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ELOSZO

Vallalati versenyképesség és az allam szerepe

Hitek és tevhitek

A cimben megfogalmazott két kulcsfogalom onmagaban is a kdzgazdasa-
gi elemzések homlokterében all. A 2008-ban kirobband vilaggazdasagi valsag
e két téma aktualitasat még inkabb alahuzza. A magyar politikai €let jelenle-
gi tendencidi pedig egy Ujabb érvet szolgaltatnak ahhoz, hogy a gazdasag, a
kultara, a nyugdijrendszer stb. teriiletein az allami szerepvallalasra iranyuljon
a tudomanyos érdeklédés. A téma behatarolasa a fentiekben felvazolt sokrétii
megkdzelités miatt nem egyszeri feladat.

A versenyképesség definiciojat illeten a szintek, a mérhetdség és a verseny-
képesség javithatosdganak modszerei tekintetében sem alakult még ki konszen-
zus szakmai korokben. A vallalati jelz6 nyilvanvalova teszi ugyanakkor, hogy
az orszagok és régiok kozotti verseny értelmezése nem célja a jelen tanulmany-
kotetnek. Nem feladatunk, hogy allast foglaljunk a Krugman és Porter altal
generalt vitaban, mely a versenyképesség makrodkonomiai kategdriaként valo
kezelését eleve téves utnak tekinti — Krugman és Porter a termelékenységet,
a termelékenységi szintet és novekedési iitemét, azaz mindezek hatékonysagat
tartjak alkalmasnak a versenyképesség meghatarozasara. Mindezekbdl kovetke-
z6en a kiilonbozo orszagrangsorok (’IMD World Competitiveness Yearbook”’,
”’The Global Competitiveness Report’’) relevanciajanak vizsgalata sem képezi
targyat e kotetnek.

A versenyképesség vallalati dimenzidjara koncentralva szintén tobbféle meg-
kozelitéssel talalkozhatunk a hazai tudomanyos életben. A termékek jelentdsé-
gére hangsulyt helyez0 szerzok képezik az egyik csoportot. Torok a magas foku
specializacidban €s a koriilményeket figyelembe vevd termékdifferencialasban
latja a vallalati versenyképesség legfobb forrasat. Botos J. és Bato a termék ver-
senyképességét szintén az elso helyre helyezi. Kozma az aruk versenyképessé-
gét és az ezaltal realizalhat6 elvart hasznot emeli ki. Masik megkdzelitésben a



vallalati versenyképesség a piaci helytallason mulik. A piaci pozicié megszer-
z¢€se ¢és megtartasa is 1ényeges tényez6. Chikan részint a kornyezeti és belsd
valtozasokra adott adekvat valaszokban, illetve a nem, vagy nehezen masolhatd
vallalati er6forrasok meglétében latja a vallalati sikeresség zalogat.

A vallalati versenyképesség mérésére is tobbféle nemzetkdzi és hazai modszer
all rendelkezésiinkre. A Vilaggazdasagi Forum altal, Porter iranyitasaval kidol-
gozott mikrogazdasagi versenyképességi index (MICI-index) a versenyképes-
séget azon intézmények, piacszerkezetek és gazdasagpolitikak dsszességében
latja, amelyek fenntartjak a gazdasagi jolét magas szintjét. Tehat a MICI-index
versenyképesség-fogalma alig tér el a GCI-indextdl, a legfontosabb kiilonbség-
nek az tlinik, hogy a jolétrdl is beszél. Az Europai Versenyképességi Vizsgalat
(CDP) kiindulopontja egyetlen tényezd, a termelékenység, amely a munkatarsak
elkotelezettsége révén novelhetd. A magyar mérési modszerek koziil Chikanét
emelhetjiik ki. Chikan és munkatarsai a Véllalati Versenyképességi Index ki-
dolgozasaval jarultak hozza a hazai mikrogazdasagi versenyképesség mérésé-
nek gyakorlatahoz.

A vallalati versenyképesség fogalma és mérhetdsége azonban a jelen ta-
nulmanykdtet szempontjabol egyféle megkdzelitésben relevans szamunkra,
mégpedig ugy, hogy az allami szerepvallalas és a jol megvalasztott gazdasag-
politikai 1épések milyen mdédon tudnak hozzajarulni a vallalati szféra verseny-
képességének javulasahoz.

A vallalkozdéi kérnek maganak is vannak elvarasai az allami szerepvallalast
illetéen. Ennek magyarorszagi ismérveit Chikan 2009-es felmérésében tette
kozzé. A vallalati vezetok a makrogazdasagi kornyezetet egyontetiien negati-
van értékeltek. Az allam kozvetlen befolyasold eszkozei koziil a legrosszabb
mindsitést a tarsasagi ado szintje és az afakulcs emelése kapta, mig a monetaris
stabilitast viszonylag kedvezonek itélték. A makrogazdasagi kornyezet tagabb
értelemben vett megkozelitésében a vallalatvezetdk a legrombolobbnak a kor-
rupci6 és a feketegazdasag jelenlétét tartottak.

Az allami szerepvallalas mértéke, a piachoz vald viszony €s az Gjraelosztas
nagysaga alapjan az EU tagallamai kiilonb6z6 csoportokba sorolhatok. Ezek a
csoportok modelleket alkotnak. Eurépaban négy modell kiilonbdztethetd meg:
skandinav, angolszasz, kontinentalis és mediterran. Ezek a modellek és az azon
beliil 1év6 orszagok markans kiilonbségeket mutatnak. A modellek vizsgalata
soran Magyarorszag allami szerepvallalasa leginkabb a kontinentalis modell-
hez hasonlit. Versenyképesség szempontjabol orszagunk a mediterrdn orsza-
gokkal megkozelit6leg azonos sulycsoportot képvisel. Az allami szerepvallalas
hatékonysaga alacsony, ha csak Magyarorszag korrupcios indexét és az IT al-
lami szolgaltatasok gyenge kiépitettségét nézziik. Ez utdbbiak tekintetében az
elméleti és gyakorlati szakemberek véleménye megegyezik.



A négy modell koziil az angolszasz és a skandinav tekinthetd a legsikere-
sebbnek, melyek a két végpontjat képezik az allami szerepvallalas mértékeét jel-
706 skalanak. Ebbdl is kovetkezik, hogy maga az allam mérete nem determinalja
a gazdasagi sikerességet, a magyarazatot valahol mashol kell keresniink.

A vallalat és az allam lehetséges kapcsolodasi pontjait a Porter-modell az tn.
harmas gyémant strukturaban irja le. Az els6 szintet (,,A”) a vallalat telephelye
szerinti orszag makrokdrnyezete alkotja. A makrokdrnyezetet a nemzetgazda-
sagi novekedés mértékével, a munkanélkiiliségi és inflacios rata alakulasaval,
az allamhaztartas és a koltségvetés deficitjével mérhetd stabilitasi kritérium-
mal, valamint a cserearany-mutato értékének valtozasaval jelezhetdé nemzet-
kozi versenyképességgel irja le a modell. A masodik szint (,,B”) a vallalati
versenyképesség feltételrendszerének jovobeli alakulasat szandékozik — nem
feltétleniil szamszerGsithetd modon — feltérképezni. Ennek keretében vizsga-
land6 a nemzetgazdasag (agazati, térbeli, technologiai, tulajdonosi stb.) struk-
taraja, a beruhazasok nagysaga és dsszetétele (hazai vagy kiilfoldi forrast), az
allami gazdasagszabalyozas iranyai, a gazdasagiranyitas intézményrendszere,
a gazdasag infrastruktirajanak fejlettsége, az innovacid szintje, a munkaero
képzettsége, mindsége és az ezt szolgald oktatasi, kulturalis hattér. Az utolsod
szint (,,C”’) globalis térbe helyezi el a vallalatok versenyképességét befolyasolo
tényezoket. Ebbol kovetkezéen nemzetkozi 6sszehasonlitasban targyalja a ter-
mészeti eréforrasok hasznositasanak feltételeit, a demografiai sajatossagokat, a
miszaki fejlédés trendjeit, a globalissa valod pénziigyi rendszer realgazdasagra
gyakorolt hatasat és nem utols6é sorban a nemzetkozi vallalatok szerepét és
halézati rendszerét.

A fent vazolt kapcsolodasi pontok koziil a tanulméanykotet nemesak a gazda-
sagi, hanem a jogi aspektusokra is ra kivanja iranyitani a figyelmet.

A tanulmanykdtet harom fejezetbdl és Osszesen tizenkét tanulmanybdl all.
Az elsé fejezet az allam és a mikroszféra kozotti kolesonhatasok, ezen beliil ki-
emelten a hazai vallalatok beruhazasi, finanszirozasi és tOkeszerkezeti dontéseit
befolyasolo6 tényezok bemutatasaval foglalkozik, rimutatva az allam beruhaza-
sokat finanszirozo politikajanak korlatozott hatékonysagara. A masodik fejezet
az allami beavatkozas €s versenyképesség Osszefiiggéseit nemzetkodzi térben
vizsgalja, kiilonds tekintettel a kiilfoldi tékebefektetések motivald tényezdire
¢és az egyes orszagokra gyakorolt hatasaira, valamint a human téke kiemelkedd
jelentoségére. A fejezet ravilagit arra is, hogy a 2008-as vilaggazdasagi val-
sag kovetkezményeképpen még erdteljesebben fogalmazdodik meg az igény az
allam tarsadalmi és gazdasagi szerepvallalasanak megujitasara. A harmadik
fejezet jogi — versenyjogi, pénziigyjogi — szempontbol veszi gorcso ala az allam
versenyt és a versenyképességet befolyasold lehetdségeit, eszkozeit, valamint
azok alkalmazasat, illetve korlatait.



E témaban a Pazmany Péter Katolikus Egyetem Jog- és Allamtudomanyi
Kara 2011. marcius 10-én konferenciat szervezett. Az ott elhangzott eldadasok
képezik az alapjat a jelen kotetnek is.

Budapest, 2011. jalius 15.

Katona Klara
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AZ ALLAM SZEREPE A VERSENYKEPESSEG
FEJLESZTESEBEN!

Kovics ARPAD
egyetemi tanar (SZTE), a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Elnoke

Bevezetés

Egy orszag fenntarthato fejlodési palyan tartasaban a kormanyzas teljesitmé-
nye alapvetéen az allam gazdasagi szerepe betoltésének mindségi jellemzoi-
ben ragadhaté meg. A gazdasagi szerep érvényesiilésének mindharom fakto-
raban meghatarozoan jelen van az oktatas-képzés, az egészségiigy hosszabb
tavokban érvényesiilo €s a tervezd-dontéselokészitd, vezénylo, igazgatd-mene-
dzsel6 apparatusok és a kontrollok — visszacsatolo €s eldrejelzo-figyelmeztetd
mechanizmusok — rovid és hosszabb tavra kihato teljesitménye. A gazdasag
¢és az allamhaztartas nem két kiilon vilag. A gazdasag teljesitményhianyaért
nem egyszerlien csak a (koz)terhek mértéke, a bilirokracia rugalmatlansaga, az
allam gazdasagszervezd — klimateremtd — képességének korlatossaga, hanem
vallalkozéi szféra szerkezeti Osszetétele, vilagrol, a piacrol alkotott ismereti-
nek hianyossaga, s egyes csoportjainak tdamogatasokra, kedvezményekre varo,
»jaradékvadasz” magatartasa, az eladhaté otletek, termékek hianya, és ennek
felszamolasaban az allami menedzsmentek példaadod, offenziv magatartasanak
hidnya is szerepet jatszik. A végso teljesitményt mindig a legsziikebb kereszt-
metszetek befolyasoljak, igy a lényegi valtozashoz nem elég az egyik vagy a
masik szlik keresztmetszet egyoldalu, racionalizalasra hivatkozo feloldésa.
Kozismert, hogy a versenyképesség értékelésében ma mar a gazdasagi no-
vekedés mutatészamain messze tilmutatd mérési-mindsitési modszerek, meg-
kozelitések élnek, amelyek mind szélesebb sikon igyekeznek bemutatni egy

! A vazlatnak tekintett eldadas irdsos anyagaként késziilt 6sszefoglalo, a szerz6 korabbi
két irasanak gondolatkorére épiil, a benne foglaltakat tovabbfejlesztve: KoviAcs ARPAD:
A 2008-2009. évek koltségvetési gazdalkodasa, az értékvalasztasi zavarok, gazdasagi
valsag, IMF- hitel és az eurdpai unids forrasok, mint a 2010. év gazdalkoddsanak
meghatarozottsagai Politikai Evkényv, 2010., illetve KovAcs ARPAD: A kézigazgatds
és a gazdasdag versenyképessége hdrom tiikérben. A kozszféra és a gazdasag
versenyképessége — empirikus eredmények és tanulsigok. Budapest: ASZTKUT,
2010, 10—42. [Bager Gusztavval]
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gazdasag, s vele egy orszag, egy régio, vagy akar egy foldrész teljesitményét.
Bizonyos egyszerUsitéssel, a természeti, geopolitikai adottsagokat itt nem te-
kintve, azt mondhatjuk, hogy egy orszag fenntarthato fejlodési palyan tarta-
saban a kormanyzas teljesitménye, alapvetéen az dllam gazdasdgi szerepe2
betoltésének mindségi jellemzdiben ragadhatdé meg3. Ez természetszeriien 6sz-
szefiligg az olyan, révid tavon adottsagoknak tekinthetd feltételek figyelembe-
vételével is, mint a tarsadalmi hagyomanyok, az aldozatvallalo-képesség, vagy
akar az vj iranti befogadoképesség stb. Vagyis, a sokat emlegetett ,,jo kormdny-
zas” (Good Governance) azaltal érvényesiil, hogy az adott allam, de akar széle-
sitve a fogalmat, az Eurdpai Unio

— mennyire képes idétavlatot atfogod, gazdasagpolitikai elveken nyugvd
tarsadalmi tervezésre épitve olyan szabalyozo és vezénylési kereteket
alkotni és érvényesiteni, amelyek megfeleld feltételeket és Gsztonzést
teremtenek a tarsadalom és a gazdasag harmonikus fejlodése szama-
ra, vagyis a jogalkotas és jogalkalmazas (iranyitas, igazgatas és benne
az ellendrzés) intézményrendszerének teljesitménye, versenyképessége
vizsgazik itt;

— mennyiben tud tulajdonosként, gazdasagi partnerként — gazdasdgi sze-
reploként — sikeresen egyiittmiikddni a maganvallalkozasokkal, tehat
e funkcidjaban az allam vallalkozoi menedzsmentjeinek teljesitménye,
aktivitasa, példaado magatartasa a versenyképesség tényezoje;

— milyen szinten képes a tarsadalmi, gazdasagi szolgaltatasok szervezé-
sére, a nagy ellatorendszerek hatékony mukodtetésére, vagyis, hogy az
allamhaztartas, a kozszféra szervezeteinek teljesitménye, versenyképes-
sege hozzaadott értéket jelent vagy sem.

A fentiekbdl két tény, illetve a ,,szerep” betoltésével kapcsolatos kovetelmény
egyértelmien kitiinik. Az egyik, hogy az dllam nem tlti be akkor gazdasagi
szerepét, ha a fent emlitett harom cselekvési teriilet mitkodése nem szolgalja a
tarsadalmi-gazdasagi gazdasagi stabilitdst. A harom nagy cselekvési teriilet,
noha egymassal — er0sit6 vagy rontd szinergidkkal — kdlcsonos fiiggbségben
van, €s a versenyképesség szempontjabol egyarant fontos, ugyanakkor — mint
cikkiinkben tettiik — egymashoz képest, mint feltételek, sorrendet képviselnek.
Ezért nem lehetséges az allam gazdasagi szerepének egyes tényezdit egymas
elé helyezve, tetszélegesen kiragadni, és a kormanyzati cselekvésben kolcson-

2 A jelen iras kereteit messze meghaladja, hogy elméleti megkozelitésben vizsgalja az allam
gazdasagpolitikéja Osszetevoit vagy akar megkisérelje azt, hogy elméleti, vagy akar szélesebb
korben elfogadott meghatarozasat adja az allam ezen korbe tartozo tevékenységeinek. A cikk
gyakorlatias felfogasban, azt vazolja fel, hogy e szerep milyen tevékenységi teriileteken telje-
stilhet ki.

* Lasdrészletesebben Chikan Attila, Kovacs Arpad irasait. CHIKAN ATTILA: Villalatgazdasdgtan.
Budapest: AULA , 2008.,, KovAcs ARPAD: Kozpénziigyek. Budapest:Eotvos Kiado, 2010.
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hatasaik felmérése nélkiil képezni “versenyképességi” stilypontokat.* A masik,
hogy a gazdasagi szerep érvényesiilésének mindharom faktoraban meghataro-
zoan jelen van az oktatds-képzés, az egészségiigy hosszabb tavokban érvénye-
stilo es a tervezo-dontéselokészito, vezénylo, igazgato-menedzseld appardtusok
és a kontrollok — visszacsatolo és elorejelzo-figyelmezteté mechanizmusok —
rovid és hosszabb tavra kihato teljesitménye.

A versenyképesség és a kozszféra teljesitménye Magyarorszagon

A kozszféra versenyképességét ,,harom tiikdrben” vizsgald tanulmanyunkban®
arra tettiink kisérletet, hogy t6bb oldalrdl vizsgdljuk meg az allam gazdasagi
szerepe megvaldsitasaban és a versenyképesség Osszefiiggéseit, és igy mutassuk
be mindazt, ahol siirgés valtozast tartunk sziikségesnek. Vizsgalodasunk egyik
tiikkre a nemzetkdzi sszehasonlité elemzések néhany fontos tapasztalatanak 6sz-
szegzése, masik tiikrét pedig az ASZ Kutatd Intézetében a f6 allami funkciok
ellatasat az un. Delphi — tobbszinti/tobb kort szakértdi lekérdezésen alapuld
— modszer alkalmazésaval végzett felmérés eredményei alkottdk. A harmadik
tiikrot pedig az Allami Szamvevdszék jelentései és tandcsado tevékenysége alap-
jan kirajzolodo, kapcsolodo fébb javaslatok rovid 0sszegzése nytjtotta.

A kiilsé felmérések, a sajat kérddives kutatasok és az ASZ- jelentések élta-
lanosithat6 tapasztalatai az elmul évekrdl egyarant csak azt mutathattak, hogy
a politikai-kormanyzati tevékenység szinvonala igen hatranyosan érintette az
orszag relativ versenyképességi helyzetét: 2008-ban mind a kormanyzati don-
téshozatal atlathatosaga, mind a politikusok iranti kdzbizalom indikéatoranak
rangsorbeli helyzete igen jelent6sen, mintegy 20 poziciét romlott, amiben a
2010. évi 1-2 helyezéssel javulo pozicié nem jelent érdemi valtozast.®

4 Az egyes cselekvési teriileteken alkalmazott eszkoztar, felmutatott teljesitmény, az Gssztelje-
sitményhez val6 hozzajarulasok sajatos ,,vektorokként” foghatok fel. Ha az allam tulajdonosi,
gazdasagi szereploi mindségében szerényebb vallalasra képes, akkor nyilvanvaldéan szaba-
lyozoi és/vagy szervez6i mindségében kell tobbet felmutatni, hogy a teljesitménye megfeleld
mértékl legyen. Ezért nem lehet a versenyképességet példaul csak a kozszektorra iranyitott
lépésekkel — a finanszirozas sziikitésével, a kdzszolgak elbocsatasaval - javitani vagy csak a
szabalyozodi keretek biztositasaban gondolkodni. Lathattuk: egyik vagy masik adénem csok-
kentése, a vallalkozas-alapitasi, az engedélyezési, feliigyeleti, kdzbeszerzési eljarasok tobb
vagy kevesebb biirokratikus eleme ,,megsziintetése”, egyik vagy masik vallalkozoi csoport
eléonyben részesitése, allami tamogatésa stb. az eldre jutashoz kevés.

