi pénzintézetek jelenléte tobb magasabb kockazattol tartozkodd bank
részvételét is lehetové tette. A Deutsche Bank kdzremiikddése nagyon eredményes volt
mind az EBRD-vel és az IFC-vel, mind a kereskedelmi bankokkal folyd targyalasok
tekintetében. A jegyzésgarantalé csoport vilagviszonylatban is egyedilallo: a Credit
Suisse, a Deutsche Bank, a JP Morgan, a NatWest Markets, a Sumitomo Bank egyen-
ként is a szindikalt piac meghatarozé résztvevoi, egylittes részvételiik kivételes. A hitelt
szindikaléas 80 szézalékos tlljegyzéssel zarult, amelyet a MATAV nem fogadott el. Ez a
piacon hagyott kereslet a tovabbiak soran kihasznalhatova valt. Az InvesTel-MATAV
név végérvényesen bekerilt a nemzetkdzi pénzvilag altal elismert kdzép-eurdpai vallala-
tok korébe.

Elemzésiink ugy Osszegezhetd, hogy megvalosult az InvesTel 1étrehozasanak leg-
fobb célja: a pénziigyi leanyvallalat biztositani tudta a MATAV tevékenységének finan-
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szirozasahoz szilkséges forrasokat. Emellett a cash menedzsment centralizacidjaval
jelentOs vallalati szintli megtakaritas is érvényesiilt. Az InvesTel hitelportfolidja a me-
nedzsment altal meghatarozott legtébb kritériumnak megfelelt. A portféliéelemzés soran
bemutattuk, hogy a lejarati szerkezetet az InvesTelnek a kezdeti id6kh6z viszonyitva
eredményesen sikeriilt meghosszabbitania, a portf6lié atlagos futamideje kdzel két évvel
ndvekedett. A kilencvenes évek elején a forintforrasok hidnya a devizapiacok felé fordi-
totta a véllalatot a forrasigényének kielégitésekor, igy a devizahitelek ardnya a kezdeti
23 szazalékrol 80 szazalékra novekedett, ami viszont jelentds arfolyamkockazat vallala-
séra kényszeritette a céget. A devizaardny csak 1998 végére csokkent 50 szézalékra. A
forrasok koltségének elemzésekor megallapitottuk, hogy két felemésnak nevezhet6 éven
kivll mindig sikerilt a legolcsobb forrast felkutatnia a vallalatnak, a kamatmozgéasokat
tehat az esetek tilnyomd tébbségében jol becsiilte a menedzsment. Nem tortént azonban
1ényegi elérelépés az aktiv portfolidkezelési iranyelvek megvaldsitdsa terén, igaz ugyan,
hogy erre a gyermekcipében jard magyar tOkepiacok kevés esélyt adtak. A legalapve-
tobb kockazati faktornak tekintett arfolyamvaltozasok ellen igy csupan a forintkosarhoz
kozelité portfolié kialakitasaval tudott a cég védekezni, ami hosszabb tadvon jelentGs
hatékonyséagveszteséget eredményezhet. Hasonldan, szdmos probléma merilt fel a li-
mitmegfelelés kérdéseiben, a limitek az évek soran egyre jelképesebbé véltak, a gyakor-
latban inkabb csak iranyelvként alkalmaztak 6ket. Mindezek alapjan igen fontosaknak
tekinthet6k az InvesTel eredményei, hiszen a magyar tékepiacon Uttoré 1épéseket tett
meg. Ezekkel nemcsak a hazai piac fejlodését segitette el6, hanem szindikalt hitelfelve-
telei révén nemzetkdzi korokben is ismertté és elismertté tette a MATAV nevét.
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Kilgazdasag, XLIV. évf., 2000. julius—augusztus

EUROPAT UNIO)

A rovat a Killigyminisztérium tdmogatasaval jott 1étre

A magyar agrartermékek
arversenykeépessege
az EU-piacokon

ORBANNE DR. NAGY MARIA

Az Eurépai Unidban 1990-98 koz6tt a gabonafélék és az olajos ndvények termeldi dra
25-30, a vagoallatoké 10-25 szdzalékkal mérséklédott. Csupan a cukorrépa, a tej és
néhany kertészeti termék ara emelkedett, de az elobbi két arué igen enyhe mértékben. Az
euréban mért magyar termeldi drak rendkiviil nagy ingadozds mellett stagnaltak vagy
kissé emelkedtek. A magyar és a kozdsségi termeldi arak az elmult 9 évben kozeledtek
egymdshoz, aminek f6 kivalto oka az uniobeli erdteljes daresés volt. 1998-ban a magyar
termeldi drak tobbsége 25-45 szazalékkal maradt el a KozOsség atlagaraitol, de néhany
termék esetében — barany, vagosertés, vagacsirke, névényi olajos magvak, uborka —
mar elértiik az Unio arszintjét. Az élelmiszerek fogyasztoi arai kozétt még jelentdsebb a
kildnbség, annak ellenére, hogy 1990-98 kozott sokkal gyorsabban ndttek az eurdban
mért magyar élelmiszerarak, mint a nyugat-eurépaiak. A hozzank legkdzelebb allé
németorszagi fogyasztoi arak esetében is masfél-kétszeres a tavolsag. Ez a differencia
olyan élelmiszereknél is fennall, ahol a magyar alapanyag — a sertés, a brojler — ara
mar elérte az unids szintet. Masként fogalmazva, az EU viszonylataban a magyar élel-
miszerek joval olcsobbak, mint a magyar eredetii mezégazdasagi aruk.

Bevezet6é gondolatok az arversenyképesség vizsgalatdhoz

Az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozasunk kozeledtével mindinkabb iddszerti an-
nak vizsgalata, hogy a magyar élelmiszer-gazdasag termel6i és fogyasztoi arai hol he-
lyezkednek el a Kdzdsség araihoz képest.

A versenyképesség széles korben hasznalt mérészama az arkuldnbségek kimutatasa
az egyes orszagok kozott. Annak ellenére alkalmazzék ezt a médszert, hogy a verseny-
képesség értelmezésével és merésével foglalkoz6 szakirodalomban szamos ellenérv
fogalmazddik meg az ar-osszehasonlitasokkal kapcsolatban. A legfbb ellenvetés az,
hogy ez a mérészam nem képes kimutatni a mindségi kiilonbségeket, valamint a termék-
hez kapcsolddo esetleges promdcidt és szolgéltatasokat.

A. Henriot [1994] — Brécard-ra hivatkozva — kifejti, hogy ha a versenyképességet a
relativ arakkal mérjiik, akkor altalanosan elfogadott, hogy a versenyképesség valamely
orszag vagy vallalat azon képességét fejezi ki, hogy versenytarsainal alacsonyabb arakon

Orbanné Dr. Nagy Méria, az Agrargazdasag Kutato Intézet tudomanyos munkatarsa.
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kinalja eladasra hasonlé termékeit. Ha azonban inkébb az aron kiviili tényezoket allitjuk
elotérbe, akkor valamely orszag vagy vallalat versenyképessége nem mas, mint azon
képessége, hogy a keresletet aron kiviili tényezokkel elégitse ki. Henriot rdmutat arra,
hogy az arversenyképesség értékelése sordn a mindségi tényezOket csak korlatozottan
lehet figyelembe venni. Valamely termék — minéségjavulassal 6sszefliggd — egységar-
ndvekedését helytelen lenne a versenyképesség romlasaként értelmezni.

Ebbe a gondolatmenetbe illik bele B. Abbott — M. Bredahl [1994] vizsgalata a nem-
zetkozi élelmiszerpiacon megnyilvanulo versenyképességrol, melynek konkluzidja, hogy
minél feldolgozottabb egy termék, annal nagyobb szerepet jatszik a versenyképességben
az emberi er6forras, a technoldgia, az innovécid, az infrastruktira, a
termékkarakterisztika, a vallalati stratégia, az inputok mindsége, a marketing, a disztri-
blcid és a felsorolast még folytatni lehetne.

Ezek utan joggal merilhet fel a kérdés, hogy a versenyképességet miért ar-
Osszehasonlitassal vizsgaltuk? Azért, mert agy Vvéljuk, ismerniink kell azt az arkdrnyeze-
tet, amelyben termékeink a piacokon versenyeznek, kuléndsen, ha ehhez a piachoz a
jovében integrdlodni akarunk. Vizsgalatunk adalékkal szolgélhat ahhoz a megvélaszo-
landd kérdéshez is, hogy ha a termékek az EU és Magyarorszag kdzott vamok és export-
tdmogatasok nélkll szabadon dramolhatnanak, birndnk-e az export-, illetve az import-
versenyt?

Az éar-0sszehasonlitast vertikum szemléletben, termeldi-felvasarlasi és kiskereske-
delmi fogyasztdi arak szintjén végeztiik. Mig az Eurdpai Unidban a termel6i-felvasarlasi
arak — adott termékkorre, alapveté mezégazdasagi cikkekre — viszonylag kdnnyen hoz-
zaférhetdk és jol dokumentaltak, addig a fogyasztoi-kiskereskedelmi arakrol ez mar nem
mondhat6 el. E korlat miatt az élelmiszerek fogyasztoi arainak vizsgalatakor német,
francia és osztrak arakkal dolgoztunk.

A z06ldség- és gylimolesfélék nemzetkozi termeldi és fogyasztoi arszintjeinek Gssze-
hasonlitasakor fokozottan meril fel annak a veszélye, hogy mas mindségli, fajtaju ter-
mékek arait vetjik dssze és ezért a levont kovetkeztetések érvényessége kétségessé
valik. Ennek ellenére is érdemesnek tartottuk elvégezni a vizsgalatot, mert a magyar
kertészeti termékeknek az adott orszag piacan kell vagy kellene versenyeznie a mas —
esetenként jobb, keresettebb fajtaju — arukkal.

A 15 kozosségi tagorszag termeldi arait az adott allam termelésével sulyoztuk és
ebbdl szamitottuk ki az EU-15 sulyozott termel6i atlagarat, amit sszevetettiink a ma-
gyar termeldi arral. A stlyozasra azért volt sziikség, mert a K&z0sségben egy-egy termék
piaci-termeldi ara — még a szabalyozott aru termékkorben is — orszdgonként jelentdsen
eltér egymastol. A legkevesebbet és a legtobbet fizetd orszag, azaz a minimum és a
maximum ar kozott a legkisebb az eltérés a tej, a repce és a gabonafélék esetében (25—
40 szazalék) — a zab kivételével, amelynél kétszeres a kiilénbség. A vagoallatoknal 60—
100 szazalék a differencia, a juhnal még ennél is joval nagyobb. A z6ldség és gylimdolcs-
féléknél pedig 3-4-szeres kiillonbségeket is talalunk a legalacsonyabb és a legmagasabb
ar kozott ugyanazon termékre nézve. (Lasd az 1. tablazatot.)

A stlyozott unids atlagarak rendre alacsonyabbak voltak, mint az egyszeri szamtani
atlaggal szamolt adatok, mivel a dominans termelést add orszagok olcs6bban termelnek,
és araik rendszerint alacsonyabbak, mint a tdébbnyire rossz klimatikus viszonyok kozétt
fekvo, gyengébb termdképességii kis allamok arai.

Az artendencidk elemzéséhez a magyar forintarakat ECU-re, illetve euréra szamitot-
tuk at, hogy az inflacio hatasat legalabb részben kikiiszoboljik, bar tisztdban vagyunk
azzal, hogy a forint felil- vagy alulértékeltségével 6sszefliggd kérdéseket ezzel belevittiik a
szamitasokba. Ez azonban még mindig kisebb hibanak tlinik, mint 20-30 sz&zalékos évi
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inflaciét magukba foglald értékekbol artendencidkat vizsgalni. (A termeldi ar, a fogyasztoi
ar és az ECU forintértéke éves valtozasanak indexeit a 2. tblazat tartalmazza.)
1. tAblazat

Arkiilénbségek az Eurépai Uni6 egyes tagorszagai termeléi-eladasi araiban 1998-ban

Megnevezés Maximum &r / minimum ar, %  Minimum éras orszag Maximum &ras orszag
Véagomarha 160 irorszag Spanyolorszag
Vagosertés 205 Dania Gorogorszag
Végocsirke 181 Dénia Gorogorszag
Tejeshbarany 299 frorszag Spanyolorszag
Pecsenyebarany 262 Anglia Németorszag
Tej 125 Anglia Olaszorszag
Blza 139 Hollandia GOrogorszag
Rozs 162 Belgium Finnorszag
Arpa 142 irorszag Gorogorszag
Zab 231 Németorszag Portugal
Kukorica 145 Ausztria GOrogorszag
Rizs 137 Gorogorszag Portugalia
Burgonya 317 Ausztria Gorogorszag
Napraforgémag 164 Ausztria Gorogorszag
Repcemag 131 Hollandia Anglia
Cukorrépa 201 Franciaorszag Hollandia
Voéroshagyma 365 Spanyolorszag Franciaorszag
Uborka 437 Ausztria Gorogorszag
Paradicsom 155 Ausztria Franciaorszag
Alma 373 Hollandia Finnorszag
Forréas: Agrarpreise és 5C EUROSTAT adatai alapjan sajat szamitas.

2. tablazat

Az éves inflacio és az ECU forintarfolyamanak alakulasa 1990-1999 koz6tt

Széazalékos valtozas az el6z6 évhez képest

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Fogyasztoi 28,9 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0

arvaltozas

Termel6i arvaltozas 20,9 315 11,1 11,0 11,3 28,9 21,8 20,4 11,3

ECU, EURO 149 105 10,6 52 16,1 30,3 175 103 142 4,9

értékének valtozasa

ECU, EURO 80,43 92,43 102,22 107,49 124,78 162,65 191,15 210,93 240,98 252,77

értéke (Ft)

Forréas: Magyar Statisztikai Evkényv, Magyar Statisztikai Zsebkényv egyes kotetei, KSH.
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Termeldi artendenciak 1990-1998 kozott

Az Eurdpai Unidban az agrartermékek dontd tobbségének az ara 1990-98 kozott ki-
sebb-nagyobb mértékben csokkent. (Lasd a 3. tablazatot.) A gabonafélék esetében volt a
legerdsebb az aresés, a cerealidk ara ugyanis 9 év alatt viszonylag egyenletes litemben
25-30 szadzalékkal mérséklédott. Az ipari ndvények kozil a cukorrépa ara mérsékelten,
évi 1 szazalékkal emelkedett. A ndvényi olajoké viszont az 1992. évi csaknem 50 széaza-
1ékos aresést kovetden enyhén nétt, de 1998-ban egyharmaddal alatta maradt az 1990.
évi szintnek.

Az allattenyésztési szektorban 6sszességében 6 szdzaléknyi aresést regisztraltak 9
év alatt, de ezen atlagszam mogott mérséklodés és emelkedés egyarant megfigyelhetd.
Az egyes husfélék termeldi ara jelentdsen ingadozott, leger6sebben a marhaé és a juhé.
A szarvasmarha ara 1996-ban volt a mélyponton, 1998-ban 10 sz&zalékkal haladta meg
az 1990. évi mértéket, a juh ara kozel 20 szazalékkal volt magasabb 1998-ban 1990-hez
képest. A sertés ara viszont 1998-ban volt a legalacsonyabb, 25 szazalékkal maradt el az
1990. évi arszinttdl. A tej ara 1994. 6ta mérsékelt litemben nétt, és 1998-ban 7 szézalék-
kal haladta meg az 1990. évi értéket.

A kertészeti szektorban a gylmolcsfélék ara — nagy kilengések mellett — 1994 6ta
emelkedik, és 1998-ban atlagosan kozel 30 sz&zalékkal volt magasabb, mint 1990-ben.
Ugyanakkor az alma ara nem kovette a fenti trendet, mert 1996-98 kdzétt alacsonyabb
aron kelt el, mint az évtized elején, és a korte ara is nyomott maradt. A zéldségfélék ara
is emelkedett, a vizsgalatunkban szereplé hagyma, uborka és paradicsom ara 20-40
sz4zalékkal lett nagyobb 1995-98 kozott.

Az euréban mért magyar termel6i arak rendkivil nagy mértékben ingadoztak az
egyes évek kozott. (L&sd a 3. tablazatot.) 1990-ben meglehetdsen magasak voltak az
arak (amibe belejatszott a forint akkori felulértékeltsége is, lasd a 2. tablazatot). Alig
van olyan magyar mez6gazdasagi termék, amelynek ara viszonylag egyenletes valtozast
mutatna. Az is megallapithatd, hogy a magyar és az EU-arak tendenciaja tébbnyire elté-
6 irdnyu. Mig az EU-4rak az esetek tébbségében csokkentek, addig az eurdban mért
magyar arak stagnaltak vagy kissé emelkedtek. Hangsulyozzuk azonban, hogy Magyar-
orszagon az aringadozas igen erés volt, ami a gabonaféléknél kiilonésen szembet(ing.
Mint ismeretes, volt olyan idGszak, amikor a buiza ara egyik évrél a masikra megkétsze-
rez6dott (1995-96 kdzott), majd 30 és Gjabb 50 szazalékkal zuhant. Némileg csillapitot-
tabb, de hasonlé armozgas jellemezte a tobbi gabonafélét is.

A gabonafélékhez képest az olajos magvak ara egyenletesebben alakult. 1998-ig
meglehetdsen erds arerésddés volt regisztralhatd, amit 1999-ben jelentds aresés kovetett.
A vizsgalt kertészeti termékek tdbbségénél az arkilengések csaknem kiegyenlitik egy-
mast, 0sszességében minimalis aremelkedést mutathaté ki.

A magyar vagoéallatarak a szarvasmarha, a sertés és a brojler esetében — a fluktuéacid
mellett — enyhe emelkedést mutat 1990-97 kozott, de 1999-re mindharom ar a mély-
pontra zuhant. Viszonylag egyenletesebben és a vagdallatokéhoz mérten gyorsabban
emelkedett a tej termel6i ara 1990-1999 kozott.

Az EU mezégazdasagi termelésének alakulasa

Mivel szamitdsainkban a Kozdsség tagorszagainak arait a termeléssel stlyoztuk,
ezért roviden bemutatjuk az EU-beli termelés alakulésat.
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Az Unid kilencvenes évtizedére vonatkoz6 mezdgazdasagi termelésérdl dsszefogla-
l6an az alabbi fobb megallapitasok tehetdk.

3. tablazat
A termeldi arak alakulasa az Unioban és Magyarorszagon
(1990 = 100%)
Eurdpai Unié Magyarorszag*
Termékek 1994 1998 1994 1998 1999?
Szarvasmarha 105 88 95 94 85
Sertés 86 75 107 107 86
Baromfi 101 97 112% 103" 924
Tehéntej 102 102 111 130 133
Buza 89 73 99 85 103
Arpa 91 73 104 76 89
Kukorica 88 78 73 54 56
Cukorrépa 107 109 100 86 92
Olajos magvak 62 63 105° 116° 103°
Alma 93 93 106 107
Paradicsom 122 157 164 146 .
Voéroshagyma 125 129 144 108 96
Uborka 95 118 123 101
L ECU-re, illetve euréra atszamitott adatok alapjan.

2 1-XI. ho.

% Napraforgémag.

4 végoécsirke.

Forrés: Az Agrarpreise, 5 C EUROSTAT és a Mezbgazdasagi és Elelmiszer-ipari Statisztikai Zsebkonyvek,
KSH adatai alapjan végzett sajat szamitas.

4. tAblazat
Mezdgazdasagi termeldi arak Magyarorszagon és az EU-ban 1990-1998
(Eurd/100 kg)

Megnevezés 1990 1993 1995 1998
Végémarha®

Magyar ar 93,50 76,01 93,02 87,60

EU-15 étlagér2 135,69 145,32 130,53 114,81
Vagosertés

Magyar ar 87,78 82,80 103,41 94,20

EU-15 atlagar 130,16 105,01 115,37 84,47
Végocsirke

Magyar ar 67,64 68,19 67,08 69,59

EU-15 atlagar 86,87 83,17 74,43 74,16
Pecsenyebarany

Magyar ar - 137,36 202,82 197,96

EU-15 atlagar - 162,83 186,80 200,47
Tej, 3,7%

Magyar ar 18,18 18,40 18,74 23,72

EU-15 éatlagar 29,17 29,20 30,26 29,22
Blza

Magyar ar 7,56 8,74 6,72 6,43
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EU-15 atlagar 16,33 15,24 13,66 11,46

A 4. tablazat folytatasa.

Megnevezés 1990 1993 1995 1998
Rozs

Magyar ar 6,65 7,03 5,02 6,01

EU-15 atlagar 15,95 14,38 12,25 10,33
Arpa

Magyar ar 7,63 7,56 5,67 5,69

EU-15 &tlagér 15,53 14,04 13,30 10,69
Zab

Magyar ar 6,36 7,72 5,45 5,74

EU-15 atlagar 14,91 15,89 12,72 11,08
Kukorica

Magyar ar 10,73 9,46 7,94 5,81

EU-15 étlagér 18,87 15,99 15,30 12,38
Rizs

Magyar ar 22,34 17,40 21,15 28,98

EU-15 atlagar 32,80 36,63 33,23 29,22
Cukorrépa

Magyar ar 23,13 18,79 22,99 19,84

EU-15 étlagér 41,67 40,63 43,62 39,32
Repcemag

Magyar ar - 10,87 16,49 23,46

EU-15 atlagar - 17,82 18,73 21,77
Napraforgémag

Magyar ar - 13,29 19,26 21,74

EU-15 étlagér - 21,38 21,69 22,13
Burgonya

Magyar ar 12,99 12,09 20,47 12,28

EU-15 atlagar 13,72 7,83 21,84 14,24
Voéroshagyma

Magyar ar 11,07 15,07 11,93 11,99

EU-15 étlagér 24,55 23,48 23,49 26,66
Uborka

Magyar ar 36,89 45,28 29,89 32,21
Paradicsom

Magyar ar 16,44 23,72 21,21 23,60

EU-15 atlagar 46,26 39,63 39,36 53,90
Alma

Magyar ar 17,95 17,90 28,96 19,23

EU-15 étlagéar 48,24 29,93 37,12 36,83

! Fiatal marha, tehén B és tehén C arak tlaga az Eurépai Unidban.
2 Itt s a tovabbiakban termeléssel stlyozott szamtani atlagar.
Forras: Az Agrarpreise 5 C, EUROSTAT és a KSH-adatok alapjan végzett sajat szamitas.

Csekély kivételtdl eltekintve minden agazatban béviilt a termelés 1991-1998
kozott.
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Az allattenyésztési szektorban jelentdsen emelkedett a sertéshus és a csirkehus el6-
allitasa, az elébbi kozel masfélszeresére, az utdbbi egynegyedével boviilt.

A marhahustermelés az évtized kdzepén — részben a BSE-koér miatt — visszaesett,
majd Gjra gyarapodasnak indult, mig a baranyhutstermelés kdzel 10 szdzalékkal csok-
kent. A tejtermelésben a szoros szabalyozas miatt csak minimalis emelkedés mutatko-
zott.

A gabonafélék termelése — a teriiletpihentetési program ellenére — éppen az évtized
masodik felében gyarapodott er6sebben, bar gabonafajtanként eltérd titemben. Leglatva-
nyosabban a zab és a kukorica termelése emelkedett (60, illetve 44 szazalékkal), az
elébbié az EU kibéviilése miatt (északi dllamok), az utébbié a Németorszagban és Fran-
ciaorszaghan bekdvetkezett termelésexpanzid kovetkeztében. A blza, a rozs, az arpa és
a rizs termelése csillapodottan, 10-25 sz&zalékkal lett nagyobb a vizsgalt idészakban.

Az ipari ndvények termelése alig valtozott, csupan 1-12 szazalékkal lett magasabb.

A Kkertészeti termékek kozul — az évenkénti termésingadozdsok mellett — csekély
mértékben nott a paradicsom és a hagyma termelése, mig az almaé és a kortéé erésen
ingadozott és az évtized kdzepén volt a legmagasabb.

Az Unid két legnagyobb termel6je — a kertészeti termékek, a baranyhds és a sertés-
his kivételével — Franciaorszag és Németorszag. Harmadikként az Egyesilt Kirdlysag
vagy Spanyolorszag zarkozik fel hozzajuk. Spanyolorszag sertéshistermelésben meg-
elézi Franciaorszagot, mig baranyhusbol az Egyesiilt Kiralysag és Spanyolorszag termeli
a legtobbet. A zdldség- és gyiimolestermelés vezetd két orszaga az esetek dontd tobbsé-
gében Olaszorszag és Spanyolorszég.

Az EU és Magyarorszag termel6i arainak killonbségei 1990-1998 kozott

A vizsgalt 20 mezégazdasagi termék magyar ara — a burgonya kivételével — 1990-
98 kozott minden esetben kozeledett az EU-15 atlagos arahoz. (Lasd a 4. tablazatot.) A
kozeledés 9 év alatti jellemz6 mértéke 15-25 szizalék kozé esik, de vannak olyan ter-
mékek, ahol az arrés kisebb mértékben sziikiilt, igy a vagomarha, a cukorrépa és néhany
kertészeti termék esetében. Ezzel egy id6ben a vagosertés 35, az olajos magvak 55-65
szazalékkal keriltek kozelebb 1998-ra a Koz0sség araihoz. Az arkdzeledés kivaltd oka
nagyrészt az EU-drak mérsékiddése volt, és csak kisebb ardnyban fakadt a magyar arak
(euroban mért) emelkedésébol.

Az allattenyésztési szektorban a magyar arak 1998-ig 71-99 széazalékra kdzelitették
meg az EU-15 atlagarait. A pecsenyebarany magyar ara csaknem megegyezik az uniés
arral, a vagosertés és a brojler ara is csupan 5-7 szazalékkal marad el attol, mig a legna-
gyobb kulénbség — 20-30 szazalék — a vagémarha és a tej magyar és unidbeli ara kézott
van.

A gabonafélék magyar érai csak 50-65 szdzalékra kozelitették meg az EU-15 atlag-
arat. Egyedl a rizs magyar ara kertlt igen kdzel az unids arhoz. Az olajos magok ma-
gyar és unids ara kozotti rés sziik, a repce magyar ara az 1997-98 évek atlagaban meg is
haladta az EU-15 &rat. Lényeges kiilénbség van viszont a cukorrépaar esetében, mert a
magyar &r alig tobb mint a fele az unids arnak. A vizsgalt kertészeti termékek araira az
évek és az orszagok kozotti nagy ingadozas a jellemz6. A zoldségfélék koziil a magyar
uborka ara mar megkozelitette az EU szintjét, a tobbi terméknél viszont ettdl jelentSsen,
azaz tobb mint 50 szézalékkal elmaradnak a hazai arak.

Osszefoglaldan a kovetkezdk allapithatok meg.
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5. tblazat

Araranyok Magyarorszag és az Eurépai Unié termel6i arai kozott
(Magyar ar/EU ér, szazalék)

1. véltozat 2. valtozat
Termékek EU-15 (szadmtani atlag) EU-15 (termeléssel sulyozva)
1990-1991  1997-1998 Kozeledés 1990-1991  1997-1998 Kozeledés
atlag atlag mértéke atlag atlag mértéke

Véagémarha 61 72 11 62 71 9
Véagosertés 58 82 24 60 95 35
Végocsirke 75 90 15 77 93 16
Pecsenyebarany" 83 97 14 89 99 10
Tej 58 74 16 59 7 18
Léagy buza 39 65 26 41 67 26
Rozs 37 60 23 39 63 24
Arpa 42 65 23 44 66 22
Zab 39 55 16 42 61 19
Kukorica 45 50 5 47 52 15
Rizs 62 96 34 62 96 34
Napraforgo 40 90 50 45 99 54
Repcemag 39 103 64 40 104 64
Cukorrépa 48 50 2 51 58 7
Burgonya 81 67 -14 90 89 -1
Voéroshagyma 45 44 -1 43 48 5
Paradicsom 36 46 12 37 50 13
Uborka? 73 86 13 - - -
Alma 35 45 10 34 53 19

11992-93 4tlag.
2 Slilyozatlan arakbél szamitva.
Forréas: Sajat szdmitas.
6. tblazat

Az élelmiszerek fogyasztoi arainak alakulasa az EU-ban és Magyarorszagon®
(1990 = 100%)

Franciaorszag Németorszag Ausztria Magyarorszag
Elelmiszerek 1994 1998 1994 1998 1994 1998 1994 1998
Marhahus, hatszin 103 102 105 104 . . 122 126
Sertéshus, comb . . 105 109 117 116 112 100
Bontott csirke 93 91 100 102 107 102 123 118
Fogyasztoi tej 104 108 102 102 104 95 158 166
Ementali sajt 96 94 104 104 112 88 136° 142?
Teavaj, 250 g 96 97 94 96 103 86 144 161
Napraforg6 étolaj . . 95 96 104 . 127 148
Buzaliszt 89 90 94 94 102 65 156 125
Kristalycukor . . 100 103 99 96 142 113
Alma 103 106 93 100 90 91 138 148
Paradicsom 96 101 88 82 91 . 172 150
Voéroshagyma . 108 103 119 127 171 181

1 Franciaorszag, Németorszag és Ausztria arvaltozasa a nemzeti valutaban kifejezett arakbdl szamitva, a

magyar arak valtozasa ECU-ben kifejezett arak alapjan szamitva.