> A kozigazgatas és a gazdasig versenyképessége harom tiikorben [Bager Gusztavval] BAGER
GuszTAv — CzAKO ERZSEBET (szerk.): 4 kozszféra és a gazdasag versenyképessége - empirikus
eredmények és tanulsagok. Budapest: ASZKUT, 2010, 10-39.

Nem vigasztalhat benniinket néhany kdrnyezd orszag valtozo (romld) pozicidja, s6t ez inkabb
rontja esélyeinket. Lasd Global Competitiveness Report 2010-2011, World Competitiveness
Yearbook, Results 2010.
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Sajnos tény, az altalunk alkalmazott modszerek segitségével kapott infor-
maciok sem jelezhettek mast, Gjat, biztatot, mint az altalanos, romlo trendet: az
utobbi években rohamosan hanyatlott versenyképességiink. Még az ,,eurdpai
fél-periférian” is kifelé sodrodtunk. Az altalunk bemutatottak azonban az oko-
kat, kapcsoldédasokat arnyaltabban lattattak, mint azok a kdzvéleményben, a
kozgazdaszok j6 részében élnek. Igy bizhatunk benne, hogy az tjabb ismeretek
reménybeli figyelembevétele segithet a harmonizaltabb, 0j palyara allo cselek-
vésben. Tapasztalataink koziil négy, korabban hattérben maradt 6sszefiiggést
indokolt kiemelni:

— méltatlan és indokolatlan az a ma €16 egyoldala beallitas, ami a gyenge
versenyképességért a felelosséget a kozszféra teljesitményhianyaban,
annak okaival nem torédve lattatja,’

— vallalkozok szamara a zavarokkal terhelt politikai vezénylés — sziikség-
szerlien — a kozszféra cikk-cakkokat kovetni nem tudod vergddésén, a
lerombolt kdzigazgatas teljesitmény-hidnyos biirokraciajan keresztiil
jutott el,

— joval nagyobb szerepe van a versenyképesség alakulasaban a politikai,
gazdasagpolitikai irdnyitas (a tarsadalmi tervezés) mindségének, mint
azt korabban a kdzvélemény, de akar a vallalkozok feltételezték,

— a (koz)igazgatasi, vezénylési rendszerek utobbi években latott szinte
végletes leépiilése is az itt latott, politikai-vezénylési okokra visszave-
zethetd koncepcids hianyossagoknak, gazdasagpolitikai kovetkezetlen-
ségeknek tulajdonithatd — lasd az dllam gazdasagi szerepe megvalosu-
lasanak teriileteivel kapcsolatban az elézéekben, az 1. pontban irtakat;

— a gazdasag ¢és az allamhaztartas nem két kiilon vilag, s a gazdasag tel-
jesitményhianyaért nem egyszertien csak a (koz)terhek mértéke, a bii-
rokracia rugalmatlansaga, az allam gazdasagszervezd — klimateremtd —
képességének korlatossaga, hanem vallalkozoéi szféra szerkezeti Gsz-
szetétele, vilagrol, a piacrol alkotott ismeretinek hianyossaga s egyes
csoportjainak tamogatdsokra, kedvezményekre varo, ,,jaradékvadasz”
magatartasa, az eladhato otletek, termékek hianya, és ennek felszamo-
lasaban az allami menedzsmentek példaado, offenziv magatartasanak
hianya is szerepet jatszik — lasd a bevezetésben, a 2. pont alatt irtakat,

— bebizonyosodott, hogy a végso teljesitményt mindig a legsziikebb ke-
resztmetszetek befolyasoljak, igy a 1ényegi valtozashoz nem elég az

7 Raadasul az is hozza tartozik kozvélekedésben €16 vélekedéshez, hogy a kép ilyen vagy olyan
szinezete érdekek, és berdgziilt reflexek altal torzitott, vezényelt. Az elmult években szlogenek-
ké, sommas itéletekké merevedett megitélésben az is szerepet jatszott, hogy az uralkodé poli-
tikai elit kudarcait tgy allitotta be, hogy alapvetden nem a vezetés-vezénylés alacsony szintje,
hanem végrehajtas gyengesége, a ,,blirokracia” bastyai voltak azok, amelyek ,,arnyékot vetet-
tek” az egyébként a (politikai) szandék szerint messzemenden versenybarat arcra.
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egyik vagy a masik — nem ritkan a csoportérdekek, a kozvélekedés altal
kikényszeritett — sziik keresztmetszet egyoldalt, racionalizalasra hivat-
kozo feloldasa — ldsd a komplex problémakezelés sziikségességevel kap-
csolatban néhdany mondattal kordbban irtakat;

— kitlint, hogy a versenyképesség alakulasaban a civil szféranak, a tar-
sadalom 1 iranti befogadoképességének, az ellatérendszerek miikod-
tetésével kapcsolatos kiilonb6zo varakozasoknak, emocidknak, hagyo-
manyos értékeknek (vagy csak azoknak vélt) tényezoknek nagyobb a
szerepe, mint azt korabban gondoltunk, s a versenyképesség fejlesztését
nem lehet leegyszeriisiteni racionalis, verbalizalhaté érdekek teremté-
sére, az ,,adni vagy nem adni” kérdésére egyszerusiteni — ldsd a beve-
zetés 3. pontjaban irtakat.

Néhany megjegyzés a divatos célokkal, beavatkozasi kulcsteriiletekkel kap-
csolatban.

A koltségvetés ma — kényszeriien, nagy aldozatokkal alkalmazkodva bevé-
telei realitdsahoz — kettoezer milliarddal kevesebbet kolt, mint korabban, de
ettdl még nem lett jobb helyzete a kis- és kozépvallalkozasnak, s ett6l még a
mikrovallalkozasok sem prosperalhattak jobban, s6t, az allamhaztartas zsugori-
tasa éppen rajtuk {itott a legnagyobbat, mikdzben sokan vélekednek ugy, hogy az
orszag versenyképessége fokozasanak, kiilpiaci kitettsége csokkentésének egyik
kulcskérdése a kis- és mikrovallalkozasok novekedési potencialjanak erdsitése,
annal is inkabb, mivel a gazdasag erésebb pozicid nélkiil a kozosségi szolgalta-
tasok megujuld szervezésére, a jovo tavlatait szolgalo oktatas, egészségligy meg-
teremtésére sem jut tobb pénz, s az elmult évek gazdasagpolitikai hibai nyoman
létrejott ,,0rdogi kor” ,,angyali korré” valtoztatasa halasztast szenved.

A kis- és kozépvallalkozasok mikddési feltételei javitasat elotérbe helyezo
cselekvésnek kétségteleniil igaza van, és azért is érdemes ezt a kérdést arnyal-
tan vizsgalni, mert a gazdasag teljesitményhianyaban igen komoly szerepet jat-
szik a kis- és kozépvallalkozoi kor alkalmazkodoképességének szerénysége, a
piacképes Otletek, a mindségre torekvés szerénysége, €s mindent az allamtol”,
tamogatasoktol varo szemlélet is erds.

A kis- és kozépvallalkozoi réteg — amely szamat tekintve meghatarozo, telje-
sitményét tekintve ma még nem — miikddési jellemzdi, szignifikans problémai
alapjan, tobb csoportra bonthatd, s ez a megkdzelités a problémak oldasa, a
versenyképesség érdekében tett szelektiv 1épések érdekében kotelesség.

Nem lehet ugyanis azt a szlikebb, a multinaciondlis cégek beszallitoiva valt
kort egylitt kezelni azokkal, akik kivételes innovacios képességiikre épitve
vallalkoznak, vagy a kézdsségi szolgaltatasok ellatasaban (az allamhaztartas
szolgadltatas-vasarlasainak piacdan) érdekeltek, és végképp nem azzal az igen
nagy tobbséget jelentd csak a sajat munkaerejét auba bocsato kényszerval-
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lalkozoval, aki egyszertien csak dolgozni szeretne, és nem foglalkozik azzal,
hogy ha megélhetése biztositott, munkaltatdja éppen kicsoda. Ezért is érdemes
a versenyképesség kontextusaban is elemezni, hogy mi tekinthetd valdsagosan
mikrovallalkozasnak, s mekkora az a kor, ahol valdjaban csak arrol van szo,
hogy az emberek munkaerejiiket, képességiiket — kényszerbol, mert mas, egyéni
és tarsadalmi- gazdasagi szempontbdl szervezettebb €s hatékonyabb lehetdség-
hez nem jutnak — igy probaljak eladni. A gazdasag realitasainak figyelmen kiviil
hagyasaval kockazatos azt az illuziot kelteni, mintha a gazdasag egyik 0j mo-
torja a kisvallalkozas lenne. Ezeknek is természetesen megvan a funkcioja, s itt
is azt kell hangstlyozni, hogy milyen er6s egymasra-utaltsagok érvényesiilnek.

Az allam versenyképességet érint6 szerepéhez kapcsolodik, hogy a pénzin-
tézeteket — amelyek maguk is (pénziigyi) vallalkozasok — megfelelobb szaba-
lyozéssal ,,nagyobb lojalitasra”, jobban ,vallalkozasbarat” magatartasra lehet
ugyan 0sztondzni, de azon aligha lehet valtoztatni a piacgazdasag valosagaban,
hogy a bankok csak ugy €s arra adjanak — sajat vallalkozasi érdekeiket kdvet-
ve — hitelt, hogy annak megtériilése a hozzajuk forduldk piaci elképzeléseinek
megalapozottsaga alapjan biztositott. Kzpénzbdl is csak az legyen tamogatha-
to, aki és ami a tamogatasért ,,cserébe” tavlatilag nagyobb teljesitményt, ered-
ményt mutat fel, vagyis hozzaadott értéket teremtve valoban versenyképes.®

A versenyképesség javitasa nem lehet eredményes, ha csak egyik vagy masik
vallalkozo6i szektor teljesitménye javitasara alapoz, ezért sziikséges, hogy a gaz-
dasagpolitika az elmult két évtizedben kialakult dualis gazdasag versenytorzitd
tal erre lehetdséget kinal a kdz- €s a magédnszféra egyiittmikodésének uj ala-
pokra helyezése, mert az allamhaztartas piacot teremtve — €s itt nem a gazdasag
felporgetésének miinchauseni kalandjarol van sz — valsagot enyhit azzal is,
amikor jol meggondolt és elokészitett fejlesztéseihez a maganszfératol rendel
meg javakat, szolgaltatasokat.

A tarsadalom ellatdsara hivatott kozszolgaltatasok hatékony miikodtetése
forrasokat szabadit fel a gazdasag szamara. Az allamhaztartasi forrasokbol
finanszirozott szolgaltatd szervezetek azonban ma mar szimbidzisban élnek a
maganszféraval, a feladatok technikai ellatasa ma mar — legalabbis elvileg —
szektorsemleges. Igy az ,,allami koltekezés™ csokkentése természetszeriien nem
csak a szolgaltatas igénybe vevoit, hanem a szolgaltatasok piacanak szereplGit
is markansan érinti.’ A tarsadalmi szolgaltatasok finanszirozasaban a pénziigyi
kotelezettségek érvényesitése, a kényszerli fogyoktra nem okozhat sem az ella-

8 Ha kozpénzeket — az adofizeték pénzét — forditjak a ,,vallalkozok ado- és jarulékterheinek csok-
kentése”, tamogatasa cimén olyan vallalkozasokra, amelyek piacképtelenek, attdl a helyzet —
nyilvanvalo - nem fog javulni, hanem még rosszabba valik.

? Tlyen példaul a gyogyito ellatasban a funkcionalis privatizacio, vagy a szocialis ellatasbol ¢16
kis- és mikro-vallalkozasok vilaga.
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tasban, sem az ebbdl €16 vallalkozoi korben anorexiat. Ezért kifogasolhatd ver-
senyképességi szempontbol is, hogy az utobbi években az illékony koltségvetési
egyensulyt Ggy tartottak fel, hogy halasztottak halaszthatatlan kiadasokat, nem
ritkan olyan szolgaltatasok teriiletén (egészségiigy, kozlekedés, oktatas), ame-
lyek teljesitménye kdzvetleniil is befolyasolta a redlgazdasag napi, de kiilondsen
kozép- €s hosszabb tavi teljesitményét.

A versenyképesség erdsitése szempontjabol a harom legfontosabb, legsiirgo-
sebben megoldando problémacsoport a kdvetkezo:

— az allamhaztartas fenntarthatd (koltségvetési egyenleg, allamadossag)
szer megujitasa és ezzel 6sszehangoltan a magas kozteherviselés (adok,
jarulékok) és a jovedelem centralizacio, valamint ujraelosztds mérsék-
lése;

— az oktatas és képzés mindségének javitasa, €s a kutatas-fejlesztést szol-
gald innovacio-politika kidolgozasa, az allami iranyitas hatékonysaga-
nak novelése, valamint a K+F allami finanszirozas stratégiai jellegének
megteremtése;

— a politikai-kormanyzati tevékenység szinvonalanak emelése a kozbiza-
lom épités, a politikai dontéshozok negativ megitélésének mérseklése, a
korrupcié csokkentése, a kormanyzati politika konzisztencigjanak ¢€s a
dontéshozatala atlathatosaganak javitasa érdekében.

Az elérelépés iddigénye tervezésében tudomasul kell venni, hogy a romlast
el6idézd okok bekovetkezésének és azok felszamoldsanak (javitasanak, olda-
sanak) valoszinlisithetd id6igénye nem szimmetrikus, indikatoronként mas és
mas, tovabba vannak koztiik olyanok, mint példaul a politikai intézményrend-
szer iranti bizalom, ami emocionalis tényezoktol, beallitodasokbol is nagymér-
tékben fligg. Ezért belathatd, hogy a 1ényegi valtozasokra — kovetkezetes és
alapvet6en hatékony cselekvés esetén is — csak kdzép- és hosszabb tavon lehet
szadmitani.

Néhany kovetkeztetés

Tévedésnek, hibanak bizonyult tehat a realgazdasag szerepldinek az a megkd-
zelitése, szlogenje, ami szerint ,,nem baj, ha a politika el van foglalva magaval,
mert legalabb békén hagyja a gazdasagot”. Levonhatd volt az a kovetkeztetés,
hogy ahol ezt a gazdasag szerepl6i és a tarsadalom tulsagosan is elhitték, és a
cselekvést halogatva toleraltak, ott a vilaggazdasagi valsag fagyos klimajaban,
elébb utobb, sulyos, orszaghataron tulmutatd kovetkezményekkel kellett szem-
be nézni, és ebben az esetben nem csak Magyarorszagra, hanem példaul az
Olaszorszagra ¢s kiilonosen Gordgorszagra gondolhatunk.
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Szivesen, onfelment6 modon hivatkoztunk a vildggazdasagi krizis kovet-
kezményeire. Magyarorszagon a valsag azonban nem 2008 6szén kezd6dott.
Csak legfeljebb nem vettiink réla a versenyképességet tiikroz6 szamok ellenére
tudomast. Erénk, sajnos az is késve, csak a tarsadalmi szolgaltatasok oncson-
kité megnyirbalasaig, s az elavult ellatd rendszerek korszertsitése szlogenje is-
mételgetéséig, valamint az igazgatasi ,,vizfej” modernizacios célokra hivatkozo
rombolasaig terjedt.

A versenyképességi, de akar az allamhaztartasi rendszermiikddési és a val-
lalati teljesitmény-hianyok felfoghatok ugy is mint a tarsadalmi rendszermii-
kodés kovetkezményei. A kiilonbozo realgazdasagi, allamhaztartasi, pénziigyi
elképzelések rovid €s hosszabb tavlati harmoénidja megteremtésének gyakorlati
— példaul id6beli-megvaldsitasi, tarsadalmi-fogadtatasbeli, markans érdekiitko-
zésbeli — korlatjainak és a sziikséges modernizacios programoknak, reformlé-
péseknek természetesen nem a modellezett, hanem a valosagos koriilményeik
kozott, a tarsadalom altal kell érvényre jutniuk. A versenyképesség nem értel-
mezhetd a tdrsadalom nélkiil, s a magunk moédjan mindnyajan ,,civilek” va-
gyunk. A magyar tarsadalom ,,adaptacios potencidljanak™ valdsaga és termé-
szetesen fejleszthetdsége tehat kulcstényezo.

Nem csak a szocialis koltekezeés ,.erdt elszivo” €hsége okozta a vallalkoza-
sok teljesitményhianyat. A piac sem lehetett tokéletes, a maganszféra botlasai, a
pénzvilag ,faultjai” is — lattuk — milyen nagyot tudtak rombolni. A ,végs6é me-
nedék” pedig, a gazdasagi stabilitas és a tarsadalmi miikodés megdrzésének fele-
16sségét viseld allam volt, s kevés sz6 esett arrdl, hogy eloszthat6 jovedelem csak
a gazdasag teljesitményeibdl lehet, s ha ez nincs, akkor legfeljebb csak idonyerést
jelent a nadragszij szorosabbra huzasa. Ha ennél tobbet akarunk, akkor nem tud-
juk megkeriilni azt sem, hogy ne tegyiink az allamhaztartas keretében mitk6do
vezetési, igazgatasi, igazsagszolgaltatasi, informacios, gazdasagszervezo szerve-
zetek teljesitményének a fejlesztését. Ez pedig nem ujabb és ujabb 1étszamot,
hanem megfelelé kompetencidkkal rendelkez6 adekvat strukturat kovetel.

Ahogy a versenyképességet alakitd tényezoket, az okokat, az ok - okozati
Osszefiiggéseket 1épésrol 1épésre jobban megismerjiik, valtoztatni kell az eddi-
gi, leegyszersitd, egyik vagy masik, feltételként artikulalt tényez6t kiragado, s
a ,,generalis” megoldast igy keresé toredezett ,,terapian”. Nem tarthatd fenn az
a felfogas sem, ami a versenyképesség kérdését annak egyik vagy masik, ,,don-
tének™ tartott elem — a régi idok rosszizli emlékét idézo6 ,,dont6 lancszem” —
megragadasaval, ,,fejlesztésével”, vagy akar csak a szabalyozas korében kivanja
(el)intézni. Sem pedig az, ami ,,erds allam” szlogenje hangoztatasaval, az allam
kozvetlen beavatkozasaival, a tulajdonosi €s a szervezo szerep tilhangsulyoza-
saval, uj felhatalmazasokkal kivan operalni.