2 Trappista sajt.

Forrés: Statistisches Jahrbuch iber Ernahrung Landwirtschaft, und Forsten der BRD 1995, 1998.; Preise und
Preisindizes im Ausland 1999. Statistisches Bundesamt, Wieshaden, 1999; Statistishes Jahrbuch
Osterreichs 1995-1998.; Zahlen '98 aus Osterreichs Land- und Forstwirtschaft 1999.; Magyar Mezé-
gazdaségi és Elelmiszer-ipari Zsebkényvek, KSH és Statisztikai Havi Kézlemények, KSH adataibol
Végzett sajat szamitas.

A magyar arak az EU-araktdl legtavolabb a gabonafélék, a cukorrépa és a vizsgalt
kertészeti termékek esetében vannak, a kiilénbség 35-50 szazalék.
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A legkdzelebb all az EU-arhoz a ndvényi olajos magvak, a barany, a vagdsertés és a
vagdcsirke magyar ara, a kiildnbség 0-7 szazalék.

A vagémarha, a tej és a burgonya esetében a magyar arak 71-77 szazalékra kozelitik
meg az EU-4rat. (Magyarorszag és az EU kdzotti rardnyokat az 5. tAblazat mutatja be.)

Az élelmiszer fogyasztoi arak tendenciai

A kilencvenes években a fejlett nyugat-eurdpai orszagokban az élelmiszerek fogyasz-
toi ara atlagosan igen mérsékelten, évente csupan fél-egy szdzalékkal nétt. Vannak olyan
élelmiszerek is, amelyekért az EU-beli fogyasztoknak 1998-ban kevesebbet kellett fizetni-
Uk, mint 1990-ben. Franciaorszaghan a csirke, a vaj, a sajtfélék és a buzaliszt kevesebbe
kerilt 1998-ban, mint kilenc évvel kordbban, Németorszagban pedig az étolaj, a vaj, a
buzaliszt és a paradicsom ara csokkent a vizsgalt idoszakban. Ausztridban az Unidhoz
tortént csatlakozas utan harom évvel a tejért, sajtfélékért, a lisztért és a cukorért kellett
kevesebbet fizetnilik a vasarléknak, mint 1990-ben. (Lasd a 6. tablazatot.)

Nincs olyan élelmiszer, amelynek ara mindharom EU-tagorszagban azonos iranyban
véltozott volna. Ugy is fogalmazhatd, hogy az egységes piac nem jelenti azt, hogy az
élelmiszerek fogyasztoiar-szintje és -mozgasa azonos iranyl lenne az egyes tagallamok-
ban.

Magyarorszagon az ECU-ben mért élelmiszerarak dont6 tdbbsége gyorsan emelke-
dett 1990-98 ko6zott, de hozza kell tenniink, hogy az atalakulas els6 évében a bolti élel-
miszerarak még igen alacsonyak voltak. Minddssze egy termék akad, a sertéscomb,
amiért 1998-ban ugyanannyit kellett fizetni, mint 1990-ben.

Az ECU-ben mért aremelkedés viszonylag enyhe volt a hisfélék, a liszt és a cukor
esetében (13-16 szazalék kozott), Iényegesen erbsebb a tej és a tejtermékek, az étolaj és
a vizsgalt zoldség- és gylimolcsfélék viszonylataban, ahol 50-70 szazalék kozo6tt moz-
gott. (Lasd a 6 tablazatot.) A nyugat-eurdpai és a magyar fogyasztoi arszinvonalak ko-
z0Otti mérséklodés ugy ment végbe, hogy Magyarorszagon a realjovedelem fokozatosan
csokkent, vagyis a ndvekvo realarakat zsugorodoé jovedelembdl kellett megfizetni.

Vizsgalatainkbol kitlinik, hogy a termeldi ar valtozdsanak tendenciajat — mind Ma-
gyarorszagon, mind Nyugat-Eur6paban — koveti ugyan a fogyaszt6i ar alakulasanak
iranyzata, de joval kisebb kilengésekkel és enyhébb mértékben. Mas szoval, ha az alap-
anyag ara 10-20 szazalékkal visszaesik, a fogyasztoi ar csak par szazalékkal mérséklsdik
vagy (ritkdbban) szinten marad. A magyarazat abban rejlik, hogy a termel6i ar csak
mintegy felerészben hatarozza meg a fogyasztoi ar alakulasat. Az 1990. évi USDA-
adatok (Mezogazdasagi Minisztérium, USA) szerint a végtermék arabol a farmerek
részesedése az allattenyésztési termékek esetében 40-46 szazalék, a friss és a feldolgo-
zott zoldség- és gyumdlcsféléknél 26-28 szazalék, a blza értéke pedig a kenyérben
minddssze 5 szazalék. A termeldi dron kiviili tényezdk tehdt erdteljesebben befolydsol-
Jjak a fogyasztoi ar alakulasat, mint maga a termeldi ar.

A termel6i és a fogyasztoi arak alakulasanak laza kapcsolata arra mutat ra, hogy az
agrdrpolitikanak a végsd fogyasztoi dar nagysagara csak mérsékelt hatdsa lehet, hiszen
intézményi arakkal (intervencids ar, garantalt ar) csupan a termeldi arak alakulasat tudja
befolyasolni. Az értékképzés tovabbi folyamataira mar csak az altalanos gazdasagi kor-
nyezet szabalyozasaval tud hatni.
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A magyar és az EU-beli fogyasztoi arak kdzotti kilénbségek

A magyarorszagi lényegesen gyorsabb aremelkedés kdvetkeztében a nyugat-eurdpai
és a magyar élelmiszerarak kozott a killénbség kilenc év alatt mérséklédott, de nem tiint
el. (Lasd a 7. tablazatot.) A vizsgalt unidbeli orszdgokhoz képest kiiléndsen olcsénak
mondhaté Magyarorszagon a marhahus, a sertéshus, a liszt, a cukor és a vizsgalt harom
kertészeti termék. Legkozelebb all a Kdzdsség araihoz a sajtfélék, a margarin és a broj-
ler csirke magyar ara, de még ez esetben is 20-30 szézaléknyi kiilénbség regisztralhato.

A magyar és az uniobeli fogyasztoi arak k6z6tt minden alapvet6 élelmiszer esetében
Iényegesen nagyobbak a kildnbségek, mint a magyar és az unids termel6i arak kozott.
Még a magyar élelmiszerarakhoz legkdzelebb 116 németorszagi fogyasztoi arak eseté-
ben is masfél-kétszeres a tvolsag, azaz annyival tébbet kell a német fogyasztonak fizet-
nie ugyanazon élelmiszerért, mint a magyar vasarloknak.

7. tblazat

A f6bb élelmiszerek fogyasztdi arainak atlagos aranyai Magyarorszag
és az EU kozott (Magyarorszag/Franciaorszag, Németorszag, Ausztria, szazalék)

Franciaorszag Németorszag Ausztria 3 orszag
atlaga
Elelmiszerek 1996-98 1998 | 1996-98 1998 | 1996-98 1998 | 1996-98
atlag atlag atlag atlag
Marhahus, hétszin 21 21 28 29 31 32 27
Sertéshas, comb - - 54 55 48 48 34
Sertéskaraj, csonttal 52 53 47 49 48 48 49
Bratfertig csirke, friss! 71 71 73 72 58 59 68
Gépsonka 43 44 34 36 - - 38
Fogyasztdi tej 42 43 53 55 50 52 48
Ementéli sajt 76 84 65 72 65 73 69
Camembert sajt 45% 110 120 80 88 71 77 87
Teavaj 58 63 74 81 61 66 64
Margarin 55 59 96 101 72 75 74
Napraforgd-étolaj - - 57 57 - - 57
Buzaliszt 34 29 47 40 44 38 42
Kristalycukor 2 43 40 53 50 49 47 48
Asztali fehérbor 68 67 34 33 47 47 50
Alma 22 21 23 22 27 26 24
Paradicsom 42 37 43 39 - - 43
Hagyma 34 38 36 41 40 42 37

! Németorszag: mélyhiitstt.
2 Franciaorszag: kockacukor.
Forréas: Sajat szamitas.

Nincs szoros korrelacié a magyar és az unids termel6i arak és fogyasztoi arak kozot-
ti kiilonbség nagysagaban, tehat abban, hogy ahol a magyar termel6i ar mar elérte az
EU-beli termel6i arat, ott a megfeleld magyar élelmiszer fogyasztoi ara kozelebb allna
az unids fogyasztoi arhoz és forditva. Felfedezhetd ilyen kapcsolat az egyik oldalon a
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csirke, a masik pdluson a marhahus esetében, de ez a ritkdbb. Ellenpélda tébb is van, igy
a tojas, a sertéshus az egyik p6luson, a sajtfélék, a vaj a masikon.

Ha vélaszt kereslink arra, hogy miért lIényegesen nagyobb a magyar és az EU-beli
élelmiszerek fogyasztdi arai, mint termeldi arai kozotti kiilonbség, akkor a kovetkezd
okokat sorolhatjuk fel.

A Kkeresleti korlat az egy fére jutdé GDP-ben 1év6 négy-6tszords a kiildnbség miatt.

A magyar feldolgozédsi koltségek vélhetéen alacsonyabbak, mint a nyugat-
eurdpaiak.

Az alapvet6 élelmiszereket gyartd iparagak koziil 1995-98 k6z0tt nem egy veszte-
séggel zart (példaul a husipar 1996-ban, baromfiipar 1996-98 koz6tt minden évben, a
cukoripar 1997-98-ban, a tejipar 1995-ben).

Valoszinii, hogy a nagy- és a kiskereskedelmi arrés Magyarorszadgon még mindig
alacsonyabb, mint Nyugat-Eurdépaban.

Azonos elnevezés mogott — legyen az nyersanyag vagy kész élelmiszer — mas ming-
ségli, fajtaja, eltérd szolgaltatast nyujtd (adjusztalas, csomagolas, hiitélanc stb.) termék
hGzddik meg. Barmennyire is igyekeztiink a legmélyebb pontig elmenni a termékazono-
sitdshan, a kulénbségeket megszlntetni nem tudtuk. Ezen korlat figyelembe vételével
kell kezelni a kutatas eredményeit.

A teljes képhez az is hozzatartozik, hogy Nyugat-Europaban &ltalaban alacsonyabb
az élelmiszerekre kivetett 4ltalanos forgalmi add, mint Magyarorszagon. Németorszag-
ban az &fa 7 sz&zalék, Ausztridban 10 szazalek, Franciaorszagban termékenként valtozd,
5,5-19 szazalék kozott mozog (Food Retaling in Europe..., 1996). Magyarorszagon az
élelmiszerek ardban az 4fa 12 szazalék. Altalanos forgalmi ado nélkiil szamolva tehat
valamelyest néne a kiilonbség a magyar és a vizsgalt orszagok élelmiszereinek fogyasz-
toi arai kozott.

Vérhat6an a jovében a magyar élelmiszerarak emelkedésének az 1990-es évek ko-
zepén mért dinamikaja lassul, de erételjesebb lesz, mint az Uni6 tagallamaiban. Ezaltal a
belépésig tovabb sziikill a rés a magyar és a k6zosségi arak kozott. Mivel az unios tag-
saggal jaro piacszabalyozas a termeldi arakat a gabonafélék, a cukorrépa és a vagomarha
esetében noveli meg a legnagyobb mértékben, ezért varhatéan az élelmiszerek kozill a
liszt, a cukor és a marhahus fog a leginkabb dragulni, ha EU-tagok lesziink. A takar-
manyarak emelkedését a husipar és a baromfiipar csak akkor tudja ellenstlyozni, ha az
agazat termeldi és feldolgozoi fazisaban jelents hatékonysagjavulas megy végbe a
csatlakozasig. Ellenkez6 esetben a sertés- és a baromfihlsfélék és -készitmények ara is
érezhetden emelkedni fog.
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1. tAblazat

Arkiilonbségek az Eurépai Unié egyes tagorszagai termel6i-eladasi araiban 1998-ban

Megnevezés Maximum ar / minimum ar, %  Minimum éras orszag Maximum &ras orszag
Véagomarha 160 irorszag Spanyolorszag
Vagosertés 205 Dania Gorogorszag
Végocsirke 181 Dénia Gorogorszag
Tejesharany 299 frorszag Spanyolorszag
Pecsenyebarany 262 Anglia Németorszag
Tej 125 Anglia Olaszorszag
Blza 139 Hollandia GOrogorszag
Rozs 162 Belgium Finnorszag
Arpa 142 irorszag Gorogorszag
Zab 231 Németorszag Portugal
Kukorica 145 Ausztria GOrogorszag
Rizs 137 Gorogorszag Portugalia
Burgonya 317 Ausztria Gorogorszag
Napraforgémag 164 Ausztria Gorogorszag
Repcemag 131 Hollandia Anglia
Cukorrépa 201 Franciaorszag Hollandia
Voéroshagyma 365 Spanyolorszag Franciaorszag
Uborka 437 Ausztria Gorogorszag
Paradicsom 155 Ausztria Franciaorszag
Alma 373 Hollandia Finnorszag

Forréas: Agrarpreise és 5C EUROSTAT adatai alapjan sajat szamitas.
2. tAblazat

Az éves inflacio és az ECU forintarfolyamanak alakulasa 1990-1999 koz6tt

Széazalékos valtozas az el6z6 évhez képest

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fogyasztoi 28,9 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0
arvaltozas

Termeldi arvaltozas 20,9 315 11,1 11,0 11,3 28,9 21,8 20,4 11,3 .

ECU, EURO 149 105 10,6 52 16,1 30,3 175 103 142 4,9
értékének valtozasa

ECU, EURO 80,43 92,43 102,22 107,49 124,78 162,65 191,15 210,93 240,98 252,77

értéke (Ft)

Forréas: Magyar Statisztikai Evkényv, Magyar Statisztikai Zsebkényv egyes kotetei, KSH.
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3. tablazat

A termeldi arak alakulasa az Unioban és Magyarorszagon
(1990 = 100%)

Eurdpai Unié Magyarorszag*
Termékek 1994 1998 1994 1998 19997
Szarvasmarha 105 88 95 94 85
Sertés 86 75 107 107 86
Baromfi 101 97 1124 103 924
Tehéntej 102 102 111 130 133
Blza 89 73 99 85 103
Arpa 91 73 104 76 89
Kukorica 88 78 73 54 56
Cukorrépa 107 109 100 86 92
Olajos magvak 62 63 105° 116° 103°
Alma 93 93 106 107
Paradicsom 122 157 164 146 .
Voéroshagyma 125 129 144 108 96
Uborka 95 118 123 101
L ECU-re, illetve euréra atszamitott adatok alapjan.

2 1-XI. ho.

% Napraforgémag.

4 végoécsirke.

Forrés: Az Agrarpreise, 5 C EUROSTAT és a Mezbgazdasagi és Elelmiszer-ipari Statisztikai Zsebkonyvek,
KSH adatai alapjan végzett sajat szamitas.

4. tablazat
Mezdgazdasagi termeldi arak Magyarorszagon és az EU-ban 1990-1998
(Eurd/100 kg)

Megnevezés 1990 1993 1995 1998
Végémarha®

Magyar ar 93,50 76,01 93,02 87,60

EU-15 étlagér2 135,69 145,32 130,53 114,81
Vagosertés

Magyar ar 87,78 82,80 103,41 94,20

EU-15 atlagar 130,16 105,01 115,37 84,47
Végocsirke

Magyar ar 67,64 68,19 67,08 69,59

EU-15 éatlagar 86,87 83,17 74,43 74,16
Pecsenyebarany

Magyar ar - 137,36 202,82 197,96

EU-15 atlagar - 162,83 186,80 200,47
Tej, 3,7%

Magyar ar 18,18 18,40 18,74 23,72

EU-15 éatlagar 29,17 29,20 30,26 29,22
Blza

Magyar ar 7,56 8,74 6,72 6,43

EU-15 atlagar 16,33 15,24 13,66 11,46

A 4. tablazat folytatasa.

Megnevezés 1990 1993 1995 1998
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Rozs
Magyar ar
EU-15 éatlagar

Arpa
Magyar ar
EU-15 atlagar

Zab
Magyar ar
EU-15 éatlagar

Kukorica
Magyar ar
EU-15 atlagar

Rizs
Magyar ar
EU-15 éatlagar

Cukorrépa
Magyar ar
EU-15 atlagar

Repcemag
Magyar ar
EU-15 éatlagar

Napraforgémag
Magyar ar
EU-15 atlagar

Burgonya
Magyar ar
EU-15 éatlagar

Voéroshagyma
Magyar ar
EU-15 atlagar

Uborka
Magyar ar

Paradicsom
Magyar ar
EU-15 éatlagar

Alma
Magyar ar
EU-15 atlagar

6,65
15,95

7,63
15,53

6,36
14,91

10,73
18,87

22,34
32,80

23,13
41,67

12,99
13,72

11,07
24,55

36,89

16,44
46,26

17,95
48,24

7,03
14,38

7,56
14,04

7,72
15,89

9,46
15,99

17,40
36,63

18,79
40,63

10,87
17,82

13,29
21,38

12,09
7,83

15,07
23,48

45,28

23,72
39,63

17,90
29,93

5,02
12,25

5,67
13,30

5,45
12,72

7,94
15,30

21,15
33,23

22,99
43,62

16,49
18,73

19,26
21,69

20,47
21,84

11,93
23,49

29,89

21,21
39,36

28,96
37,12

6,01
10,33

5,69
10,69

5,74
11,08

5,81
12,38

28,98
29,22

19,84
39,32

23,46
21,77

21,74
22,13

12,28
14,24

11,99
26,66

32,21

23,60
53,90

19,23
36,83

! Fiatal marha, tehén B és tehén C arak atlaga az Eurépai Unidban.
2 Itt s a tovabbiakban termeléssel stlyozott szamtani atlagar.
Forras: Az Agrarpreise 5 C, EUROSTAT és a KSH-adatok alapjan végzett sajat szamitas.
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5. tblazat

Araranyok Magyarorszag és az Eurépai Unié termel6i arai kozott
(Magyar ar/EU ér, szazalék)

1. véltozat 2. valtozat
Termékek EU-15 (szadmtani atlag) EU-15 (termeléssel sulyozva)
1990-1991  1997-1998 Kozeledés 1990-1991  1997-1998 Kozeledés
atlag atlag mértéke atlag atlag mértéke

Véagémarha 61 72 11 62 71 9
Véagosertés 58 82 24 60 95 35
Végocsirke 75 90 15 77 93 16
Pecsenyebarany" 83 97 14 89 99 10
Tej 58 74 16 59 7 18
Léagy buza 39 65 26 41 67 26
Rozs 37 60 23 39 63 24
Arpa 42 65 23 44 66 22
Zab 39 55 16 42 61 19
Kukorica 45 50 5 47 52 15
Rizs 62 96 34 62 96 34
Napraforgo 40 90 50 45 99 54
Repcemag 39 103 64 40 104 64
Cukorrépa 48 50 2 51 58 7
Burgonya 81 67 -14 90 89 -1
Voéroshagyma 45 44 -1 43 48 5
Paradicsom 36 46 12 37 50 13
Uborka? 73 86 13 - - -
Alma 35 45 10 34 53 19

11992-93 4tlag.
2 Slilyozatlan arakbél szamitva.
Forréas: Sajat szdmitas.
6. tblazat

Az élelmiszerek fogyasztoéi arainak alakulasa az EU-ban és Magyarorszagon®
(1990 = 100%)

Franciaorszag Németorszag Ausztria Magyarorszag
Elelmiszerek 1994 1998 1994 1998 1994 1998 1994 1998
Marhahus, hatszin 103 102 105 104 . . 122 126
Sertéshus, comb . . 105 109 117 116 112 100
Bontott csirke 93 91 100 102 107 102 123 118
Fogyasztoi tej 104 108 102 102 104 95 158 166
Ementali sajt 96 94 104 104 112 88 136° 142?
Teavaj, 250 g 96 97 94 96 103 86 144 161
Napraforg6 étolaj . . 95 96 104 . 127 148
Buzaliszt 89 90 94 94 102 65 156 125
Kristalycukor . . 100 103 99 96 142 113
Alma 103 106 93 100 90 91 138 148
Paradicsom 96 101 88 82 91 . 172 150
Voéroshagyma . 108 103 119 127 171 181

1 Franciaorszag, Németorszag és Ausztria arvaltozasa a nemzeti valutaban kifejezett arakbdl szamitva, a

magyar arak valtozasa ECU-ben kifejezett arak alapjan szamitva.

2 Trappista sajt.

Forrés: Statistisches Jahrbuch iber Ernahrung Landwirtschaft, und Forsten der BRD 1995, 1998.; Preise und
Preisindizes im Ausland 1999. Statistisches Bundesamt, Wiesbaden, 1999; Statistishes Jahrbuch
Osterreichs 1995-1998.; Zahlen '98 aus Osterreichs Land- und Forstwirtschaft 1999.; Magyar Mezé-
gazdaségi és Elelmiszer-ipari Zsebkényvek, KSH és Statisztikai Havi Kézlemények, KSH adataibol
végzett sajat szamitas.
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7. tablazat

A fdbb élelmiszerek fogyasztéi arainak atlagos aranyai Magyarorszag
és az EU kozott (Magyarorszag/Franciaorszag, Németorszag, Ausztria, szazalék)

Franciaorszag Németorszag Ausztria 3 orszag
atlaga
Elelmiszerek 1996-98 1998 1996-98 1998 1996-98 1998 1996-98
atlag atlag atlag atlag
Marhahus, hétszin 21 21 28 29 31 32 27
Sertéshds, comb - - 54 55 48 48 34
Sertéskaraj, csonttal 52 53 47 49 48 48 49
Bratfertig csirke, friss! 71 71 73 72 58 59 68
Gépsonka 43 44 34 36 - - 38
Fogyasztdi tej 42 43 53 55 50 52 48
Ementéli sajt 76 84 65 72 65 73 69
Camembert sajt 45% 110 120 80 88 71 77 87
Teavaj 58 63 74 81 61 66 64
Margarin 55 59 96 101 72 75 74
Napraforgd-étolaj - - 57 57 - - 57
Buzaliszt 34 29 47 40 44 38 42
Kristalycukor 2 43 40 53 50 49 47 48
Asztali fehérbor 68 67 34 33 47 47 50
Alma 22 21 23 22 27 26 24
Paradicsom 42 37 43 39 - - 43
Hagyma 34 38 36 41 40 42 37

! Németorszag: mélyhiitstt.
2 Franciaorszag: kockacukor.

Forréas: Sajat szamitas.
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Kilgazdasag, XLIV. évf., 2000. julius—augusztus

( SZEMLE )

A Kis- és kozepes vallalatok technoldgiai
modernizacioja Franciaorszagban

KRASZNAI ZOLTAN

A francia kormany gazdasagpolitikajaban kitlintetett szerepe van a kis- és kdzepes val-
lalatoknak. Szdmos kormanyzati intézkedés hivatott javitani e vallalatok gazdalkodéasi
feltételeit és dsztonozni miiszaki modernizdaciojukat. A francia kis- és kbzepes vallalatok
mar jelenleg is a technolégiai szempontbdl innovativ dgazatok legfébb aktorai, a kizel-
jovében pedig a francia gazdasdg legfébb novekedéshordozéiva valhatnak.

A kis- és kdzepes vallalatok technoldgiai modernizacidja az elmdlt 3-4 évben roha-
mos 1éptekkel haladt elére Franciaorszagban. Megsokszorozddott ezen vallalatok szdma,
elsdsorban a technologiailag élenjard agazatokban, s ennek aranyaban megnétt részese-
désiik a GDP eldallitasaban is. A kormanyzati szandékok és e vallalatok kiugré teljesit-
ménye egy iranyba mutat: minden elérejelzés szerint a kis- és kdzepes véllalatok valhat-
nak a francia gazdasag legfontosabb ndvekedéshordozoiva mar a kovetkezé évszazad
elején.

A megndvekedett stly és szerep mdgott — mint az el6z6 idézetbél is kitetszik — tuda-
tos korményzati intézkedések, valamint a kis- és kozepes vallalatok sajat er6feszitései
allnak. A kett6 ered6je a miiszaki modernizéacidval parosul6 teljesitményndvekedés.

Az e téren megval6suld allami szerepvéllalasrél érdemes idézni Christian Pierret
ipari allamtitkarnak az Orszagos Kutatasvalorizacios Szovetseg (ANVAR) megalapitasa
20. évforduldjan 1999 oktdberében rendezett konferencidn elhangzott szavait: ,,Az in-
novacio tdmogatasa gazdasagi téren a tartés ndvekedés valasztasat jelenti, geopolitikai
téren hazank és az eurdpai kontinens szdméra pedig az ipari nagyhatalomma valas vé-
lasztasat. A kett6 egyiitt jar és kozosen alkotja a francia iparpolitika végso céljat.”

Cikkem els6 részében azokat a kormanyzati intézkedéseket ismertetem, amelyek a
kis- és kozepes vallalatok mitkodési-gazdalkodasi feltételeinek javitasat hivatottak el6-
segiteni, a masodik részben azokat az eredményeket, amelyek — nem kis mértékben —
ezen intézkedések hatdsara is létrejottek. Megjegyzendd, hogy az intézkedések és az
eredmények kozotti Osszefliggés nem linedris, de hogy val6jaban milyen a
kvantifikalhato kapcsolat, annak feltarasaval ma még ados a francia kdzgazdasagi kuta-
tas. Végiil ismertetem azokat a lehetségeket, amelyek a francia—magyar kétoldali meg-
allapodas alapjan a magyar kis- és kozepes vallalatok szamara adédnak a francia kis- és
kozepes véllalatokkal kialakithatd egyiittmiikddés soran.

Dr. Krasznai Zoltan, tudomanyos és technoldgiai (TéT) attasé, tanacsos, Parizs.
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Kormanyzati szerepvallalés a kis- és kézépvallalatok tamogatasara

A Kis- és kozepes vallalatok tAmogatasanak gondolata korilbelul 20-25 éve kisérti a
mindenkori francia kormanyokat. A jelenlegi kormany érdeme, hogy felismerte; a kis- és
kodzepes vallalatok a gazdasagi ndvekedés gyorsitasanak, az (j munkahelyek teremtésé-
nek, valamint az innovacionak s — mindezeken keresztlll — az orszag versenyképessége
javitasanak legfontosabb aktorai.

E felismerés jegyében tobb atfogé gazdasagpolitikai intézkedést hoztak. Ezek a ko-
vetkezok voltak:

— egy 37 konnyit6 intézkedésbol allé csomagtervet fogadott el a francia parlament

1997 decemberében,

— Ujabb kormanyzati kénnyitésekre kerllt sor 1998 novemberében, amelyek ered-

ménye a francia kis- és kdzepes vallalatok azonnal realiz&lhat6 elénye volt,

— 70 millidval kevesebb kitoltott formanyomtatvany,

— az &fa (TVA) eltdrlése az an. mikrovallalatok részére (100 000 franknal alacso-

nyabb éves forgalom esetén),

— a kis- és kozepes véllalatok jogainak kiterjesztése a tarsadalmi szervezetekkel va-

16 kapcsolataikban.

Mindezen intézkedések kovetkeztében elmondhatd: a francia korményzat ,kis- és
kdzepes vallalatharat” politikaja &ltalanossa valt.

A konkrét kormanyzati intézkedések két csoportra oszthatdk: egy részik ,kis- és
kdzepesvéllalat-specifikus”, azaz kizarélag arra irdnyul, hogy a kis- és kdzepes véllala-
tokat hozza jobb versenyhelyzetbe, mas részik altaldnos, vagyis minden véllalatra kiter-
jed, de — a sajat nemzetkozi haldzattal s informacids apparatussal rendelkezé nagyvélla-
latokkal szemben — bel6liik a kis- és kidzepes vallalatok tudnak a legtdbbet profitalni.

A Kis- és kdzepes vallalatok gazdalkodasi helyzetének kdnnyitését célzd
kormanyzati intézkedések

1. A Kis- és Kozépvallalatok Fejlesztési Bankjanak (BDPME) szolgaltatasai:

A BDPME szolgéltatasaihoz valé hozzajutasnak az a feltétele, hogy a szolgaltatast
igényld kis- és kozepes véllalat 3 évnél régebben mitkodjon, és konszolidalt éves for-
galma ne haladja meg az évi 1 milliard frankot.

A BDPME éltal finanszirozott projektek:

— kulfoldi leanyvallalat alapitasa,

— tobbségi vagy kisebbségi tokerészesedés megszerzése kiilfoldi cégben.

A BDPME szolgéltatasai:

— bankkdlcson tékeapporthoz,

— k0zép- és hosszu tavl (2-15 éves futamidejii) hitelek,

— akkreditiv nyitas, kauciok nyujtasa,

— bankgarancia piackutatés céljabol felvett hitelekre,

— export-eléfinanszirozas.

2. A Francia Kiilkereskedelmi Biztosit6 Tarsasag (COFACE) fobb szolgaltatasai:

— vasarokon vald részvétel koltségei egy részének meghitelezése (torlesztési hatar-

id6: 2-3 év),

— hozzéjérulas a piackutatas pénziigyi terheihez (abban az esetben, ha egy kiilpiacon

a cég exporttervei nem valnak be, s a vallalkozas negativ szaldoval zarul),

— hitel- és arfolyamkockazat biztositasa,

— garancia kompenzacios ugyletekre,
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— projektfinanszirozasi garancia,

— befektetési garancia politikai kockazatok ellen.

3. Az Exportgarancia-alap (FASEP-Garantie) szolgéltatasai:

— garancia francia Kis- és kozepes vallalatok kilféldi leanyvallalata szamara atutalt

tékeapportra,

— garancia kockazati tOketarsasagokban, illetve kockazati tékealapokban megszer-

zett részesedésekre.

A garanciak odaitélésének feltétele, hogy a garancia &ltal nydjtott fedezettség nem
haladhatja meg a befektetett 6sszeg 50 szazalékat. A garancia maximalis futamideje nem
lehet tobb 7 évnél, tovabba a garanciat igénybe vevo kis- €s kdzepes véllalat évi 1 szaza-
Iékos jutalékot fizet a FASEP-nek.

Az exportgarancia-alapot a BDPME, a COFACE és a Francia Fejlesztési Ugynok-
ség (AFD) egylttesen kezeli.

4. A Kiilfoldi Befektetéseket Osztonzé Bizottsag (CODEX) kamatmentes kolcsont
nyQjt a kis- és kozepes vallalatok kilfoldi befektetéseihez, amelyet 5 év alatt kell tor-
lesztenillk. A szolgaltatas igénybevételének feltétele, hogy a kis- és kdzepes véllalat éves
Uzleti forgalma nem haladhatja meg a 3 milliard frankot, tovabba a kélcsonért folyamo-
do kis- és kdzepes véllalat nem tartozhat olyan csoporthoz, illetve holdinghoz, amelynek
a forgalma ezt az 6sszeget meghaladja.

A kulfoldi befektetés dsszege 1996 6ta nem lehet alacsonyabb 1 millid franknal
(1996 elétt ez az 6sszeg 4 millié frank volt). A kamatmentes kolcson dsszege elérheti a
kulfoldi beruhazas 25 szazalékat. Fontos tudnivald, hogy ennél a tdmogatasi formanal
K0Ozép- és Kelet-Eurdpa prioritast élvez.

5. A kulfoldi francia kereskedelmi kirendeltségek (Postes d’Expansion Economi-
ques — PEE) piackutatasi, iizletszerzési szolgaltatasokat nyujtanak, elsésorban a francia
kis- és kozepes vallalatok szdmara. (A fogadd orszagok kis- és kdzepes vallalatainak
»Kiszolgalasatol” altalaban elzarkoznak.)

6. Az Orszagos Kutatasvalorizacios Szovetség (ANVAR) szolgaltatasai 20 év 6ta
allnak a francia kis- és kdzepes vallalatok rendelkezésére. Létrehozasa 6ta az ANVAR
61 000 innovacios kezdeményezést finanszirozott, s évente tdbb mint 3000 projektet
tamogat. A Szdvetség a kockazatmegosztas elve alapjan miikodik. Kivaloé eredménynek
tekinthetd, hogy a befejezett innovacios projektekre forditott dsszegeknek eddig tobb
mint 60 szazaléka visszatérilt.

Az aldbbi tablazat a francia kis- és kdzepes vallalatok részesedését mutatja be az
ANVAR-nal elfogadott projektekben, a projektek szama és a forditott 6sszegek szerint.

1. tblazat

Az ANVAR iltal tamogatott, 3 évnél nem idésebb vallalatok szamanak alakuldsa

1996 1997 1998 1980 6ta
Véllalatok szama 264 273 280 6480
Tamogatési 6sszeg (millié FRF) 194 217 224 4143
A tdmogatésok aranya az ANVAR altal
nyUjtott dsszes tAmogatés szézalékaban 19 20 20 20

Forras: ANVAR

A téblazat adataibol kitlinik, hogy az ANVAR altal a kis- és kdzepes vallalatok ta-
mogatasara forditott dsszeg aranya meglehetds stabilitast mutat, az dsszes projekttamo-
gatason beliil — az 1980 ota eltelt 20 év alatt éppugy, mint az elmdlt 3 évben — 20 szaza-
Iékos volt. Ez — mint az elmult 3 év (1996-98) adatai illusztraljak — a tamogatott vallala-
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tok szdmanak és tAmogatasokra forditott 6sszegnek a folyamatos (az utébbi esetében az
inflacio litemét meghaladd mértékil) emelkedése mellett ment végbe.

Az ANVAR a Gazdaséagi Minisztériummal kdzdsen 1997 6ta timogatja a kis- és ko-
zepes vallalatok design és ergonémia mddszereket alkalmazé technoldgiai Gjitasait Uj
termékeik kutatdsi és fejlesztési szakaszaban. A foleg fogyasztasi cikkeket termeld kis-
és kozepes vallalatok elfogadott projektjeit szubvencioval vagy késébb visszatéritendd
eléleggel tamogatjak, amelynek mértéke akar a fejlesztési kiadasok fenti célokra fordi-
tott dsszegének 50 sz&zalékat is elérheti, de nem haladhatja meg a félmillié frankot.

Minden vallalatra kiterjedd szolgaltatasok, amelyekbdl leginkabb
a kis- és kozepes vallalatok profitalhatnak

Szémos olyan, allami szervek vagy ligynokségek altal a vallalatoknak nyujtott szol-
galtatas létezik Franciaorszagban, amelyeknek nem kizardlag a kis- és kozepes vallala-
tok a ,cimzettjei”. Nem csekély hanyaduk azonban olyan, hogy a nagyvallalatokkal
szemben, amelyek sajat nemzetkozi hal6zattal, informacios forrasokkal sth. rendelkez-
nek, a kis- és kozepes vallalatok lényegesen tobbet tudnak profitalni bel6liik, azaltal,
hogy csokkentik ugyanis szamukra a piacra Iépés koltségeit. Ezek:

1. A francia vallalatok és technoldgia piacra jutasat 6sztonzé iigyndkség (CFME-
ACTIM) szolgaltatasai, amelyek koziil a kis- és kozepes vallalatok szaméra a legfonto-
sabbak:

— szakmai kollokviumok szervezése kilféldon a francia technolégia, illetve know-

how bemutatasa céljabol,

— piackutatasi és promocios utak szervezése a Franciaorszag szamara prioritast él-

vezO gazdasagi régidkban az alabbi célok szerint:
— részvétel nemzetkdzi vasarokon, szalonokon,
— részvétel kiilfoldi miiszaki napokon,

— Uzletemberek talalkozo6inak szervezése.

2. Partnerségi program az export 0szténzésére (Association Partenariat France-
Entreprises)

Az egyesulés mintegy 50 francia nagyvallalatot tdmorit, amelyek kilféldi hal6zatai-
kat (lednyvallalat, vegyes vallalat, fiok, iroda stb.) a kis- és kozepes vallalatok rendelke-
zésére bocsatjak, s ezzel — mintegy ,,anyahajoként” — segitik a kis- és kozepes vallalatok
piacra jutdsat. Ezen tilmendGen tanacsadast, logisztikai tAmogatast ny(jtanak szamukra.

3. A Francia Kiilkereskedelmi Tajékoztaté Kozpont (CFCE) egyik legfontosabb fel-
adata a kiilpiacokrol begylijtott adatok feldolgozasa, rendszerezése és terjesztése. Ezek-
hez az informacidokhoz a CFCE szamos forrasbdl, de els6sorban a kiilfoldon mukodo
francia kereskedelmi kirendeltségek (Postes d’Expansion Economique) révén jut hozza.
A CFCE a kdvetkez6 adatbazisokat kinalja:

— forgalmi adatok kiilpiacokon,

— gazdaségi informaciok, statisztikak az adott orszagral,

— a partnerorszagban érvényben 1év0 jogszabalyok,

— a kulfoldi beruhazasok jogi, illetve pénziigyi feltételei,

— a kiilgazdasagi tevékenységet eldsegitd pénziigyi timogatasok, garanciak stb.,

— az EU gazdasagi programjaival és timogatésaival kapcsolatos naprakész informa-

ciok.
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A francia kis- és kdzepes vallalatok technoldgiai modernizaciénak fontosabb mutatoi

A francia Gazdaséagi Minisztérium 1998-ban Un. innovéacids adatbazist (tableau de
bord de I’innovation) hozott létre, amelynek az eredményeit félévente kdzzéteszi. Az
1999. elsé félévi adatok szerint a technologiailag innovativ dgazatok névekedése 9 sza-
zalékos volt. Az 1998. elsé féléve Ota tartd ndvekedés megkozeliti — masfél évre vetitve
— a 20 szazalékos tlitemet. Ez a dinamizmus elsésorban az informacids és kommunikaci-
0s agazatok robbanasszerii novekedésébdl adodik, amelyek mar a GDP 5 szé&zalékat
adjék. Leggyorsabb volt az informatikai szolgaltatdsok novekedése (18,1 szazalék),
amelyet a 2000. évre torténd felkésziilés, valamint az eurd bevezetése 0sztonzott. Ezt
kovette a kommunikacios berendezések, elsdsorban a mobiltelefonok (14,3 szazalék), az
audiovizualis berendezések (7,7 szazalék), tovabba a szamitdgépek és informatikai be-
rendezések gyartasa (6,9 szazalék). Ezekben az agazatokban kiemelked§ a kis- és koze-
pes vallalatok stlya és ndvekedési dinamikéja.

A maésodik innovéciés adatbazis megjelenése alkalmabdl adott sajtotajékoztatdn
Dominique Strauss-Kahn gazdasagi miniszter hangstlyozta, hogy ,,a miiszaki innovacio
fejlesztésének e szamottevo teljesitményei Franciaorszdgban a pénziigyi és emberi er-
forrasok hatékony mobilizalasanak az eredménye, s megvaldsitoi elsdsorban a kis- és
kozepes méretli vallalatok™. Latni fogjuk az itt kovetkez6 tablazatok és abrak adataibol,
hogy a francia korméany altal a kis- és kozepes vallalatok miikodési-gazdalkodasi felté-
teleinek és miszaki modernizacidjanak javitasat eldsegiteni hivatott, 1997 dta életbe
Iéptetett intézkedései mar 1998-t61 kezd6d6en kezdték meghozni eredményeiket.

Mint az 1. dbra bemutatja: a véllalatok innovéciés hajlandésaga az informatikai
szolgaltatasokban, a telekommunikacié teriletén és a gépiparban a legintenzivebb. A
harom 4gazat koziil az elsé ketté az, amelyben a kis- és kozepes vallalatok szerepe a
legnagyobb.

1. 4bra
Véllalatok innovacios hajlandésaga agazatonként
(az innovativ vallalatok %-aban)

O Innovativ vallalatok és futd projektek 6sszesen

W 1997-ben futé projektekkel rendelkezé vallalatok
60 -

HE Innovativ vallalatok a szolgaltatas teriiletén

50 -

40

30 -+

20 -~

10 A

0
Gépipar Informatikai szolgaltatasok  Teleke ikacio 3 agazat egyiittesen
Megjegyzés: 10 fénél tobbet foglalkoztatd vallalatok
Forras: Innovation (C1S2, EU Commission, 1999), Notes Bleues de Bercy No. 170.
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Az el6z6t61 némileg eltérd képet mutat a francia szabadalmi bejegyzések megoszla-
sanak alakulasa (1. tablazat). A technol6giai teriiletek szerint vizsgalt bontasban az
Osszes bejegyzett francia szabadalom kodzott az elektronika, ezen belll is a telekommu-
nikéciéd vezet (1998 masodik féléve 6ta 30 szdzalékot meghaladd részarannyal), ezt
koveti az informatika (16 szazalék korili részarannyal), majd a biotechnolégia (10 sza-
zalék korali részarannyal).

2. tAblazat
A szabadalmi bejegyzések szdma és megoszlasa
(Technoldgiai teruletek szerint)
1997. 1997. 1998. 1998. 1999.
1. félév 2. félév 1. félév 2. félév 1. félév
Elektronika — villamosipar 915 1051 1033 1150 1092
Szabadalmi bejegyzések szazalékdban 20,1 21 21,7 22,9 21,6
ebbdl: telekommunikacid 238 284 309 354 365*
szézalékban 26 27 29,9 30,8 33,4
ebbdl informatika 143 168 174 174 182*
(sz&zalékban) 15,6 16 16,8 15,1 16,7
Kémia — gyogyszeripar 617 724 683 748 732*
Szabadalmi bejegyzések szazalékdban 13,5 14,5 14,3 14,8 14,5
ebbdl: biotechnologia 53 74 70 74 84*
szazalékban 8,6 10,2 10,2 9,9 11,5
* elézetes adat
Forréas: INPI, Notes Bleues de Bercy, No. 170.
2. 4bra

Véllalatalapitasok szama a technoldgiailag innovativ agazatokban
4200 -
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1. félév 2. félév 1. félév 2. félév 1. félév
Forréas: INSEE, Notes Bleues de Bercy, No. 170.
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Ugyancsak az 1997-98-as kormanyzati intézkedések hatdsanak tudhatd be, hogy
1998 els félévétdl kezd6déen ugrasszerlien megnétt a vallalatalapitasok szdma a tech-
noldgiailag innovativ szektorokban (2. abra). 1998 els6 félévében mintegy 320-szal
tobb vallalatalapitasra keriilt sor szemben 1997. azonos idészakaval, mig 1998 egészé-
ben tébb mint 700-zal tébb vallalatalapitast regisztraltak. 1999 elsé féléve e tendencia

Az (j kis- és kozepes vallalatok alapitasi folyamatanak felgyorsulasat és meger6so-
dését egyarant jol szemlélteti az Un. ,,Uj piacon” (Nouveau Marché), vagyis a kis- és
kozepes vallalatok szamara Iétrehozott t6zsdén megvaldsitott részvénykibocsatasok
szdmanak ndvekedése (3. abra). Ezen a piacon szinte kizarélag a technoldgiailag élenja-
ré agazatokban alapitott, a vallalatalapitas elsé szakaszan mar taljutott és intenziv nove-
kedési szakaszba jutott kis- és kozepes vallalatok részvényei forognak. A részvénykibo-
csatas ezen a t6zsdén annak bizonyitéka, hogy a vallalat eljutott a tartds és megalapozott
ndvekedés fazisaba, technoldgiai és kereskedelmi szempontbol sikeresnek bizonyult.

1997 els6 féléve ota az ,,uj piacok kapitalizacidja az 6tszordsére nétt, s 1999 elsé
félévében elérte a 360 millio eurdt. (Ugyancsak a jovore orientaltsag jele, hogy ezen a
t6zsdén mar nem frankban, hanem eurdban szamolnak.)

A 3. abra szamsorai az el6zékben felsorolt adatoknal beszédesebben bizonyitjak a
technoldgiailag élenjar6 szektorok kis- és kozepes vallalatainak gazdasagi erejét: 1998
elsd félévében értékben (millié eurd) haromszor annyi kis- és kdzepes vallalat részvény-
kibocsatasra keriilt sor az ,,ij piacon”, mint 1997 azonos idGszakaban és tobb mint az
el6z6 év egésze folyaman. A részvénykibocsatasok dinamikéja toretleniil folytatodott
1998 masodik és 1999 elsé félévében.

3. dbra

Az ,,0j piacon” (Nouveau Marché) megvaldsitott részvénykibocsatasok szama
(Millié Euro)

400 1
350 A
300 A
250 1
200 1 .
228.7 289.7
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100 1
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0 - T T T
1997 1997 1998 1998 1999
1. félév 2. félév 1. félév 2. félév 1. félév

Forréas: Société du Nouveau Marché, Notes Bleues de Bercy, No. 170.

A technoldgiailag innovativ agazatok forgalmanak alakulasa (4. abra) azt mutatja,
hogy ezen agazatok ndvekedési potencialja mintegy harom-négyszerese a francia gazda-
sag egészének. Az agazati bontas szerinti vizsgalat (3. tablazat) arra is fényt derit, hogy
az informatikai szolgaltatasok novekedése (1998 masodik félévétsl) 5-6-szorosa, a tele-
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kommunikacids eszkdzok gyartasaé — 1997 elsé félévétdl kezdédben — pedig 4-5-
szOrose a gazdasag egésze novekedési litemének. A (foként szerves) vegyipari termékek
gyartasa a vizsgalt idészak utolsod két félévében gyorsuld iitemil csokkenést (-6,0, ill. -
11,7 szazalék) mutat, amiben csak egyrészt tiikkr6z6édik a vegyipari alapanyagok dragula-
sa, masrészt viszont az dgazat aktorainak (els6sorban a piaci kockazatokra a nagyvalla-
latokndl érzékenyebben reagald kis- és kodzepes vallalatoknak) elbizonytalanodasa a
szigorodd kornyezetvédelmi eldirdsokkal szemben. (A francia konjunktiraelemzdk
véleménye megoszlik abban a tekintetben, hogy a jelenség tartds tendencia kezdetének
tekinthet6-e, vagy csupan atmeneti jelenségnek.)

4. abra
A technoldgiailag innovativ 4gazatok forgalméanak alakulésa

(Novekedés szazalékban, 1990=100)
180

170 168.2

160

150
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1301 T T T T ]

1997. 1997. 1998. 1998. 1999.
1. félév 2, félév 1. félév 2. félév 1. félév

Forréas: INSEE, Notes Bleues de Bercy, No. 170.

A francia kis- és kdzepes vallalatok és nagyvallalatok fontosabb gazdasagi mutatdi-
nak Osszevetésébdl kitlinik, hogy tavaly a kis- és kdzepes vallalatok teljesitménye mar
szamos tertleten (Uzleti forgalom, export, nettd vallalati eredmény) megkdzelitette a
nagyvallalatokét, mig a beruhazasok terén feltilmuilta azt (5. abra). Ez azért kiléndsen
figyelemreméltd, mert 1998-ban — az el6z6 évi stagnalas utan — atlagosan 7,9 szazalék-
kal néttek az ipari beruhazasok, am ezen belill a kis- és kozepes vallalatok beruhazasi
aktivitasa (13 szazalék) kdzel haromszorosa volt a nagyvéllalatok inveszticids tevékeny-
ségének (4,7 sz&zalék). Ez a fejlemény — ha tartdsnak bizonyul — megerésiti azokat a
progndzisokat, amelyek szerint az innovativ agazatokban tevékenyked6 kis- és kdzepes
vallalatok valhatnak a kovetkez6 évszazad elején a francia gazdasag hizoerejévé.
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3. tablazat

A technolégiailag innovativ agazatok forgalmanak megoszlasa

1997. 1997. 1998. 1998. 1999.

1.félev  2.félev  1.félev 2. félév 1. félév

Innovativ dgazatok a 142,2 146,9 156,6 162,8 168,2
éves novekedés szazalékban b 6,1 8,4 9,8 10,4 9,1

Informatikai szolgaltatasok

(bérbeadast is beleértve) a 128,7 135,6 1435 162,7 167,0
éves novekedés szazalékban b 55 57 9,8 159 18,1

Eszkozgyartas

(TV, radi6 és kommunikécios eszkzok) a 174,0 185,1 199,5 220,3 219,2
éves novekedés szazalékban b 13,4 17,4 16,5 16,9 14,3

Vegyipari termékek

(féként szerves vegyipar) a 125,2 119,8 123,5 106,8 108,1
éves novekedés szazalékban b 3,2 10,1 4,2 -6,0 -11,7

Kulturalis tevékenységek
(beleértve az audiovizudlis tevékenységeket is) a 168,9 163,8 188,8 178,1 199,8
éves novekedés szazalékban b 54 3,6 7,7 10,3 7,1

Megjegyzés:  a: novekedés szazalékban, 1990=100

Forras:

b: éves ndvekedés szazalékban.
INSEE, Notes Bleues de Bercy No. 170.

5. dbra
A francia kis- és kdzepes vallalatok és nagyvallalatok
fontosabb gazdasagi mutatéi, 1998

novekedés %a-ban
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A dinamikus névekedési ratak mellett a foglalkoztatottak szdmanak viszonylag csekély
csokkenése mutatkozott az egész iparban. Megéllapithatjuk, hogy ez a kis- és kdzepes
vallalatoknal valamivel kisebb mértéki{i volt, mint a nagyvallalatok esetében, de egyértel-
mien érzékelhetd. A jelenség azért érdemel figyelmet, mert cafolata annak a Franciaor-
szagban is szerfelett elterjedt kozgazdasagi ,,babonanak”, hogy a kis- és kdzepes véllalatok
munkahelyteremt6 képessége jelentheti a gydgyirt a fejlett ipari tarsadalmak munkanélkiili-
ségének kezelésére. Lehet, hogy ez bizonyos dgazatokban igy van (els@sorban szolgaltaté-
sok esetében), de az innovativ ipari agazatokban — egyaltalan nem meglepd modon — a
korszerii technologiak alkalmazasa ,kivaltja” az emberi munkaerét.

Fontos megemliteni, hogy a Kis- és kdzepes vallalatok tovabbi dinamikus fejlédésé-
nek egy tovabbi gatja van, amelyrdl idordl idére vitak folynak a francia szaksajtoban.
Arrdl van szo6, hogy a K+F-re forditott kiad&sok az éves véllalati mérlegben a folyo
kiadasok rovataban szerepelnek (nemcsak Franciaorszdgban). Neves francia kdzgaz-
déaszok véleménye szerint szlikséges lenne, hogy a K+F kiadasok beruhazésként legye-
nek elszamolva, varhatdo megtériilésiik idétartama szerinti amortizacios kulccsal. Ez az
egyelére csak a szakirodalomban megfogalmazott javaslat, ha a térvényhozok egyetérté-
sével talalkozik, megadhatja azt a végsé impulzust az innovativ dgazatokban tevékeny-
kedd kis- és kdzepes vallalatoknak, amely a kis- és kdzepes véllalati szféra technoldgiai
modernizacidjat nemcsak az eddig tapasztaltnal is nagyobb mértékben gyorsithatja meg,
hanem a francia gazdasag gyokeres technoldgiai modernizaciojat is el6készitheti.

A magyar kis- és kozepes véllalatok
bekapcsolodasanak lehetdsége a francia 6sztOnzési rendszerbe.
A Francia—Magyar Egyuttmiikodési Alap

A francia kormény tdmogatasara a killgazdaségi diplomécia eszkoztarat is felhasz-
nélva, a kis- és kdzepes véllalatok kulfoldi akvizicios tevékenységét — elsésorban vegyes
véllalatok alapitasa révén — is el kivanja mozditani. Kiilon kormanyzati rendelkezések
biztositjak a francia kis- és kdzepes vallalatok kdzép-eurdpai terjeszkedési feltételeinek
megteremtését. Lengyelorszaggal és Magyarorszaggal partnerségi megéllapodasa van
érvényben Franciaorszagnak.

A kétoldali megallapodést a Francia—Magyar Egyittmiikddési Alap 1étrehozasarol
1993. oktober 20-an irtdk alda és Chirac elndk 1997. januari budapesti latogatasakor
Ujitottak meg. Ennek keretdsszege 100 millio frank volt. E megallapodas érvényességi
hatalyat Dominique Strauss-Kahn akkori gazdasagi miniszter 1999. tavaszan 2000.
december 31-ig meghosszabbitotta, s egyuttal az Alapot 50 millid frankkal feltoltotték.

Az Alap célja: vegyes vallalatok létrehozasanak el8segitése kedvezményes hitel-
konstrukciok nyujtasaval.

A kedvezményezettek kore:

— magyar—francia vegyes tulajdonud kis- és kozepes vallalatok, amelyek éves for-

galma minimum 20 millid, maximum 5 milliard Ft,

— a francia tulajdoni hanyad a hitelnydjtas idején nem lehet alacsonyabb, mint 10

szazalék,

— harmadik orszagbeli tulajdonos részvétele akkor lehetséges, ha tulajdoni hanyada

nem haladja meg a francia, illetve magyar tulajdoni hanyadot.

Hitelfeltételek:

— a hitel 6sszege: min. 500 000 frank,

— a sajat részesedésnek meg kell haladnia az Alap altal nyujtott hitel 6sszegét,
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— hitel kamatai:
— 4,5 szazalék max. 10 évi torlesztés mellett,
— 3,5 szazalék 7 évi torlesztés mellett,
— 2,5 szazalék 5 évi torlesztés mellett.
A hitelkérelem benyujtasanak modja:
— egyidejileg a budapesti francia gazdasagi képviseletnél (Poste d’Expansion
Economique), valamint

— egy magyar kereskedelmi bank helyi fiokjanal, amely a kérelmez6 hitelképességét

méri fel.

Magatol értetddik, hogy az Alap lehetéséget kindl a hazai kis- és kdzepes vallala-
toknak is a nemzetk6ziesedés folyamataba torténd bekapcsolddasra, az innovacidban és
modernizacidban szamos teruleten élenjaro francia kis- és kdzepes véllalatokkal kialaki-
tando partneri viszony révén.

Felhasznalt irodalom

Promotion of Innovation Encouragement of Partipation of SMEs —~Workprogramme, OECD 1999.

Modernisation technique des PME-PMI francaises — decembre 1999. Chambre de Commerce et d’Industrie
de Paris, Bureau Régional d’Information Scientifique et Technique.

L’innovation technologique dans les services aux entrepries. Les notes bleues de Bercy, No. 156, du 1 er au
15 avril 1999.

L’innovation au pouvoir, Enjeux Les Echos, No. 146, avril 1999.

L’éducation, la recherche et la technologie en France. Ministére de I’Education Nationale, de la Recherche et
de la Technologie, 1999.
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Kilgazdasag, XLIV. évf., 2000. jalius-augusztus

(U] KONYVEK)

Lorincné Istvanffy Hajna:

Nemzetkdzi pénziugyek
Budapest, Aula Kiado, 1999. 623 old.

Lorincné Istvanffy Hajna professzor legUjabb kényve tartalméban, terjedelmében,
mondanivaldjaval egyarant atfogd alkotas. A szerzd korabbi szintetizalé miivei a nem-
zetkdzi pénzigyek tobb terlletét a nemzetkdzi irodalomban is kivételes mélységben
tartak fel, s véltak alapmiivé a nemzetk0zi pénzlgyek kutatoi, az egyetemi oktatok és
hallgatok, a pénziigypolitika és a bankvilag szakemberei, s mindazok szamara, akik a
vilaggazdasag és pénziigyi folyamatainak lényeglatd elemzése irant érdeklédnek. L6-
rincné Istvanffy Hajna kordbbi miivei: A nemzetkozi valutaris kapcsolatok fejlédésének
Uj tényez6i; A nemzetkozi kolesontdke-aramlas és a hitelpiacok; a Pénziigyek Eurdpa-
ban és a tdbb kiadast is megért Kiilgazdasdg és nemzetkdzi pénziigyek (a legutolsé
Lantos Imrével egy(tt) sokat forgatott tajékozddasi pontokka, kézikdnyvekkeé, sokat
idézett forrasmunkakka valtak. Ezért érdeklodéssel vessziik keziinkbe ezt a legujabb,
vaskos kotetet, amely mar cimében is rendkivil fajstlyos mondanivalot igér, a Nemzet-
kozi pénziigyek elemzo 6sszefoglalasat.

Lérincné Istvanffy Hajna 0j konyvében 12 szervesen egymasra épiilé fejezetben fej-
ti ki a nemzetkdzi pénziigyek fo teriileteirdl a tudni érdemes, elengedhetetlen és hasznos
ismereteket logikus és kdvetkezetes felépitésben.

Mar a tartalomjegyzékbdl kideriil, id6t, elmélyiiltséget igényld és érdemld enciklo-
pédikus miirdl van szo.

A szerzb ,,A nemzetkozi valutaris rendszer elvi és gyakorlati kérdései”-nek a bemu-
tatasaval inditja miivét.