Tobbre van tehat sziikség, mint néhany 1) felelosség- és hataskornek a ki-
épitésére. A politikai vezénylés tartalmanak és megjelenési formainak a meg-
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véltoztatasa, a kdzigazgatas ujjaszervezésére (talan nem tulzas: 0jjaépitésére),
a kozszolgaltatasok 0j alapokra helyezése, és a vallalkozasok, a realgazdasag
veliik szemben reflexé merevedett gorcseinek, a civil tarsadalom el6itéleteinek
oldasa hosszabb folyamat, e nélkiil azonban tartds javulas a versenyképesség
fejlesztésében sem érheto el.

Stratégiai gondolkodas, a fontossagi és az idérendek, a kolcsonhatdsok vizs-
galata és arra épiil6 harmonizalt, tavlatokban gondolkod6 vezénylés nélkiil
aligha juthatunk eldre. A nemzetkozi tapasztalatok szerint a modern vilagban
a ,valtozas-generalasban”, kozpolitika formalasaban mind nagyobb szerepe a
tarsadalom spontan szervezodéseinek, a ,,civileknek”, koztiik az olyan szakmai
¢és érdekhordozé szervezeteknek is, mint a Magyar Kézgazdasagi Tarsasag, a
vallalkozok vagy akar a pénziigyi ellenérok vilagot behalozo szovetségei. Hiba
lenne ezt az erdt és ezt a szellemi kapacitast veszni hagyni, vagy ami még
rosszabb, erejét lebecsiilni. A tarsadalom Uj iranti befogadd képessége (civil
szféra), moralis tamogatasa, azonosulasa pedig sokkal nagyobb lendit6 erét je-
lent akkor, ha ezt — akar konzultaciok, visszacsatolasok, vagy akar ,,tarsadalmi
szerz6dések™ formajaban — tudatosan szervezik, hiszen kdzbizalom és egyfitt-
miikddés nélkiil, széles korben timogatott tarsadalmi tavlatok hidnydban maga-
nak a versenyképességnek a célja sem értelmezheto.

A kialakult gazdasagi-tarsadalmi kényszerpalyarol — az emlegetett ,,6rdogi
korbol” — a kitorés olyan, egymassal is kolcsonhatasban 1évo tarsadalmi ki-
adasok, szocialis transzferek, vallalatcsoport poziciok, fejlesztés-allokaciok
megvaltoztatasat igényli, amelyeket az alkotmanyos alapjogok wjragondolasa
(nyugdij, egészségiigy, oktatas és az allam altal vallalt mas feladatok), uj tar-
sadalmi-politikai kompromisszumok tetd ala hozasa (teriileti igazgatas, 6nkor-
manyzatisag, az allami szerep, a tervezési mechanizmus Ujrafogalmazasa, az
allam ,,ujjaépitése™), illetve a gazdasagszervezés (ado, jovedelem- és tamoga-
taspolitika, a vallalatok piaci orientacioja) Gj alapokra helyezése nélkiil nem
lehet megoldani.

Ennek keretében

— az allam, a kozszféra versenyképességet erdsitd tevékenysége szem-
pontjabdl, mintegy cselekvési vezérfonalat adva, meg kell fogalmazod-
nia annak tarsadalmi és gazdasagi ,,orszagcélnak”, vagyis a politikailag
megfogalmazott, szakmailag alatamasztott és a tarsadalom tobbsége
altal tamogatott jovOképnek;

— a fentiekben foglaltakra épiilve, a versenyképesség fenntarthatésagahoz
meg kell sziiletnie a korszerli nemzetgazdasagi tervezésnek, amely —
figyelemmel az Eurdpai Unid programozasi kdvetelményeire és gya-
korlatara — alkalmas az alulrél jovo kezdeményezések, igények és a
kormanyzati szintrdl érkez6 koordinacios torekvések 6sszhangjanak a
biztositasara.
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A jové alapkérdése az, hogy milyen hatékonysaggal (tarsadalmi raforditasok
aran, idéhorizonton, tarsadalmi bizalom mellett) sikeriil kibontakoztatni a kolt-
seégvetés poziciojat is befolydsolo strukturalis reformokat. Mindenekeldtt a nagy
kozosségi ellatorendszerek, igy a nyugdijrendszer, az egészségiigy, valamint az
oktatas modernizalasat, és felgyorsitani az EU-forrdsokra tamaszkodo, verseny-
képességet erdsito fejlesztéseket, hozzdigazitva ezekhez a kézigazgatas, ezen be-
liil az onkormanyzati rendszer, illetve a régiok reformléptékii korszeriisitését.

A kialakult helyzet tarsadalmi, kozpolitikai, gazdasagi teljesitménybeli, s
nem mellékesen finanszirozasi okai egyben dnmaguk okozatai is. Ilyen koriil-
mények kozott a magyar gazdasagpolitikanak egyszerre tobb — sok tekintetben
egymast keresztez0 — prioritasnak kell megfelelnie.

Meg kell ériznie a stabilizacio, konszolidacié eddigi eredményeit, igy példaul
azt, hogy csokkend kockazati felarak mellett, ez id0 szerint mar biztonsagosan
finanszirozhat6 az orszag, stabilizalodott a forint arfolyama, mindemellett a mo-
netaris politika kamatcsokkentési lehetdségei is javultak, csakagy, mint az eurd
bevezetéséhez sziikséges feltételek megteremtésének esélyei. Elengedhetetleniil
sziikséges ¢€s slirgetd azonban a foglalkoztatasi szinvonal novelése, az inaktivak
mobilizaldsa, a munkanélkiiliség novekedésének megallitasa, egyidejiileg ja-
vitva a gazdasagi szereplOk likviditasat és hitelképességét, ugyanakkor hatasos
valsagkezeléssel kell menedzselni a pénziigyi fesziiltségek €s a recessziod kovet-
kezményeit, elejét véve a tovabbi pénziigyi krizisnek.

Nyilvanvalo: a visszafogasokkal jaro 1épések megtétele és azok helyes mér-
tékének a meghatarozasa nehéz, hiszen mint lattuk, korabban az adézas, a tar-
sadalombiztositasi jarulékok vilagaban, a nyugdijak, a bérek teriiletén, szol-
galtatasok szervezésében, terjedelmében ezekkel nemcsak ellentétes igéretek,
hanem késobbi hatasaikban rombolénak bizonyuld, markans, konkrét 1épések
torténtek. Ha valamilyen tarsadalmi juttatas puszta megvonasaval, annak ha-
tasai felmérése nélkiil operal a kormanyzat, attél még nem oldja fel a talfinan-
szirozas problémajat. Olyan ez, mint — mar emlitettem — a tulerdltetett, szak-
szerlitlen fogyokura, ahol a ,tulfogyas” jovatehetetlen egészségkarosodasokat
okozhat.

A jelzett fesziiltségek oldasanak megkeriilhetetlen kdvetelménye az allam-
miikodés, s benne a kozpénziigyi menedzsmentek hatékonysaganak jelentos ja-
vitasa, aminek nehezitd, kockazatndveld tényezdje, hogy 2008—2009 6roksége
szerény esélyeket kinal egy sikeres, az OECD- orszagokban gyakorlatta valt
pragmatikus gazdasagpolitikai valtas megvalositdsara. Ilyen el6zmények utan
is bizni kell abban, hogy révid idon beliil elkésziilhet egy olyan terv, ami képes
kijelolni azokat a legfontosabb teriileteket, ahol cselekedniink kell. Ivet, ossze-
fliggés-rendszert teremt a koltségvetési szigor és az allamhaztartas atalakita-
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sa, valamint a gazdasag kozott."” Ez a problémakezelési valtas a kulcsa annak,
hogy eldre jussunk. Ennek keretében a kovetkezd teriileteken sziikséges €s
lehetséges is valtoztatni:
— atarsadalmi jovokép felvazolasaban, s ennek megfeleld fejlesztési stra-
tégiak kidolgozasaban,
— az allami funkcidk, feladatok tartalmanak meghatdrozasaban és szaba-
lyokba foglalasaban,
— anemzetgazdasagi (koltségvetési) tervezés és az allamhaztartasi infor-
macios rendszerek megujitasaban,
— a versenyképesség javitasara iranyulo eszk6zok alkalmazasaban,
— intézményi reformokban, a civil tarsadalom kozpolitikai szerepének
erdsitésében, kozpénziigyi menedzsmentek tovabbi modernizalasaban,
— az Ujraelosztés terjedelme €s célzottsaga harmoniajaban,
— az allami miikodés elszamoltathatosaga és atlathatosaga (ellenérzottsé-
ge) érvényesiilésében.

Mindennek megvaldsitasa ma — a rendkiviil megosztott, a betarthatatlan jo-
1éti igéretek nyoman bizalmat vesztett, az 0j irant csekély befogadoképességgel
biré magyar tarsadalom napi érdekeivel sokszor szemben haladva — kiilonosen
nehéz. Nincs azonban mas lehetdségiink, mint a cselekvés, és a tarsadalom
mindig érzi a kiilonbséget a progresszio trendbe illeszkedd 1épései, az indokolt
takarékossag és az erre csak apellalo, de valojaban a tarsadalom Gsszetartoza-
sat, szolidaritast rongalo, a jovot mindig csak a kodos tavlatokba helyezd igére-
tek kozott.

Csak akkor lehet sikeres a stabilizacio és a felzarkozast elomozdito fejlo-
dés kibontakoztatasa, ha a sziikséges szabalyokat, intézményeket nem kiilso
kényszer, ,,prezentacids érdek”, hanem belsé harmoénian nyugvé elhatarozas
alkotja meg.

Irodalomjegyzék

AcH AtrTiLA: A fejlesztd allam feladata és a rendszervaltds kiteljesedése.
Pénziigyi Szemle, 2007/1.

ARTNER ANNAMARIA — CSAKI GYORGY — INOTAT ANDRAS — SZALAVETZ ANDREA:
Gazdasagi versenyképesség a 21. szazadban. MTA, Vilaggazdasagi
Kutatéintézet, Mithelytanulmanyok, 2003, 53.

ANTAL LAszLO: A 90-es évek gazdasagpolitikdja. In VERES JOZSEF (szerk.):
Fejezetek a gazdasagpolitikarol. Budapest: Aula, 2004,

10 Az iras, amely a Pazmany Péter Katolikus Egyetemen marcius 10-én elhangzott eléadas esz-
szészerli irdsos valtozata, az e kdvetelményekre figyelmet fordito, gazdasagpolitikai fordulatot
jelentd Sz¢ll Kalman Terv nyilvanossagra hozatala eldtt késziilt.



24 Kovics ARPAD

BAGER GUSZTAV: A koz és a maganszféra egylittmiikddése és a szamvevoszéki
ellendrzés. Penziigyi Szemle, 2006/1.

BAGER GUSZTAV — Kovics ARPAD: Vézlat a politika és a tarsadalmi-gazdasagi
szervezés kapcsolatardl. Nemzeti Erdek, 2007, 1 évf., 4.

ErDOs TiBoR: Novekedési potencial és az allamhaztartas atfogd reformja.
Fejlesztés és Finanszirozas, 2006/2.

KovAcs ARPAD: Versenyképesség és allamhaztartas. Pénziigyi Szemle, 2005.
Osszevont szam.

KovAcs ARPAD: A versenyképesség javitasanak lehetéségei — ahogy az Allami
Szamvevoszéknél lattuk. Illetve angol valtozatban: Possible ways to
improve competitiveness — as seen by the State Audit Office of Hungary.
Pénziigyi Szemle/Public Finance Quarterly, 2010/3, 514-531., 533-551.

Kovics ARPAD: Tobboldalti elemzések és tanulsagaik — a kotet tanulmanyainak
tiikrében, illetve angol valtozatban. Multilateral analyses and derived
lessons as reflected in the studies of the volume. Pénziigyi Szemle/Public
Finance Quarterly 2010/3., 537-541., 557-561.

Kovics ARPAD: Az allamhaztartasi gazdalkodas mozgastere — kockazatok és le-
hetdségek napjainkban, illetve az angol 0sszefoglald valtozatban: Scope
for Action in Managing Public Finances — Current Risks, Possibilities,
and Hopes. Gazdasagi élet és tarsadalom/Economy and Society 2010/
I-II. szam.

Lak1 LAszLO: Rendszervaltasok Magyarorszagon. In KovAcH IMRE (szerk.):
Tarsadalmi metszetek. Napvilag, 2006.

PALANKAI TiBOR: 4 globalizdcio természetérdl és hatasairol. (ISIS Fiizetek)
Szombathely—Kd&szeg: Tarsadalomtudomanyok és Europa Tanulmanyok
Intézete, 2008.

P1TT1 ZOLTAN: Magyarorszag gazdasagi ¢és tarsadalmi élete. Fobb jellemzok és
folyamatok (1989-2002). In Magyar hozomdny, Magyarorszag az EU
csatlakozas kiiszobén. Budapest: BM Kiado, 2004.

SIMON ISTVAN: Pénziigyi jog. Budapest: Osiris, 2007.

STEIGER JUDIT: Jog és kozgazdasdagtan hatdran. Budapest: Rejtjel, 2009.

PETSCHNIG MARIA ZITA: A magyar gazdasag az 0j évezred elején. In LENTNER
CsaBA (szerk.): Pénziigypolitikai stratégiak a XXI. Szdzad elején.
Budapest: Akadémiai Kiado, 2007.

TOTH ISTVAN GYORGY: Megvaldsithato reformok: szemléletvaltozds és intézmé-
nyi reformok egy fenntarthato névekedesi palya érdekében. Budapest:
Tarki, 2009.



A VALLALATI BERUHAZASOK SZEREPE
A VERSENYKEPESSEG ALAKITASABAN!

BELYACZ IVAN
egyetemi tanar (PTE GTK)

A vallalati versenyképesség alakitasaban megkiilonboztetett szerepiik van a
széles értelemben vett beruhazasoknak. A versenyképességet javitd vallalati
befektetések iranyulhatnak a termeld berendezések fejlesztésére, a technolo-
gia tokéletesitésére, az informatikai rendszer fejlesztésére és az emberi toke
mindségi javitasara. E beruhazasokat jorészt sajat forrasokbol finanszirozzak,
am azokat rendszerint kiegészitik visszterhes (hitel/kdlcson) és/vagy visszteher
nélkiili forrasok (tdmogatas). Ezek szerint a vallalatok beruhazasi képessége
egyik oldalrdl a vallalati belsé jovedelmezdség (€s felhalmozo képesség) fligg-
vénye, masrészt azt a vallalat tékevonzo képessége hatarozza meg. Valsagos
idokben erds az arra iranyuld hajlandosag, hogy a vallalatok felhalmozo képes-
ségének mesterséges javitasaban talaljak meg a kilabalas kulcsat. A vallalati
beruhdzasok szintje és a versenyképesség kozotti kapcsolatot illetéen gyakran
talalkozunk leegyszertiisitd megallapitasokkal: sokan ugy vélik, hogy a vallala-
ti beruhdzasok novelése automatikusan vezet a versenyképesség javulasahoz.
Ebbdl kdvetkezden a vallalati beruhazasok allam altali segitésében hatékony
megoldast latnak. E tanulmany e vitathaté nézetek kritikajaként irodott.
Hazankban a piacgazdasagi atalakulast kovetden gyoOkeresen atalakult a
megtakaritasi-befektetési mechanizmus. Ennek legmélyebb valtozasa a befek-
tetési-beruhazasi lehetdségek jelentds kitdguldsa. Ez annyiban jelentett valto-
zast a korabbiakhoz képest, hogy a forrastulajdonosok (megtakaritok) a dologi
toke beruhazasain kiviil, befektetési alapok értékjegyeibe, biztositd tarsasagok
befektetési termékeibe, valamint szokvanyos pénziigyi piaci értékpapirokba
(részvény, kotvény) is beruhdzhattak. Eszerint ugrasszertien megnétt a nem
vallalati beruhdzasokba irdnyuld befektetések sulya. Mivel a vallalatok altal
kibocsatott kotvények ¢€s részvények aranya az elmuilt két évtizedben margi-
nalis jelent6ségli maradt, igy a széles értelemben vett értékpapir-befektetések
erbteljes kiszoritd hatast gyakoroltak a beruhazasi forrasok piacan, a vallalati

' A tanulmany az OTKA 81542. szamt projrekt részeként sziiletett.
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forrasszerzés rovasara. Az értékpapir-befektetések hozama tartosan meghalad-
ta a termel6é beruhazasok jovedelmezOségét, s ez az egyenctlenség tartositot-
ta a vallalatok beruhazasi forras-szerzési esélytelenségét. Gazdasagunkban a
kiilfoldi tulajdonban (résztulajdonban) levé vallalatok belsé forrasképzési ereje
jelentésen meghaladta a hazai allami, vagy magantulajdonban 1év6 vallalatok
felhalmozo6 képességét. Ez utobbi vallalatok esetében a sajat forrasok genera-
lasa erdsen korlatozott volt, s ez rendszerint mérsékelt tokevonzo képességgel
parosult. Mindezek kovetkezményeként a vallalati termeld beruhdzasok szint-
je az elmilt évtized elso felében stagnalt, masodik felében pedig csdkkent. E
helyzetkép lattan sokan jutunk arra a kovetkeztetésre, hogy az allam feladata
lenne a vallalati felhalmoz6 képesség feljavitasa, s a forrasképzés stimulalasa
jutanyos beruhdzasi pénzek juttatasaval.

A vallalati termelés és finanszirozas globalizalodasa uj helyzetet teremtett a
vallalati beruhazasi célvalasztasban és a megtériilési kovetelményekben. A ha-
zai €s kilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok beruhazasai egyarant betagozodnak
a globalis gazdasagi térbe, ahol minden beruhazasi projekt versenyez minden
mas forrassal az inditasra érdemességért és a finanszirozasi forrasok elnyerésé-
ért. A vallalatok és projektjeik bekeriilése a nagy gazdasagi versenytérbe jelen-
tdsen megemeli a megtériilési kovetelményeket, noveli a verseny-fenyegetettsé-
get és fokozza a kockazatot. A toke haszonaldozati koltségének igy bekdvetkezo
ndvekedésével tervezett beruhazasi projektek nagy szamban kirostalodnak,
vagy ha mégis elindulnak, akkor a piaci kudarc esélye lesz tul nagy. A beru-
hazasi projekteknek az értékpapir-befektetések keltette hozamverseny mellett
tehat a vilagpiacra termelé barmely mas projekttel is versenyezni kell. Az itt
emlitettek aligha hagynak kétséget afeldl, hogy a vallalati beruhazasok stagna-
lasa nem magyarazhat6 egyediil a forrasok sziikosségével. S6t, inkabb azt kell
mondanunk, hogy a valoban igéretes beruhazasi projektek megvalosulasat nem
akadalyozza forrashiany, azok altalaban viszonylag konnyen jutnak beruhazasi
forrasokhoz. Az atlag alatti, vagy kifejezetten alacsony jovedelmezdségili valla-
latok projektjeirdl ez természetesen nem mondhato el, azok forrdsvonzo képes-
sége kifejezetten gyenge.