Nemzetkdzi pénziigyi-valutaris rendszerrdl a XIX. szdzad masodik felétdl beszélhe-
tiink, amikorra az 6nallé nemzeti pénzrendszerrel rendelkez6 nemzetgazdasagok kozott
rendszeres, lényeges, sokirany, egyre valtozatosabb kapcsolatok alakultak ki.

Az aranystandard névvel fémjelzett els6 korszakot a nemzetkozi pénz- és tokeforga-
lom teljes szabadsiga jellemezte. A nemzetk6zi gazdasagi kapcsolatok ugrasszeriien
megnoétt pénzigényének azonban elengedhetetleniil, kérlelhetetleniil az aranystandard
feladaséhoz kellett vezetnie.

Lérincné Istvanffy Hajna részletesen elemzi, pregnansan dsszefoglalja a nemzetkdzi
valutaris rendszer térténelmi fejlédésének korszakait és azok f6 vonasait. Ramutat, hogy
»amig a Bretton Woods-i rendszerre a hivatalos szervek kulcspozicidja volt a jellemzd,
addig napjainkban a kritikus kérdések a nemzetkdzi pénziigyi piacokon délnek el.” (9.
0.). A nemzetkozi valutaris rendszer mindségét Lérinené klasszifikacidja szerint 4 mi-
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ndségi tényezd, kérdés donti el: 1) mely eszkdz(dk) toltik be a vilagpénz szerepkorét, 2)
milyen a nemzetkdzi fizetések, illetve a finanszirozas rendje, 3) biztositott-e és miként a
nemzetkdzi fizetések globalis egyensllya, 4) milyen a rendszer szervezeti, iranyitasi
forméja?

E kérdések megvalaszolasaként a szerz6 bemutatja a likviditasteremtés, a nemzet-
kozi pénz- és tékeforgalom szabadsiganak alakuldsat, a nemzetkozi fizetések egyensu-
lyat-egyensulytalansagat és a nemzetkdzi valutaris rendszer szervezési elvét a kiillonbo-
z0 korszakokban.

E fejezetbdl az IMF szerepének valtozasairdl irottak kiilonosen figyelemreméltoak.

A nemzetkozi tékepiacok napjainkban rendkivilli mértékben globalizalodtak, a t6-
kemozgas vilagméretekben zajlik, stratégiai, pénzlgytechnikai és informatikai szem-
pontbol egyarant. A globalis pénziigyi piacokkal szemben azonban nem all megfeleld
nemzetkozileg egyeztetett, mitkod6képes k6z0s szabalyozas és ellendrzés, holott a 90-es
évek masodik felének valsagai megmutattak, hogy milyen rombolo erejiick a valutaris
valsagok. Lérincné ramutat, hogy ,,a globalis piacok globalis hatokori politikakat ige-
nyelnének: univerzalis hatokor(i monetéris politikat, egységesen szabalyozott fizetési
rendszereket és szolgaltatasokat, valamint a piacok és a pénzintézetek egységes nemzet-
kozi felligyeletet tennének sziikségessé.” (69. old.).

A nemzetkdzi valutaris rendszert hatékonyabba kellene tenni, ez pedig a valutaris
kooperacio 0j alapokra helyezését igényelné, mindségileg jobb Stvozetét az egyiittmii-
kodo intézményeknek és az eszkozoknek egyarant. A nemzetkdzi valutaris rendszer
elemzése utan a nemzeti pénziigyi rendszert rendszerszemléletben mutatja be a szerz6.
A monetéris politika, a koltségvetési és a devizapolitika szerepének és hatdsmechaniz-
musainak bemutatdsa utdn Ldrincné a pénziigyi strukturakkal, finanszirozasi rendsze-
rekkel foglalkozik. Arnyaltan és a gyakorlat részletes elemzésével mutatja be a fejlett
orszagok sokban eltérd felépitésli pénziigyi strukturait. Hangsulyozza, hogy nem bizo-
nyithaté egyértelmiien, hogy ,,a pénziigyi struktira milyensége (mérete, szerkezete,
banki vagy piacorientaltsiga, zart vagy nyitott jellege) egyértelmi kapcsolatban allna az
adott nemzetgazdasag teljesitményével.” (123. 0.).

A viszonylag alacsonyabb fejlettségi szinten all6 orszagokban a felzark6zéas szem-
pontjabol igen fontos a kiilsé finanszirozasi lehetdségek megléte, azonban az értékpapir
tipust finanszirozas magas vagy névekvé ardnya 6nmagaban nem biztositja a redlszféra
novekedését.

»A kiillgazdasagi tigyletek makrogazdasagi Osszefiiggései” cimii fejezet kapcsan a
nemzetkozi fizetési mérleg értékelésének tartalmi és technikai kérdéseinek uj, rendkivdil
arnyalt, komplex elemzési szempontjaira hivja fel a figyelmet a szerz6, majd a nemzet-
kozi fizetések egyensulyhianyainak f6 okait mutatja be.

Pontos és rendkiviil meggy6z6 érveléssel mutat ra Lérincné, hogy ,,a folyo fizetések
egyenstlya mindig a belsé kereslet strukturalis hatasait tiikrozi, a megtakaritasi hajlan-
désag és a beruhazasi szandékok viszonyanak fiiggvényében alakul ki aktivum vagy
passzivum.” (144. o0.) Ezt a szempontot a fizetési mérleg szalddjanak értékelésekor
alapvetOen fontos szem el6tt tartani. Természetesen a szerzd jol latja és lattatja a kiilsé
tényezOk, a kiilpiaci konjunktura és az exportpiacok felvevoképessége és készsége ala-
kulasanak a szerepét is a kiilgazdasagi egyensuly valtozasaban.

Lérincné professzor atfogd munkéjanak tekintélyes részében foglalkozik arfolyam-
elméletekkel és az arfolyam-politikaval. Arrél az izgalmas, hisba-, 1ényegbe- és zsebbe
vagé kérdésrol, kérdéskorrdl van eldszor is sz6, hogy melyek a valuta realis ardt megha-
tarozo tényezok, mely tényez6k befolyasoljak az arfolyamok alakulasat (alakitasat), mi
mozgatja a devizapiaci kereslet-kinalat kilengeseit?
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A szerz6 részletesen bemutatja a pénzmennyiség, az arak, a kamatlab és az arfo-
lyamok kozott fennallo dsszefliggéseket. Elméletileg is érdekes, de a mindennapok
gyakorlatidban is elengedhetetlen atgondolni, hogy milyen tényez6k befolyasoljak a
valutadrfolyamok mozgasat és az arfolyamok véaltozasa miként hat a kamatlabakra. Jé
osszefoglalast kapunk a vasarlders-paritds elmélete mellett arrdl is, hogy napjaink ku-
I6nféle arfolyamelméletei és -modelljei hogyan viszonyulnak a vasarloer6-paritdson
alapul6 arfolyam-meghatarozashoz. A valutak arfolyamai igen gyakran nagymértékben
eltérnek a tényleges véasarloerejik aranyaitdl, mivel a nemzetkdzi fizetési mérlegek
egyensulyhianya is hat az arfolyamokra, illetve az arfolyam-politikéra.

A nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi kapcsolatok boviilésével egyre né a nemzet-
kdzi pénziigyi-valutaris kockdzatok kezelésének fontossaga. E kockazatok (az
orszagkockazat, a gazdasagi-pénziigyi, arfolyam- és kamatkockazat) komplex figye-
lembevétele elengedhetetlen a nemzetkdzi tgyleteknél vart nyereség realizalasdhoz. A
kockazati veszteség ugyanis tobbszorosen ,.elviheti” a belfoldi termelékenység noveke-
désének hasznat. A kockazatkezelési technikdk és ugyletek pontos, rendszerbe foglalt
leirdsat a pénziigyi-valutaris kockéazatokkal foglalkozoknak érdemes Ujra attanulma-
nyozniuk.

A nemzetkozi t6kearamlasok mérete és jelentésége az elmult két-hdrom évtizedben
ugrasszerien megnétt. A nemzetkdzi tokedramlas novekedése joval meghaladja a kiilke-
reskedelem boviilési litemét, egyre valtozatosabb formaban valdsul meg, és igazolhatd,
hogy ,,napjainkra a nemzetkozi tokekapcsolatok valtak a vilaggazdasagi rendszer meg-
hatarozo eleméveé.” (357. 0.). A nemzetkozi tékeforgalom ugrasszerii ndvekedése rész-
ben az orszagok folyo fizetésimérleg-hianyainak tetemes névekedésével fligg ossze,
jorészt viszont az autondm spekulativ tokebefektetések megugrasa miatt kovetkezett be.

,,A nemzetkozi tokearamldsok csatornarendszere” és a |, kiilfoldi kozvetlen beruha-
zasok” cimi fejezetek a szakmabeliek és a téma irant tavolabbrol érdeklddok szamara is
rendkiviil sok Gjat mondd, ugyanakkor igen olvasmanyos, agytornara, tovabbgondolasra
készteto fejezeteik kdzé tartoznak.

A nemzetkozi tékedramlasok felfutdsa tényezdinek arnyalt elemzése nemzetkozi
szakirodalmi Osszehasonlitidsban is gazdag és ijjat mondo. A legnagyobb érdeklddésre
szamot tartd kérdések kozé tartoznak: milyen beruhdzasi lehetéségek kinalkoznak vilag-
szerte? Mekkora a varhatd ndvekedési litem az egyes orszagokban? Hogyan alakulnak a
beruhazasok varhaté hozamai? Melyek az optimalis beruhazasi lehetéségek? Lorincné
konyve meggy6z6 okfejtéssel, megalapozott valaszt ad ezekre a kérdésekre. Igen érté-
kesnek tartom, hogy a nemzetkdzi irodalomban gyakori, sokszor egy-egy tényez6t kira-
gado, favorizal6 elméletek helyett arnyalt, higgadt, sokoldall, az egymassal szemben
allo nézeteket is litkoztetd, komplex elemzést nyujt a szerzd. A legjelentdsebb toke-
aramlasokat ugyanis valoban ,,a valutadk globalis keresletének relativ szintje hatarozza
meg”. (369. o0.) Ugyanakkor Ldrincné arnyalt mérlegeléssel teszi hozza — joggal —,
hogy ,,a kdzgazdasagi tényezOk mellett természetesen a mindenkori kormanyzati politi-
ka, a tékepiacok fejlettsége — tokéletes vagy tokéletlen volta — is alapvet6en befolyasol-
ja a tékearamlasokat”. (369. 0.)

A tékepiac globalizacidja korunk egyik legérdekesebb és érdekeket érinté folyama-
ta. Az egyik legkritikusabb jelenség a rovid lejarata tékemozgasok spekulativ, hektikus
jellege. A pénziigyi szféra globalizacijabdl, s a millidrdos t6kék gombnyomasra torténd
szamitogépes mozgatasabol kovetkezden a nemzeti kormanyok mozgastere rendkiviil
besziikiilt a téren, hogy egyre kevésbé képesek a tokeligyletek megfelelé korhi és haté-
konysagl ellenérzésére, befolyasolasara és adoztatasara. A tokebefektetésekért folyo
verseny vilagméretiivé valt és rendkiviil meger6sodott. A tokebefektetéseket gyakran és
jelentds mértékben az adéminimalizalas célja vezérli, s6t telephelyiiket adoparadicso-

110



mokba helyezve, sokszor mindenfajta adofizetés aldl kibljnak. Soktényezds, mélyen
szantd elemzés végén Lorincné arra a kovetkeztetésre jut, hogy az ,,adopolitikak nem-
zetkozi koordinalasa természetesen csak akkor lehet sikeres, ha megfelel6 monetaris
kooperécid kiséri, illetve egyeztetik a bankfelligyeleti szabalyokat és eljarasokat is”.
(385.0.)

A tékekimenekités a legutobbi évek pénziigyi vilagvalsag-jelenségeiben igen nagy
szerepet jatszott. A probléma akkor és ott valt igazan sulyossa, ahol és amikor azt a
hibas jegybanki politikak lehetdvé tették! Persze a nemzetkozi spekulativ tdkemozgasok
sok irracionalis megnyilvanulasdval szemben egy-egy orszag jegybankja gyakran nem
tud eredményesen védekezni.

A kilfoldi kozvetlen beruhazasokat elemzd fejezetben a telephely-kivalasztasi
szempontok mély elemzése kelti fel a figyelmet, s rendkiviil tanulsagos a kulfoldi koz-
vetlen befektetések nemzeti és nemzetkdzi szabalyozasanak elemzése, valamint a
transznacionalis vallalatok nemzetkdziesedésének abrazolasa.

A nemzetkozi gazdaséagi kapcsolatok rendkivil fontos eleme a nemzetkézi hitelfi-
nanszirozas. A nemzetk6zi kolcsontéke-aramlassal mar egy korabbi, atfogd miivében
komplexen foglalkozott Lérincné, most e téren is Ujra alapvetden wijat nyujt: elemzi a
nemzetkdzi hitelcsatornakat, majd a nemzetkdzi hitelpiacok korképét nydjtja, forrasok,
szereplOk, ligylettipusok szerint (10. fejezet). Kiemelkedének tartom az eurd pénz- és
hitelpiac miikodésérdl, szerkezetérdl és jellemzoirdl leirtakat. Adatokkal, arakkal gaz-
dagon dokumentaltan, ugyanakkor lendiiletesen fejti ki Lérincné Istvanffy Hajna a
nemzetkdzi hitelpiacok reagalésat az adéssagvalsagra.

»Az eladosodas. Addssagkezeld programok és politikdk” cimili fejezet nem egy
Ujabb adalék a sokat targyalt probléma elemzéséhez, hanem az addssagprobléma atfogd,
mély, valamennyi lényeges tényezot figyelembe vevd Osszefoglald bemutatisa. Az
eladdsodas rendszerint — nalunk is — belsd és kiilsé okok egyiittes stilyos kovetkezmé-
nye. Ludas benne a monetéaris, a kdltségvetési, az arfolyam-politika és a nemzetkdzi
tokeforgalmi, illetve hitelpolitika.

A Kkiils6 okok is nagymértékben tetézték a helyzetet, igy az elmult két évtized na-
gyobbik részében magas nemzetkdzi kamatlab volt uralkodd, a nemzetko6zi realkamatok
s az adossagszolgalati teher szamos orszagban, igy Magyarorszagon is sok éven at
emelkedett. Lorincné igen mértéktartdan és tényszerien érvelve értékeli az addssag-
probléma kezelését célz6 nemzetkdzi programokat is.

A konyv zarofejezete a benniinket husbavagoan érint6 kérdés targyalasaval zarul, az
eurdpai pénzugyi-valutéris integraciot mutatja be. Hosszl volt az at. Az eurdpai integ-
raci6 folyamataban mindig jelen volt, s6t egyre inkabb Kkitiintetett szerepet jatszik a
valutéris integracid. A kdzds monetaris politika, a k6zds eurdkibocsatas, a kdzos eurd-
pai jegybank fontos alloméasai annak az Utnak, amelynek az EU szandéka szerint el
kellene vezetnie a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz, amelybdl jelenleg még csak az
utobbi van beteljesiiloben, de minden bizonnyal elémozditja a gazdasagpolitikak har-
monizaldsat, majd kdzossé valasat is. A zarofejezet elemzi az EMU beinditdsanak mak-
ro- és mikrogazdasagi kovetkezményeit, és foglalkozik az eurdpai pénziigyi integracio
perspektivajaval. Az eurdt bevezetd 11 orszag a monetaris politikajat integralta, a fiska-
lis politikak viszont dont6en nemzeti hatdskorben maradtak. A pénzteremtés
(eurdkibocsatas) kdzds szabalyok szerint torténik, a kdzdsen kibocsatott pénzt azonban
a nemzetallamok, illetve a nemzeti koltségvetések sajat hataskorben koltik el. Ez ma az
Eurdpai Unio egyik legfeszitobb ellentmondasa.

Az EMU jovébeni mikodésének hosszil tavi hatékonysagat, st fenntarthatosagat
mindenki a koltségvetési koordinécio ugyével kapcsolja 6ssze.” (622. 0.)
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Lérincné Istvanffy Hajna professzor konyvét elolvasva az olvaso azt tapasztalhatja,
hogy az odafigyelést, elmélyulést, szigor logikat koveté gondolkodast igénylé munka
nemcsak megérdemli, hanem meg is éri a figyelmet. Mindenkinek, aki munkaja, érdek-
16dése, tanulmanyai révén kapcsolatba keriil(t) a nemzetkozi pénziigyek vilagaval, a
nemzetk6zi pénzpiacok miikddésével, a pénziigyi integracid és globalizacio kiilonbdzo
kutatasaival, s tisztan akar latni az Eurdpai Unié pénziigyei, a kdz0s eurdpai pénz, az
eurd hatasaival kapcsolatban, érdemes végigkdvetni e konyvet, amely a nemzetkozi
szakirodalomban kiemelkedéen mély, atfogo, rendszerbe foglalt alkotés.

Gazdasagpolitikust, kutatot, tanart, bankart, pénziigyi elemz6t, kiilkereskedét, dia-
kot s minden érdekl6dét gazdagit. Enciklopédikus kézikonyvként Gjra és Gjra érdemes
fellapozni.

Kdrosi Istvan

Kérosi Istvan az MTA Vilaggazdasag Kutato Intézet kutatdja.
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Kilgazdasag, XLIV. évf., 2000. julius—augusztus

Josef C. Brada — Inderjit Singh:
Corporate Governance

in Central Eastern Europe:

Case Studies of Firms in Transition

M. E. Sharpe, 1999, 336. oldal

A szovjet birodalom dsszeomlasa utén a tarsadalmi-gazdasagi folyamatok elemzéi-
nek egy csoportja nem a ,,Mi a teend6?”, régionkban mindig idészerti kérdésére kereste
a vélaszt, hanem a gyors és atfogo atalakulds dokumentalasara vallalkozott. A leird
gazdasagkutatas (a szocioldgia, a kulturalis antropolégia és a ,,megért6 kézgazdasagtan”
e furcsa keverékének) képvisel6i rendre a lassu és részleges valtozasok elemzésénél jol
bevalt modszereiket alkalmazzak: nagy esetszdmi mintakat elemeznek f6ként matemati-
kai-statisztikai modszerekkel, illetve ,,mélyfarast” végeznek, részletesen leirnak eseteket
vagy elemi gazdasagi eseményeket.

Talan a vallalati magatartads elemz0i tapasztaltak koziiliik a leghamarabb, hogy az
adatgylijtés, -csoportositas és -feldolgozas irott és iratlan szabalyait gondosan kovetd
kutatasaik csupan pillanatfelvételek. A maskor kielégit6 leiras, dokumentacio kevés az
alig kibontakozd, am meglehetésen turbulens folyamatok elemzéséhez. Az atmenetrél
sz016 irdsokban ezért gyakori az elhamarkodott allitas a valtozasok iranyardl, a befolya-
sol6 tényezék kozotti kapcesolatokrol.

A tudomanyos kézosség szamos tekintélyes és mar ezért is er6s publikacios nyomas
alatt allo tagja a tlirelmes szemlélodés, az aprolékos adatgyiijtés, az elmélyiilt mithely-
munka helyett a kutatisok terjedelmének ndvelésével prébalja csokkenteni a tévedés
kockazatat. Nemcsak a mintak méretét, a leirt esetek szdmat ndvelik, de mind tébben
vallalkoznak a tobb orszagra kiterjedd sszehasonlitdé kutatasra is. Mindez jelentds ha-
tast gyakorol a kutatdsok menedzselésére és a kutatoi tarsadalmon beliili munkamegosz-
tasra. A terjeszkedés miatt jelentds és novekvé koltségeket a kutatasvezetk az esetek
talnyomo tobbségeben a fejlett ipari orszagokbeli egyetemekhez és kutatbintézetekhez
kihelyezett pénzekbdl fedezik, a nem kevés iranyitasi és koordinalasi teend6 szinte min-
dig az amerikai vagy nyugat-eurdpai tudomanyos kozdsség tagjaira harul.

A kotet egy ilyen terjeszkedd és egyben ,,mélyfur6d” kutatds fobb eredményeit mutatja
be. A két szerkeszt6-kutatasvezetd J. Brada és I. Singh (a szakma elismert tekintélyei)
fontos USA-beli és nyugat-eur6pai minisztériumok, kormanyhivatalok, egyetemek (kdztlk
a London School of Economics) anyagi és szakmai tdmogatasat szerezték meg. Ez tette
lehet6vé szamukra, hogy harom orszagban (Magyarorszag, Lengyelorszag és Csehorszag)
kdzel negyven vallalatrol készittessenek helyi kutatokkal esettanulmanyokat. A kényv a
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korabban masok, illetve a kutatasvezet6k altal, ahogy emlitik, ,,igen koran” végzett hasonl6
terepkutatasok Gjabb, stlypontjaiban moédositott szakaszarol szol.

A kutatas legfébb targya a vallalatvezetés (corporate governance). Egyfel6l azt
vizsgaltak, hogy a szocializmus utani atmenet sok szempontbél zavaros feltételei és a
korabban szerzett vezetdi készségek gyors elavulasa kozepette ,,Kozép- és Kelet Euro-
paban a véllalatok vezet6i képesek voltak-e realis és sikeres stratégiai tervek készitésére
és megvalodsitasara?” (4. oldal). Masfeldl arra voltak kivancsiak, hogy a privatizacio
bevéltotta-e a hozza fiizott reményeket? Igaz-e, hogy ,,az Uj tulajdonosnak szandékaban
all és képes is kell6en 6sztondzni az igazgatokat, hogy azok tovabbra is a vallalattal
kapcsolatos hosszu tavu elképzeléseiket kdvessék?” Hogy ,.lecseréli-e azokat a vezets-
ket, akik nem képesek kidolgozni a vallalat hosszd tavl terveit vagy akik sikertelen
stratégiat alkalmaztak?”(uo.)

A konyv szerkezete eltér a szokasostol. A kutatds vezetSinek Osszefoglald tanulma-
nyai és kovetkeztetései megeldzik a 19 esettanulmanyt. (A valogatas, a tobbi vallalati
torténet elhagyasanak szempontjairdl nem tudunk meg semmit.) Csak talalgathatunk,
miért valasztottak ezt a sorrendet a szerkesztok. A legvaldsziniibb, hogy a szerkesztok
fogyasztdbarat konyvvel akartdk meglepni az olvasét. Ha az ésszefoglalé tanulmanyok-
kal kezd, megtakarithatja az esetek attekintését. (Azt fel sem merjik tételezni, hogy a
tudomanytol oly idegen tekintélyi elv, a vezeté-beosztott viszony hatarozta volna meg a
szerkezetet.) A vezetk tanulmanyainak a konyv elejére keriilését az is indokolnd, ha
ezek a kutatas modszereirdl is szolnanak. Sajnos nem ez a helyzet, az 6sszefoglal6 beve-
zeté tanulmanyokbol nem tudjuk meg, hogy milyen forrasok hasznalatat, milyen infor-
maciok gyijtését irtak eld, hogy mikor tekintették bizonyitd erejlinek és mikor csupan
illusztracionak a dokumentumokat és személyes kozléseket.

Kdzvetett bizonyitékok alapjan mégis allithatjuk, hogy létezett valamiféle mddszer-
tan. Erre utal példaul az esettanulmanyok hasonld szerkezete. Rendre az 4gazat bemuta-
tasaval kezdddnek, ezt koveti a vallalat rovid torténete, majd a vallalatot ért sokkolo
piaci hatasok és ezek kdvetkezményeinek leirasa. A piaci-Uzleti helyzetet a vallalati
iranyitasi rendszer, a vezetés f6bb dontéseinek az attekintése és — ha volt — a privatizacio
bemutatasa koveti. A tanulmanyokat rendszerint a varhato fejlemények rovid taglalasa
zarja.

A szerkesztok a tulajdoni szerkezet alapjan csoportositottak a bemutatott vallalato-
kat. El6bb a kiilfoldi, ezt kdvetden a hazai, am kiils6 tulajdonban, végiil a hazai, de
bels6 tulajdonosok kezében 1évo vallalatok bemutatasara kertilt sor. A kutatas terepe a
feldolgozoipar, ezen beliil is foként termeld tevékenységet (esetleg termeldeszkozok
javitasat) végzo nagyobb cégeket ismerhetiink meg.

Az olvasasi szokasaiban konzervativ recenzens az esetekkel kezdte, és csak utanuk
olvasta az 0sszegz0 tanulmanyokat. A agazatokat, majd a vallalatok f&bb termékeinek
piacat attekintd elemzések kivétel nélkiil a bels6 piac sziikiilését, a volt KGST-orszagok
kozotti aruforgalom dramai csokkenését jelzik 1989 utan. A transzformacios visszaesés
(Kornai) mindhdrom orszagot érintette, am kiilonb6z6 moédon. Lengyelorszagban és
Magyarorszagon a visszaesés szinte azonnal hatott a vallalatok piaci és pénzigyi helyze-
tére, Csehorszagban viszont a Klaus-kormany (itt nem targyaland6 okokbol) és az allami
tulajdonban 1év6 bankok a veszteséges tevékenységek finanszirozasa mellett dontottek.
igy azutan a cseh vallalatok csak fokozatosan, inkabb a kilencvenes évek mésodik felé-
ben érzékelték kornyezetiik valtozasat, a talélésért kiizdd lengyel és a magyar cégek
viszont mar a kilencvenes évek elején erételjes valtasra kényszeriiltek.

Brada és Singh sajnos nem elemzi ezeket az eltéréseket. Ennek val6szint oka, hogy
az esettanulmanyok szerzdi legfeljebb 1994 végéig kovették nyomon az eseményeket.
igy csak a véllalatok rovid tavi alkalmazkodasardl tudosithattak a kutatas vezetdit. Nem
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a szerkesztok mulasztasa, hogy az 6t évvel késdbb kozreadott kutatasi eredmények nem
mindig hatnak az tjdonsag erejével. A terjeszkedd kutatas szerkezeti gyengesége ugyan-
is, hogy a szdmos résztvevé koziil rendre a leglustabb hatarozta meg a sebességet, és
ugyanez a szabaly érvényesil a szerkesztésnél és a kiadasnal is.

E gondok és gyengeségek ellenére a tizenkilenc esettanulméany nemcsak a vallalati
magatartas, de a szocializmus utani atmenet kutatoi, oktatoi (és a jovo torténészei) sza-
mara is feltétlenll ajnlott olvasmany. A nyolcvanas évek kdzepén lassulé gazdasagi
novekedés, sot a szovjet birodalom meghatarozo orszagaiban észlelhetd stagnalas (Szov-
jetunio), gazdasagi visszaesés (Lengyelorszag) az allami vallalatok vezetdit csendes, &m
igen hatékony tanulasra késztette. A gondtalan értékesités iddszaka véget ért, mind tobb
erbfeszitést kellett tenniiik a vevok megnyeréséért.

1989 utan a piac tovabbi zsugorodasa nem, de a mértéke meglepte G6ket. Az esetta-
nulmanyokbdl kideriil azonban, hogy a vallalati vezet6k tobbsége nem sodrodott tehetet-
leniil, hanem a szerzett tudasat mikodtetve, gyors intézkedésekkel igyekezett elejét
venni a vallalat csédjének vagy megsziinésének. Atszervezéssel, értékesitési és piackuta-
tasi részlegek felallitasaval, illetve megerdsitésével, az értékesitésre szakosodott leany-
véllalatok alapitasdval, az 6sztonzési rendszer atalakitasival probaltak ndvelni az elada-
sokat. A vevOk szdmanak novelésével, a hagyomanyos allami nagykereskedelem kiikta-
tasaval, a kdzvetlen kiskereskedelmi tevékenység aranyanak novelésével is ellensulyoz-
tak a forgalom cstkkenését. Piacvaltassal is kisérleteztek, a volt KGST- orszagok helyett
a fejlett ipari orszgok piacan prébalva ndvelni a vallalat részesedését.

Ezzel parhuzamosan atvilagitottak a termelési folyamatot és hozzalattak a koltsegek
csokkentéséhez. Ledllitottak a veszteséges termékek gyartasat, és ha lehetett, némi ha-
szonnal eladhat6t termeltek az ilyen kapacitasokkal. Ahol erre nem volt méd, ott igye-
keztek eladni, vagy legalabb leallitani a veszteséget termeld gépeket, telepeket, gyaregy-
ségeket. Kiméletlenil felszdmolték a vallalatokhoz telepitett szocidlis és kulturalis in-
tézményeket, iskolakat, tidiiléket és rendelSket. A hierarchikus irdnyitast tobb helyen
divizionalis szerkezet véltotta fel.

Mindez nem ment konfliktusok nélkil: a legtébb helyen radikalisan csokkentették a
foglalkoztatott 1étszamot. (Lengyelorszagban az erés szakszervezetek, a munkas-
Onigazgatas szerveihez telepitett jogaikkal élve lassitottak, de visszaforditani itt sem
tudtak ezeket a folyamatokat.) A vallalatok vezetdi szamos helyen feliilvizsgaltak —
tobbnyire csokkentették vagy ledllitottdk — a folyamatban 1év6é beruhazasokat, modosi-
tottdk a beruhazasi terveket. A tanulmanyok tdbbsége ugyan csak a vezetés formalis
intézményeinek modosulasat, a feliigyeld bizottsagok, igazgatotanacsok megalakulasat
rogziti, de helyenként az informalis kapcsolatok modosulasara is fény deril. A kommu-
nista part és az dgazati minisztériumok befolyasa megsziint, a vagyoniigyndkségeké
megnott a vallalatok és a vezetdk életében.

A kotet szerkesztd-szerzOi szerint a gazdasagi visszaesés elharitasanak igazi hdsei
nem a hatosagok, ellendrzo testiiletek. A tulajdonos altal ellenérzott vallalati vezetd
modellje mar a fejlett ipari orszagok valdsagos folyamatait sem tiikrozi: ,,a nyugati val-
lalatok igazgatd tanacsai nem vallalkoznak arra, hogy eldirjak a menedzserek altal kove-
tendd tizleti stratégiat.” Ugyanez figyelheté meg az atmenet orszagaiban: ,,Az igazgato-
tanacsok a fejlett piacgazdasagokban, csakigy mint az ellendrzd testiiletek az atmeneti
gazdasagokban sem szerkezetiikben, sem a miikddés modjaban nem hatékony testiiletei
a vallalati stratégia kidolgozasanak és végrehajtasanak.” (12-13. oldal) Brada és Singh
szerint a volt szovjet birodalom mikrogazdasagaiban az atalakitas igazi motorjai a valla-
lati vezetok. Ezt latszik igazolni az a tény, hogy a menedzserek nemcsak az ellenérzd
funkciok szempontjabol idedlis kiilfoldi tulajdonban levé vallalatoknal hajtottdk végre
az elobb leirt atalakitdsokat, de a maganositas el6tt allo, bizonytalan tulajdoni viszo-
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nyokkal jellemezhetd, vagy a vallalati kollektiva tulajdondba keriilt cégeknél is. Mi
tobb, szdmos helyen 6k kerestek tulajdonost a vallalatnak.

Az esettanulmanyok privatizéaciés alfejezetei nem cafoljak, de nem is igazoljak téte-
liket. A kotetben kozolt esetek jelent6s részében ugyanis a privatizacio el sem kezdo-
dott, legfeljebb jogi feltételeinek megteremtésére (a részvénytarsasagi forma kialakitasa-
ra) kerdlt sor. Méskor — igy a magyar Salglas esetében — a privatizacié ekkor még csak
annyit jelentett, hogy a cég allami bankok tulajdonéba keriilt. Ahol a véllalat valddi (bel-
és kalfoldi) tulajdonosok kezébe keriilt, a torténetek csupén egy-két évesek. Ma mar
tudjuk, hogy sok esetben a privatizacié nem ért véget az elsé menetben, hanem — mint a
CSAO Teplice esete is mutatja (289. oldal) — Gjabb tranzakcidk soran jelentésen modo-
sult a bel- és a kilféldi tulajdonosok kore.

Aligha kétséges, hogy a bizonytalan tulajdonosi szerkezet novelte a vallalati vezetés
dontési szabadsagat. Ma még nem tudjuk azonban, hogy mennyire tartos a vezetéknek a
kotetben jol-rosszul dokumentalt tilhatalma. Még kevésbé volt ez egyértelmii a kilenc-
venes évek elsé felében. A publikacios nyomas azonban nem kedvez a turelmes varako-
zasnak. Még kevésbé célszerli manapsag koltséges, terjeszkedd kutatasok utan csupan
részeredményekrdl beszamolni, kételyeket kozreadni.

Laki Mihaly

Laki Mihaly az MTA Koézgazdasagtudomanyi Kutatokozpontjanak fémunkatérsa.
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Globalizacié — harmonizacié — exportdsztonzes

Szakacs Tibor

Azt hiszem senki sem vitatja, hogy a cimben szerepld elsé két kifejezés manapsag
igen nagy népszerliségnek orvend. Olyan (jszerii jelenségekr6l van szo, amelyek kezelé-
se nem csak a magyar kormanyzat, hanem a gazdasagi élet szerepl6i, a magyar vallalko-
zasok szamara is — akik naponta tapasztaljak e folyamat hatasait — komoly feladat.

A mikodd téke bedramlasaval, a privatizacid lecsengésével szinte mar egyetlen
olyan teriilete, szegmense sincs a magyar gazdasagnak, ahol ne lenne jelen a kulféldi
toke. Ezek a sok esetben leanyvallalatként miikodé cégek nem csak a ,,korszerli gyartasi
technoldgiat”, sajatos lzleti ismereteket honositottdk meg nalunk, hanem igénylik azt is,
hogy hatékony allami intézményrendszerrel segitse miikddésiiket..

Az Eurépai Unidhoz torténd csatlakozasunk eldkészitése sordn nyilvanvald, hogy
nem csak gazdasagi érettséginket kell bizonyitanunk. A vellink szemben kialakitott
feltételrendszer sarkalatos pontja, hogy jogrendiink, vagyis az allami beavatkozas médja
illeszkedjen az EU normékhoz annak érdekében, hogy a csatlakozasunk utan a mar elért
egységesitési eredmények fenntarthatok legyenek. E harmonizalési folyamat egyik
kulcsterilete a vallalkozasoknak nyujtott allami tdmogatasok jelenlegi rendszerének
atvilagitasa. A célunk alapvetéen két fo érdek mentén fogalmazhaté meg:

1. A tdmogatasi rendszeriinket gy kell atstrukturélni, hogy mar a csatlako-
zast megel6zden, de azt kdvetden is a lehetd legnagyobb mértékben hozzakap-
csolhatok legyenek az EU tarsfinanszirozasi alapjai és igy ndvelhet6 legyen a
hazai véallalkozasoknak visszaforgatott forras mértéke.

2. A vallalkozasok miik6d6- és versenyképességét segité allami konstrukci-
Okat fenn kell tartani, s6t ,,lehet6ség szerint” fejleszteni kell. A lehetséget eb-
ben az esetben két tényezd, a koltségvetési mozgastér, illetve a nemzetkozi
megallapodasokban rogzitett kotelezettségeink korlatozzak be. A GATT/WTO,
EK Tarsulasi Megallapodas, EU csatlakozasi jogharmonizaciés program,
OECD tagsag erételjesen lesziikitették azon gazdasagpolitikai eszkdzok korét,
amelyeket az exportorientalt gazdasadgok — igy Magyarorszag is — alkalmazhat-
nak az exportteljesitmények dszténzésére.

Ez utobbi harmonizacios teriilet talan leginkabb szabalyozott és tdbb nemzetkozi
szervezet altal is behatarolt része az allami exportdsztonzés.

Melyek azok a nemzetkdzi ,,jatékszabalyok”, amelyek egyben a magyar kormany
mozgasterét is rogzitik.

A WTO létrejottével 1995-t61 az alairé orszagok rogzitették azt a kozos szandékukat,
hogy a nemzetkodzi kereskedelemhez biztositani kell a szabad és torzitatlan versenyt. Ezzel
a diszkriminacio-mentes szabad verseny elvével a WTO egyben az OECD és EU nemzet-
kozi kereskedelmi liberalizacidjahoz kapcsolodo szabalyozasanak alapjait is lerakta.
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Az OECD tagorszagok kozul 23 fejlett piacgazdasag részvételével jott 1étre 1978-
ban az a konszenzus, amely 0sszefoglalja az allami hatterti exportfinanszirozas terén
elért egységesitési torekvéseket. Magyarorszag 1998-ban csatlakozott a Megéallapodas-
hoz, amelynek célja, hogy meghatarozza a hatalya ala tartoz6 exporthitelezés keretfeltét-
eleit, minimalis kdvetelményrendszerét.

A 16 iranyelvek az allami timogatassal megvalosulo, kétéves futamidot meghaladd
hiteleket magaban foglal6 kozvetlen finanszirozés, refinanszirozéas, kamattdmogatas,
segélyfinanszirozas, exporthitel-biztositas, valamint garancia nyujtads vonatkozéasaban
rogzit megkotéseket (pl. maximalis futamid6, minimalis kamat, illetve biztositasi dij-
szint).

Az 1992-ben az EK-val alairt Ideiglenes Megéllapodas gyakorlatilag kizarja Ma-
gyarorszag szamara az export szubvenciok alkalmazasanak lehet6ségét. Az EU szaba-
lyozésa jelenleg is vilagosan rogziti, hogy mely teriileteken tilos az allami tAmogatas és
pontosan szabalyozza (tGlnyomorészt az OECD Megallapodédshoz rogzitettek atvételé-
vel) az exportdsztonzés lehetséges formait és mértékeét.

A nemzetk(zi szabalyozas és az ebbdl fakado kotelezettségeink fenti 6sszefoglala-
sabol arra a kovetkeztetésre is juthatnank, hogy ezek csupan negativan befolyasoljak a
magyar gazdasagpolitikai mozgéasteret. Ugy gondolom azonban, hogy e kétségtelenil
korlatoz6 szabalyokat nem lehet ilyen egyértelmiien elitélni.

Mind az OECD, mind az EU alapvet jatékszabalyokat rogzit amelyek egységesen
vonatkoznak a tagorszagok kormanyaira és allami intézményeire. Ez szdmunkra még
elényként is értékelhetd, hiszen gondoljunk csak bele, egy kdzosen megcélzott piacon
milyen eséllyel versenyezhetnénk a német, vagy francia szubvencios keret szabalyozat-
lan felhasznalasa mellett.

Elényo6s az is, hogy a tagorszagokhoz hasonléan Magyarorszagon is 1étrejohettek az
allami exportdsztonzést bonyolitd intézmények, igy a Magyar Exporthitel Biztosito Rt.
is. A MEHIB Rt.-nek miikddése soran nem csak az allami hattér kdzvetitésére van lehe-
tdsége, hanem arra is, hogy az OECD szakbizottsagainak tagjaként az exporthitel-
biztositasi tevékenységet kontrollalo monitoring rendszerbdl, valamint a kiilfoldi tarsin-
tézményektdl atvett tapasztalatok alapjan megtalalja azokat az OECD szabalyozasan
beliil 1év6 lehetdségeket, amelyekkel hatékonyan segitheti a magyar exportalo vallalato-
kat. Azon tal, hogy az exportiigyletek kockazatainak tdlnyomd részét atvallalja, a
MEHIB Rt. a kiilfoldi tarsbiztositok magatartasanak ligyletszintli ismeretével, a szaba-
lyozés adata keretek mind hatékonyabb kihasznalasaval

javithatja a hazai finanszirozasi feltételeket,

elésegitheti a kockazatosabb piacok felvallalasat,
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és megalapozhatja olyan kormanyzati programok elinditasat, amelyek hosszi
tva addicionalis piaci lehet6séget jelentenek a magyar véllalkozasoknak.
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Brief Summary of the Articles

A few theoretic and practical problems of the sustainable economic growth

TIBOR ERDOS

Sustainable growth does not mean equable growth without recession. This is excluded
among others by the fact that the internal and external requirements can not be assured ex ante.
Growth can be sustained when it does not blunder into the barriers of the growth potential and
growth financing. Consequently, sustainable growth is not overheated, there is no need to imple-
ment obligate restriction because for example the state was previously aiming at strongly stimulat-
ing the investments or the aggregated demand. The category of sustainable growth attracts the
attention to the importance of farseeing governmental economic policy. According to the author, the
sustainable growth rate in Hungary can be around 4-5 percent in the next few years, mainly because
of the barriers in the financing.

Structural development in the manufacturing industries
during the transition to market economy

KAROLY ATTILA SOOS

The structural (qualitative) upgrading of industry (increasing share of intra-industry trade,
more export of higher technology sectors, etc) in central-Eastern Europe has been the subject of
numerous studies during the last few years. The article examines this structural upgrading in the
mirror of the trade of eight transition countries: the Czech Republic, Estonia, Hungary, Latvia,
Poland, Romania, Slovakia and Slovenia with the EU. On the basis of different characteristics of
these trade flows, the article constructs an overall indicator of structural upgrading. This indicator
measures inter-country differences in structural development levels in 1993, 1997 and in trends of
structural upgrading between these two years. The countries are ranked into three groups: van-
guards, laggards and middle layer on the basis of these indicators. Regression analysis shows that
structural development levels are in positive correlation with national economic heritage (close-
ness to Western Europe and GDP per capita) and progress in transition, whereas the path (trend)
of structural upgrading itself is dependent on progress in transition.

As concerns inter-country differences in levels of per capita GDP, their pattern in 1993 corre-
lates with that of structural development in 1993, which is hardly surprising. What is more surprising
is that differences in 1997 GDP are also correlated with those past differences in structural develop-
ment. And progress in transition - whose effect on structural upgrading is well traceable — does not
seem to have any effect on (GDP, trade, or industrial) growth. This bifurcation between progress in
transition and structural (qualitative) development on the one hand and growth of GDP on the other
— for which we have no explanation — may prove, however, to be a temporary phenomenon.

Regional effects of foreign direct investment — Some economic policy implications

ANDREA SZALAVETZ

This paper examines the regional effects of foreign direct investment. It tries to answer the
questions whether foreign direct investment contributes to the reduction of regional disparities,
whether the new economic activities foreign investors introduce can also increase the competi-
tiveness of backward regions. Can we build national development strategy on promoting FDI-
based extensive growth in specific regions of the country? Can we build regional development
strategy on promoting FDI-based growth in backward regions (can backward regions also be
turned into growth-poles)? Analysing the regional development experience of Borsod-Abadj-
Zemplén County the paper examines the opportunities and the limits of supply and demand-based
regional development policy methods.
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A successful debt portfolio management in Hungary

ANDRAS BECSEI - ABEL GALACZ

The following paper is the comprehensive analysis of the debt portfolio management of In-
vesTel. InvesTel was founded by the Hungarian Telecommunications Company (MATAV Rt.) in
1991 as its treasury subsidiary to facilitate external fund raising. The company was managed by
professional financial experts. During its seven-year operation InvesTel became an internationally
recognised corporation, which made several path breaking steps regarding the development of
Hungarian debt market. The evaluation starts with the chronological presentation of the com-
pany’s operation. Then the debt portfolio management decision of InvesTel will be analysed
considering efficiency and effectiveness. InvesTel played a major role in the development of the
Hungarian financial market and the four pioneer financial instruments will be introduced at the
end of the paper.

The technological modernization of the small and medium sized enterprises in France

ZOLTAN KRASZNAI

Small and medium sized enterprises have an eminent role in the economic policy of the
French government. A great number of government measures are called for improving the condi-
tions of company management and promoting the technological modernisation of these enter-
prises. French small and medium sized enterprises are already the most important actors of inno-
vative sector and may become — in the near future — the principal generators of economic growth
of the French economy.

The price competitiveness of Hungarian agricultural products on EU-markets

MARIA NAGY ORBANNE

The producers’ price of grains and oil crops decreased by 25-30 percent, the price of fat
stocks decreased by 10-25 percent between 1990 and 1998. Only the price of sugar beet, milk and
a few horticultural products increased, but only slightly for the first two mentioned products. The
producers’ prices measured in euro have stagnated or slightly increased after an extraordinary
fluctuation. The producers’ prices in Hungary and the EU got ever closer to each other in the last
nine years, caused mainly by the price falls in the EU. In 1998 most of the Hungarian producers’
prices were about 25 to 45 percent lower than the EU prices, but with a few products — lamb,
pork, chicken, oil crop plants, cucumber — we have already reached the level of the EU.

The difference in the consumer prices of foods is more significant, even though the Hungar-
ian food prices measured in euro have risen much faster between 1990 and 1998 than in Western
Europe. Even when compared to Germany, the change is 1.5 to two times bigger. This difference
also concerns those types of food — like pork, broyler chicken — that have already reached the
price level of the EU. In other words, compared to the EU price level, Hungarian foods are still
cheaper than the Hungarian agricultural products.
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_Jogi melléklet

A kockazatitéke-torvenyink
feltulvizsgalatahoz

DR. OSMAN PETER

1998. mércius 16-4n az Orszaggyiilés csaknem egyhangllag megszavazta a
kockazatit6ke-torvényt, és az 1998. junius 6-an hatalyba is 1épett. Sajatos fejlédésiinkre,
utjainkra is jellemz6 lehet az a palya, amelyet ez a torvény befutott.

Az elozmények

A fejlett orszagok gazdasadgaban a vallalkozasok kockazati t6kével vald finansziro-
zéasanak harom f6 tipusa van jelen. Ezek:

— Az intézményes kockazatitéke-vallalkozas fejlesztd és finanszirozo tevékenysége.
Az intézményes kockazati tékét a cég formaban miikodé kockazatitdke-cégek alkotjak,
amelyek kozvetitd szerepet toltenek be a pénz- és tOkepiacon a pénztulajdonosok, vala-
mint a vallalkozasok kozott: megtakaritdsokat gytijtenek a pénztulajdonosoktol, és azt
fektetik be vallalkozasok fejlesztésének finanszirozasaba.

— Az iizleti angyalok vallalkozas fejlesztd és finanszirozé tevékenysége. Ok a sajat
pénziiket hasznaljak fel erre, forrast nem gyiijtenek, tehat nem végeznek kozvetitd tevé-
kenységet.

— A véllalatkozi fejleszt6toke-befektetés. Ez a véllalkozasfinanszirozas sajatos fajté-
ja, amelynek révén kisebb vallalkozasok kockazati téke tipusu finanszirozast kapnak
mas, rendszerint tékeerésebb cégektol.

A kockazati tékével vald finanszirozas valdjaban akkor jelent meg a gazdasagban,
amikor egy pénztulajdonos eldszor adott Gigy tokét masnak a vallalkozasahoz, hogy
ezzel valamelyes részben magara vallalta a pénzével miikodd vallalkozas kockazatat. Az
intézményes kockazati téke a negyvenes években kezdett miikodni, els6ként az USA-
ban. Magat a kockazati tOke fogalmat 1939-ben hasznaltdk elészor az American
Investment Bankers’ Association éves kozgylilésén.

Az iizleti angyalok tevékenysége és a vallalatkozi fejleszt6téke-befektetés nyilvanva-
I6an jelen volt a magyar gazdasagban is, mindaddig, amig az a magéantulajdon alapjan
miikddhetett. Az akkori vallalati struktira fontos része volt az Un. 'csendestars', azaz a
tokéstars, aki nem jegyzi a céget. Magatol adodik a parhuzam a ‘csendestars’ és az “lizleti
angyal’ szerepe kozott. Az intézményes kockazati téke viszont mar nem alakulhatott ki —
egészen a kilencvenes évek elejéig. Mindaz viszont, amit a kockazatit6ke-torvényiink meg-
célzott, kifejezetten az intézményes kockazati toke tevékenységéhez kotddik.

Dr. Osman Péter, kandidatus.
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Magyarorszagon 1974 decemberében rendeztiik azt a konferenciat, amelyen vallala-
ti szakemberek el6szor beszéltek az innovacid gazdasagi jelentdségérdl. A hetvenes
évek masodik felében keriilt be az innovacié fogalma a hazai kdztudatba. Ettol kezdve
j6 évtizedig e fogalmat minduntalan kézgondolkodasunk el6terébe rangattak. A politiku-
sok nagy hanyada minden megnyilatkozasaba beleszétte az innovaciés munka jelent6sé-
gét, szent célként hirdette, hogy ,.fel kell gyorsitani az innovéciés folyamatokat” és ,,meg
kell teremteni az innovacios lanc folytonossagat”. Lehetett kdzottiik olyan is, aki nagy-
jabol tudta, mirdl beszél. Az innovacid tigye itt meg is allt. Miért? Ezt mar Machiavelli
megmagyarazta:

., Nincs nehezebb, bizonytalanabb kimenetelli és veszélyekkel terhesebb vallalkozas,
mint Uj szabalyok bevezetése. Az Ujitonak harcos ellensége mindenki, aki a régi szaba-
lyok haszonélvezdje, és csak langyos tamogatast kap azoktol, akik hasznot huzhatnak a
véaltozashol.”

A hatalomgyakorlas e mindmaig kimagaslo technikusanak a szavai dnmagukban is
tokéletes magyarazatat adjak, hogy miért nem halad az innovécié a kivanatos itemben
még viszonylag normalis kornyezetben sem. Napoleon Bonaparte ehhez a kovetkezo,
meglehetdsen hetyke megjegyzéseket fiizte:

Az jitasok ellenségeit illetéen: ,,le tudnam allitani 6ket”;

A Iangyoq_ tdmogatokhoz: ,,Nem tudja a joember, hogyan kell szert tenni harcos ta-
mogatokra...””.

Hogy ez a gyakorlatban mennyire nem konnyti, arrél a Csaszarnak volt ideje gon-
dolkodni Szent llona szigetén.

Tény viszont az is, hogy érdemi eldrelépés is tortént. Valddi, hasznos intézkedés is
sziiletett annak érdekében, hogy 1étrej6jjenek bizonyos lehet6ségek arra, hogy fejleszté-
sek olyan kiils6 finanszirozdshoz juthassanak Magyarorszagon, amelynél a finanszirozd
a fejleszt6t6l részben-egészben atvéllalja a finanszirozasban rejld kockazatot. 1980-ban
a Kozponti Valté és Hitelbank RT (Budapest) keretében — Iényegében az akkori Magyar
Nemzeti Bank kebelében — létrehoztak az Innovécids Alapot. Ez — a Iétrehoz6inak szén-
dékaval és vezetdjének, Birman Erzsébetnek a torekvésével megegyez6 modon — arra
kapott jogositvanyt és, ami a donté volt, tényleges, érdemi lehetéséget, hogy alapvetéen
nem profitérdekelt szervezetként innovacids fejlesztési programokat menedzseljen és
finanszirozzon és ennek keretében, a tarsadalom érdekében részben-egészben magéra
véllalja bizonyos, nemzetgazdasagilag fontos, &m a véllalati érdekkdrben mégis nehezen
megvaldsithatd innovacios programok finanszirozdsanak terheit és kockazatait. Ennek
megfelelden olyan innovacios fejlesztési programok menedzselését és finanszirozasat
vallalta fel, amelyek megvaldsulasa a fejlédést és ezzel a tarsadalomnak a haladdshoz
fiiz6dé fontos érdekeit szolgalta, am amelyek mogiil hianyzott a megvalositasukhoz
sziikséges t6ke és valamely ok — elsdsorban vallalati gazdasagi megfontolas — miatt
kiils6 finanszirozo sem vallalta, hogy azt rendelkezésre allitja.

Abban a konstrukciéban, ahogyan az Innovéciés Alap mésok fejlesztésre alapuld
vallalkozasaihoz t6két adott, jelen volt az az elem, amely a kockazati toke altal nyujtott
finanszirozas egyik alapvet6 jellemzéje: a finanszirozo — jelen esetben az Alap — rész-
ben-egészben magara vallalta a vallalkozasban rejlé gazdasagi kockazatot. Az allami
pénz ‘gazdai’ ebben figyelembe vették az innovacios fejlesztésnek azt a sajatossagat is,
amely azt sokszor felvallalhatatlanna teszik a nyereségre torekvd pénztulajdonosok
szaméra. Ez abban &ll, hogy az ilyen programok nem csekély hanyadanak esetében, ha
az innovacids munka sikerrel is jar, az abbol keletkez6 gazdasagi eredmény vagy annak
jelentés része nem azoknal a szereploknél csapodik le jovedelemként, ill. profitként,

! (Machiavelli: A fejedelem. Napoleon jegyzeteivel. Espasa-Calpe Kiad6, Madrid.)
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amelyek az innovacios fejlesztéshez szilkséges raforditasokat finansziroztak, ez pedig
nyilvanvaléan er6teljesen rontja az innovacié létrehozasa érdekében vallalt befektetéseik
megtérilését, vagy éppen semmivé teszi azt.

Az Alap tehat a véllalkozas sajatossagaihoz alkalmazkodd finanszirozast, jelesil
‘tiirelmes t6két’ adott az altala kivalasztott innovacios fejlesztési programokhoz. Ezt
azeért tehette, mert létrejottekor megkapta, ha viszonylag szerény mértékben is, a valasz-
tott szerepe ellatdsahoz sziikséges eszkdzoket, és mert — legalébbis egy ideig — a rendel-
kezésére bocsatott téke tulajdonosa nem kovetelte meg téle az Alap utjan eszk0z0lt
befektetéseinek gyors, kdzvetlen ryegtérﬁlését, és foként az Alap miikodési feltételeibe
sem épitett be ilyen kdvetelményt™. Mindez azonban val6jaban néhany személy donté-
sén és az illetékes forumok hallgatdlagos beleegyezésén allt — és bukott is akkor, midén
az Alapot nyereségorientalt pénzintézetté alakitottdk at és programjait a jogutédjaként
létrejott INNOFINANCE Altalanos Innovacios Fejlesztési Pénzintézet Rt.-nek kellett
tovabb vinnie. Ellentétben az Alap lehet6ségeivel és az azokbol taplalkozoé politikajaval,
az INNOFINANCE mar nem is elégedhetett meg azzal, hogy ezek a programok majd
egyszer, valosziniileg inkdbb csak kozéptavon hasznot hoznak, ha nem is igazan neki, de
legalabb a népgazdasagnak. A mikodésében sziikségszertien eldtérbe kertiiltek a befekte-
tései kozvetlen megtérilésére vonatkozd kdvetelmények, és ezzel a tevékenységének
jellege, legalabbis ebben a vonatkozasban, sziikségszeriien a kockazati tokéé felé kozeli-
tett.

Ekkoriban jelent meg elGszor a latokoriinkben a kockazatitéke-ipardg mint a nyugati
pénz- és tékepiac sajatos szerepldje — és ekkor kovettiik el azt a kés6bb igen sUlyosnak
bizonyult hibat, hogy annak elnevezését az angolszasz szakirodalom nyoman kockazati
tokének magyaritottuk.

A nyolcvanas évek masodik felében, elébb az innovacié eldmozditasara iranyuld
szandék, majd a véllalkozasok élénkitéset célzo Ovatos torekvések egyik ledgazasaként
fokozodo figyelem fordult a kockazati téke felé. Kiemelkedé mozzanat, hogy az Orszé-
gos Miiszaki Fejlesztési Bizottsag az innovacio és altalaban a miiszaki-gazdasagi fejlos-
dés elémozditasanak letéteményeseként mar 1989-ben kidolgozott egy kormény-
el6terjesztést kockazatit6ke-torvény megalkotdsara, annak koncepcitjara és az abban
foglaltak — az azota eltelt valtozasok hatasat leszdmitva — szakmailag ma is tokéletesen
helytalldak.

A magyar kockazatitke-torvény megalkotasat 1996-ban tiizte napirendre az akkori
kormany. Hatarozataban eldirta, hogy fel kell gyorsitani a kockazatit6ke-tarsasagok miiko-
dését szabalyozd torvény kidolgozasat, valamint a kockazatit6ke-tarsasagok meger6sodé-
sének elémozditasara meg kell vizsgalni, hogy mennyiben indokolt a kockazati tGkebefek-
tetésbdl szarmazo tékenyereség adomentesitése, illetve a tékeveszteség tékendvekménybol
vagy jovedelembdl valo leirdsi lehetGségének biztositdsa. A létrehozando torvény gazdasa-
gi koncepci6janak szakmai megalapozasat az OMFB kapta feladataul, és a lehet6ségeinek
keretei k6zott igen jo munkat végzett. Ezt kovetden a torvénytervezet kidolgozasat a Pénz-
Ugyminisztérium altal e célra létrehozott munkacsoport végezte el.

A tdrvény megszavazasakor mar tudhattuk, hogy arra igen erdsen ranyomta

a torvénytol vart kedvezo hatasok
bélyegét az, ahogyan végighaladt az elfogadasahoz vezetd Gton. Tudhattuk, hogy nagyon
is figyelniink kell mtikddésének gyakorlati tapasztalataira, hiszen ezek mutatjak meg,

2 Mieltt azonban még e fejtegetésiinket a szakszer(itlenség vagy éppen a targyi tévedés vadja émé, siet-
ve ki kell emelniink azt is, hogy az a finanszirozas, amelyet az Alap az innovéci6s programokhoz biztositott,
valéban nem mindenben volt azonosithaté a szigorGian {izleti alapon nyujtott, egyértelmiien profitérdekeltsé-
gen alapuld és aszerint is miik6d6 kockazati tékefinanszirozassal.
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vannak-e komoly sériilései, hibai, amelyek akadalyozzdk a téle vart kedvezd hatdsok
kibontakozasat. Mindez visszavisz megalkotasanak egyik legelsd, alapveté kérdéséhez
is: vajon sziikség van-e egyaltalan kiilon kockazati tdke torvényre. Onmagaban az, hogy
a Szabalyozast torvényi szintre emeltiik, érdemben még semmivel sem viszi el6bbre a
vallalkozasfejlesztés tigyét. Ez vitathatatlan, amint az is, hogy sorsd6nt6 szerepe ebben a
szabalyozéas tartalmanak van. Ha az jo, ezzel sokat segithet, ha rossz, sokat arthat, ha
pedig Ures, akkor mintha nem is lenne.