A vallalatok korlatozott dnfinanszirozé képessége nyilvanvald akadalya a
beruhazasok novekedésének, az igazi gond azonban az, hogy a kiilsé forra-
sok megszerzése sem konnyl. A gazdasagi rendszervaltas egyik be nem tel-
jesiilt varakozasaként tartjak nyilvan azt a tényt, hogy a vallalatok rendkiviil
korlatozott mértékben jutnak beruhazasi forrasokhoz a pénziigyi piacokrol.
Vallalati kdtvénykibocsatas szinte egyaltalan nincs gazdasagunkban, s a rész-
vénykibocsatas révén torténd tokeszerzés is elhanyagolhatd nagysagu. Ilyen
koriilmények kozott jelentdsen nd a kereskedelmi és befektetési bankok altali
hitelfinanszirozassal szembeni varakozas. A helyzet ott sem jobb, kiilondsen
a megtakaritasok alacsony szintje miatt. Példaul a kereskedelmi bankok val-
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lalati forgotoke-finanszirozasban betoltott szerepe, vagy a beruhazasi bankok
nagy projekteket finanszirozé funkcidja tartosan fejletlen maradt. A kereske-
delmi bankok altal — a hitelnyujtason keresztiil — timasztott jovedelmezdségi
kovetelmények teljesithetetlen mércét allitanak a termeld beruhazasi projektek-
kel szemben. Mindezek kovetkezményeként a bankok igen csekély mértékben
vesznek részt a vallalati termel6 beruhazasi- és forgotoke- finanszirozasaban.

A kozgazdasagi gondolkodasban vilagszerte, am a hazai viszonyok kdzott
kiilondsen a beruhazasokra rendszerint ugy tekintenek, mint amelyek minden-
kori szintjét a forrasok ara, azaz a kamat, s altalaban a tékekoltség hatarozza
meg. Ebbdl levezetik a kamat csokkentésének, a forrasok olcsobbitasanak ki-
vanalmat a beruhdzas-osztonzés f6 eszkdzeként emlegetve a megtériilési ko-
vetelményt. A forrasok arabol adodo tokekoltség beruhazasi célvalasztasbeli
fontossagahoz nem férhet kétség. Ugyanakkor azt is hangsulyozni sziikséges,
hogy a toke aranak csokkenése nem jar automatikusan a beruhazasi szint emel-
kedésével. Sok jelbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a forrasok bésége/hianya, a
tokekoltség magas vagy alacsony volta mellett kiemelked6en nagy szerepe van
a piac létének/hianyanak. Ha valami hatékony huzderét gyakorolhat a vallalati
termeld beruhazéasokra, az a vallalat termékeivel — szolgaltatasaival szembeni
piaci igény. Az elmult évtized soran a vallalati beruhazasok stagnalasat sokkal
inkabb befolyasolta a piachiany, mint a beruhazhat6 forrasok abszolut hianya.
A piacgazdasagi atalakulast kovetden széles korben elterjedt az a kivanalom,
hogy termeld beruhazasok csak a biztos megtériilés reményében indithatok,
s ennek teljestiléséhez a felvevépiac biztonsagos ismerete a legalapvetobb fel-
tétel. Minden beruhazasi projekt kockazatosnak tekinthetd, még a viszonylag
jo elozetes piacismeret koriilményei kozott is. Ez az elkeriilhetetlen kockazat
még nagyobb akkor, ha termel6 projektek inditasara szilard piaci megalapozas
nélkiil keriil sor. Amikor az allam ingyenes forrasokkal vallalati termeld beru-
hazasokat tamogat, vagy joléti szolgaltatd projekteket csaknem kizardlagosan
finansziroz, akkor az els6 esetben a megtériilés kockazatat vallalja at, az utobbi
esetben pedig a fenntarthatdsag kockazatat veszi magara.

Ha azt sulykoljuk, hogy a termel6 beruhdzasi dontések alapvetden a forra-
sok létére/hianyara érzékenyek, tovabba a tokekoltség mindenkori nagysagara,
akkor ebbdl csak arra kovetkeztethetiink, hogy olcséd forrasokkal, példaul ala-
csony kamatokkal (vagy a kamatteher allami atvallalasaval) a vallalati beruha-
zasok erételjesen Osztondzhetok. Az elmult két évtizedben, gazdasdgunkban
idorol-idére indultak olyan allami beruhazas-6sztonzési programok, amelyek
normativ, palyazati vagy egyéni elbiralasi rend keretében forrasok osztogatasa-
hoz nyujtottak kereteket. A palyazhato célok agazati szerkezete mindenkor al-
lami preferenciakat tiikrozott, pedig a beruhazasi célok kivalasztasanak inkabb
piaci alapokon nyugvonak kell lenni. Az allam altal nyujtott beruhdzasi ingyen
pénz a legpiacorientaltabb célkivalasztas mellett is azt jelenti, hogy a beruha-
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zast realizal6 vallalat attolhatja masra a projektdontés tévedésének — hibajanak
a felel0sségét. A megvalosult beruhdzasi projekt minden miikddési-finansziro-
vékenységébe — kondicidiba. Ha a beruhazas visszteher nélkiili forrasokbol jon
létre, akkor nem alakul ki a forrasok feltétlen visszatériilési kényszere, a tobb-
letérték teremtésének elengedhetetlen kdvetelménye pedig hatastalan marad.

Minden latszat ellenére a termel6 beruhazasok megtériilési kovetelménye-
inek felpuhitdsa nem célravezetd, hanem kontraproduktiv gyakorlat. Amikor
kamatfizetési kdvetelmény vagy visszafizetési kotelem nélkiili forrasosztogatas
torténik a beruhazasok 6sztonzése cimén egy gazdasagban, akkor nemcsak a
tékehasznalati dij fizetése alol mentesiil a vallalat, hanem a befektetett sszeg
visszatériilési kényszere alol is. Ebben a tekintetben a hazai termel6 beruhazasi
gyakorlatra a széls6ségek kozotti hanyodas a jellemz6. Egyik oldalrdl ott van a
szlikos bels6 forrasgeneralas és a dragan megszerezhetd kolcsonforrasok lehe-
tosége, a masik oldalon pedig a visszteher nélkiil, vagy kamatmentesen kozve-
titett forrasok esélye. Az egyik tul magas, a masik tul alacsony megtériilési ko-
vetelményt tamaszt, mégsem mondhatjuk azt, hogy az olcs6 beruhazasi pénzek
gazdasagba pumpalasa lenne a megoldas. Be kell latni azt, hogy a termeld beru-
hazasi célok a legcélszeriibben a projekttdl a jovoben varhato jovedelmezdség,
a megalapozott megtériilési igéret alapjan valasztodhatnak ki, tehat a projektek
a vallalatok érdemessége alapjan szelektalodnak. Ha beruhazasi forrasok nagy
tomegben allami palyazat utjan nyerhetdk el, akkor éppen a két leglényegesebb
kivalasztasi kritérium, a kockdzatvallalas és a megtériilési kényszer vész el.
A céltalan tulberuhazas és a pazarlds elkeriilése érdekében még a legkisebb
forrasigényii beruhazasi projektek esetében sem célravezetd a kockazatvallalas
kiiktatasa a beruhazasi célkivalasztasi folyamatbol.

A termelés és finanszirozas globalizalodasa sajatos hierarchiat alakit ki a be-
ruhazasi projektek vilagaban. Jelentdsen megnd a stratégiai beruhazasok €s a
halézatban megvalosuld projektek szerepe. Ezeket az esetek tobbségében nagy
tokeerejli (tobbnyire multinacionalis) vallalatok hajtjak végre projektfinanszi-
rozas keretében. E beruhazasi projektek kivalasztasa nagyvallalatok hosszabb
beruhazasi pénzek. E projektek allnak a beruhazasi célkivalasztasi piramis fel-
sO részén; az alapzatot a kis- és kdzépvallalatok viszonylag kisebb tékeigényli
beruhazasi projektjei alkotjak. Ezek meghataroz6 tobbségét a vallalatok vagy
képesek sajat forrasbol végrehajtani, vagy azok megvaldsuldsara esetleg soha
nem keriil sor. E vallalatok viszonylag sziikds onfinanszirozé képességiiknek
tulajdonithatéan altalaban kronikus forrashiannyal kiizdenek, vagy nagyobb
vallalatok egyiittmiikod6 partnereként jutnak kisebb-nagyobb fejlesztési lehe-
toséghez. A kis- és kozépvallalatok mind bankhitelhez, mind tékepiaci forra-
sokhoz a legritkabb esetben jutnak, e korben azonban a mesterséges ¢lénkités,
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a jutanyos forrasosztogatas legalabb annyira problematikus, mint a forrashiany
miatt elszalasztott igéretes beruhazasi lehetdség.

A vallalati termel6 beruhazasokra gyakran tekintenek ugy, hogy azok mun-
kahelyet teremtenek, s ezéltal bovitik a foglalkoztatast. Arnyaltabb kozelitéssel
megallapithato, hogy ez az allitas nem minden esetben igaz. A zold- és barna-
mezds beruhdzdsok — az esetek tobbségében — 1j munkahelyeket hoznak 1ét-
re, azonban a vallalati korszer(sité beruhazasok gyakran 1étszam-felszabadito
hatassal jarnak, azaz élémunka-kivaltd hatasuk van. Ez azt is jelenti, hogy a
vallalati teljes tényez6 produktivitast nével6 beruhazasok altalaban a foglalkoz-
tatas csokkenését vonjak maguk utan. JelentOs forraslekotéssel és kapacitaste-
remtéssel jard beruhazasokat — a piacgazdasagi atalakulast kovetéen — szinte
kizaroélag kiilfoldi tulajdont nagyvallalatok hajtottak végre. Mindezek alapjan
vitatnunk kell a vallalati beruhdzasok automatikus és univerzalis munkahely-
teremt6 hatasat feltételez6 allitasokat. JO kozelitéssel kockazat nélkiil allithato,
hogy a korszerii technikat — technologiat megvalosito vallalati beruhazasok no-
velik a termelékenységet, amit azonban a vallalatnal a munkaerd iranti sziik-
séglet csokkenése kisér.

A vallalati beruhazasok szerepének objektiv értékelésében ugyancsak gon-
dok forrasa lehet a beruhazasok sziikitett értelmezése. Beruhazason leggyak-
rabban a termeld technika cseréjét, korszeriisitését, bovitését értik, pedig nap-
jainkban az igazan hatékony vallalati beruhazasok a gépi technika fejlesztésén
tal, magukban foglaljak a technoldgia, az informatikai bazis és az emberi toké-
be iranyuld befektetést is (képzés). Ha valamiben lemaradas mutatkozik — kii-
16n6sen a kis- és kdzépvallalatok — beruhazasi miiveleteiben, az éppen ennek a
beruhazasi komplexitasnak a negligalasa. E teriileten a vallalatok a jelenleginél
sokkal tobb segitséget kaphatnanak az allamtol. Ez nem ingyenpénz vallalatok-
hoz transzferalasat igényli, hanem olyan kozvetett segitségnyujtast, mint az 1j
technoldgiakkal, eljarasokkal vald6 megismertetést-ellatast, a menedzseri kom-
petencia javitasat, a munkaerd képzését és igy tovabb. A vallalati munkaer6
tudasszintjének novelése hozzasegithet a technika és technologia hatékonyabb
véllalati miikodtetéséhez.

A projekt dologi tokeelemeire koncentralo allami segitségnyujtasnak van egy
masik — nem jelentéségének megfelelden kezelt — kdvetkezménye, a fenntart-
hatosagi probléma. Ha az allam jeldl ki beruhazasi prioritasokat, s ha az igy
eltervezett projektek piaci megalapozottsaga hianyos, akkor kénnyen eléfordul-
hat, hogy a miikodésbe allitott projektet a befogado vallalat, intézmény csak
sulyos fesziiltségek aran képes abszorbealni. Az elmult egy-masfél évtizedben
szamos olyan allam altal tdmogatott projekt valosult meg, amely a mikddtetd
vallalat, intézmény rezsiviseld képességét jelentdsen meghaladja, s a projekt
mikodésének kezdetétdl szubvenciora szorul. A fenntarthatatlansagot a leg-
tobbszor az okozza, hogy a projekt tervezésekor, annak allami preferalasakor



30 BELYACZ IVAN

a dontés szinte kizarolag a technika megvalositasara iranyul, s szamos fontos
implikacio6 figyelmen kiviil marad. A projekthez kt6do teherviseld képesség-
nek dsszhangban kell lenni a projekt altal keletkeztetett terhekkel. Ha ebben
rés keletkezik, akkor a projektben megtestesiilt toke elfogadhaté értékesiilésére
nem keriilhet sor. Fiird6komplexumok, wellness-kdzpontok, sport-létesitmé-
nyek, vendéglato és kulturalis célu projektek ezrei kiizdenek — megalapozatlan
és kell6 koriiltekintés nélkiili dontés eredményeként — fenntarthatosagi problé-
makkal. A mezdgazdasagi eszkozfejlesztés teriiletérdl is hozhatnank szamos
példat a fenntarthatosag hianyanak tulajdonithatdan.

A vallalati beruhazasok minél jobb értékesiilésének fontos akadalya gaz-
dasagunkban a vallalati kutatas-fejlesztés alacsony szinvonala. A vallalatok
talnyomo tobbsége esetében a fejlesztd és az alkalmazott kutatas gyengesége
nagyban hozzajarul ahhoz, hogy a mégoly korszerii technikat meghonosito pro-
jektek is alacsony hatékonysagiiak maradnak a miikodés soran. A vallalati ku-
tatas-fejlesztés alacsony nivojat nyilvanvaloan befolyasolja a forrasok hianya, a
gyenge vallalati piacérzékenység, s a menedzseri felkésziiltség gyengesége. Ha
egylitt tekintjiik a technika, technologia korszertisitését, a képzés-tanulas fon-
tossagat, a kutatas-fejlesztés vallalati melldzhetetlenségét, valamint a projektek
fenntarthatosagi igényét, akkor eldttiink all egy komplex keretrendszer, ami
mellézhetetleniil fontos a vallalati tékebefektetés elfogadhato értékesiiléséhez.
Kritikusan meg kell allapitanunk, hogy ebben a tekintetben a hazai vallalati be-
ruhazasi gyakorlatot fontos szegmensek részleges kifejlédése, vagy azok teljes
hianya jellemzi.

Az eddigiekben leirtak kelthetnek olyan benyomast, hogy egyaltalan nem
tulajdonitunk szerepet az allamnak a vallalati versenyképesség beruhazasok
révén torténd javitasaban. Az allamnak ebben természetesen lehet feladata,
még ha nem is a fentebb kritizalt modokon. A leghatékonyabb segitség a direkt
forrasjuttatas helyett, kozvetett moédokon torténhet. Széles kora deregulacioval
a vallalatok szamos olyan tehert6l, akadalytol, kotelezettségtol lennének meg-
szabadithatok, amelyek tartosan fékezik a vallalatok fejlesztési-piaci kezdemé-
nyezéseit. A vallalatokat terheld adminisztrativ kotelezettségek az allam altal
— rendszerint kiszamithatatlanul — megallapitott dijak, jarulékok, adok szdve-
vényes rendszere sziikséges forrasokat von el a vallalatoktol. A kdvethetetlentil
valtoz6 jogszabalyi, altalanos szabalyozasi és kozteherviselési kornyezet valla-
lati energiakat lekot és elvon, végsé soron akadalyozva a vallalatok figyelmé-
nek, erdinek piaci koncentralasat. Az allami koltségvetés tartos egyensulyhia-
nya, s ezzel egyidejlileg az allam (feleslegesen) aktiv részvétele a gazdasagot
célzo redisztribucioban olyan feloldasra vard ellentmondas, amelynek kedvezd
iranyl megoldasabol a legtobb haszon szarmazhatna a vallalati 6sztonzéshez.
Viszonylagos értelemben kevés kiilonbség van gazdasagunkban a nagyobb, a
kozepes ¢€s a kisebb vallalatokat terheld szabalyozasi kotelmek kozott, amibdl
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nyilvanvaloan kovetkezik, hogy minél kisebb egy vallalkozas, annal nagyobb
a relativ regulacios terhelése, s ebbdl komoly névekedési és versenyhatranyok
adodhatnak. Mindebbdl gyakran kévetkezik a vallalatok norma-, szabaly-, ado-
¢s jarulékkeriild magatartasa, ami még tovabb tavolitja a gazdasagi vallalkoza-
sokat a normalis piac- €s versenykozpontii mentalitastol. Ha a vallalat minden
bevételét koltségesiti, nem mutat ki profitot, akkor az dnfinanszirozas legfébb
forrasat csonkolja. A vallalati versenyképesség ndvelésének szandéka akkor
valhat a f6 mozgatova, ha a vallalat nem az allami ajandék megszerzését tartja
f6 célnak, hanem a piaci 6sztonz6kon alapuld onfejlédést.
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A BERUHAZASI ES A FINANSZIROZASI DONTESEK
INTERAKCIOI

KuTti MONIKA
egyetemi adjunktus (PTE GTK)

Az interakciok elméleti keretei a 60-as évektol a 80-as évekig

A tokéletes piacok feltételrendszerében a Modigliani-Miller [1963] tételek sze-
rint a finanszirozas irrelevans, amikor a vallalat beruhazasi dontést hoz. Ilyenkor
példaul nincsenek adok, tranzakcios és ligynoki koltségek, valamint a belsé és
kiils6 forrasok koltsége kozott sincs kiilonbség. A piaci surlodasok jelenléte te-
kinthet6 gytjtopontnak a beruhazasi és finanszirozasi folyamatok Osszefiiggeés-
rendszere 1étrehozasaban. A sok szalon futd interakciokbol Myers [1974] az ado-
kat, a tranzakcios koltségeket és egyéb piaci tokéletlenségeket emeli ki, idesorolja
még az osztalékpolitika relevancigjat, a beruhazasi és finanszirozasi dontések
interdependenciajat ¢s decentralizaltsagat, a projekt élettartam hosszat és a toke-
koltség hatasokat is. Myers [1977] kés6bb boviti a kort a csédkockazatos addssag
(debt overhang) beruhazasi dontést torzitod, alulberuhazast okoz6 hatasaval.

Racionalis befektetok feltételezésével hatékony tékepiacon Myers és Majluf
[1984] az informacios aszimmetria jelentdségére hivjak fel a figyelmet az in-
terakciok soraban. A szerzOparos abbdl az esetbdl indul ki a ,,finanszirozasi
csapda” részletezésekor, hogy amikor a menedzserek a mar meglévo, régi tulaj-
donosok érdekében cselekednek, elutasithatnak részvénykibocsatast még annak
az aran is, hogy j6 novekedési lehetdségekrdl mondanak le, feltéve, hogy a régi
tulajdonosok szamara a részvény-kibocsatasi koltségek meghaladjak a projekt
netto jelenértéket. Azon vallalatok, melyek miikddési pénzarama nem halad-
ja meg a beruhazasi lehetéségeket, és amelyek felhasznaltak minden alacsony
kockazatu kotvény-kibocsatasi lehetdségiiket, valamint készpénztartalékaikat,
azaz finanszirozasi tobbletiiket, feladhatnak jo projekteket csupan csak azért,
hogy ne kelljen kockazatos értékpapirokat kibocsataniuk. A részvénytdke 1é-
nyegében utolsé menedék a finanszirozasi rangsorban a visszatartott profit és a
kolesontoke utan (hierarchiaelmélet).