Miara sziikségtelenné, sot értelmetlenné valt arrdl vitatkoznunk, jo vagy rossz, hasz-
nos vagy sem a kockazati t6kebefektetésekrdl, kockazatitéke-tarsasagokrdl, valamint
kockazatitéke-alapokrdl sz6ld 1998. évi XXXIV. torvényink. A tények egyértelmii
vélaszt adnak erre, amelyet nem lehet figyelmen kivil hagynunk.

A megalkotasakor kinyilvanitott kormanyzati szandékok szerint a torvény legfébb
rendeltetése kezdett6l az volt, hogy erdteljesen segitse a jelent6s novekedési képességii
hazai vallalkozéasok tokeellatottsaganak javitasat. Olyan feltételeket kellett teremtenie,
amelyek szamottevOen jobb esélyeket biztositanak e vallalatok szamara ahhoz, hogy a
maguk adottsdgai és érdekei szerint optimalis feltételekkel hozzajussanak a tevékenysé-
giik folytatasdhoz és foként annak fejlesztéséhez sziikséges tokéhez, és azzal egylitt
mindahhoz a sokrétii kozremiikddéshez, amellyel a kockazati tokések segitik a befekte-
téstikkel miikodo vallalkozasok fejlédését. Tovabbi fontos célja volt annak eldmozdita-
sa, hogy a kiilfoldi kockazati téke a tovabbiakban is minél erételjesebben vegyen részt a
magyar vallalkozasok fejlesztésében, és vele egyiitt erdsodjék a hazai kockazati toke
hasonlé szerepe.

Az akkori kormanyzat kinyilvanitott reménye, elvarasa volt, hogy a tdrvény hatasara
igen szamottevOen megnd az itt miikodd kockazati tékések kezén 1év6 pénz mennyisége,
azaz a magyar vallalatok szamara elérheté kockazati téke kinalata.

Tovabbi cél volt, hogy a térvény tegye biztonsagosabba mind a befekteték, mind a
kockazati tokét igénybe vevd vallalkozasok szamara a kockazati t6ke miikodését. Ezt
azzal érheti el, ha megfeleld prudencialis rendelkezéseket tartalmaz, és ha az itt mikodo
kockazatit6ke-cégek kozott minél tébb az olyan, amely e rendelkezések betartasaval
miikodik.

Ezek voltak tehat a jogalkotoknak a torvény megalkotasa mogott allo legfobb szan-
dékai, elvarasai. Ezzel szemben allnak a tények.

Az eddigi eredmény

A tények kétségtelenill azt mutatjak, a torvény eddig semmit sem hozott a tdle vart
kedvezd hatasokbol. Orvendetes, hogy az immaron tébb mint tizéves magyarorszagi
kockazatit6ke-iparag valoban jol miikodik. Szerepldi figyelemre méltdan bovitik tevé-
kenységiiket, és komoly eredményeket tudnak felmutatni. Kétség sem férhet azonban
ahhoz, hogy ebben a térvénynek nincs érdeme, a téle vart hatdsokbdl semmi sem jelenik
meg. Ez egyértelmilen kovetkezik abbdl, hogy a hatalyba 1épése 6ta eddig mindossze két
cég kért engedélyt arra, hogy annak keretei kdzott kockazati tékealap-kezeld tevékeny-
séget folytathasson, tékealapot pedig még egyikiik sem hozott Iétre. Eddig tehat a koc-
kazati toke magyarorszagi kinalata, forrasai a tdrvény hatasara nem boviiltek, nincsenek
olyan szereplok, amelyek a torvény szabalyrendszere szerint kinalnanak finanszirozast a
vallalkozasoknak, igy azok helyzetét, esélyeit a térvény semmiben sem javitotta.
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A valészinii okok

Magatol értetddik, hogy az eredmény elmaradasanak okait mindenekel6tt magukban
az 0sztonzékben, azok esetleges fogyatékossagaban, tovabba az azokat keretbe foglald
szabalyrendszerben kell keresnink. A gazdasag valamennyi, a maganszférahoz tartozé
szereplGjének, igy kozottiik a vallalkozasoknak, a kockazatitéke-cégeknek, a pénztulaj-
donosoknak, valamint a pénz- és tékepiaci kozvetitéknek az a sziikségszerli és egyben
természetes feladatuk, hogy a maguk érdekei szerint tegyék a dolgukat. Ha nem élnek a
nekik szant 0sztonzéssel, akkor minden bizonnyal rosszak vagy elégtelenek az 9szton-
z06k. Vagy a tartalmukat, hatismechanizmusukat valasztottuk meg rosszul, vagy a mérté-
kik elégtelen ahhoz, hogy legyen vonzerejiik, vagy olyan feltételekhez kotédnek, ame-
lyeket nem érdemes vallalni értik.

Barmilyen jo is volt a szandék, az eredmény azt mutatja, hogy a kockazatitoke-
torvényinkben foglalt eszkdzok dsszességiikben elégtelenek vagy alkalmatlanok azok-
nak a céloknak a megvalésitasara, amelyekért azt megalkottak.

Nem szabad szem el téveszteniink, hogy itt az eszkdzok Gsszessége az, amely a je-
lenlegi Osszetételében lathatdan nem képes hozni a kivant eredményt. Aligha lehetne
kiemelni a térvény barmely részét azzal, hogy egyediil vagy foként felel6s a kudarcért.
Mindenképpen meg kell tehét vizsgalnunk azt is, mennyiben lehet ennek az az oka, hogy
a rendelkezések egymas hatasat rontjak le.

Tény, hogy a térvény rendelkezéseiben kiilonb6z6 torekvések testesiilnek meg, s
szilikségszerii, s6t lényegében elkeriilhetetlen, hogy azok nem mindenben férnek 6ssze
konfliktusmentesen. Ha azt akarjuk, hogy a térvény valéban hatékony eszkdzként szol-
gélja a tarsadalom érdekeit, és ezért rdszanjuk magunkat — amit mihamarabb meg kelle-
ne tenniink —, hogy megvizsgaljuk, miben kell valtoztatni rajta, mindenekel6tt Gjra kell
gondolnunk, hogy mit akarunk elérni altala. Ehhez itt roviden érintjik néhany céljat és
eszkozét.

Célok és eszkdzok
A vallalkozasok tékéhez juttatasa

Alapvet6 célkitizés volt, hogy a térvény a maga eszkozeivel javitsa a jo ndvekedési
képességii kisebb vallalkozasok esélyeit arra, hogy a kockazati téke utjan hozzajutnak az
indulasukhoz, ill. a fejlédésiikhoz és novekedésiikhodz sziikséges tokéhez. Ennek megva-
I6sitdsaban mindenekeldtt az alabbi alapvetd tényeket kell figyelembe venni.

A kockazatitéke-cégek kezén 1évd, befektetésre rendelkezésre allé pénzmennyiség
ndvekedése dnmagaban még nem hozza jobb alkupozicidba a kockazati finanszirozast
kereso vallalkozasokat. Teljesen vilagos €s egyértelmi, hogy azoknak a nehézségeknek
a valodi okozdja, amelyekkel a kockazati t6két keresd vallalkozasok nagy része szem-
bekertil, nem a t6ke tényleges hianya, hanem sokkal inkabb az, hogy a pénztulajdono-
sok, valamint az azok felhalmozott megtakaritasaival dolgoz6 pénz- és tékepiaci kozve-
titék csak meglehetésen nagy hozamelvarasokkal hajlanddak a kockazati toke utjan
vallalkozasokba befektetni. A kockazatitdke-cégeknek a befektetéseiknél ennek megfe-
lel kovetelményeket kell allitaniuk. {gy azok erdsen megvalogatjék, hogy mely vallal-
kozasokba érdemes befektetniiik, a t6két keresé vallalkozasok nagy hanyada pedig nem
tud megfelelni a kdvetelményeiknek. Az utdbbi évek fejleményei ezt teljesen nyilvanva-
16va tették, és eloszlattak minden eddigi kétséget és kényelmes, &m hamis feltevést arrdl,
hogy milyen sok a jo vallalkozas. Csak az eurdpai kockazati tokések kezén évente igen
nagy mennyiségli uj forras keres befektetésre érdemes vallalkozasokat, és teljesen egyér-
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telmil, hogy a vilaggazdasag mas vidékein tovabbi hatalmas pénzek keresnek hasonl6
lehetdségeket. A nemzetkdzi tOkemozgas liberalizalasaval mar az sem jelenthet aka-
dalyt, hogy hogyan 1épheti at a befektetési lehetdségeket kutatd toke az orszaghatarokat.
A pénz valoban oda aramlik, ahol elegend6 hasznot kinalnak érte a tulajdonosainak, ill.
a kozvetitéinek, és ahol a befektetése nem igérkezik tilzottan kockazatosnak. Igy vilag-
szerte mindinkdbb megmutatkozik, hogy sokkal tobb a befektetésre rendelkezésre allo
pénz, mint a kockézati finanszirozasra alkalmas jo vallalkozas.

A Kkiilfoldi befektetdk természetesen szamolnak orszag- és régidkockéazatokkal is.
Ennek esetleges kedvezétlen hatdsaitdl mindenekel6tt jo orszagmarketinggel mentesit-
hetjiuk magunkat — méas kérdés, hogy az orszagmarketing eddig nem tartozott az erGssé-
geink kozé. E kockazatokon tdl viszont csaknem kizarélag két kritériumtdl fligg, hogy
valamely véllalkozas képes-e tékebefektetést kapni, nevezetesen attol, hogy az milyen
megtériilést tud biztositani a befektetdnek, és mekkora a kockazata annak, hogy végul
mégsem képes elérni a vart gazdasagi eredményt — vagyis érdemesnek mutatkozik-e
abba befektetni. Ha egy vallalkozas nem képes hozzajutni a fejlédéséhez, novekedésé-
hez sziikséges t6kéhez, akkor ennek okait elsGsorban magaban a vallalkozasban kell
keresni, masodsorban pedig abban, hogy a gazdasagi kornyezete — és kuléndsen az azt
nagymértékben meghatarozd jogi, adminisztrativ és pénzugyi szabalyozas — nem akada-
lyozza-e szikségtelen mddon vagy mértékben a véllalkozasok tevékenységét, tovabba
hogy az orszag politikai-tarsadalmi-gazdasagi viszonyai és tendenciai nem riasztjak-e el
a befektetoket. Ez minden orszagra egyarant érvényes, igy rank is.

A rendelkezésre all6 pénzmennyiség ndévekedése 6nmagdban nem jar azzal a hatas-
sal, hogy szdmottevden leszallitan a kockazatit6ke-cégeknek a vallalkozasokkal szem-
ben tamasztott kdvetelményeit. Ez egyenesen kdvetkezik abbdl, hogy ezek a cégek a
tevékenységlik egyik lényegi elemeként nagyrészt a pénz- és tékepiacon gyiijtik Gssze a
befektetéseikhez szlkséges forrast. Ezért eleve versenyezniilk kell més befektetési lehe-
toségekkel a pénztulajdonosok és a kozvetit6k pénzéért. A befektetéseiknél, az altaluk
finanszirozott vallalkozasok kivalasztasanal és az azokkal szembeni kdvetelményeik
meghatarozasanal feltétlenil szamolniuk kell azzal, hogy amelyikiik nem képes megfe-
lelni azok elvarasainak, nem tudja a pénzt ugy befektetni, hogy azzal kielégité hozamot
biztositson a maga befektetdinek, annak a tovabbiakban komoly nehézségeket okozhat
majd az (j forrasok bevonasa. Aki pedig nem képes Uj forrashoz jutni a piacon, annak
vége ebben a szakmaban.

A kiilfoldi tapasztalatok azt is megmutattak, hogy ha jelentésen erdsodik a verseny a
befektetési lehetségeket keresé kockazatitéke-cégek kozott, ennek bizonyos mértékig a
véllalkozasok is hasznat 1atjak. Joggal varhatjuk, hogy egy jol kialakitott és jol miikodé
Osztonzérendszernek, amely a kockazatit6ke-cégeket befektet6i tevékenységiik novelé-
sére készteti, ilyen hatasa is lehet. Ismeretes, hogy egyes orszagokban, igy mindenek-
el6tt az USA-ban a kockazati toke altal nyujtott finanszirozas piacan megjelentek bizo-
nyos jelei az eladok piacabdl a vevok piacava torténd atalakulasnak. Ez megmutatkozik
abban, hogy a finanszirozasi iigyletekben jelentésen megerdsodtek az igazan igéretes
vallalkozasok alkupozicioi. Mar az is megtorténik, hogy a legjobb befektetési célpontot
jelentd vallalkozasok versenyeztetni tudjak a kockazati t6késeket, hogy melyikiik kinalja
kedvez6bb feltételekkel a befektetést. Ezzel egyiitt azonban azzal is szdmolnunk kell,
hogy a kockazati téke — az iizleti tevékenysége természetébdl kovetkezéen — még a
verseny nyomasara sem teheti meg, hogy tulsagosan leszallitja a megtérilési kovetelmé-
nyeit.
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A befektetés 6sztonzés eszkdzei

Mondhatjuk természetesen, hogy talsdgosan magasak a befekteték elvarasai, ezzel
azonban nem megylink semmire. Ezeket nyilvanvaléan a pénz- és tkepiacon éppen
uralkod6 viszonyok, és mindenekeldtt a mas befektetési lehetdségekkel elérhetd hoza-
mok hatarozzak meg. Ha a befektetéseket a nemzetgazdasag érdekeinek megfelel terli-
letekre igyeksziink odavonzani, az 0sztonzés logikaja Iényegében mindig ugyanaz: a
pénztulajdonosokat a befektetés hozamanak és kockazatanak redjuk esé része érdekli, e
szerint alakitjak ki a befektetési dontéseiket és valasztjak meg, hova tegyék a pénziket.
Azt kell biztositanunk, hogy a befektetk elvarasai a szoban forgo teriileteken is kielé-
giiljenek, tehat azok elegendéen vonzé befektetési célpontta valjanak.

Ha a gazdasag érdekei azt kivanjak, hogy a kockazati t6ke csokkentse a befektetésével
mitk6do vallalkozasokkal szemben tamasztott megtériilési kovetelményeit, és ezzel a val-
lalkozasok szélesebb kore valjék befektetésre elfogadhatova a kockazati téke szamara,
ennek elérésére csak olyan beavatkozas lehet alkalmas, amelynek eredményekeént e befek-
tetések hozamabodl tobb jut a kockazati tékének, és végsd soron a mogotte allo pénztulaj-
donosoknak és/vagy jelentdsen csokken az a kockazat, amelyet azoknak az ilyen befekteté-
sekkel vallalniuk kell. Erre szolgal egyebek kozt, ha az allam kevesebbet vesz el a befekte-
tés hozamabol, azaz alkalmas addkedvezményekkel, vagyis a lefolozés csokkentésével
noveli az elért hozamoknak a befektetonél marado részét. Ezt teszik pl. a britek annak
celjaval, hog%/ Osztondzzek a maganszemélyeknek a kis- és kdzépvallalkozésokba irdnyuld
befektetéseit™, és igy akarjak 0sztondzni a cégek véllalatkozi fejlesztétoke-befektetéseit is.
Szintugy alkalmas eszk6z lehet a kockazati t6kebefektetésekhez adott, azok részbeni meg-
tériilését biztositd allami garancia, ahogy azt pl. a németek és a finnek alkalmazzak, vagy
éppen az USA-megoldas, ahol tarsfinanszirozasi konstrukcioban olcso forrast biztositanak
ehhez. Ezeknek az eszk6zoknek valdban lehet olyan hatdsa, hogy a kockazati téke is enyhi-
ti a vallalkozasokkal szembeni kdvetelményeit.

Léteznek tovabbi eszkdzok arra is, hogy a segitségikkel a vallalkozasokat vagy
azok kivélasztott csoportjait kevésbé kocké&zatos befektetési célpontta tegyék. Ezek
vélasztéka igen széles. llyen egyebek kozt a térség wfrastrukturéjénak fejlesztése; az
indulé vallalkozdsok szamara inkubatorok létesitése '; vagy éppen olyan rendszerek
miikddtetése, amelyek biztositjak e vallalkozasok részesedését a kozbeszerzéseket szol-
g4ald megrendelésekbdl — jé példa ez utdbbira az USA.

Egy adott térségben az infrastruktira fejlesztése erdteljesen javithatja az ott 1évo
vallalkozdsok miikodési feltételeit, jovedelemtermeld képességét és ezzel kozelebb
hozhatja 6ket ahhoz, hogy képesek legyenek megfelelni a kockazati tékekovetelményei-
nek, befektetésre elfogadhatdéva valjanak annak szamara. Dont6 szerepe lehet annak is,
ha segitjiik a vallalkozasokat a felkésziiltségiik javitasaban, hozzaférhetévé tessziik
szdmukra az ehhez sziikséges szolgaltatdsokat, €s igy tessziik dket 'partiképessé’. Kiilo-
nésen fontos lehet ebben a képességeik fejlesztésének segitése a stratégiai vezetés, a
marketing és a pénzligyi menedzsment terén.

Ha a gazdaségiranyitas kivanatos célnak tekinti, hogy a megtakaritasok nagyobb ha-
nyada aramoljék a kockazatitGke-iparagba, ezt ugyancsak az elé6zéekben vazolt logika-
val és eszkozokkel érhetjiik el. Ha az &llam hajlandé a kockazati tékébe torténd befekte-
tést azzal 0sztbndzni, hogy kevesebbet vesz el annak hozamébdl — adoztatds — és/vagy
szamottevéen csokkenti annak a pénztulajdonosra juté kockazatat, akkor ennek eredmeé-

3 Ezt szolgélja az Enterprise Investment Scheme, valamint a Venture Capital Trust intézménye a hozza
tartoz6 ad6osztonzokkel.
# Izrael jérészt a technolégiai inkubétorok allami tdmogatéséval tette naggyé a csticstechnolégiai iparat.
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nyeként javul az ide térténé befektetés vonzereje abban a versenyben, amely a pénz- és
tokepiacokon a megtakaritasokért folyik.

A kényszer nem miikodik

Ha a cél a vallalkozasok tOkeellatottsaganak javitasa, ebben azzal is szdmolnunk
kell, hogy a kockazati t6két nem lehet befektetésre kényszeriteni. A téke olyan, mint a
kotél: elhajlik a nyomas el6l. A kockazati tékések is elegendden felkésziiltek és tigyesek
ahhoz, hogy ki tudjanak térni a befektetési kényszer eldl, ha érdekeik ezt kivanjak. Az
er6szak igy jobb esetben hatastalan marad, rosszabb esetben pedig részben-egészben
kitizheti a tokét a maga hatokorébol. Egyik sem kivanatos eredmény.

Laissez faire

A torvény megalkotdsanak mithelymunkéja soran az itt mikodd kockazati t6kések
egy része igen hangsulyosan kinyilvanitotta azt a kivansagat, hogy tartsunk tdliik tavol
mindennemil 4llami beavatkozast és hagyjuk 6ket haboritatlanul tenni a maguk dolgat.
Mivel a célunk éppen az, hogy 0szténozziik a magyarorszagi kockazatitGke-iparag val-
lalkozasfejleszt6 és -finanszirozd tevékenységét, az igényeiket a jozan ész keretei kdzott
nyilvanval6an figyelembe kell venni.

Kiilonosen nagy jelentdségli tényezd, és egyuttal a térvény minden bizonnyal legna-
gyobb erénye, hogy a hatalyat nem terjesztette ki er6vel a magyarorszagi kockazati toke
iparagra. Rendelkezései nem tesznek erészakot, nem kényszeritik a kockazati tékéseket
az 1j szabalyok elfogadasara. Sértetleniil meghagyta a kockazati t6késeknek azt a lehe-
tOséget, hogy tizleti tevékenységiiket tovabbra is a torvény hatalyan, az abban foglalt
rendelkezések szabalyrendszerén kivil végezzék, a magyar jogrend &ltalanos keretei
kozott. A jogalkotok szandéka szerint ugyanakkor pozitiv eszkozokkel, sajatos lehetésé-
gek megnyitasaval 0sztonzi a kockazatit6ke-cégeket, hogy uzleti tevékenységiket a
keretei kozott végezzék. Ilyenek a sajatos ado- és szamviteli szabalyok, tovabba a koc-
kazati t6kebefektetésekhez kapcsolhatd sajatos garanciakonstrukeio.

Aligha férhet kétség ahhoz, hogy a torvénynek ezt az alapelvét a tovabbiakban is
célszerli érintetleniil megtartanunk. Az mar egészen mas kérdés, hogy az egyéb rendel-
kezésekben, és foként pedig azok esetleges feliilvizsgalatanal milyen érdekcsoportok
igényeinek és szempontjainak figyelembevétele szolgalja legjobban nemzetgazdasagunk
érdekeit.

A Fellgyelet szerepe

A torvény rendelkezései alapjan az engedélyezési jogkort és a hatalya alatt miikodo
kockézatg' tokések feletti torvényességi feliigyeletet a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
Ugyelete™ gyakorolja. Igen fontos és hatarozottan pozitiv vonasa a szabalyozéasnak a
jozan mértéktartas, ahogyan a Feligyelet hataskorét behatarolja. A Iényeg abban foglal-
hat6 6ssze, hogy a Feliigyelet kizarolag abban a vonatkozasban ellendrzi a hatdlya alatt
miikodé kockazatitbke-cégek Uzleti dontéseit, hogy azok maradéktalanul megfelelnek-e
a torvényesseg kovetelményeinek.

Egészen nyilvanvald, hogy ha a célunk a kockazatit6ke-ipardg készségének fokoza-
sa arra, hogy Magyarorszagon vallalkozasfejleszté és -finanszirozé tevékenységet foly-
tasson, akkor a szabalyozasnak ezt a vonasat a tovabbiakban is meg kell drizniink.

® Eredetileg az Allami Pénz- és T6kepiaci Feliigyelet
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Kivalé példa erre az alapkezelési szabalyzat jévahagyasa. A 15. § (1) és (4) bekez-
dések rendelkezése szerint

A tokejegy forgalomba hozatalanak feltétele az alapkezeld altal készitett, a
Feltgyelet altal jovahagyott alapkezelési szabalyzat (a tovabbiakban: Szabaly-
zat).”

A Szabalyzat jovahagyasat a Felligyelet elutasitja, ha az nem felel meg a
jogszabalyi kévetelményeknek.”

Az alapkezelési szabalyzat rendeltetése, hogy rogzitse azokat a szabélyokat, amelyek
szerint az alapkezel6 ezt a tevékenységét végezheti és amelyeket annak gyakorlasaban be
kell tartania, és ezaltal vilagosan és egyértelmiien meghatarozza, mire kap felhatalmazast
az alapkezel6 a befektet6ktdl, mit tehet e tevékenysége ellatasa korében. Jollehet a Torvény
rendelkezése ezt koznyelvi értelemben betli szerint nem mondja ki, a megfogalmazasabol
mégis egészen egyértelmiinek mutatkozik, hogy a Felligyelet az alapkezelési szabalyzat
jovahagyasanal csak azt ellenérizheti, hogy az nem sérti-e a Torvény vagy mas hatalyos
jogszabaly rendelkezését, és a jovahagyasat csak ett6l teheti fliggévé. A Torvény nem
telepit a Felugyeletre olyan hataskort, sem olyan jogokat, amelyek alapjan a szabalyzat
jovahagyasanal azt is mérlegelnie kellene, hogy annak tartalma mennyiben felel meg az
tizleti célszeriiségnek. Tény, hogy a Szabalyzatban foglaltaknak meghatarozo jelentésége
lehet abban, hogyan alakul a t6kealap iizleti teljesitménye, hiszen az alapkezeld koteles
azoknak megfeleléen gazdalkodni a t6kealap vagyonaval és mindenben azok szerint vé-
gezni az alap kezelését. Eppen ezért a befektetdk szamara valoban kritikus jelent6sége van
annak, hogy Uzleti tekintetoen mennyire jok ezek a szabalyok. A Torvény azonban ebben a
tekintetben nem rendel — és nem is rendelhet — védelmet a befektetdknek, hanem azoknak
maguknak kell (izleti szempontb6l megitélnilik a Szabalyzatban foglaltakat. Itéletiiket — a
tokealap sajatossagainak megfeleléen — azzal, de csakis azzal juttathatjdk érvényre, hogy
ha nem tartjak megfelelonek a Szabalyzatban foglaltakat, ha nem biznak abban, hogy az
azok szerint kezelt tdkealap kellden nyereséges lesz, akkor nem vasaroljak meg a sz6ban
forgo alap nekik felkinalt tékejegyeit.

Tobb vonatkozésban is visszas helyzetre vezetne, ha a Torvény az alapkezelési sza-
balyzat iizleti szempontll ellendrzését is a Feliigyelet feladataul rendelné. Jogalapot
természetesen teremthetne arra, hogy a Feliigyelet szakemberei biraljak el (izleti szem-
pontbdl az alapkezeld dontéseit, ilyen esetekben azonban az egyikiik szakmai véleménye
allna szemben a masikéval, arra pedig aligha tudna a Torvény megoldast, eszkzoket
adni, hogyan lehet az ilyen vitakat a kelld gyorsasiggal és f6ként valoban megbizhat6
maddon eldonteni. Annal is kevéshé tehetné ezt, mivel nincs médszer, eszkdz, sem pedig
olyan szaktudas, amelynek segitségével kielégité megbizhatosaggal meg lehetne itélni,
hogy bizonyos szabalyoknak vagy azok egyiittesének %Ikalmazésa milyen eredményre
vezet majd — f6ként hosszabb tavon — az alapkezelésben™.

Ha a Fellgyeletnek Gzleti szempontbdl is vizsgalnia kellene az alapkezelési sza-
balyzatot, akkor ez éhatatlanul felvetné a dontésekért viselt feleldsség kérdését is. A
felugyeleti feladatok gyakorlasaban aligha lenne elfogadhat6 olyan felallas, amely sze-
rint a Feliigyelet ugyan megitéli, és ha sziikségesnek latja, elutasitja az alapkezelonek a
szabalyzatban megtestesiild tizleti megfontolasait és elképzeléseit, azonban az alapkeze-
16 vallalja a felel0sséget mindazért, ami végiil is a szabalyzatban megjelenik, és mint
ilyen, az Uzleti dontésekben meghatarozé szerepre emelkedik. Méasrészt viszont gyakor-

® Ha a széls8ségig vissziik az okfejtést, ugy végsé soron még az is felvetédik, hogyan allithatna a Tor-
vény rangsort egyrészt a Feliigyelet szakembereinek, masrészt az alapkezel szakembereinek az (izletemberi
képességei, felkésziiltsége kozott.
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latilag szintigy megvalosithatatlan lenne az is, hogy a Feliigyelet vallalja a felel6sséget
az ilyen dontéseiért. Ennek oka ismét csak az, hogy nincs eszkdz, modszer, tudas,
amellyel valoban megbizhatoan ki lehetne mutatni, az adott helyzetben a lehetd legjobb
volt-e a Felligyelet altal képviselt szakmai allaspont, és ha nem, Ugy mekkora anyagi €és
egyéb kart okozott annak érvényesitése, milyen veszteség érte ennek kovetkeztében a
befektetéket, valamint az alapkezel6t. Mar azt sem lehetne kimutatni, milyen vesztesé-
geket okozott az, ha a Felligyelet az lizleti szempontok megitélése alapjan megtagadja a
Szabalyzat jovahagyasat és ennek kovetkeztében az alapkezeld csak ujabb nekifutdssal
és azzal jard jelents késéssel tudja létrehozni a tkealapot. Kiilondsen képtelenség
lenne itt helytalld6 modon kimutatni az esetlegesen elmaradt hasznokat, szembeéllitani
azokat azokkal az esetleges nyereségekkel, amelyeket a késébbi indulas hozhatott, de
szintlgy képtelenség lenne kimutatni, hogy milyen kér érte azokat a pénztulajdonosokat,
akik a szabalyzat jovahagyasanak megtagadasa miatt nem valtak befektetékké. Azt pe-
dig végképp nem lehetne e tekintetben kezelni, hogy ha a jévahagyas megtagaddsa miatt
egyaltalan nem jon létre a szoban forgd tokealap, ebbdl milyen veszteség érte azokat,
akik befektetdi lettek volna.

A befektetési kultara fejlesztése

Igen figyelemremélto az a célkitlizés, amelyet a britek szintugy megjelenitenek a
vallalkozasokba iranyuld befektetések elémozditasat szolgald 0sztonzé rendszeriikben
mind a maganszemélyek t6kebefektetései, mind a vallalatkozi fejlesztétoke-befektetes
vonatkozésaban. Ez abban all, hogy segiteni akarjak az ilyen befektetési kultura kialaku-
lasat, ill. fejlédését a pénztulajdonosok e koreiben. Azzal szamolnak, hogy ennek ered-
ményeként e pénztulajdonosok képesseé és hajlandéva is valnak majd arra, hogy kilén
Osztonzeés nélkil is vallaljanak ilyen befektetéseket.

Adoosztonzok

A torvény megalkotasat szolgalé miithelymunka, valamint az azt kiséré vitak egyik
kdzponti kérdése volt, hogy mennyiben tdmaszkodjék az dsztonzés adokedvezmeények
alkalmazasara. Az el6z6ekben néhany vonassal vazoltuk, hogy milyen szerepet tolthet-
nek be az ad66sztonzok. Alkalmazasuk esetleges ijragondolasahoz célszert attekinteni
e befektetések megtériilésének sajatos vonasait.

Azok a befektetdk, akiknek célja a nyereség elérése, ennek megfeleléen mérlegelik,
hogy érdemes-e a pénziiket a kockazatitdke-ipardghan kamatoztatni, vagy jobban jarnak,
ha inkdbb mas befektetési lehetéséget valasztanak. Igy a kockazati tékéseknek, végsd
soron pedig azoknak a vallalkozasoknak, amelyek az utdbbiaktol igyekeznek tékét kap-
ni, versenyezniiik kell az egyéb befektetési lehetéségekkel. Ebben a versenyben igen
jelentés szerepet jatszik, hogy a kockézati téke Gtjan a vallalkozasok létrehozésaba,
fejlesztésébe torténd befektetésnek a befektetd szamara meglehetsen kedvezétlen saja-
tossagai vannak. Koziiliikk a legfontosabbak a kovetkezok:

— az ilyen befektetések hosszu idejii tokelekotést igényelnek,

— a megtérllésik az egyéb befektetésekhez képest bizonytalan és — egyes kivételek-
t61 eltekintve — lassu,

— az egyéb befektetésekhez képest szamottevoen nagyobb kockazatot hordanak ma-
gukban;

— a bel6liik szarmazo bevétel elére megbizhatdéan nem tervezhetd.
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Kis- és kdzépvallalkozasok

A nemzetgazdasag szamara kétségtelenil igen fontos, hogy szamottevéen javitsuk a
Kis- és kozépvallalkozasok tékeellatottsagat. Megkeriilhetetlen tény, hogy a szamottevd
eszkoz igényl vallalkozasok 1étrehozésat, és még inkabb azok fejlesztését nem lehet
megvaldsitani hitel tipusd finanszirozasbél, hanem ahhoz igen jelentés hanyadban téke
tipusy finanszirozas szlikséges. Kellenek eszk6zok, megoldasok, amelyek segitségével
ésszerti mértékben és ésszert feltételekkel biztositjuk a kis- és kdzépvallalkozasok toke-
szikségletének kielégitését. Tudnunk kell azonban, hogy ezt csak igen korlatozott mér-
tékben és sziik keretek kozott szabad a kockazati t6kében keresniink. Az természetébdl
kovetkezOen alkalmatlan ennek a szerepnek a betdltésére, ezért nem is szabad olyan
torekvésekkel hozzanyulnunk, vagy tapot adnunk olyan elvéarasoknak, hogy a térvény
barmilyen véltoztatdsa megoldast hozhatna a kis- és kdzépvéllalkozasok nagyobb ha-
nyadanak t6kéhez jutasi problémaira. Vildgosan latnunk kell, hogy e vallalkozasok teljes
populdcidjat tekintve kozuluk csupén egy viszonylag kis hanyadnak van esélye arra,
hogy finanszirozast kapjon a kockazati t6két6l. Amint fentebb utaltunk ra, megfeleld
eszkozokkel abban is segithetiink, hogy ne csak azok a legeslegjobbak jussanak ehhez
hozza, amelyeket a kockazati t6ke minden rasegités nélkiil is kivélasztana, hanem a
majdnem ilyen jok jelentGsebb része is esélyhez jusson. Ezzel egyiitt a kis- és kdzépval-
lalkozasok tulnyomoé hényadat e tekintetben semmiképpen sem lehet helyzetbe hozni,
mert természetiikbdl, adottsagaikbol, a gazdasagban betoltott szerepiikbdl kovetkezden
nem képesek megfelelni a kockazati tékés kdvetelményeinek. Ennek a leginkabb jelleg-
zetes okai, hogy

— a véllalkozas nem rendelkezik az ehhez sziikséges nagy novekedési képességgel,

—nincs meg benne — vezetdiben — az elszantsag az er6ltetett itemii ndvekedésre,

— a jovedelem termeld képességének varhato javulasa és vele a cég értékének varha-
t6 novekedése nem elégiti ki a kockazati tokés elvarasat,

— tékeigénye alatta vagy felette van annak a nagysagrendnek, amelyben a kockazati
tékés finanszirozast ad,

— a vallalkozas vezetése nem képviseli a kockazati tokés szdmara megfeleld mind-
séget, ugyanakkor az sem éri meg neki, hogy elegendé tulajdonosi befolyast szerezzen,
és lecserélje a vezetést.

A kockazati téke szempontjabol egyebek kozt eleve alkalmatlan befektetési cél-
pontként az olyan, akéar valoban jol mikodd vallalkozas, amelynek iranyitoi csupan
viszonylag szerény iitemii ndvekedést kivannak elérni és nem akarjak vallalni az ennél
gyorsabb fejlesztés kockazatait — igy példaul az olyan csaladi vallalkozés, amelynek
célkitiizése, hogy novekedési iliteme tartson 1épést a csalad sziikségleteinek boviilésével,
de ne Iépjen ennél veszélyesebb terepre.

Mindez mégsem jelenti azt, hogy a kockazati toke tevékenysége csupan a vallalko-
zasok nagyon kicsiny hanyadara lehet jotékony hatassal. Ennél sokkal szélesebb kdrben
biztosithat munkalehetdségeket, kovetkezésképpen fennmaradasi és kisebb-nagyobb
mértékli ndvekedési lehetdségeket is a vallalkozasoknak, hogy a gazdasagi kapcsolatok
révén kdzvetlenil vagy mas vallalkozasok attételein keresztiil megrendelésekhez juthat-
nak azoktdl a cégektdl, amelyek a kockazati t6ke kozremiikodésével ndttek fel. Tovabbi
kedvez6 hatassal lehet a vallalkozasok miikddésére és fejlodésére, hogy a jol miikodo, s
még inkabb a fejlédd cégek erdsitik a konjunktirat, és az pedig értelemszeriien javitja a
gazdasagban a vallalkozasok miikddési feltételeit és lehetdségeit.
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Allami pénzbél, hatékonyan

Ha az allam kozosségi pénzeket hasznal fel fejlesztések, pl. bizonyos régidk vagy a
vallalkozdsok bizonyos csoportjai fejlesztésének kockazati finanszirozasara, mindig
kérdéses lehet, vajon az-e a megvaldsitas optimalis médja, ha ennek menedzselését
hivatalnokok vagy allami cégek tisztviseldinek kezére adja.

Gondos mérlegelést érdemelnek az olyan alternativak, ahol az allam a maganszféra-
hoz tartoz6 kockazati tékésekkel kdzosen 1ép fel és tarsfinanszirozoként ad pénzt a ko-
z0sségi célokat szolgalé program kockazati finanszirozasahoz. A tapasztalatok szerint
nagyon alkalmas keretil kindlkozhatnak ehhez a kdzdsségi és a maganszféra egyiittm-
kodésén 1étrejové konstrukeiok, amelyek kiilf6ldon mind nagyobb figyelmet kapnak .
Ezek igen szamottevd hatékonysagndvekedést eredményezhetnek a kozosségi pénzek
felhasznalasaban.

Mindenekel6tt a kozosségi és a maganszféra jol felépitett egyiittmiikodése olyan vi-
szonyokat teremthet, amelyek jol atlathatova teszik a kozosségi pénzek felhasznalasat.
Ez nemcsak a pénziigyi értelemben vett hatékonysagra lehet igen kedvezd hatéssal,
hanem mind az adott program, mind pedig az allami szerepvéllalas tekintetében jelents-
sen hozzajarulhat a kozbizalom megnyeréséhez, ill. erdsitéséhez. Kiilondsen kedvezd
lehet mind a hatékonysdg, mind a bizalmi tényezd vonatkozéasdban, ha a konstrukcid
normativva teszi a timogatasra szolgalé allami pénzek elnyerésének lehetéségeit.

A megfeleléen felépitett, a célokhoz, a szerepldk sajatossagaihoz és a helyi viszo-
nyokhoz jél hozzaillesztett konstrukcidk eszkdziil szolgalhatnak arra, hogy

— a két, eltérd jellegli és célrendszerii szféra er6forrasainak egyesitett felhasznalasa-
val jelentés szinergikus tobblethatast érjenek a kitlizott célok megvaldsitasaban, ami
altaldban méar 6nmagaban is a hatékonysag névekedését eredményezi.

— Altaluk olyan erdforrasokat is aktivizaljanak a megvalositani kivant fejlesztés 16t-
rehozasanak elémozditasara, amelyek mésként ebben nem jatszottak volna szerepet.

— A kozosség dontéshozoi az egylittmiikodés katalizatorhatasai révén a maganszféra
gazdasagi tevékenységét olyan célok és terlletek felé tereljék, ami megfelel a kdzdsség
érdekeinek, és amerre e tevékenység pusztan a maganszféra érdekeltsége alapjan nem
fordult volna, vagy azon a kdzosség érdekeinek nem elegend¢ intenzitassal folyna.

— A kozosség a maga erdforrasainak felhasznalasaval olyan viszonyokat, mikddési
feltételeket teremtsen a fejlesztés kijelolt teruletein, amelyek a kdzdsség érdekeinek
megfelel@en arra 6sztonzik a maganszférat, hogy e téren novelje tevékenysége intenzita-
sat.

Az ilyen tipusu egyiittmilkodések ma mar 1ényeges elemét alkotjak a kozosségi fej-
lesztéspolitika és benne a technoldgiapolitika Uj paradigmajanak is, amelynek meghata-
roz6 jegye, hogy a maganszektorra és a piaci erék altal életre hivott, kooperativ vallal-
kozasokra épil, mintsem a kormanyzat altal vezérelt és intézményi szempontok altal
hajtott programokra.

Figyelmet érdeml6 megvalositasi modja ennek az a felallas, amelyben az allam kép-
visel6i részt vesznek az igy finanszirozott fejlesztésre vonatkozo stratégiai dontések
kialakitasaban, viszont a tényleges kockazati finanszirozas lebonyolitasat, az abban
megjelend tizleti kérdések kezelését rabizzak a maganszférahoz tartozo partnerre. Ez a
szereposztas kielégitéen biztosithatja az lizleti, és benniik a piaci szempontok megfeleld
érvényre juttatasat, s ugyszintén, hogy az igy nyujtott finanszirozas piackonform modon

7 llyen egyebek kozt a brit University Challenge Fund kezdeményezés, amelynek keretében az allam az
egyetemeken és egyéb kutatéhelyeken létrehozott innovacios eredmények hasznositasba vitelét szolgald
egyetemi magvetd tékealapok létrehozasahoz ad tamogatéast.
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miikodjék, s benne kelld szerepet kapjon a ’frontvonalban’ dolgozé kockazati tékések
minden gyakorlati tapasztalata.

Mint az allam minden gazdasagi szerepvallalasara, a kockazati tOke tigyleteire is ér-
vényes, hogy az allam akkor tolti be jol a szerepét €s foként akkor hasznalja fel helyesen
a kozosség pénzét, ha képes ezzel elérni, hogy jelentds maganpénzek aramoljanak a
szoban forgd programba. A torvény cél- és eszkdzrendszerének Ujragondolasanal ez is
fontos szempont lehet. Az dllamnak és a kdzdsség pénzének Kkatalizator szerepet kell
betdlteni a nemzetgazdasag szamara fontos célok kockazati finanszirozasaban, és minél
nagyobb hanyadat adja a maganszféra a sziikséges t6kének ugy, hogy nem torzul el
ennek kovetkeztében a program cél- és eszkdzrendszere, annal hatékonyabb az allami
szerepvallals.

Megtakaritasbdél miikodé téke

Lehet az 6sztonzés célja, hogy a pénztulajdonosok, koztik a maganszemélyek is, a
kisebb vallalkozasok finanszirozésha fektessék a megtakaritasaikat és ezzel is néveljék a
gazdasagnak az ezek szadmara elérhet6 miikod6toke-allomanyat. A britek akarjak és
adokedvezményekkel mozditjak eld. A térvény kimunkalasa soran nalunk is megjelent
ilyen torekvés, de az eszkoziil szolgald adokedvezmények végiil kimaradtak bel6le.

Uzleti angyalok, vallalatkozi fejlesztotoke-befektetések aktivizalasa

A kisebb vallalkozésok finanszirozasaban az utobbi 10-20 évben mind nagyobb je-
lentségre tesznek szert, és ezért novekvo figyelmet kapnak a tékepiacnak azok a sze-
reploi, akiket iizleti angyalokként tartunk szamon. Amint azt fentebb jeleztiik, 6k a toke-
piacon megjelené maganszemélyek, akik vallalkozasfejleszt6 és -finanszirozd tevékeny-
séget végeznek. Kockazati téke tipusl finanszirozést adnak, és ahhoz kapcsoléddan
rendszerint személyesen is bekapcsolodnak a vallalkozés stratégiai irdnyitasaba és sziik-
ség szerint annak mikodtetésébe, hogy ezzel is elémozditsak annak fejlédését és nove-
kedését. Mindezzel a tékén tulmenden is igen szamottevo értéktobbletet teremtd kozre-
mitkodést nytjthatnak a vallalkozasnak. A kiilfoldi tapasztalatok azt mutatjak, hogy
sokkal inkabb téliik, mintsem a kockazatitéke-cégektdl varhatd, hogy a jo novekedési
képességii kisebb vallalkozasoknak, s foként az induldknak megadjak a megerdsodésiik-
hoz, ndvekedésiikhoz sziikséges tékebefektetést. Tevékenységiik ugyanakkor a vallalko-
zasok fejlesztésében és finanszirozasaban kiegésziti az intézményes kockazati tokéét, és
azzal gyakorta dssze is kapcsolodik.

A kiilfoldi tapasztalatok azt is vilagosan megmutatjak, hogy a nemzetgazdasagnak a
kisebb vallalkozasok fejlédéséhez fiizdd6 érdekei kivanatossa teszik, hogy az iizleti
angyalok megfelel6 6sztonzést kapjanak, €s a kozosség segitse a tokét keresd vallalko-
z&sok, valamint az tizleti angyalok egymasra talalasat segit rendszerek létesitését és
miikddtetését. Nalunk ez az 6sztonzés és rasegités ma teljes egészében hianyzik.

Ugyancsak a vallalkozasfejlesztés nagyhatasu eszkdze a vallalatkdzi fejleszt6tdke-
befektetések O0sztonzése. Kiilondsen nagy lehet a gazdasagi jelent6sége a technologia-
intenziv kisebb vallalkozasok létrehozasaban és fejlesztésében és altala a gazdasag in-
novacios erejének novelésében.

Kockazatit6ke-torvénylinknek sem cél-, sem eszkdzrendszerében nem szerepel az
iizleti angyalok vallalkozasfejleszto és finanszirozo tevékenységének, sem a vallalatkozi
fejlesztotoke-befektetéseknek az Gszténzése. Erdemes lehet azt is megvizsgalni, vajon
nem lenne-e célszeri ezek segitését és elémozditasat is beemelniink a vallalkozasok
fejlesztésének hazai eszkdzrendszerébe.
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A torvény egyes rendelkezéseirdl

A tovébbiakban a teljesség igénye nélkil érintjiik a torvény néhany rendelkezését.
Olyanokat igyeksziink kiemelni, amelyek tartalma feltehetden jelent6sen befolyasolja a
kockézati t6kések arra vonatkozd dontését, hogy a torvény hatalya alatt vagy inkabb
azon kivil folytatjak-e tevékenységiiket.

Miivi védelem

A torvény bhizonyos rendelkezései a piac énvédelmét hivatottak helyettesiteni. M6-
gottiik az a megfontolas all, hogy a piac szerepldinek szamottevé hanyada még nem
ismeri eléggé a kockazati tOke természetét, és ezért nem mindig képes felismerni a ve-
szélyeket. A torvény igy igyekszik potolni az e téren még nem eléggé jartas befektetok-
nek, illetve a vallalkozasoknak azt a képességét, hogy felismerik az olyan kockazatitGke-
céget, amelytdl célszerl tadvol tartaniuk magukat. A legfontosabb ilyen rendelkezések a
kovetkezok:

A hatéves futamidé

A torvény rendelkezése szerint a hatarozott idGtartamra alapitott tOketarsasag mii-
kodésének idétartamat legaldbb hat teljes naptari évben kell meghatérozni, és a hataro-
zatlan id6tartamra létrehozott téketarsasag hat teljes naptari éven bellll végelszamolassal
nem sziintetheté meg. A kockazati tékealap csak zartvégi lehet, és a futamideje hason-
I16képpen nem lehet révidebb hat teljes évnél.

A futamid6 kételez6 minimuma elbirasanak elsédleges inditéka a befektetok védelme.
A mogottes megfontolds, hogy a kockazati tokebefektetések hosszu tava jellegébdl kovet-
kezben irredlis lenne, ha a kockazatitGke-tarsasagot ennél szamottevéen révidebb idétar-
tamra hoznak létre, ugyanakkor ez azt a veszélyt hordand magéban, hogy az ezen a terile-
ten jaratlan befektetket megtévesztheti az ilyen vonzdan rovidnek mutatkozo futamidé.

A kockazati téke befektetései valoban hossza idejii tékelekotést igényelnek, mivel
annak révén igyekszik nyereségre szert tenni, hogy a befektetésével mitkodé vallalkozas
igen szamottevé fejlédést, novekedést ér el, és ennek eredményeként nagymértékben
felértékelddik a kockazati téke abban birtokolt tulajdonhanyada. A vallalkozasok miiko-
désének és fejlodésének természetébdl az is kovetkezik, hogy a novekedés, amelyre a
kockazati tOke szamit és amely szamara a vart t6kenyereséget meghozhatja, 4ltalaban
csak meglehetésen hosszi novekedési palyat befutd szerves fejlédés eredményeként all
elé. A jogalkotdi szandék itt azzal szamolt, ma még nem tekinthetd elegendden bizo-
nyosnak, hogy a gazdasag szerepldinek nagy hanyada mindenkor képes felfedni a
kockazatit6ke-cégek terveiben és igéreteiben rejld buktatokat és ennek segitségével
elkeriilni azokat. Ezért sokakra megtéveszté hatast gyakorolhatna és ezzel veszélyes
lehetne, ha a kockazatitoke-tarsasagot, ill. alapot irrealisan rovid futamidére hoznak
1étre. Magatol értetddik, hogy a rovid futamidd igérete a befektetni szandékozd, am a
kockazati tokebefektetések teriiletén jaratlan pénztulajdonosok jelentds részére szamot-
tevl vonzer6t gyakorolhatna, hiszen az nem is nagyon burkolt formaban azt az igéretet
hordozza, azt valdszinisiti, hogy az ide torténd befektetés viszonylag gyorsan megté-
ril”. A futamidé kételez6 minimumanak eldirdsa igy a kockazati tékebefektetések terl-

8 Az igéret itt természetesen nem jogi értelemben értendd. A téketarsasag, ill. az alap futamidejének
meghatarozasa jogi értelemben semmiképpen sem hoz és nem is hozhat létre olyan kotelezettséget, hogy
annak végén a befektetett tokének vagy akar csak e téke barmely hanyadanak meg kell tériilnie.
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letén jaratlan befekteték védelmét szolgalja, mivel elejét veszi annak, hogy irredlisan
rovid futamidé meghirdetésével fejtsenek ki redjuk voltaképpen nagyon is megalapozat-
lan és ezért megtévesztd vonzerdt.

A jegyzett toke kotelez6 minimuma

A torvény eldirja, hogy a kockazatitOke-tarsasig, valamint a tékealap jegyzett tokéje
nem lehet kevesebb 6tszazmillié forintnal, és azt készpénzben kell rendelkezésre bocsa-
tani. Ez nyilvanvaloan er6sen megneheziti a tOketarsasag, ill. az alap létrehozasat. A
mogottes megfontolas ezuttal is elsdsorban a jaratlan befektetdt szdndékozott védeni. A
kockazatitéke-tarsasag, ill. -alap t6kéjének valoban el kell érnie egy bizonyos nagysagot
ahhoz, hogy az miikdddképes legyen. Szamara a befektetésekkel jaré kockazatok keze-
1ésének és mérséklésének alapvetd eszkéze, hogy nagyobb portfolioval dolgozik. A
befektetései szamanak el kell érnie egy kritikus nagysagot ahhoz, hogy elegend6en nagy
legyen annak a valdszinlisége, hogy e halmazban lesznek gazdasagilag is jelentds sikert
elérd vallalkozasok, azaz nagy t6kenyereséget hozo befektetések — ehhez pedig megle-
het6sen nagy t6kével kell rendelkeznie. Ugyancsak az ilyen befektetések sajatossagaival
jar az is, hogy a tGketarsasag és az -alap pénzforgallga a mitkodésiik els6é szakaszaban
sziikségképpen erbteljesen negativ egyenleget mutat”. Ennek az idészaknak a sikeres
atvészeléséhez mar csak ezért is nagy tékeerdre van sziikségiik.

Mondhatjuk természetesen azt is, hogy ki-ki a sajat veszélyére fekteti a pénzét koc-
kazati t6kébe, és magara vessen, ha nem tanulta ki jo elére, hogyan ismerje fel az ebben
rejlé csapdakat, igy egyebek kozt az olyan kockazati tokést, amelyet a tokeszegénység
nagy valosziniiséggel kudarcra karhoztat, vagy akinek a tékehelyzete a hozzaértés hia-
nyarol arulkodik. A jogalkotdk ehelyett a jegyzett téke kotelez6 minimumanak eldirasé-
val igyekezték kizarni annak lehetdségét, hogy alultdkésitett és ezért nagy valosziniiség-
gel eleve életképtelen kockazatitGke-tarsasag, ill. -alap jelenjék meg a piacon.

A kockazati tokés életképessége nemcsak a befektetdk szamara kritikus kérdés, ha-
nem szintigy az lehet azoknak a vallalkozasoknak is, amelyek tdle kapnak finansziro-
zast. Ez kevéshé nyilvanvalo, ezért érdemes hangsulyozottan is kiemelniink. A térvény
tehat ilyen értelemben azokat a vallalkozasokat is védeni igyekszik, amelyek nem ismer-
nék fel a kockazati t6késben a problémak aruld jeleit. A vallalkozasok szamara a kocka-
zati t0késtdl jovo befektetés befogadasa egy hosszl tavl kapcsolat €s abban nem csekély
fliggbség 1étrejottét jelenti. E fliggdségnek csupan egyik eleme, hogy a kockdzati tékés
tulajdonosi poziciot szerez. Egy vallalkozasnak pedig mindig jarhat kedvezdtlen kovet-
kezményekkel, ha a tulajdonosa tonkremegy. Fontos tényezé az is, hogy a vallalkozasok
kockazati finanszirozasa rendszerint tobb 1épésben torténik. Ha a kockazati t6kés tonk-
remegy vagy egyszerlien csak nincs elég pénze ahhoz, hogy végig tudja vinni a finanszi-
rozést, ez megtorheti, st akar igen nagy mértékben vissza is vetheti a vallalkozas fejlé-
dését.

Befektetési limitek

A torvény szigorl es athaghatatlan korlatot szab annak, hogy mekkora lehet a
kockazatitéke-tarsasag, ill. -alap befektetése egy vallalkozasban. Rendelkezése szerint a
tOketarsasagnak, -alapnak a részesedese, amelyet a vagyona terhére egy véllalkozasban,

® A tevékenységiik természetébdl adodik, hogy a befektetéseik koziil elészor a kudarcok érnek be, vagyis az
ebbdl eredd veszteségek jelentkeznek. A szakmai zsargon jellemzd modon ezt ugy nevezi, hogy elészor a
citromok érnek be.
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valamint a vallalkozas altal ellenérz6tt mas vallalkozasban egyiittesen szerzett, a befek-
tetéskor nem haladhatja meg a téketarsasag, illetve az alap sajat t6kéjének tizendt szaza-
1ékat. Ennek a szabalynak a kozvetlen rendeltetése, hogy megakadalyozza a tOketarsasa-
got, ill. -alapot abban, hogy a t6kéjének tulzottan nagy hanyadat fektesse be egyazon
véllalkozésba, és ezzel tdlzottan nagy kockézatot véllaljon, azaz ‘megvédje énmagatol’.
Lathatéan ez is olyan szabaly, amelynek rendeltetése, hogy a befektetdk, ill. a kockazati
tokével mikodo vallalkozasok érdekében dvatossagot erdltessen a kockazati tékésre, ne
engedje, hogy az tllzottan nagy kitettséget vallaljon egyazon cég vagy cégcsoport finan-
szirozasaban. A korlatozas ezuttal is a piac 6nvédelmét igyekszik potolni, ill. megeldle-
gezni. A kelléen felkésziilt befektetd természetesen maga is felismeri ezt a veszélyt, s ha
jonak latja, elkeriili az olyan tOketarsasagot, ill. -alapot, amelynek a befektetési politika-
jat és benne a portfélio kialakitasi szabdlyait tllsdgosan kockazatosnak itéli.

Ugyanerr6l a t6r6l fakad az a korlatozas is, amely meghatarozza, hogy a toketarsa-
ség, ill. -alap legfeljebb mekkora kdlcsont nydjthat a befektetésével miikodd vallalko-
zasnak. Ennek értelmében a t6ketarsasag, illetve -alap altal egy vallalkozésnak, illetve a
vallalkozas altal ellenérzott mas vallalkozasoknak nyujtott kéleson, valamint az e vallal-
kozasba, illetve a vallalkozas altal ellen6rzott mas vallalkozasokba befektetett téke nem
haladhatja meg a téketarsasagnak, illetve az alapnak a befektetéskor, illetve a kdlcson nyujta-
sakor meglevo sajat tokéjének hiisz szazalékat.

Magatol értetddik, hogy minden olyan korlatozas, amely csorbitja a kockazati t6kés cse-
lekvési szabadsagat, kedvezotlen hatasti az utobbi szamara. Tobbé-kevéshé megnehezitheti
vagy akar meg is akadalyozhatja abban, hogy maximalisan kiaknizza az el6tte megnyild
lehetéségeket, hogy a legjobb tudésa szerint formalja ki a befektetéseivel jard kockazatok
kezelésére és mérséklésére szolgaldo megoldasait, a sajat legjobb belatasa szerint alakitsa az
tizleti stratégiajat. A torvénynek természetesen nem célja, hogy nehezitse a kockazati tokések
dolgét, de az is véllalhato, ha a beavatkozasok hozadéka a vallalkozasok — azok révén a gaz-
dasag és a tarsadalom — szdmara pozitiv. Az ilyen rendelkezések akkor valnak igazan proble-
matikussa, ha a kockazati t6kést az lizleti tevékenységének korlatozasara vagy mashova torté-
no atterelésére késztetik, és mindezzel végsd soron rontjak a vallalkozasok esélyeit arra, hogy
kockazati tékéhez jussanak. Ha az elemzések azt mutatjak ki, hogy a térvényben 1évo korlato-
zéasok, amelyek rendeltetése a befekteték és a vallalkozasok védelme, valojaban elriasztjak a
kockézati t6két attol, hogy annak hatalya alatt dolgozzék, akkor aligha kétséges, hogy a ki-
vanttal ellentétes hatast valtottak ki, s ezért célszerii lehet valtoztatni rajtuk. Ha a torvény
tovabbra is Ures halmaz marad, az abba beépitett védelem nyilvanvaloan senki javat nem
képes szolgalni.