' A tanulmany az OTK A 81542. szamu projekt részeként sziiletett.
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Az 1980-as évek végén a tokepiaci tokéletlenségek realberuhdzasokra tett
hatasanak vizsgalatahoz Fazzari és szerzotarsai [1988] vezették be a beruhazas
cash flow érzékenysége hasznalatdnak standardjat. Felvetették, hogy amikor
véllalatok kiils6 finanszirozasi korlatozassal néznek szembe, beruhazasi kiada-
saik nemcsak a profitabilis lehetdségek, hanem a belsé forrasok rendelkezésre
allasatol is fliggnek, s6t a beruhazasok belsé forrasokra valod érzékenysége a
belso és kiilso forraskoltségek kozotti kiilonbségekkel monoton ndnek.

Tokepiaci tokéletlenségek hatasa a beruhazasi dontésekre

A tokepiaci finanszirozasi tokéletlenségek koziil érdemes kiilon foglalkozni a
szerzOdéses koltségek és az intertemporalis strlodasok beruhdzasokat érintd
Osszefiliggéseivel. A kiilsé finanszirozas szerzédéses koltségei és a felmeriilo
informacids aszimmetria olyan helyzetet teremt, amely mentén a finansziro-
zasi sziikséglet oka hatarozza meg a finanszirozasi forrasok fajtajat (Gatchev
et al. [2009]). A szerzok szerint a nettd forgotoke novekménye tobbségét sajat
tokébol, a targyieszkoz - beruhazasokat tiilnyomoan hosszu lejaratu hitelek-
bol és sajat tokébol; az immaterialis javakba (K+F-be és marketing kiadasokba)
iranyulo tékebefektetéseket sajat tokébol, a veszteséget és az osztalékfizetést
szintén sajat t0kébdl finanszirozzak a vallalatok. 4 finanszirozasi deficit tipusa
és a finanszirozasi mod kozott tehat kapcsolat van. A szerz6k hangstlyozzak,
hogy a hierarchiaelmélet értelmében a finanszirozasi deficitet a hosszu lejarata
hitelek ndvekményényének kellene kovetnie, amit azonban kutatasi eredmé-
nyeik nem igazoltak.

A tokepiaci tokéletlenségek k6zé tartozd intertemporalis pénziigyi surloda-
sok magukba foglalnak példaul forraskoltség - emelkedést vagy a forrasokhoz
vald hozzaférés jovobeli korlatozottsagot, mely finanszirozasi sz{ikosség torzu-
lasokat eredményez a

beruhazasiprojekt-karakterisztikakban. A jelenlegi magas tokeattétel novel-
heti a jovobeli finanszirozasi koltségeket, ami torzitja a jelenlegi és jovobeli
realberuhazasokat azaltal, hogy biztosabb, likvidebb, de valosziniileg kevésbé
profitabilis projektek felé tolja el a dontéshozatalt. Jovobeli finanszirozasi korlat
esetén vallalatok jobban preferaljak a jelenlegi alacsony strlodasu adossagka-
pacitasi lehetoségeket, mint példaul a hitelkereteket. A forrassziikosség jovobeli
kilatasa megemeli a jelenlegi készpénztartasi igényt a vallalatoknal, ha nincs
mod hitelkeret fenntartasara. Nemcsak a jovobeli finanszirozasi korlatok hat-
nak a jelenlegi beruhdzasokra, hanem forditva is, a jelenlegi beruhazasok pénz-
aramai is befolyasoljak a jovébeli forrasszerzési lehetdségeket.

A finanszirozasi korlat mértéke és a vallalati kiadasi terv egymassal 0sz-
szefiigg. Campello és szerzdtarsai [2009] megallapitjak, hogy a finanszirozasi
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szempontbdl korlatozott vallalatok a technologiai kiadasaikat, munkaerdkolt-
ségeiket s tokekiadasaikat mélyebbre vagtak vissza, tobb készpénzt ,,égettek”
el, fokozottabban vették igénybe hitelkereteiket és tobb eszkozt adtak el miiko-
désiik finanszirozasahoz. A kiilsé finanszirozas korlatozottsaga miatt attraktiv
beruhazasi lehetoségeket is le kell mondani vagy el kell halasztania sok val-
lalatnak. Almeida és szerzdtarsai [2009] szerint a versenypiaci arazasu kiilso
forrasok hianya eltérésekhez vezet a tradicionalis tokekdltségvetéstol:
— aprojekteket a gyors megtériilés felé mozditja el, mert a késébbi projek-
tek forras nélkiil maradhatnak,
— biztonsagosabb pénzaramokat hozé projektvaltozatok felé tolja el a pa-
lettat, ami csokkenti a jovobeli finanszirozasi surlodast,
— a materialis, érvényesithetd pénzaramok felé indul meg elmozdulas a
biztositékolt projektek preferalasa révén,
— n0 a likvid/illikvid beruhazasi arany.

A finanszirozasi korlat a biztositéki csatornan keresztiil is hatast fejt ki a
beruhazasokra. A materializalt eszkozok biztositékként valo felhasznalhatosa-
ga tobb hitel felvételét teszi lehetévé, amiért cserébe tovabbi eljelzalogosithato
eszkozokbe torténd beruhazas eldtt nyitja meg az utat. Az elérelathato jovobeli
biztositéki korlat probléma ilyen modon csdkkenthetd jelenlegi beruhazassal.
Almeida és Campello [2004] ezt a ,,hitelmultiplikatort” a hitelfelvételi korla-
tokkal szembesiilé vallalatok szamara fontos, a beruhazasokra hato tényezének
tekinti: a beruhazas cash flow érzékenysége n6 a korlatozott vallalat eszkozei-
nek materializaltsagi fokaval; nem korlatozott vallalatok beruhdzéasainak cash
flow érzékenységét viszont nem befolyasolja az eszkdzok kézzel foghatosaga.
Véleményiik szerint az eszkdzok materializaltsdga meghatarozhatja, hogy egy
vallalat milyen mértékben szembesiil hitelkorlattal. A biztositéki csatornan ke-
resztiil az ingatlan araknak is jelentds hatasa van a beruhazasokra, ami annal
erésebb, minél hitelkorlatozottabb a cég (Chaney et al. [2010]).

A finanszirozasi korlatozottsag kutatasi iranyain beliil sok vita dvezi a be-
ruhazasok cash flow érzékenysége modszertanat. Kaplan és Zingales [1997]
hangsulyozzék, hogy a finanszirozasi szempontbdl korlatozottabb vallalatoknal
magasabb a beruhazas cash flow érzékenysége, ami ellentmond Fazzari és szer-
z6tarsai [1988] monotonicitas hipotézisének, kdvetkezésképpen e standard nem
hasznalhaté mérészama a pénziigyi korlatozottsagnak. Késébbiekben Fazzari
és szerzoOtarsai [1996] ramutatnak, hogy Kaplan és Zingales [1997] szerint a
finanszirozasi korlat hianyanak miikddési definicidja az, hogy a vallalat az idé
egy bizonyos pillanataban tobb beruhdzdsra képes. A kritika megfogalmazoi-
nak véleménye alapjan a Kaplan és Zingales figyelmen kiviil hagyja az adossag-
kapacitas és az Ovatossagi készpénztartas 0sztonzo rendszereit, melyek a belsd
finanszirozas cash flow aramainak visszaesését lennének képesek ellensulyoz-
ni. Az adossag alacsony szintje, ami a finanszirozasi korlatozottsag hidnya-
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ként értelmezhetd, egyszertien stlyos erkolesi kockéazat vagy kontraszelekcios
problémakat jelezhet, melyek kotelezd erejii kovenansokat eredményezhetnek.
A pénziigyileg ellehetetleniilt — kovenansokat sértd és addssagot ujratargyalo —
vallalatok nem azonosithatok a finanszirozasi korlatokkal szembesiilékkel, mi-
vel a korlatozott cégek a cash flow-kat alacsonyabb mértékben hasznalhatjak
beruhdzasi célokra. Ugyanakkor a nem korlatozott vallalatok szadmara elérhetd
novekedési lehetdségek kimerithetik az alacsony kdltségii belso forrasokat, ami
miatt névekedhet a beruhazasok cash flow érzékenysége, ha a kiils6 forraso-
kért kockazati felarat kell fizetni. Tovabbi kritika (Hovakimian-Titman [2003]),
hogy a korlatozott vallalatok szdmara a beruhazasok érzékenysége az eszkdzok
onkéntes értékesitésébdl szarmazod pénzaramokra szignifikansan erésebb, mint
a kontrollcsoporté.

Az optimalis beruhazasi politika torzulasai

Az interakciok kutatasanak koézponti kérdése a beruhazasi szint, a kockazat
és a novekedési lehetdségek Osszetett kapcsolatrendszerének feltarasa, melyek
fliggvényében lényegében a kérdés az, hogy milyen mértékben téritik el a be-
ruhazasi politikat az optimalistol. Az eltérések két nagy csoportja a beruhazasi
volumen- €s a kockazati szinthatas.

Ha a menedzserek negativ nettd jelenértékii vagy alacsony megtériilést igé-
r6 projekteket is elfogadnak, menedzseri tulberuhdzottsag alakul ki (Jensen
[1986], Sultz [1990]). A kontroll és tulajdon érdekkonfliktus zondjaban a me-
nedzseri birodalomépitési onérdek-érvényesités megkérddjelezi a részvényesi
értékteremtés folyamait, ha a vallalat az optimalist meghaladé expanzioba vagy
egyéb szakmai hirnevet erdsité projektekbe kezd. Hasonlo torzulast okoz, ha
a menedzserek elsancoljak magukat személyes képességeik, human tékéjiik
hangsulyozasaval, vagy ha a menedzseri onvédelem kerekedik feliil a vallalati
¢letben.

Ezzel szemben alulberuhdzottsag (Myers [1977]) jelentkezik, ha a cs6d-
kockazatos eladdsodottsag (debt overhang) miatt pozitiv nettd jelenértékii pro-
jekteket is elutasit a részvényesi érték maximalizalasa mogé felsorakoztatott
menedzsment, mert a projekt pénzarama a hitelezok felé torténd adossagszol-
galatra megy el tulajdonosi értéknovelés helyett.

A kockazati eltolodas akkor figyelhetd6 meg, ha kockazatos projektek val-
lalasaval, eszkozhelyettesitéssel a hitelezok feldl a tulajdonosok értéket cso-
portositanak at a vallalati értékbdl sajat résziikre (Jensen-Meckling [1976]). A
hitelszerzédés utan jelentkezé ex post kockazat értéket transzferal a tulajdo-
nosoknak, mely ellen a hitelez6k kovenansokkal védekeznek. Ezzel szemben
magas novekedési lehetdségekkel rendelkez6 vallalatok szamara a kockéazatke-
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riilés elony0s, alulberuhazottsag figyelhetd meg esetiikben kockazatos projek-
tekbe (Brito-John [2002]).

1. tablazat: Az optimdlis beruhazasi politikatol valo eltérés

Az optimalis beruhdzasi politikatol valo eltérés

Menedzseri tul-beruhazottsag
(Jensen [1986];
Stulz [1990])

Vallalati
beruhazasi szint

Alulberuhazottsag
(Myers [1977])

Vallalati kocka- Kockazati eltolodas Kockazatkeriilés
zati profil (Jensen-Meckling [1976]) (Brito-John [2002])

Forras: Brito-John [2002]

Novekedési lehetoségek hatasa a beruhazasokra

A novekedési lehetdségek mérdszdmaiként a kutatas-fejlesztést, a targyi eszko-
zokbe iranyuld beruhazasokat (CAPEX), az eszkdzallomany ndvekedési {ite-
mét, a piaci per konyvszerinti értékek hanyadosat, illetve a felvasarlasok és
fazidkat tekintik a szakirodalomban. Az arbevétel novekedési titeme is feltiinik
n¢hol novekedési mérdszdmkeént.

Veszélyeket rejt a kontrollalatlan ndvekedés, a piaci nyomasnak eleget tevo
,,novekedés a novekedés kedvéért” virtus, kiillondsen a kockazati csatorna, va-
lamint az tigynoki koltségek ex post €s ex ante relativ szamszerUsithetdsége is-
meretében. Myers [1977] feltételezi, hogy a ndvekedési opcidoknak alacsonyabb
biztositéki értékiik van, ezért alulberuhazottsagot eredményezhetnek. Jensen
[1986] amellett érvel, hogy a meglévo eszkdzoknek nagyobb a biztositéki ér-
téke, ezért szabad pénzaram problémat okoznak. Ezek alapjan Hovakimian és
szerzOtarsai [2001] arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a meglévd eszkozok
finanszirozasahoz viszonylag tobb hitelt kellene a vallalatoknak hasznalniuk,
mig a novekedési lehetdségeket viszonylag tobb tulajdonosi tékével kellene fi-
nanszirozni. Barclay és szerzo6tarsai [2001] mas szavakkal ezt igy fogalmazzak
meg, hogy ha az addssagkapacitas az a kdlcsontékenagysag, amit a vallalat op-
timalisan hozzaad a forrasszerkezethez az inkrementalis projekt érdekében, ak-
kor a novekedési opciok adossagkapacitasa kisebb, mint a meglévo eszkozoke,
sOt negativ, mert tobb novekedési opcid ndveli az adossag alul-beruhazottsagi
koltségeit, mikozben csokkenti az addssag elonyeit a szabad pénzaram feletti
kontroll tekintetében.
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A novekedés és a forrasszerkezet kozotti még szofisztikaltabb kapcsolatokat
mas tanulmanyok tarnak fel. Magasabb piaci per konyvszerinti érték (M/B)
rataval — azaz a novekedési lehetségek egyik mérészamaval — rendelkezd
vallalatok atlagosan nyereségesebbek, alacsonyabb hitelfelvételi koltségekkel
szembeslilnek; az adossagfinanszirozas n6, ha az M/B hanyados atvalt az ala-
csonyrdl a kdzepesre, azonban csokken, ha a kdzepesrdl a magasra emelkedik
a rata, tehat a piaci per konyvszerinti érték hanyadosa és a tokeattételi mutatd
kozotti kapesolat jellege nem monoton (Chen-Zhao [2006]).

A jogi és a pénziigyi rendszer eltérései is hatassal vannak arra, hogy a valla-
latok milyen mértékben hasznaljak a kiilsé forrasaikat novekedésiik finansziro-
zasahoz (Demirguc-Kunt — Maksimovic [1998]). Kiils6 finanszirozasi korlatok
jelenléte esetén a vallalatok inkabb belsd finanszirozasra hagyatkoznak, mely
hatas a kiils6 banki hitellehetéségekhez valo hozzaféréssel csokken, a belso-
r6l a kiilsé finanszirozasra valo attérés kiillonosen a kis, nem tdzsdei vallala-
tok szamara fontos (Rahaman [2010]). A bankok a ndvekedést gatolhatjak, ha
talsagosan korlatozo hitelszerzodéseket kényszeritenek a hitelfelvevokre, vagy
ha 6vakodnak a tulsagosan kockazatos vallalatok finanszirozasatol. A banki
finanszirozas és a bovli

kotvénykibocsatas kozotti atvaltast tanulmanyozva Gilson és Warner [1997]
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a bovli kdtvénnyel torténd finanszirozas
egyre inkabb alternativ forrasszerzési mod azon magas novekedési vallalatok
szamara, melyek jelentés mértékben hagyatkoznak banki hitelekre. A szerzék
kutatasi eredményei alapjan a szélsOségesen gyorsan novekedd vallalatoknal
tipikus a mitkddési profitvisszaesést kovetd bovli kdtvénykibocsatas, mely for-
rasszerzési mod lazabb szerz6déses megszoritasai — példaul kevésbé gyakori
pénziigyi rata kovenans, hosszabb lejarat €s biztositéki kovetelménytol valo
eltekintés — lehetové teszik a vallalatok finanszirozasi flexibilitasanak fenntar-
tasat.

A ndvekedési lehetdségek €s a beruhdzasok kozaotti kapesolat is feltarhato. A
jovobeli novekedési lehetdségek megdrzése a tulajdonosi értékteremtés pillére.
Ha a menedzsment cs6dkockazatos adossagallomany terhe mellett kockazatos
projektekbe kezd, melyek esetleges kimenete hitelezdi nyomasra a vallalat esz-
kozeinek elarverezése lesz, elvész a névekedési lehetdség bevaltasanak jovobeli
opcidja. Kockazatkeriiléssel viszont esély van arra, hogy ha a vallalat képes a
pénziigyileg kockazatos periddust tilélni €s érvényesiteni a ndvekedési opcidt
a jovében. Eppen ezért magas nvekedési lehetéségekkel rendelkezd iparagakra
jellemz6 az alulberuhazottsag kockazatos projektekbe, azaz a kockazatkertilés;
ezzel szemben alacsony novekedési lehetdségekkel rendelkezd, érett iparagak-
nal talberuhazottsag figyelheté meg kockazatos projektekbe, azaz kockazati
eltolodasrol van szo6 (La Rocca- La Rocca [2007]).
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2. tablazat: A névekedési lehetéségek hatasa a beruhdazasokra

Novekedési lehetoségek
Magas Alacsony
L + Optimalis Menedzseri
Pénziigyi feltételek beruhazas talberuhazottsag
(Pénziigyi ellehetetleniilés T —
kockdzata) - | Kockazatkeriilés Kockazati erltolocrias,
alulberuhazottsag

Forras: Brito-John [2002]

A beruhazasi és finanszirozasi flexibilitas kapcsolata

A beruhazasi és finanszirozasi dontések interakciojat biztositja a két oldal ru-
galmassaganak bels6 kolcsonhatasa. A beruhazasi flexibilitas ott nem hanya-
golhato el, ahol volatilis kdrnyezetben a beruhdzasok idozitésével, halaszta-
saval, feladasaval, termeléscsokkentéssel, projektszakaszoldssal vagy termék/
technologia valtasaval érték teremthetd, melyek szdmszeriisitését a realopcios
modszertan kisérli meg. A realflexibilitas jelent termelési rugalmassagot, ami
kiterjed a tényezdintenzitasra, a termékmix kialakitasra és a keresletet kdvetd
termelési szint kiigazitasra, de utal valtasi opcidkra is, vagyis alternativ ingat-
lanokba, ipari Iétesitményekbe vald beruhdzas lehetoségére.