A befektetések terelgetése

A torvény igen szigor( szabalyokat allit arra vonatkozéan is, mibe fektetheti be a
toketarsasag és az -alap a pénzét. Ez feltétleniil ésszerli abban a tekintetben, hogy a
vallalkozasok kockazati tdkével val6 finanszirozasanak Gszténzésére rendeltetett ado-
kedvezmények valoban csak ehhez kapcsolodjanak. Arra viszont mar aligha szamitha-
tunk, hogy ha elzarjuk a kockazati toketarsasag és az -alap eldl az egyéb befektetések
lehet6ségét, akkor azok ez utobbiak hijan majd kénytelen-kelletlen is vallalkozasokba
fektetik a pénziiket. Inkabb, mint hogy a maguk mértéke szerint nem eléggé kedvezd
befektetéseket vallaljanak, biztosan megtalaljak vagy kimunkaljak a megfeleld keriild
megoldast, és igy ezek a korlatozasok valojaban semmivel sem javitjak a t6két keres6
vallalkozasok esélyeit vagy alkupozicioit.

Sajatos rendelkezése a torvénynek, hogy megtiltja a hatilya alatt mikodo
kockazatitéke-cégeknek, hogy tézsdén jegyzett cégek részvényeit is megvasarolhassak.
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Meglehetdsen kétes, hogy gazdaségilag indokolhat6-e ez a tilalom, az viszont kétségte-
len, hogy legaladbb két negativ hatast is hordozhat. Ezek egyike, hogy eleve elzérja a
tézsdén jegyzett cégeket attdl, hogy hozzajuthassanak a torvény hatalya alatt 1évo
kockazatitoke-cégek pénzéhez és mindahhoz a kozremitkodéséhez, amellyel azok a
befektetésiikkel miikodd vallalkozasok fejlédését segitik. E tilalomnak mar ezért is le-
hetnek igen fajdalmas hatésai, kiilondsen ha a tézsde valoban ndvekvd szerepet tolt majd
be vallalkozésaink finanszirozasaban. Erésen kérdéses, hogy a tézsdén jegyzett vallala-
taink szempontjabol mi indokolhatja, hogy ilyen kedvezdtlen megkiilonboztetéshen
részesiiljenek. Emellett maganak a kockazatitéke-tarsasagoknak és -alapoknak is hatra-
nyos, hogy a torvény elzarja el6likk annak lehetdségét, hogy az tigyleteiket t6zsdei cé-
gekkel is végezhessék. Ez megakadalyozhatja 6ket abban, hogy tigy alakitsak ki a befek-
tetési portfoliojukat és annak kockézati profiljat, ahogyan azt a sajat érdekeik — kozvetve
pedig a mogottik allé pénztulajdonosok érdekei — szerint a legjobbnak itélik. Kiuléndsen
sok lehet6séget vehet el ez a korlatozas azoktdl a kockazatitdke-tarsasagoktdl és -
alapoktol, amelyek a tevékenységiik szamottevd részelléént a kockazati t6ke egyik legfon-
tosabb Ugylettipusaval, a vallalkozasok feljavitasaval ™ kivannak foglalkozni.

Konnyen belathatd, hogy ha egy t6ketarsasag, ill. -alap sz&méra a maga stratégiaja
szerint fontos, hogy t6zsdén jegyzett részvényeket is megszerezhessen, akkor a tilalom
arra kényszeritheti, hogy a tevékenységét a térvény hatalyan kivil folytassa. Mérlegelést
érdemel, mennyiben visz igy e tilalom ismét csak a mar emlitett Ures halmaz felé, és igy
mennyiben jelent ez is zsakutcat, amelyet jobb lehet elkerilni.

A tiszta profil kdvetelménye

A torvény rendelkezése szerint a kockazatitéke-tarsasagnak és -alapnak az egyedli
lehetséges tevékenységként kell végeznie a kockazati tokebefektetést. A tiszta profil
kovetelményének eldirasaban az az allaspont érvényesiilt, hogy csak igy lehet a toketar-
sasagokhoz és tékealapokhoz sajatos adoszabalyokat rendelni, csak igy zarhatok ki
annak lehetdségei, hogy a toketarsasag és a tdkealap 'testreszabott' adoszabalyait az
adozasi kotelezettségek megkerilésére lehessen felhasznalni.

Vitathatatlan, hogy ez a korlatozas — az egyéb jovedelemszerzé tevékenységek ti-
lalma — igen szamottevéen csokkentheti a téketarsasagok és -alapok jovedelemtermeld-
és életképességét. A nemzetkozi tapasztalatok is egyértelmiien azt a tendenciat mutatjak,
hogy a kockazatit6ke-cégek lehetbleg tartdzkodnak attél, hogy egyeddili tevékenységiik-
ként végezzék a kockazati finanszirozast. Mint a legtébb, piaci hatasoknak kitett gazdal-
kodd szervezet, igyekeznek kihasznalni mindazokat az elénydket, amelyeket a tobb
labon allas biztosithat nekik, és ennek érdekében a fogalom hagyomanyos értelmében
vett kockazati finanszirozas mellett egyéb tevékenységeket is végeznek. Ez segiti dket
abban, hogy noveljék a jovedelemtermeld képességiiket és — ami nem kevésbé fontos a
szdmukra — elkeriiljék azokat a kedvezétlen hatdsokat, amelyekkel a monokultdrés teve-
kenység fenyegeti a cég gazdasagi stabilitasat. Az ilyen 6sszetettebb profil egyik igen
jellegzetes és gyakori eleme, hogy iizletszertien nyUjtanak vallalkozasoknak menedzseri
szolgaltatasokat. Természetes vev6i ennek a kockazatitéke-cég portfélié cégei. A kil-
foldi gyakorlatban altaldban sem a tételes jog, sem az Uzleti etika nem tiltja, hogy az
dijazas ellenében adjon nekik bizonyos szolgaltatasokat, és ezzel is novelje a bevételeit.

10 Nemzetkézileg hasznalt angolszasz kifejezéssel turn-around
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Mérlegelést érdemelhet, hogy a ‘testreszabott’ adészabalyok valdban csak ilyen draszti-
kus megszoritas ellenében adhatdak-e, vagy lenne mad arra, hogy jobban is 6sszeegyeztessiik
a téketarsasagok és -alapok érdekeit az addzasi fegyelem érvényesitésével.

A torvény a tiszta profil kdvetelményét az alapkezeld vonatkozasaban is el6irja.
Ugy rendelkezik, hogy az kizardlag a kockézatitSkealap-kezelési tevékenységet végez-
heti. E korlatozas inditéka mas, mint a toketarsasag és a tOkealap tekintetében. Az alap-
kezelére nem vonatkoznak sajatos addszabalyok, az ugyanugy adézik, mint barmely mas
gazdasagi tarsasag. Itt e kovetelmény elbirasa a t6kealap befektetdinek a védelmét hiva-
tott szolgalni. A mogoétte alld megfontolas Iényege a kovetkezo:

Az alap sajatos konstrukcidja folytan az alapkezel6 a dontései kialakitasaban — amelyek
végsd soron nagyban meghatarozzak az alap befektet6inek jovedelmét — és végrehajtasaban
igen nagyfoku szuverenitast élvez. A befektetdk védelme ezért azt kivanja, hogy az alapkezeld
érdekeltsége egyértelmiien az alap teljesitményéhez kotddjék, és azt ne oszthassak meg mas
jovedelemszerz6 tevékenységekhez kapcsolodo érdekek. Lathatdan itt ismét a piaci szereplok
helyett dont a torvény. A jol felkésziilt befekteté maga is képes eldonteni, rabizza-e a pénzét
olyan alapkezelére, amely egyéb tevékenységet is végezhet. Igy esetleg elegendd lehet az is,
ha az alapkezelési szabalyzat vilagosan meghatarozza, mivel foglalkozhat az alap kezeldje, a
dontés pedig a befektetonél marad.

Kiemelést kivan itt ugyanakkor, hogy a térvényben foglalt jelenlegi szabalyozas tizleti ér-
telemben biztositja a toketarsasagoknak, -alapoknak és alapkezel6knek a tobb labon allas
lehet6ségét oly modon, hogy bizonyos meghatérozott kivételektdl eltekintve tulajdonosai
lehetnek barmely agazatban jovedelemszerz6 tevékenységet folytatd véllalatnak. Igy més
cégbe kihelyezve tudnak folytatni a tiszta profil kdvetelményével Gssze nem illeszthetd jove-
delemszerzd tevékenységet. Jelents részben éppen ezért még az egyszemélyes tarsasag alapi-
tasanak lehetségét is meghagyja nekik. Ez a szabalyozas éppen azt szolgalja, hogy a korlato-
zas lehetbleg ne rontsa a kockazati toke ¢letképességét.

A befektetési kényszer

A j6 sz&ndék ugyan tiszteletre méltd, &m mit sem ér, ha a tényleges eredmények
nem igazoljdk. Lényegében ez a helyzet azokkal a rendelkezésekkel, amelyek a
kockazatitke-tarsasagra és az -alapra befektetési kotelezettséget ronak ki. A kockézati
tokét keresd vallalkozasok és rajtuk keresztiil végsd soron a nemzetgazdasag érdekét
kivanjak szolgalni a torvénynek azok a rendelkezései, amelyek befektetésre kényszeritik
a kockazati t6kést. Minden valoszinliség szerint ezek a torvény legkényesebb elemei,
ezek valositjak meg a legerésebb beavatkozast a téketarsasagok, ill. -alapok tzleti don-
téseibe és ennek révén azok befektetd-finanszirozo tevékenységébe.

Ezek szerint a toketarsasag, ill. -alap tokebefektetéseinek 24 honapon beliil el kell
érnie a toketarsasag, illetve az alap jegyzett tokéjének harminc szazalékat, és azok mér-
téke a negyedik teljes naptari év végéig nem csokkenhet e szint ala. Tovabba, a t6ketar-
sasag, ill. az -alap tOkebefektetéseinek az elsd hat teljes naptari év atlagiban el kell érnie
a sajat toke legalabb 6tven szazalékat, és ezen beliil legalabb 3 évben el kell érnie a sajat
tokéjének legalabb hetven szazalékat.

Ezek a kényszerité rendelkezések azokat az érdekeket igyekeznek érvényre juttatni,
amelyek azt igénylik, hogy a t6ketarsasagok és -alapok ténylegesen is vallalkozas finan-
szirozasba forgassak az e célra Osszegyljtott tokéjiiket. A tdrvény e rendelkezéseivel
ezeket az érdekeket folébe helyezi a kockazati téke azon — a sajat helyén egyébkeént
szintdgy teljesen természetes — igényének, hogy a sajat érdekei és az azokat kovetd
megfontolasai szerint maga valaszthassa meg, mikor, hova, mennyit fektet be vallalko-
zasokba az erre szolgalo t6kéjébol.
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A kotelezden betartandd befektetési mértékek és idokeretek értékelésénél figyelembe kell
venni azt az alapvetd jelent0ségii tényt, hogy nem csupan a kockazatitGke-tarsasagok, ill.
tékealapok elhatarozasan és igyekezetén mulik, mennyit fektetnek be vallalkozasokba. A
kockazati téke csak akkor tud befektetni, ha elegend6 szamban vannak olyan véllalkozéasok,
amelyek meg tudnak felelni a kévetelményeinek és kiilondsen a hozamesélyeket illeté elvara-
sainak, tovabba amelyek az 6 szamara elfogadhaté feltételekkel ténylegesen be is fogadjak. A
befektetés 1étrejottéhez mindezeken til még az is elengedhetetlen, hogy a kockazati t6kés
megéllapodasra is tudjon jutni a vallalkozas tulajdonosaival, és Ugyszintén maga mellé tudja
allitani annak kulcsembereit is. Rendszerint ez is idéigényes folyamat, amelyet gyakorta nehe-
zit, hogy a felek — az eltéré helyzetiikb6l és a szoban forgd vallalkozashoz vald kotédésiik
eltér6 tartalmabol adodoan — egymastol olykor nagyon kiilonbozben itélik meg a vallalkozas
jelenét, jovojét, értékének varhato alakulasat és mindebben a kockazati téke szerepét.

A befektetési kotelezettség idékereteivel kapcsolatos problémakér fontos része az
is, hogy hogyan tud a kockazati téke kivonulni a sikeres befektetéseib6l, azaz kivonni
abbdl a t6kéjét és annak hozadékat. A t6kekivonast csak ugy tudja megvaldsitani, hogy
valaki mésnak eladja a tulajdonhanyadét, kovetkezésképpen csak akkor tud kivonulni,
ha talal olyan vevét, aki megfeleld arat ad érte. A kockazati t6ke ezért a befektetéseibol
valo kivonulas tekintetében is erdsen ki van téve a piacnak, jelesiil annak, hogy milyen
kereslet jelentkezik az értékesiteni kivant tulajdonhanyad irant. Hacsak nincs kilong-
sebben nagy kereslet az adott vallalkozés irant, akkor neki kell alkalmazkodnia ahhoz,
hogy mikor kap elfogadhat6é vételi ajanlatot. A gyakorlathan ez azt is jelenti, hogy a
tOketarsasagnak, ill. -alapnak mar joval a tervezett miikddési id6tartam lejarta elétt min-
denképpen meg kell kezdenie a befektetési pﬁrtféliéja leépitését, hogy legyen elegendd
ideje megragadni a kinalkozo lehetdségeket . Mindezek viszont mar olyan feltételek,
amelyek teljesiilése nagyrészt fliggetlen a kockazati téke igyekezetétdl, s amelyek ked-
vezdbtlen alakulasa lehetetlenné teszi, hogy az a tékéjét be tudja fektetni.

Nyilvanvaldan itt is szem eldtt kell tartani azt az alapvetd tényt, hogy a kockézati
toke befektetd-finanszirozo tevékenységének elémozditdsaban a kényszer alkalmazasa
legfeljebb csak igen korlatozott kérben és mértékben mitkdéképes. Pozitiv 6sztonzéssel
elé lehet mozditani a kockazati téke befektetd-finanszirozo tevékenységét, és ez valdban
gyakorta hasznosnak ¢s célravezetének bizonyulhat, viszont a kényszeritdé eszkozok
alkalmazésa altalaban keveset hoz, de nagyon sokat ronthat.

A ‘harmincszézalékos’ befektetési kotelezettség be nem tartasa igen erds szankciot
VONn maga utan — ez a miikodési engedély elvesztése. Feltehetd viszont, hogy maga a
mérték — a jegyzett tOkének mindossze harminc szdzaléka — valoban meglehetésen ész-
szerli. Ha egy t6ketarsasag, ill. -alap a kétéves milkodése soran még nem jut el odaig,
hogy a tékéjének ezt a hanyadat vallalkozasokba fektesse, akkor az érdemben aligha tolt
be valddi befektetd-finanszirozo tevékenységet. A téketarsasdgok szamara — mar ha
lesznek — a szabalyozés valdjdban még enyhébb kotelezettséget jelent. A kotelez6 befek-
tetés mértéke azok jegyzett t6kéjének nagysagahoz igazodik. Valoszinlinek igérkezik
ugyanakkor, hogy a téketarsasagok szamottevé hanyada névérték feletti aron hozza majd
forgalomba a részvényeit. Ezek esetében ez a befektetési kotelezettség valdjaban az
Osszegyljtott tokének még kisebb hanyadat érinti, tehat a betartasa nekik még kevéshé
terhes.

Figyelmet érdemel, hogy a tdketarsasag szamara voltaképpen még az sem jar teljes
mértékben katasztrofélis kovetkezményekkel — nem vonja automatikusan maga utan a

11 A téketarsasag létrejohet hatérozatlan idétartamra is, és ekkor nem sziikségszerii, hogy elére meghaté-
rozott miikodési id6tartama legyen. Az viszont az ilyen esetekben is érvényes, hogy akkor kell eladnia a
befektetéseit, amikor arra j6 alkalom kinalkozik.
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teljes megsemmisiilést —, ha nem teljesiti ezt a kdvetelményt és ezért a Feligyelet meg-
vonja a tevékenységi engedélyét. Gazdasagi tarsasagként még igy is a piacon maradhat,
tehat valdjaban csak azt a sajatos statust vesziti el, amelyet a térvény kifejezetten a
kockazatitéke-tarsasagok részére 1étrehozott. Hasonld fennmaradasi lehetéség a tékealap
szémara viszont értelemszeriien nem létezik. Ez ad6dik abbol, hogy az nem tud vissza-
vonulni a térvénytdl fliggetlen statusba.

A tovabbi ‘6tven-, ill. hetvenszadzalékos’ befektetési kotelezettség megszegéséhez a
torvény szankcidként az adokedvezmeény elvesztését rendeli. Az a technika, amely az
adokedvezmeényt bizonyos befektetési kotelezettség teljesitéséhez kapcsolja, kétségtele-
niil ésszerli megoldast kinal. Mas orszagokban is alkalmazzdk a kockazatitoke-
vallalkozas fejleszté és finanszirozo tevékenységének Osztonzésére. Itt a mértékek he-
lyes megéllapitasa az, ami donthet a szabalyozas sikere és kudarca kdzott.

Limited Partnership

Ha azt akarjuk, hogy a kiilf6ldi kockazati téke Magyarorszagon, a kockazatitoke-
torvénylink hatélya alatt hozzon létre mitkod6 tOketarsasdgokat és -alapokat, Ugy az
ésszeriiség keretei kdzott érdemes lehet minél tobbet biztositani azokbol az intézményi
feltételekbdl, amelyet megszokott és feltehet6en nalunk is igényel.

Vilagszerte a kockazatitoke-cégek legaltalanosabb cégformaja az angolszasz orsza-
gokbol elterjedt Gn. Limited Partnership. Tobb orszag tudatosan azért vette at a sajat
jogrendjébe a Limited Partnership intézményét, hogy ezzel is kedvez6bbé tegye a kiil-
foldi cégek szdmara a megtelepiilést.

Gazdasagi tartalmat tekintve a Limited Partnership meglehetésen hasonld cégstruk-
tarat jelent, Eint a mi betéti tarsasagunk. A cég vezetését, az ligyek vitelét egy vagy tdbb
Un. General ™~ Partner intézi. Az & felelésségiik korlatlan. A cégbe befektetd pénztulaj-
donosok statusa az an. Limited Partner. A Limited Partnerek a cégért feleldsséget legfel-
jebb a befektetett tékéjiikkel viselnek. A vezetésbe, az ligyek vitelébe nem szélhatnak
bele. Jogaik els@sorban a cég tarsasagi szerz6désének kialakitisara, annak megszavaza-
sara terjednek ki, tovabba az abban foglaltaknak megfeleléen lehetnek bizonyos jogaik a
General Partnerek elmozditasara. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kockazati t6kébe
befektetd pénztulajdonosok igen nagy hanyada ezt a cégformat és benne a Limited Part-
ner statusat tartja a leginkabb megfelelének a maga szamara.

Erdemes tehat megvizsgalnunk, vajon célszerii lehet-e a kiilfoldi kockazati téke megtele-
pedésének elémozditasara bevezetniink a kockézatitke-cégnek ezt a formajat.

A kockazati tokebefektetések megtériiléséhez adott garancia

Igen valodszini, hogy a térvény mielébbi feliilvizsgalatra szoruld eleme a kockazati
tOkebefektetések mogé allithato allami garanciavallaldsra vonatkozé rendelkezés a maga
jelenlegi szabalyozasaval.

Az ilyen tipust garancidk szerepét és 1étjogosultsagat az eléz6ekben mar érintettiik.
A jogalkotok széandéka szerint a torvény eszkodzrendszerének részeként arra szolgal,
hogy az allam — a nemzetgazdasag érdekeinek megfeleld korben és mértékben — segitse
a vallalkozésok bizonyos célcsoportjait abban, hogy befektetésre elfogadhatova valjanak
a kockazati toke szamara. Az a rendelkezés azonban, amely ténylegesen bekertilt a tor-

12 Azaz “4ltaldnos’.
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vénybe, valdszintileg tobbé-kevésbé miikodésképtelenné teszi a vallalkozasok segitése-
nek ezt az eszkozét.

E rendelkezés a kockazati tokebefektetéshez adhatod allami garanciavallalas tényle-
ges megvalositasat annak elrendelésével oldja meg, hogy a Magyar Kéztarsasag kolt-
ségvetésérdl szol6 térvény alapjan adhato koltségvetési viszontgarancia kiterjed a Hitel-
garancia Rt.-nek az olyan kovetelések 6tven szazalékaért vallalt készfizetd kezességére
is, amelyek a térvény alapjan mitkodé kockazatitOke-tarsasagok és kockazati tékealapok
kockazati t6kebefektetése értékesitésébdl szarmaznak, feltéve hogy a befektetés a tor-
veny altal meghatéarozott kdrbe tartozd véllalkozasba tortént. A probléma gydkere itt a
keészfizetd kezességben van. Tény, hogy a Hitelgarancia Rt.-nek a rea vonatkoz6 torvényi
szabalyozas ma csak azt teszi lehetévé, hogy készfizetd kezességet vallaljon. Ez tokéle-
tesen meg is felel az eredeti feladatanak, tehat annak, hogy segitse a véallalkozdsok meg-
hatarozott korének hitelhez jutasat. A készfizetd kezességnek a kockazati t6kebefekte-
tésre valo kiterjesztését az teszi alkalmatlanna és ezzel mikodésképtelenné, hogy a koc-
kazati t6ke befektetési ligyletei egészen mas logikara és gazdasagi szerkezetre épilnek.
Készfizetd kezesség vallalasaval csak olyan tigylet 1étrejottét lehet segiteni, amelyben
eleve ott a fizetésre kotelezett fél, aki mogé a kezes odaéll, és akit ezzel a kotelezettség
jogosultja szamara elfogadhatova tesz. A kockazati tokebefektetéseknél azonban akkor,
midén a Hitelgarancia Rt. a maga szerepében beléphetne — azaz a befektetéskor —, az
esetek talnyomo tobbségében nincs olyan szerepld, aki a kockazati tokéssel szemben
fizetési kotelezettséget vallalna, és aki moge a Hitelgarancia Rt. beéllhatna.

A kockazati tOkés a befektetett pénzét csak akkor kapja vissza — €s jut esetleg hozza
annak hozaméahoz is —, ha a vallalkozas sikeresen miikodik, és ennek koszonhetSen talal
vevoét, akinek el tudja adni az abban szerzett tulajdonhanyadat, amelyet a befektetése
fejében kapott. A befektetéskor rendszerint még nincs ilyen vevd, az pedig a kockazati
toke Iényegébdl kovetkezik, hogy az magat a vallalkozast nem kotelezheti a befektetés
visszafizetésére. Nincs tehat olyan szerepld, akinek a tkebefektetésbol kovetkezo, a
kockazati tokéssel szembeni fizetési kotelezettségéért a Hitelgarancia Rt. készfizetd
kezességet vallalhatna, a kockazati tékebefektetéseknél ezért altalaban nem lehet a meg-
tériilés biztositékaként készfizetd kezességet alkalmazni. Igy valdjaban nincs is eszkoz,
amellyel a t6kebefektetést, érdemben a véllalkozas t6kéhez jutdsat a jelenlegi szabalyo-
zas keretei kozott a Hitelgarancia Rt. elémozdithatna. Ez természetesen nem ijdonsag és
nem is valamiféle eddig rejtve maradt, varatlan meglepetés. Tudhato volt kezdettol.

Esszeriien és a kiilfoldon alkalmazott megoldasoknak megfeleléen a konstrukcionak
itt csupan harom szerepldre kellene épiilnie. Ezek egyike természetesen a kockazati
tokés. A masik szereplé maga a szoban forgd vallalkozas. Az 6 szerepe annyi, hogy
mindenben meg kell felelnie az allami garanciavallalasba torténd befogadashoz rendelt
kovetelményeknek, és szintugy azoknak az elvarasoknak, amelyek alapjan a garantdr,
jelen esetben a Hitelgarancia Rt. elddnti, hogy hajland6-e a neki adott befektetéshez
garanciat nyujtani.

A harmadik a garantér, nalunk a jelenlegi torvényi szabalyozas szerint a Hitelgaran-
cia Rt. Azt most ne kutassuk, vajon sziikséges-e, hogy ezt a szerepet egyetlen cég toltse
be, vagy érdemesebb lenne itt is megnyitni a verseny lehetdségét. A garantér szerepe
annak vallalasa, hogy ha a befektetés a kockazati t6késnek nem tériil meg, akkor az elére
rogzitett feltételek kozott tole kap bizonyos mértékli megtériilést jelentd dsszeget. Ilyen
feltétel lehet mindenekel6tt, hogy a garancia lehivasa el6tt el kell telnie meghatarozott
futamidének. Emellett azt is rogziteni kell, milyen feltételek teljesiilése esetén nyilik
meg a kockazati tokés joga a garancia lehivasara.

A garantr szerepe azonban sokkal tobb, mintsem hogy pusztan egy passziv kifizetd
hely legyen. Elsdsorban, minden esetben a sajat mérlegelése alapjan maga dont arrdl,

JOGI MELLEKLET « 2000/7-8 101



ad-e garanciat a szoban forgd befektetéshez. Meghatarozo jelentdségii, hogy a garancia
nyljtasdval maganak is vallalnia kelljen bizonyos kockazatot, amelyet az allami
viszontgarancia nem fed le. Ez biztositékul szolgal arra, hogy a garancia lehivasa neki is
szamottevo veszteséget okoz, tehat mar csak ezért is koriiltekintden mérlegelve kockaz-
tatja a koltségvetés pénzét.

A visszaélések elkeriilése €s fOként a koltségvetésre jutd terhelés csokkentése érde-
kében az egész rendszernek ugy kell mitkodnie, hogy a kockazati tokésnek csak akkor
érje meg lehivni a garanciat, ha a széban forgd véllalkozas valoban kudarcot vallott, és a
lehivasa még igy is csak megfeleld ellentételezéssel torténhessék. Ezt célszerd lehet a
torvény vonatkoz6 rendelkezésének fellilvizsgalatanal is érvényesiteni. A leginkabb
mitkod6képes megoldas erre abban igérkezik, hogy ha a kockazati tékés igénybe veszi a
garanciat, akkor ennek ellentételeként a széban forgd befektetéssel szerzett tulajdonat és
valamennyi egyéb jogat a garant6r tulajdonaba kell adnia. Ez egyben technikai és jogi
tekintetben megnyitja annak a lehetdségét is, hogy a garantér megkiséreljen valamit
visszanyerni a veszteségébdl, amivel, ha sikerrel jar, a szabalyozastol fiiggden a koltség-
vetés veszteségét is cskkentheti. Mindez tehat szintigy fontos eleme lehet az 6 szere-
pének. Technikai részletkérdés, hogy maga latja-e el az ezzel jard feladatokat, vagy
inkabb erre szakosodott kozremiikodot vesz igénybe.

Igen figyelemremélto az a garanciakonstrukcio is, amellyel a német allam 6sztonzi a
technologiaintenziv kisvallalkozasokba torténé kockazati tokebefektetéseket. Ennek
lényege az alabbiakban dsszegezhetd:

A vallalkozasokba a kockazati tokealap mellett tarsfinanszirozoként az allam — kép-
viselje Gtjan — maga is befektet. Az allam itt passziv befektetdként viselkedik, tehat az
alap iizleti dontéseibe nem avatkozik bele. Az allam és a kockazati toke igy kialakult
kozos tulajdonanak megsziintetésére figyelemre méltdan ésszerti és elegans megoldast
alkalmaznak. Ez abban all, hogy a konstrukcid szerves részeként az allam a befektetés-
kor két opciodt ad a vele egyiitt befektetd alapnak, és harom évet arra, hogy az utobbi, ha
kivanja, azok valamelyikét gyakorolhassa. Az egyik opcio abban all, hogy az alap a
befektetését eladhatja az allamnak olyan aron, amely az 0sszes befektetése 60 szazalékat
teszi ki. A masik opci6 viszont arra ad lehet8séget, hogy kivéasarolja az allam részesedé-
sét. A fizetend? ar itt az eredeti befektetés 125 szazaléka.

Atveheté megoldasok

A vilagban nagyon sok példat talalhatunk olyan eszkézokre, megoldasokra, amelyek
jol bevaltak a kockazati tékének a vallalkozasok fejlesztésében vald felhasznalasara.
Egyszerlien lemasolni természetesen nem szabad 6ket, hiszen minden eszkdz, megoldas
abban a kornyezetben, abban a feltételrendszerben miikddik optimalisan, amelyre kidol-
goztak. Meg kell érteniink a hatdsmechanizmusukat és hozzailleszteni a mi viszonyaink-
hoz és feltételeinkhez. igy példaul igen valoszinii, hogy pusztin adoosztonzok hatasara
senki sem valik nalunk Uzleti angyalla, mert az egyéb hazai feltételek ehhez még nem
eléggé kedvezdek. Mindenképpen célszerti azonban arra tdmaszkodnunk, hogy ha eldon-
tottik, mely céloknak adunk prioritast, akkor ehhez meg lehet talalni azokat az eszkdzo-
ket, megoldasokat, amelyeket érdemes atvenni és megfeleléen adaptalva nalunk is al-
kalmazni.
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