A beruhazasi flexibilitas mellett a vallalatnak a finanszirozasi rugalmassagot
is menedzselnie kell. A korabbi szakirodalom a finanszirozasi flexibilitast még
pénziigyi tobbletnek (financial slack) nevezi, ami a készpénz €s értékpapirtartas
magas szintjét vagy a csddkockazat-mentes adossag kibocsatasanak képességét
(tartalék hitelfelvételi erdt) jelent, lehetévé teszi az 6sszes pozitiv nettd jelenér-
tékli projektlehetoség elfogadasat; a finanszirozasi tobblet elémozditja a kiilsé
finanszirozas elkeriilését, mindemellett a régi és 11j tulajdonosok kozotti érdek-
konfliktusoktdl megszabaditja a beruhdzasi dontéseket (Myers-Mayluf [1984)).
Ervelésiik a kovetkezé: nem megfeleld finanszirozasi tobblet esetén a vallalatok
feladhatnak értékes beruhazasi lehetdségeket, mely veszteség elkeriilhetd, ha
a régi tulajdonosok arra kényszerithetok, hogy megvegyék és megtartsak az 1j
kibocsatast; boséges finanszirozasi tobblet esetén a régi tulajdonosok a meglévo
eszkozok, a novekedési lehetdségek és a készpénz kozott valaszthatnak. Ha a
ndvekedési lehetOségeket valasztjak, a készpénz tiinik el és a meglévo eszkozok
maradnak a portfolidjukban. A vallalat aggregalt kockazata kulcstényez6 olyan
értelemben, hogy a menedzserek a jovobeli likviditasi sziikségleteiket milyen
mértékben oldjak meg készpénztartassal hitelkeret felhasznalasa helyett; az
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eszkoz béta novekedésével a korlatozott vallalatok a készpénztartast valasztjak
a koltséges banki finanszirozas helyett (Acharia et al. [2010]).

A vallalatok eldnyre tehetnek szert, ha a tokeszerkezetiikben finanszirozasi
flexibilitast tartanak fenn (Donaldson [1969], Higgins [1992]). A finanszirozasi
rugalmassag révén a vallalat képes elkeriilni a pénziigyi ellehetetlentilést a re-
cessziora vagy értékesitési visszaesésre visszavezethetd profitsokk alatt, illetve
képes a beruhazasok forrasellatasat biztositani alacsony tokekdltségli finanszi-
rozashoz valod hozzaféréssel, a finanszirozas atstrukturalasanak képességével,
készpénztartassal €s tobblet adossagkapacitassal. A pénziigyi flexibilitas tehat
olyan rugalmas forrasszerzési képesség, mely vallalati és projektértéket teremt.
A pénziigyi flexibilitas értéke akkor nd, ha a projektlehetdségek tagulnak, ha
egyre nagyobb a tobbletmegtériilés a projekteken és fokozott a jovobeli projekt-
sziikségletek bizonytalansaga (Damodaran [1997]). Az addssagpolitika kiala-
kitasanal a pénziigyi menedzserek a pénziigyi flexibilitast értékelik a legma-
gasabbra, a finanszirozasi rugalmassag megorzése megel6zi a hitelmindsités, a
cash flow volatilitas, a kamatlab, a tranzakcios koltség és a cs6dkoltség szem-
pontjait is (Graham-Harvey [2002]).

A vallalati hitelfelvétel adossagkovenansok formajaban korlatozza a beru-
hazasi, finanszirozasi és osztalékfizetési flexibilitast; hitelkeret formajaban
viszont noveli a forrasszerzési rugalmassagot, mert a vallalat a banki dijak fi-
zetésével szerez arra opcios jogot, hogy a jovOben a hitelkeret maximumaig
addssagalapu kiilsé forrast szerezzen. Novekedésben 1évo vallalatok szamara
ez az opcio kiilondsen fontos, mert 0j zart- vagy nyiltkora finanszirozas elo-
késziiletei nélkiil tud gyorsan forrast szerezni. A vallalatok azért tartanak fenn
pénziigyi flexibilitast, hogy rovid tavon lehet6ségiik legyen hitelfelvételre. A
pénziigyi flexibilitas megdrzése a jelen periddusban eldre jelezheti a jovobeli
atmeneti kotvénykibocsatast, melynek ex ante haszonaldozati koltsége, hogy
ex post korlatozott lehet a kdtvénykibocsatas, mikozben az adossagkapacitas
részvénykibocsatassal megorizhetd (Clark [2010]).

A real- és finanszirozasi flexibilitas belso kapcsolatrendszerére MacKay [2003]
mutat ra, aki megfogalmazza, hogy a menedzseri diszrecionalitds miatt a terme-
lési flexibilitas nyomon kovethetetlensége fokozza a kockazati eltolodas veszé-
lyét, ami csokkenti az addssagkapacitast. Ezzel szemben a beruhazasi flexibilitas
a menedzseri opportunizmus miatt noveli az eszkdzhelyettesités veszélyét, amit a
hitelezok korlatozo szerzédésekkel €s szigorubb kovenansokkal probalnak meg-
gatolnia, a realflexibilitas ezen formaja viszont magasabb addssagkapacitast tesz
lehetdve. Véleménye szerint a redl- és pénziigyi flexibilitas egymas helyettesitoi.

A DeAngelo-DeAngelo [2006] szerzOparos szerint a pénziigyi flexibilitdas a
hianyzo lancszem a tokeszerkezeti elméletek kézott, az atvaltas elmélet példaul
nem képes megmagyarazni, hogy a vallalatok miért nem toltik fel magukat
adossaggal, ha a részvényarfolyamok emelkednek; illetve miért nem tekinthe-
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t0 a részvényfinanszirozas utols6 menedéknek; a nyereséges vallalatok miért
tartanak alacsony addssagot, lemondva a kamat addpajzsarol. Hangsulyozzak,
hogy a hierarchiaclmélet pedig ,,egylovetii” finanszirozasi dontésre fokuszal;
figyelmen kiviil hagyja, hogy profitvisszatartassal a menedzserek onérdekiiket
szolgaljak mas idopontban; nincs tekintettel arra, hogy a vallalati adoratak hat-
nak az optimalis készpénzegyenlegre és adossagszintre.

Adossagkovenansok torzito hatasai

Az addssagkovenansok mint tékepiaci tokéletlenségek befolyasoljak, hogy
a vallalatok milyen beruhazasi és finanszirozasi politikat folytatnak. A tulaj-
donosok ¢és hitelezok kozotti konfliktus zonaban kozponti kérdés a korlatozo
kovenansok haszna ¢s koltségei kozotti atvaltas tudatositasa. A kovenansokkal
kapcsolatos hitelez6i elényok azok, amelyek mérséklik a hitelezok altal nem
engedélyezett kifizetéseket — mint példaul az eszkozeladasokat, az osztalékfi-
zetést vagy a részvények aron aluli visszavasarlasat —, a koveteléshigulast, az
eszkdzhelyettesitési problémakat és a til-, illetve alulberuhdzottsagot.

Az alulberuhazottsagi problémat a kovenansok az osztalékfizetés korlatozasa
révén elért magasabb vallalati pénzarammal tudjak enyhiteni vagy a maxima-
lis adossagallomany limitalasaval. Az eszkozhelyettesitési probléma csillapi-
tasat jelenti a termelési és beruhazasi politika korlatozasa, mely vonatkozik a
felvasarlasokra, eszkozeladdsokra, pénziigyi eszkdzok tartasara és eszkozok
eljelzalogositasara. A koveteléshigulast csokkenti az ,,el6szor én” (pari passu)
szabaly kikotése, de hasonlo szerepe van a lizinget és egyes eseménykockaza-
tokat érintd kovenansoknak is. A pénziigyi ellehetetleniilés fokozodasaval szi-
gorodnak a konvenans karakterisztikak.

3. tablazat: A kovendansok elonyei és hatranyai kozotti atvaltas szempontjai

Korlatoz6 kovenansok haszna
Korlatozas az osztalékfizetésre Alulberuhazottsag |
Alulberuhazottsag |
Koveteléshigulas |

Korlatozas a max. eladoésodottsagra

Korlatoz4 hazasokr koze- . s
orlatozas a beruhazasokra, eszkoze Eszkozhelyettesités |

ladasra
Pari passu (,,El0sz0r én” szabaly) Koveteléshigulas |
Korlatoz6 kovenansok szigora 1 Pénziigyi ellehetetlentilés
Korlatozé kovenansok koltsége
Finanszirozasi flexibilitas | Jovobeli novekedés
« Pénziigyi ellehetetleniilés

Forrés: Nash et al. [2001] alapjan sajat szerkesztés.



42 KuTti MONIKA

A korlatozé kovenansok koltségei kozé tartoznak viszont olyan potencialis
veszteségek, mint amikor a hitelez6i restrikciok miatt a tulajdonosok nem tud-
nak valaszolni a jovobeli novekedési lehetdségre. Kiilonosen koltséges lehet
ugyszintén, ha pénziigyi ellehetetleniilés kozben a tulélési terv megvaldsita-
sahoz finanszirozasi ,,parnara” lenne sziiksége a vallalatnak, amit a tokeattétel
korlatozasa akadalyoz. Eppen ezért a novekedési opcidkkal rendelkezé cégek,
valamint a pénziigyi ellehetetleniiléssel kiiszkddd vallalatok szdmara értékes
kiilondsen a finanszirozasi flexibilitast lehetévé tevo kikotésrendszer.

A beruhazasi lehet6ségek és a hitelek szerzddéses kialakitasa kozotti kap-
csolat is elvitathatatlan. Az addssagkovenansok csatornajan €s a kontrolljogok
mechanizmusan keresztiil a finanszirozasi surlédasok befolyasoljak a beruha-
zasi dontéseket. A hitelfelvevo addig tartja meg kontrolljogait, amig nett6 va-
gyona nem esik — a hitelosszegtdl fiiggetleniil — a kovenanskiiszob ala. A banki
hitelkamat novelésével, a hitellejarat csokkentésével, a rendelkezésre bocsatott
forrasok megkurtitasaval vagy direkt beavatkozassal a hitelez6i fenyegetés hat
a vallalati beruhazasi dontésekre. A finanszirozasi kovenansok megszegése
(technikai nemfizetés) utan a tékeberuhdzasok meredeken zuhannak, ha a hite-
lezok a hitel visszafizetésének gyorsitasaval avatkoznak bele a menedzsmentbe;
a kontrolljogok allapotfiiggd allokécidja ugyanakkor csdkkentheti a beruhazasi
torzulasokat Chava és Roberts szerint [2007]. Kutatasaik azt igazoltak, hogy
azon hitelez6knél, akiknél stlyosak az igynoki és informacios problémak, gaz-
dasagilag és statisztikailag szignifikansan nagyobb a beruhazas-visszaesés,
mint azoknal, ahol enyhébbek a surlodasok.

A fedezeti iigyletek (hedge) szerepe

A fedezeti ligyletek is részt vesznek a beruhazasi és finanszirozasi politika ko-
ordinalasaban. A piaci tokéletlenségek, mint példaul az adok, az iigynoki prob-
lémak, az informacids aszimmetria vagy a pénziigyi ellehetetleniiléssel kapcso-
latos holtteherkoltségek, a cs6dkoltségek, olyan dsztonzoket jelentenek, melyek
a vallalatokat a fedezeti ligyletek alkalmazasara sarkalljak.

A fedezeti ligyletek lehetnek miikodési és pénziigyi jellegiick. Mikodési
fedezeti tigyletek kozé tartoznak példaul a keresleti sokkra reagald termelési
kapacitasbeli kiigazitasok, az arfolyamkockazatokat kezel6 kiilfoldi beruhaza-
sok, az outsourcing, de még a stratégiai szovetségek is. Chowdhry és Howe
[1999] hangstlyozzak, hogy multinacionalis vallalatok akkor fognak miikddési
fedezeti tigyletekbe, ha egyszerre van jelen az arfolyammal kapcsolatos és a
keresleti bizonytalansag.

Ha a vallalatok nem alkalmaznak fedezeti iigyleteket, akkor a meglévo eszkd-
z0k altal generalt pénzaram variabilitasa csillapitatlan lesz: a bels6 cash flow-k
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variabilitdsa egyrészt a beruhazasi 0sszeg variabilitdsaban, masrészt a kiilsd
forrasnagysagban okozhat valtozékonysagot. A cash flow-k valtozékonysaga a
vallalat szamara mind a beruhazasi, mind a finanszirozasi terveket koltségeseb-
bé teszi. A fedezeti ligyletek amilyen mértékben csokkentik a bels6 és kiilsd
forrasok volatilitasat, olyan mértékben ndvelik a vallalati €s projektértéket. Ha
a kiilso finanszirozasi forrasok koltségesebbek, mint a belsok; a fedezeti iigy-
letek tipikus elénye, hogy altaluk értékadditivitas valosul meg addig a pontig,
amig a vallalatnak vannak bels6 forrasai a vonzo beruhazasi lehet6ségek elo-
nyeinek learatasara. A belsé és kiils6é forraskoltségek kiilonbozdsége okan a
kockazatkezelés szempontjabol elmondhatd, hogy az optimalis fedezeti ligyle-
tek a rendelkezésre 4116 beruhazasi lehetdségek skalaja és a kiils6 forrasszerzési
képesség kozotti érintkezési feliilet (interface) talapzatan allnak.

Ha a jovobeli szabad pénzaramok kockazatosak, akkor a jovébeli bels6 finan-
szirozasi képesség is nagyfoku valtozékonysagnak van kitéve, amire a vallalat
kétféleképpen valaszolhat. Egyrészt visszavaghatja jelenbeli és jovobeli beru-
hazasait, masrészt ligynoki koltségekkel terhelt kiilsé forrasszerzéshez folya-
modhat. Utobbi esetben élhet a hitelfelvétellel, ami azonban nem zérus csod-
kockazat esetén az optimalis t6keszerkezetet meghaladva csokkentik a vallalati
értéket; mindemellett a hitelszerzodések kovendnsai ex post értékcsokkentok
lehetnek, ha a menedzsereket elrettenthetik attol, hogy egészséges projekteket
valdsitsanak meg. A kiils finanszirozas torténhet Uj részvénykibocsatassal,
ahol viszont menedzseri érdekeltség, hogy a kibocsatas a részvény tulértékelt-
sége mellett torténjen, ami azonban csokkenti a vallalati és projektértéket. A
vallalati miikddési és finanszirozasi pénzaramok nagymértékii valtozékonysaga
csokkentheti a beruhdzasi hajlandosagot. A fedezeti iigyletekkel viszont nével-
hetok a belsé forrasok, igy javulhat a névekedési lehetdségek kiilso forras nél-
kiili finanszirozhatosaga.

Lessard [1990] megfogalmazza, hogy a fedezeti lgyletek melletti argu-
mentum arra vezethetd vissza, hogy a vallalat mennyire képes eleget tenni a
cash flow jellegii elkotelezddések kritikus halmazéanak: példaul K+F-ben vagy
rekldmkiadasokban megtestesiilo ndvekedési lehetdségek miikodési opcidi ér-
vényesitésének vagy az osztalékkifizetésnek. A fedezeti ligyletek novekedési
opcids argumentuma azon alapul, hogy a beruhazasi lehetéségek finansziro-
zasanak kiesései koltségesebbé tehetik a kiilsé forrasbevonast. Ha egy vallalat
novekedési lehetéségeinek jelenértéke nod, akkor értékesebbé valnak a fedezeti
technikak. Azon szabdlyozott iparagakban, ahol eleve alacsonyabbak a nove-
kedési lehetdségek, a fedezeti ligyletek kiaknazasi potencialja is szlikdsebb. A
ndvekedés és a fedezeti ligyletek kozotti kapcsolatot feltaré empirikus tesztek
azonban sok helyen ellentmondasosak (Aretz-Bartram[ 2009]).

Ha a vallalat olyan kockazatkezelési technikat alkalmaz, ami nem aldozza fel
a kamat adovédelmét, akkor a vallalati pénzaramok szérdsanak csokkentésével
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elérhetd olyan vallalati értékszint, melynél kevésbé valoszinii, hogy a pozitiv
netto jelenértéki projekteket elvetik. Fedezeti ligyletekkel mind az alul-, mind
a fellilberuhazottsag problémaéja enyhithetd. A fedezeti ligyletek oly mértékben
stabilizalhatjak a vallalati értéket, hogy a tulajdonosoknak nem éri meg a koc-
kézati eltolodas, igy az eszkdzhelyettesités eshetdsége is csokken.

A fedezeti iigyletekkel kapcsolatban megfogalmazodott adossdagkapacitas
argumentum interakcios terep a beruhazasi és finanszirozasi dontéseknél. A
fedezeti ligyletek (hedge) tobblet-adossagkapacitast épitenek a vallalatok sza-
mara, melynek segitségével a jovobeli beruhazasi sziikségletekre nagyobb
rugalmassaggal tudnak reagalni a cégek, mely forrasszerzési flexibilitas a re-
alopciods érték realizalasdnak finanszirozasi oldali kdvetelménye. A beruhazas-
finanszirozéas-hedge triasz elméleti 6sszefiiggéseit Lin és szerzotarsai [2008] az
alabbiak szerint 6sszegzik:

1. A beruhazasok és az adossagszint kozott negativ a kapcsolat, ami a Myers-
féle [1977] alulberuhazottsagi problémaval irhato le csédkockazatos
adossag (debt overhang) esetén.

2. A beruhazas és a fedezeti iigyletek kozotti kapcsolat pozitiv, mert a
,.hedging” technikak novelik a belsé generaldsu, olcsobb forrasok stabi-
litasat, igy csokkentik az alulberuhazottsagot, hozzéjarulhatnak ahhoz,
hogy a jovobeli csédallapotat egy nem csddallapotba cstisztassak, ahol a
tulajdonosok érdekeltebbek a projekt novekményi haszna nagyobb részé-
nek kihasznalasaban.

3. A finanszirozas és a fedezeti tigyletek kozotti kapcsolat pozitiv, mert a
,hedge” révén stabilabb lehet a vallalati szabad pénzaram, igy a pénz-
iigyi ellehetetleniilés valoszinlisége csdkken és adossagkapacitas jelenik
meg. A tokeattétel fokozodasa noveli a fedezeti technikak alkalmazasa-
nak hajlandésagat, ami forditva is igaz, a ,,hedge” magasabb tokeattételt
tesz lehetoveé.

4. A harmas egyiittes kapcsolata szimultan dontéseknél ellentmondésos.

1. abra. A beruhazas, a finanszirozds és a fedezeti iigyletek kapcsolata

Finanszirozas
(D/E)
,,Debt overhang”

Beruhazas
(ACF, ocp)
Alulberuhézottsag

Hedge
Mint adéssagkapacitas

Forras: Sajat szerkesztés Lin et al. [2008] cikke alapjan.
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A készpénztartds és az adossag egymas kozotti helyettesithetdségi argumen-
tum megfogalmazo6i Almeida €s szerzotarsai [2006]. Véleményiik szerint, mig
a finanszirozasi szempontbol korlatozott vallalatok szamara a készpénztartas
fedezeti tigyletként funkcional a jovobeli beruhazasok felett profitvisszaesések
esetére; addig a jelenlegi adossag csokkentése, azaz az addssagkapacitas meg-
Orzése sokkal hatékonyabb modja annak, hogy a jovobeli beruhazasokat felfut-
tassa magas cash flow-val jellemezhet6 allapotok esetén. Az atvaltasi kapcsolat
tehat azt jelenti szerintiik, hogy a korlatozott vallalatok a készpénzt preferaljak
az adossagkapacitashoz képest, ha a fedezeti ligylet sziikségletiilk magas; mig
az adossagkapacitast részesitik eldnyben, ha a fedezeti ligylet sziikségletiik ala-
csony, kovetkezésképpen a készpenz nem tekintheto ,,negativ”’ adossagnak fi-
nanszirozasi surlodasok megléte mellett.

Froth ¢és szerzotarsai [1992] megfogalmazzdk, hogy mivel a vallalat
idioszinkratikus (egyéni sajatossaggal biro) kockazata realkdltségeket ro a val-
lalatra, ami miatt a CAPM vagy mas eszkdzarazasi modell alapt diszkontalasi
eljaras nem univerzalisan érvényes tékekoltségvetési modszer; ezért a tradi-
cionalis projektértékelési elvektdl valod eltérés nagysagat az optimalis fedezeti
igylet stratégia tényezdi hatarozzak meg, olyanok, mint a menedzserek nem
diverzifikalt vagyoni portfolidja a vallalatban, az adok vagy a cs6dkoltségek.

A beruhazas és a finanszirozas interferenciaja a pszichologiai
erokkel

A tradicionalis vallalatfinanszirozasi paradigma a racionalis befektetd ideéra, a
tokepiaci arazas modelljére (CAPM, benne a béta és a kockazati prémum sze-
repére) és a hatékony piacok hipotézisére alapozodik. A pszichologiai erékkel
vald érintkezés ravilagit a magatartasi aspektusokra visszavezethetd értéknye-
reségekre és -veszteségekre. A magatartasi akadalyok befolyasoljak a piaci és a
fundamentalis érték kozotti eltérés mértékét. A viselkedési tévedések lehetnek
a vallalat szempontjabol belso eredetiiek, amikor is a menedzserek torzitott ké-
pet alakitanak ki sajat onérdekiikrdl és akcidikrol, ami az onérdekiiket szol-
galna; valamint lehetnek kiilsé eredetiick, melyek az elemzdk ¢és a befektetok
viselkedésére vezethetdk vissza.

A magatartasi pénziigyek (behavioral finance) vallalatfinanszirozasi aram-
lata arra keresi a valaszt, hogy a menedzseri és befektet6i kognitiv tényezok
hogyan befolyasoljak a projektértékelési folyamatot és a forrasszerzést. A tal-
arado optimizmus egy olyan szubjektiv hit, mely azon a torzitason alapul, hogy
a jovobeli kedvezo események valoszinlisége nagyobb, mint igazabol. A tilzot-
tan optimista menedzser a bevételeket és a ndvekedési lehetdségeket tilbecsli,
a kiadasokat alulbecsli €s a netto jelenértéket inflalja. A talzott 6nbizalom a jo-
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vobeli események feletti szubjektiv valoszinliség sziikkebb konfidencia interval-
lumat eredményezi, ami miatt a meglévo eszkdzok kockazatossagat becsli alul
a menedzser. Hackbarth (2009) szerint a magatartasi aspektusok szempontjabol
két egymast kiegyenstlyozo hatas jelentkezik a beruhazasi és finanszirozasi
dontésekben:

1. Beruhazasi idozitési hatds: az elfogult menedzserek hamarabb ruhaznak

be, mint a racionalisak, ami enyhit az alulberuhdzottsagon.

2. A tokeattételi hatas: az elfogult menedzserek tobb hitelt vesznek fel, ami

viszont sulyosbitja az alulberuhazottsagi problémat.

Ebben a kontextusban az adossdg felfoghato menedzseri képességjelzéskent
is, hisz a jobb képességekkel rendelkez6 menedzser a sajat lehetdségeit tulbe-
csiilve értékeli alul a cs6dkoltségeket. Lényegében a nagyobb menedzseri erdfe-
szités és a magasabb csodkoltségek kozotti atvaltasrol van itt szo.

A vallalat szempontjabol kiilsd magatartasi interferencidk koziil érdemes
megemliteni a befektetdi 1égkor hatasat. Shleifer és Summers (1990) a befek-
tetéi hangulatot (sentiment) értékpapir-keresleti valtozasként értelmezi, ami
egyben egyfajta reakcido informaciéval nem igazolhatdo varakozasban vagy
»Szentimentben” bekovetkezo valtozasra. Baker ¢s Wurgler [2007] a befektetdi
szentimentet kézenfekvo adatokkal ald nem tdmaszthato jovobeli pénzaramok-
kal és befektetési kockazatokkal kapcsolatos hitként fogalmazza meg. McLean
és Zhao [2010] kimutatta, hogy a szentiment mind a beruhazasokat, mind a
kiils6 finanszirozast érzékenyebbé teszi a ndvekedési lehetdségekre és kevés-
bé érzékennyé a cash flow-ra; mindemellett alacsony szentimenttel rendelkez6
években a beruhazasokat és a kiils6 finanszirozast koveto profitabilitas emelke-
dik, illetve forditva. A pszichologiai erok realberuhazasokat alakito hatasainak
vizsgalata tilmutat a jelen tanulmany keretein.

Kovetkeztetések

A beruhazasi és finanszirozasi dontések egyidejii és idoben egymast kovetd ha-
tasmechanizmusai évtizedek ota foglalkoztatjak a kutatokat. Sokféle teoretikus
és empirikus tény ismeretében is az aktualis realgazdasagi és tokepiaci esemé-
nyek gyakran ex post nyomjak ra bélyegiiket a kutatasi trendek f6 csapasvonala-
ira. A tobb évtizede — implicit és explicit zajld — kutatasi erofeszitések tilkrében
a beruhdzasi és finanszirozasi dontések belso interakcidinak tobb csatornaja valt
nyilvanvalova, a tudomanyos vita sok teriileten azonban tovabbra is nyitva all.
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A Kkutatas célja

A vallalati tékestruktura dontés évtizedek ota all az elméleti és gyakorlati ér-
deklodés kdzéppontjaban, am egyértelmii valasz még nem fogalmazodott meg
az optimalis tOkeszerkezet meghatarozasara. A tékestruktira relevancia-irrele-
vancia problémakor felvaltva kapott hangot az évek soran annak fiiggvényében,
hogy miként befolyasolta a vallalati tevékenység egyéb teriileteit.

A vallalati tékeszerkezet témakdrben végzett kutatasaink els 1épéseként
a szakirodalomban fellelheto tokestruktira modelleket rendszereztiik (Balla
[2005]). A vallalatok tokeszerkezetével foglalkozo teoriak kore igen széles és
mara egyre inkabb atnyulik a vallalati pénziigyek hataran ezért egyre tobb olyan
modell sziiletik, melyet a menedzsment, marketing és egyéb dontési teriiletek
talajan sziikséges keresni. A szakirodalmi tajékozodas soran tett egyik felisme-
rés volt, hogy a tékestruktura dontés szarmazékos jellegii, a vallalat vezet6i a
legritkabb esetben hoznak igy tékestruktira dontéseket, hogy kifejezetten az
optimalis tokeszerkezet elérésére torekednének, am ennek ellenére a menedzse-
ri dontések egyik legfontosabb teriiletének szamitanak. A vallalati vezetok el-
sOsorban termelési, piaci, finanszirozasi dontéseket hoznak melyek kozvetlentil
hatnak a véllalat mindenkori tkestruktirajara. Eppen ezért a leglényegesebb
kérdés, melyre az elméleti és empirikus kutatassal kerestiik a valaszt az, hogy
melyek a pozitiv és negativ pénzaramot generalo vallalatok tékeszerkezetet leg-
inkabb befolyasold tényez6k? Ennek érdekében a szakirodalomban fellelhetd

' A tanulmany az OTKA 81542 szamu projekt részeként sziiletett.
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elméletek feltérképezését kdvetden a magyar feldolgozodipari vallalatok adatai
segitségével empirikus kutatast végeztiink és meghataroztuk a legfontosabb té-
nyezok portfolidjat. A korabbi kutatasainkhoz képest ezen elemzés tijszertlisége,
hogy a cégeket életpalyajuk folyaman vizsgaljuk és nem egyedi megfigyelés-
éken alapulnak eredményeink.

Az egyes tokestruktura - modellek érvényesiilését az egyik vagy masik té-
nyez6 viselkedése és egyiittes hatdsa meghatarozza. Az egyes orszagokban
ezek a tényezok kiilonbozo hatast gyakorolnak a tOkeszerkezet politika alakula-
sara, melyben jelentOs szerep jut a makrogazdasagi tényezéknek is.

Az alkalmazott tobbvaltozos regresszidos modell segitségével (panel modell
és GMM) arra a sejtésiinkre kerestiik a bizonyitékot, hogy Magyarorszagon,
akarcsak a tobbi piacgazdasagra attérd orszag esetében a vallalati sajat forrasok
talnyomo aranya, a hosszu lejarati eszkdzok rovid tavu forrasokkal torténd
finanszirozasa inkabb kényszerii tokestruktira valasztas kovetkezménye, hi-
szen a hosszl lejaratt forrasok igénybevételét keresleti és kinalati okok egy-
arant befolyasoltak ezekben az években. Szintén célunk volt feltarni, hogy ilyen
koriilmények kozott, a hosszu lejaratt hitel hidnyaban a vallalatok beruhazasa-
ikat kénytelenek voltak a tartos lekotésii eszkdzok bizonyos hanyadaban révid
lejaratu forrasokkal finanszirozni, tehat az igényelt rovid lejarata forrasoknak
volt olyan része, amely helyettesitd funkcioként tartds lekotésti eszkozoket fi-
nanszirozott (Balla [2005]).

Az elemzés modszertana

bemutatasaval kezdhetjiik, mely még a modern tékestruktura elméletek el6t-
ti korszak meggy6zddéseit tikkrozi (Durand [1952]). Ezt koveten sziikséges
megemeliteniink a modern tékestruktura elméletek kiinduldépontjaként sza-
mon tartott Modigliani és Miller alkotta elméleteket [Modigliani-Miller, 1958],
melyek a tokéletes tokepiac feltételezésére épiiltek. Minthogy a gyakorlat nem
igazolta minden tekintetben és maradéktalanul az MM altal kifejtetteket, a koz-
gazdaszok ujabb és ujabb magyarazatot kerestek az optimalis tOkeszerkezet el-
téréseire. Ezek az elméletek az MM elméletek felismeréseit 6tvozik az adok, a
csoéd és a pénziigyi problémak koltségével, az informacids aszimmetriaval és
egyéb tényezokkel, fokozatosan feloldva a tokéletes tokepiac feltételezéseit. Igy
sziiletett meg az MM elmélet adok figyelembevétel (Modigliani-Miller [1963]),
a valasztasos (trade-off) elméleten (Myers [1984], Kim [1978)), az iigynokel-
méleten (Jensen-Meckling [1976], Jensen [1986], Stulz [1990] stb.), az infor-
macio aszimmetrian (Ross [1977], Leland-Pyle [1977], Myers-Majluf [1984],
Myers [1984] stb.), a termék és finanszirozasi politikan [(Lewis [1986], a val-
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lalati vezetés iranyitason (Harris-Raviv [1988], Stulz, [1988)]), a tehetetlenség
elven (Welch [2002], valamint a piaci idozitésen alapuld teoria (Baker-Wurgler
[2002]. Az informaci6 aszimmetrian alapuld elméleteket harom csoportra bont-
va targyaltuk, kiilon figyelmet szentelve a gyakorlati tapasztalatok szerint leg-
nagyobb népszeriiségnek 6rvendod hierarchiaelméletnek (pecking order theory).

A tékeszerkezetet leginkabb befolyasolo tényezok koziil az eszkozdsszetetelt,
a meretet, a profitabilitast, a novekedeést, az iizleti kockazatot, a kamat adové-
delmet, a nem hitel jellegii adovédelmet elemeztiik részletesebben, és egyéb
tényezoket is felsoroltunk roviden. A magyar vallalatok elemzésénél is dontéen
ezekre a tényezokre tdmaszkodhatunk, ezért a fejlodd orszagok eddigi tapasz-
talatait is parhuzamba vontuk értékelésiinkben. Az elemzés a feldolgozoéipari
vallalatokat érinti az 1992-2006 id6periédusban.

Az elemzésben kiilon vizsgaltuk a tartos kotelezettség/Gssztoke valamint a
rovid €s hosszu lejaratu kotelezettség/Ossztoke finanszirozasi szerkezet hanya-
dosokat. Az eredmények kiértékelésénél szem el6tt tartva az elméleti alapve-
téseket valaszt kerestiink arra, hogy az egyes t6keszerkezet valasztasok mely
tokeszerkezet teoriadknak felelnek meg.

Az empirikus kutatast, a kettés konyvvitelt vezetdé magyar feldolgozdipari?
vallalatok elemeire épitettiikk 1992-2006 idoperiddusra, melyek alapjan meg-
hataroztuk a tOkestruktira dontés szamara relevans fiiggd és fliggetlen val-
tozdkat. Az adatbazist az ECOSTAT szolgaltatta. A vallalatok tékeszerkezet
valasztasat befolyasolo fobb tényezOk szignifikancidjanak meghatarozasara
tobbvaltozos regresszids elemzést végeztiink (egyszerti és allandd hatast panel-
modellekkel, GMM-mel). A magyarazo valtozok kozotti kapcesolat vizsgalatara
¢s a multikollinearitas probléméjanak kizarasara meghataroztuk a valtozok ko-
z0tti korrelacios matrixot. A cégcsoportokat legalabb 4 egymast koveto év cash
flow eredményei alapjan osztottuk pozitiv és negativ pénzarammal rendelkez6
csoportokba.

A tokeszerkezet szamszertsitésére két fiiggd valtozot definidltunk a hitel
komponenseinek tiikrében. A magyarazé tényezok korét jelentdsen kibdvitet-
tikk és igyekeztiink olyan tényezdket bevonni a modellbe, melyek az elemzett
idoperiodusban elengedhetetlenek voltak a vallalatok jellemzésére. A tovabbi-
akban az elemzett valtozokat soroljuk fel roviden.

Fiiggo valtozok:
— Hosszu lejaratu hitelarany: hosszu lejaratt hitelek/6sszes eszkoz (jelo-
Iése: LTL/TA).

2 Az élelmiszer- feldolgozas; textil- bor- €s ruhdzati ipar; vegyipar; épitdanyag- ipar;
kohészat-, vas-, acélgyartas- és fémfeldolgozasi ipar; nehézgépipar; gép-, berendezés-
és jarm{igyartasipar valamint a butor-, hangszer- €s jatékgyartasipar adatait dolgoztuk
fel és elemeztiik. A vallalatok szama évrdl évre valtozott; 1140 és 1296 kozott volt az
elemzett cégek szama.
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— Rovid lejaratu hitelarany: rovid lejaratu hitelek/dsszes eszkoz (jeldlése:
STL/TA).

Fiiggetlen valtozok:

— Eszkozok dsszetétele: gy szamitottuk, hogy az Osszes eszkozbol le-
vontuk a forgoeszkozoket €s osztottuk az dsszes eszkdzok volumenével
(jelolése: ATN). Az eszkdzOk targyiassagara lehet alternativ mér6szdm
a készletek ellenében szamitott arany, mivel a készleteket konnyebb he-
lyesen ,,bearazni” és konnyen eladhatok a piacon (jelolése: INV/TA).

— Cash flow: miikodési profit minusz az osztalék és értékcsokkenés nagy-
saga.

— Jovedelmezoség: az Osszes eszkdz aranyos megtériiléssel mértiik, me-
lyet jelen esetben az adofizetés utani jovedelem és az 0sszes eszkdz ara-
nyaként szamitottunk (jeldlése: ROA).

— Likviditas: a forgdeszkozok és folyo kotelezettségek hanyadaként mér-
tik (jelolése: CA/CL).

— Atlagos adérdta: az adéfizetés elétti és adofizetés utani jovedelembél
szamithato ki (jelolése: ATR).

— Meéret: az arbevétel természetes alapu logaritmusaként hatdroztuk meg
(jelolése: LnS).

— Jelzeserték: a kifizetett osztalék és az lizemi tevékenység eredményé-
nek hanyadaként definialtuk (jelolése: DIV/EBIT).

— Eszkozigényesség: az arbevétel és az Gsszes eszkdz ardnya (jeldlése: S/
TA).

— Termékek egyedisége: a kozvetlen koltségek és az arbevétel hanyada-
ként mértiik (jelolése: COST/S).

— Uzleti kockdzat: az eszkdz ardnyos megtériilés (ROA) szorasaval defi-
nialtuk. Mivel vallalatonként egyetlen értéket tudtunk meghatarozni az
elemzett idoperiodusra kockazatként, igy az elemzés soran gy viselke-
dik, mint egy dummy valtozé (jelolése: ROAS).

— Novekedeési potencial: két valtozoval is mérhetd. Az egyik az adofizetés
utani jovedelem évenkénti valtozasa, osztva a bazisévbeli jovedelem-
mel, mig a masik az arbevétel évenkénti valtozasa €s a bazisévi arbevé-
tel hanyada (jelolései: DEAT, DS).

— Kiilfoldi tulajdon: amennyiben a vallalat tobbségi kiilfoldi tulajdonban
van azaz 51%-ban birtokoljak a kiilfoldi befektetdk, a dummy véltozo
értéke egy, ellenkez6 esetben nulla (jelolése: FRGN).
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Az empirikus vizsgalatok eredményei

Arra kerestiik a valaszt, hogy a piacgazdasagi atalakulas tiz éve alatt meny-
nyiben valtozott a vallalatok tokeszerkezete, s hogy a kialakult aranyok miben
azonosak ¢és miben térnek el a tokestruktira tedriakban foglalt jellemzoktol.
Probaltunk valaszt adni arra is, hogy a magyar feldolgozdipari vallalatok t6-
keszerkezet véalasztasa milyen elméletnek felelt meg a leginkabb az elemzett
idOperiodusban.

Az elemzésbdl is kideriil, hogy a magyar feldolgozoipar vallalatainak toke-
szerkezetében meghatarozo aranya a sajat tokének és rovid lejaratu forrasoknak
volt, mig a hosszu lejaratu forrasok sulya Osszességében tartésan alacsony a
vizsgalt idoperiodusban. A vallalatok esetében inkabb finanszirozasi szerke-
zetrol sziikséges beszélni mintsem vallalati tOkeszerkezet politikarol, hiszen az
idegen forrasok jelentds hanyadat rovid lejaratu hitel képezi.

1. dbra. A magyar feldolgozodipari vallalatok forrasszerkezete 1992—2006

Sources of funds of manufacturing firms 1992-2006
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Forras: Balla A., Mundaca G.: ,,Capital structure, debt maturity and cash flow leveles”,
2011, megjelenés alatt.

Kozel tiz éves atalakulas utan, mely 1996-ra fejezodott be, a magyar bank-
rendszer mondhatni normalis palyara alt. Lathat6 az elemzések soran, hogy ezt
kdvetden is a piacgazdasagra valo attéréssel jard tényezok éreztetik hatasukat,
¢s a hosszu lejaratt forrasok tokeszerkezeten beliili aranya késobb sem tud je-
lentésen javulni. Az el6bbi eredmény érvényességét igazolja, hogy a hosszi
lejaratu forrasok igénybevételének okait, akarcsak mas, a piacgazdasagra attérd
orszagban a kereslet és kinalat sajatsagos alakulasa hatarozta meg az elemzett
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periodusban. A piacgazdasagi atalakulas kezdeti szakaszaban a tomeges val-
lalati cs6dok fokoztak az iizleti bankok forras-kihelyezési kockazatat, ezért a
hitelforrasok sziikdssége, a magas tokekoltség, a tokepiaci forrasszerzés szinte
teljes hianya jellemezte a magyar gazdasagot. A kinalat csdkkenését fokozta a
megtakaritasok visszaesése, a magas finanszirozasi kockazat, a jelentds tigyno-
ki koltségek. Masrészrol a finanszirozasi lehetetleniilés és a magas tokekoltség a
kereslet visszaeséséhez vezetett. Ennek kovetkeztében a vallalatok foként belso
forrasbdl finansziroztak beruhazasaikat, és a késébbiekben is az igazan hitelké-
pes vallalatoknak jellemzéen nem volt sziiksége kiilso forrasra.

A gyorsan novekvo feldolgozoipari vallalatok altal igényelt rovid lejarata
forrasoknak van olyan része, amely helyettesithet6 funkcioként tartds lekotésii
eszkozoket finansziroz.

A felemelkedd piacgazdasagokban véleményiink szerint meg kell kiillonboz-
tetni az Osszes kotelezettség/0ssztoke tOkestruktiura hanyadost valamint a rovid
és hosszu lejarata kotelezettség/Ossztoke finanszirozasi szerkezet hanyadost.
E mutatok vilagos elhatarolasanak az az értelme, hogy arnyalatokban kozelit-
hessiink a tékestruktira hanyados valés értékéhez. Az atalakuld gazdasagok
novekvo vallalatai a hosszu lejaratth kolcsontdke hianyaban a tartds lekotési
eszkozok bizonyos hanyadat rovid lejarata forrasokkal finanszirozzak.

A vallalati tokestruktara dontés szarmazekos jellegili, azaz a menedzserek a
legritkabb esetekben hoznak gy tokestruktira dontést, hogy kifejezetten tore-
kednének optimalis szerkezet elérésére.

Azt is vizsgaltuk, hogy a magyar vallalati csoportok mely elmélet(ek)nek fe-
lelnek meg leginkabb az elemzett tényezok tiikrében. A vallalati tokestruktura
dontések elméleti alapjai nem magyarazhatok egyetlen teoretikus megkdzeli-
téssel. Az atvaltasi, az ligyndk és informacids aszimmetria modellek egymast
kiegészitve ¢és kiilon-kiilon magyarazzak a magyar feldolgozoéipari vallalatok
tokeszerkezet valasztasat. Tobb, egymassal verseng6 tokestruktura teoria is bir-
hat valos tartalommal a vallalati tokestruktira dontés inditékait illetden.

Magyarorszag esetében, akarcsak a tobbi piacgazdasagra attérd orszag eseté-
ben, a vallalati sajat forrasok tilnyomo aranya, a hosszu lejarata eszkdzok rovid
tavu forrasokkal torténd finanszirozasa inkabb tekinthet6 kényszerii tOkestruk-
tara dontésnek, mint szabad valasztasi lehetdség realizacidjanak.

A magyar feldolgozoéipari vallalatok hitelezésében 1996-t61 észlelhetd javulas,
az atalakulas kezdetén a hitelkérelmeket féleg kiilfoldi tarsvallalatok és pénzin-
tézetek lattak el. Késobb a tokeszerkezetben megnott a hitelek volumene, mely-
ben a rovid lejaratt forrasok dominancigja figyelhetd meg mind a hazai, mind
a tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalatok esetében. A magyar vallalati szektor
eladésodottsaga nemzetkdzi 6sszehasonlitasban 1992-2006 iddszakban nem te-
kinthetd magasnak. Sajnos a vallalatok zémének csupan a rovidebb lejarata for-
gotokével fedezett hitelek felvételére van lehetdsége. Hosszu lejaratu forrasok-
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hoz, jo eséllyel, a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalatok juthattak, akar
anyavallalati hosszl lejaratt kolcson, akar tulajdonosi tokejuttatas formajaban.

Ezt kiegészitve mondhat6, hogy a hosszu lejaratu forrasok igénybevételének
okait, akarcsak mas, a piacgazdasagra attérd orszagban a kereslet és kinalat
sajatsagos alakuldsa hatarozza meg az elemzett periddusban. A kinalati olda-
lon eredendden a kolcsonforrasok kihelyezését fékezi a csokkend megtakaritas,
a nagy banki kockazat, a jelent6s ligynoki koltség. A keresleti megfontolasok
koz¢é sorolhato, hogy a vallalatokat visszatartja a kdlcsontoke igénybe vételétol
a finanszirozasi lehetetlentiiléstdl valo félelem, a magas tékekoltség, s az a tény,
hogy az igazan hitelképes vallalatoknak kevéssé van sziiksége kiils6 forrasra, az
idegen tokét igényld vallalkozasok viszont kevéssé hitelképesek. Hozzatartozik
az események ilyetén alakulasahoz az a tény is, hogy a fix eszk6zok masodlagos
piaca még nem elégge érett az eszkzok valos értékének becslésére a csddeljaras
viszont hosszas és koltséges folyamat. A hosszu lejaratua hitel hianyaban a gyors
ndvekedési vallalatok beruhazasaikat kénytelenek voltak a tartds lekotésii esz-
kozok bizonyos hanyadaban rovid lejarat forrasokkal finanszirozni, tehat el-
mondhato, hogy a magyar vallalatok altal igényelt rovid lejarata forrasoknak
van olyan része, amely helyettesithetd funkcioként tartos lekotésti eszkozoket
finansziroz. Ennek igazoldsara megvizsgaltuk, hogy a révid és hosszu lejaratt
forrasok hogyan viszonyultak a rovid lejarata és tartos befektetésnek szamito
eszkozok allomanyabol. Az elemzett vallalatok mintegy 13,6%-nak esetében
talaltuk azt, hogy a hosszu lejaratu hitel és sajat toke Gsszege nem fedezi targyi
eszkozeik értékét (a mutatd nagyobb, mint 1), tehat a rovid lejaratu hitel finan-
szirozott tartos lekotésti eszkdzoket. Ezen vallalatok arbevétel alapon szamitott
ndvekedési ratdja mindvégig pozitiv értéket mutatott az elemzett periodusban.

A regresszios elemzés elvégzésénél Booth et al. [2001] tanulmanyat kdvetve
épitettitk fel modelliinket. A valtozok korét jelentésen kibdvitettiik, tekintet-
tel a magyar gazdasag jellemz0 vonasaira a piacgazdasagi atalakulas éveiben.
Minthogy a véllalati mintdban talalhatok bizonyos hianyossagok — azaz egyes
vallalati csoportok adatai nem allnak rendelkezésre minden évben —, a panel és
GMM modszer hasznalataval e negativumok kikiiszobolhetoek. A keresztmet-
szeti és idésoros elemzés soran a megfigyelések szama 3690-4959 vallalat cso-
portot® érintett, ezeket csoportositottuk a realizalt pénzaramuk szerint. Ennek
megfelelden az alapmodell a kovetkezd formaba irhato:

D.
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ahol D, /T4,  fliggd valtozo az i vallalat 7 id8beli attételi mutatoinak egyike a ko-

> Egy csoport altalaban harom vallalat adatait tomoriti.
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rabban definialt két arany koziil, a a keresztmetszet, XU ,az i vallalat 7 id6beni
j magyarazo (fliggetlen) valtozoja, bj az adott magyarazo valtozo koefficiense,
mig e, a zavard hatast leir6 ¢ id6beni véletlen valtozd i vallalatra. Az a, + a,
keresztmetszeti tag id6ben és vallalatonként valtozhat.

Sajnos voltak tényezok, melyeket nem allt médunkban vizsgalni, mint pél-
daul pénziigyi nehézség koltségei, a K+F kiadasok és egyéb iparagi jellemzok,
melyekrdl tudhatd, hogy hatassal vannak a valasztott tokeszerkezetre. Szintén
hatranya az adatbazisnak, hogy nem kiegyensulyozott, azaz eléfordulnak adat-
hianyok egyik-masik vallalatcsoportra, ezért az egyszeri panelmodell nem tud
megbizhato eredményekkel szolgalni. Ennek kiegészitésére vizsgaltuk meg a
masodik modon is, az alland6 hatast modellel az adatbazist. igy minden adatot
hasznosithattunk, mig a keresztmetszet is valtozhatott idoben és vallalatonként.
Ezzel, az esetleg kimaradt tokeszerkezetet magyarazo tényezoket is belefoglal-
tuk a valtozé vallalati keresztmetszeti tényezobe. Kiilon egyed- (illetve ido-)
specifikus paramétereket hataroztunk meg, amelyek minden egyednél (illetve
idépontnal) mas-mas értékeket vehettek fel.

Ha a vallalat alapi megfigyeléseket tekintjiik, és a korabban definialt két
fliggd valtozo mellé bevessziik az 6sszes hitelaranyt is (TL/TA), megallapithato
volt, hogy a vélasztott fiiggetlen valtozok jol magyarazzak a tOkeszerkezetet és
tobbnyire szignifikansak, hiszen a korrigalt R’ értékek magasak®. Az allando
hatast modell R? értékei magasabbak (76%-85% az Gsszes hitelarany és rovid
lejaratt hitelarany esetében, mig 40% a hossza lejaratt hitelarany esetében),
mely arra utal, hogy vannak olyan tényezok, melyek érezhetden részt vesznek a
tokeszerkezet alakitasban, viszont nem allt modunkban szamszerusiteni ezeket.

A fejlett, nyugati orszagok vallalatainak gyakorlataban megfigyelhetd, hogy
azok a cégek, melyek tobb fix eszkdzzel rendelkeznek, tobb hitelt vesznek fel €s
forditva; azok a cégek, melyek tobbnyire immaterialis javakkal rendelkeznek
(illetve olyan, nem tapinthato, fix eszkdzokkel, melyek nagyon koltségigénye-
sek a reklam és fejlesztés szempontjabol) kevesebb hitelt vesznek fel. Ezek a
kovetkeztetések az ligynokelméletnek €s a pénziigyi nehézségek elméletének
felelnek meg, hiszen a fedezet hatasara csokken a hitelezok csddveszély- és
pénziigyi nehézség okozta kockdzata valamint a hitel iigyndki jellegli koltsé-
ge. A magyar feldolgozoipari vallalatok esetében az eszkdzok dsszetétele és az
osszes hitelarany kozott a kapcsolat negativ és szignifikans. Ez az eredmény
hasonl6 a Cornelli et al. [1996] és Booth et al. [2001] eredményeihez. A piacgaz-
dasagi atalakulas éveiben a magyar gazdasagban a fix eszk6zok nem jelentettek
kell6 biztositékot a bankok szamara, mivel kdnyv szerinti értékiik jelentdsen
eltért piaci értékiiktol, az ar nem tiikrozott valos értéket. Ugyanakkor, foként a
piacgazdasagra vald atmenet korai szakaszaban, a fix eszkdzok piaca még kez-

4 Ezek az értékek joval meghaladjak a korabbi tanulméanyok korrigalt R2 értékeit, melyek altala-
ban 0,30 alatt vannak.
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detleges, igy ezen termékek értékesitése koriilményes €s nehézkes. Ha a kész-
letek szerepét tekintjiik fedezetként, akkor szintén negativ kapcsolat figyelheto
meg az Osszes hitelaranyhoz képest. Megallapithato tehat, hogy az eszk6zossze-
tétel €s Osszes hitelarany kapcsolatanak tekintetében a magyar feldolgozoipari
vallalatok tOkeszerkezet politikaja nem felel meg a pénziigyi nehézség és iigy-
nokelmélet altal mondottaknak.

Az eszkozok Osszetétele és a hosszu lejaratu hitelarany kozott viszont pozitiv,
szignifikans kapcsolatot észlelhettiink. Ez megfelel az atvaltas- és iigynokelmé-
letnek. A piacgazdasagra attér0 orszagokban a nagy allami vallalatok, melyek
rendkiviil eszkozigényesek és nehezen atstrukturalhatok voltak, prioritast él-
veztek a banki hitelbirdlat soran. Minél tobb a fix eszk6zok aranya az 0sszes
eszkdzokon beliil, anndl magasabb a hosszu lejarata hitelarany, viszont annal
kisebb az Osszes hitelarany. Az eddigi relaciok kiegészitéseként lathato, hogy a
készletek és a rovid lejaratu attételi arany kdzott pozitiv kapcsolat van bar nem
szignifikans, tehat a vallalatok minél nagyobb készlettel rendelkeznek annal
tobb rovid lejaratu forrast vesznek fel, mivel a készletek fedezetet nyujtanak a
rovid tava befektetésekhez és akar kdnnyen pénzz¢é is tehetok. Ez az eredmény
megfelel a nyugati orszagok tokeszerkezet gyakorlatanak (lasd Rajan-Zingales
[1995]) és Osszhangban van Colombo [2001] eredményeivel is.

A jovedelmezobb cégek kevesebb hitelt vesznek igénybe. Myers és Majluf
[1984] szerint ez pontosan a hierarchia elméletben foglaltaknak felel meg, azaz
a cégek tovabbi befektetéseik finanszirozasahoz a sajat forrasokat elényben ré-
szesitik a kiils6 forrasokkal szemben. Ezzel ellentétben a t6keszerkezet statikus
atvaltasi elmélete pozitiv kapcsolatot feltételez, minthogy a jovedelmezdobb cég
arra torekszik, hogy hitelfelvétel utjan az adé kamatmegtakaritast kihasznalja.
A magyar vallalatok esetében a profitabilitas és attétel kozott negativ és szigni-
fikans kapcsolat van, amely megegyezik a korabbi vizsgalatokkal. Elmondhato,
hogy teljesiil a hierarchiaelmélet, viszont nem teljesiil az atvaltasi elmélet alap-
tétele. A piacgazdasagra attérd orszagok esetében ez azért is lehetséges, mivel a
kezdeti atstrukturalas foként visszatartott profitbol és részvénytokébdl tortént.
Késobb a jovedelmezdbb vallalatok azzal probaltak ,,megkiilonboztetni” magu-
kat a kevésbé jovedelmezoktol, hogy tokeszerkezetiik kevesebb hitelt tartalma-
zott, mely az utobbi csoport esetében foként behajthatatlan hitelt jelentett.

A likvid eszkozzel rendelkez6 cégek befektetéseik finanszirozasara hasznal-
hatjak fel ezeket a forrasokat, tehat negativ hatasu kapcsolat van a hitelaranyra
nézve. Ez megfelel a hierarchia elméletnek. A magyar feldolgozdipari vallalatok
esetében is szignifikdans, negativ kapcsolatot tapasztaltunk a likviditas és attétel
kozott, tehat érvényesiil a hierarchia elmélete. Ez a dolog 6sszeegyeztethet6 a
korabban vazolt hitelpolitikaval, hiszen a vallalatok igyekeztek minden belsd
forrast kihasznalva fedezni a miikodésiikhoz sziikséges forgo és fix eszkdzoket.
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Mivel a kolcson kamata levonhato az addalapbol, igy minél nagyobb az al-
kalmazott ado, annal elonydsebb a hitelfelvétel, tehat pozitiv kapcsolatot felté-
teleztiink az dtlagos adordta és az attétel kozott. Ezzel ellentétben negativ és
szignifikans kapcsolatot figyelhettiink meg a regresszios elemzések eredménye-
ként. Amikor a vallalatok jovedelmezdek, akkor adot fizetnek, viszont ha vesz-
teségesek, akkor nem szamithatnak karpétlasra. Eppen ezért az atlagos adorata
kozvetve utal a profitabilitasra is.

A méret forditottan aranyos a csdd bekdvetkezésének valosziniiségével. A
nagy vallalatok kevésbé keriilnek cs6dveszélybe, mint a kisebb tarsaik mivel
azok diverzifikaltabbak és kisebb a pénziigyi nehézség bekovetkezésének va-
loszinlisége is. A magyar feldolgozoipari vallalatok gyakorlata megegyezik a
pénziigyi nehézseg elmélet altal mondottakkal, hiszen pozitiv, szignifikans
kapcsolat van a méret €s attétel kozott. Mint mar Colombo [2001] is kiemelte,
Magyarorszag esetében sziikséges figyelembe venni az implicit segitségnytj-
tast. A nagyvallalatokat sokszor az allam azért menti meg a cs6dtdl, mivel igen
sulyos szocialis és gazdasagi kovetkezményekkel jarna bezarasuk. Eppen ezért
a bankok is ezeket a vallalatokat részesitik elonyben a hitelbiralat soran, termé-
szetesen a vallalt kockazat figyelembevételével.

A jelzésértéket a magyar vallalatok esetében az osztalek aranyaban szdmsze-
risitettiik. Az osztalék utalhat a jo pénziigyi helyzetre, igy joggal feltételezhetd
pozitiv kapcsolat a jelzésérték és hitelarany kozott. Ez megfelel az informdcios
aszimmetria csoportba tartozo modelleknek. A feldolgozoipari vallalatok eseté-
ben az osszes és rovid lejaratu hitelarany valamint a jelzésértek valtozok kozott
szignifikans és pozitiv eldjell kapcsolat van.

Az osztalék nagysaga utal ugyanakkor a jovedelmezdségre is. Amennyiben
a kifizetett osztalékot a dinamikus jovedelmezdséggel asszocialom, akkor ért-
hetd, hogy a magyar vallalatok t6keszerkezetében negativ kapcsolat van a jel-
zeserték és a hosszu lejarati hitelarany kozott, hiszen az atstrukturalas éveiben
foként a hosszu lejaratu hitelek hianyanak kdszonhetden a vallalatok belso for-
rasbol fedezték tokesziikségleteiket.

Jensen [1986] szabad pénzeszkoz elmélete — mely az informacids aszimmet-
ria elméleti csoportba sorolhat — kimondja, hogy a vallalatok inkabb uj hitelt
bocsatanak ki 0j részvénytdke helyett. A hitel kamata arra 6sztonzi a mene-
dzsereket, hogy a kotelezettségek teljesitése érdekében az eszk6zoket minél ha-
tékonyabban hasznositsak. Tehat az eszkozigényesség és attétel kdzott pozitiv
kapcsolat varhato. Mind az informdacios aszimmetria modell, mind pedig a vart
pozitiv és szignifikans kapcsolat érvényesiil a magyar vallalati minta elemzésé-
ben az dsszes és a rovid lejaratu hitelardany esetében. Ez a kapcsolat kiilondsen
igaz lehet a magyar gazdasag atmeneti éveire, amikor a kamatterhek magasak
voltak és a cs6d veszélye is fenyegeto volt.
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Viszont a vallalkozasok eszkdzigényessége és a hosszu lejaratu hitelardny
kozott negativ kapcesolat van, ami arra utal, hogy a vallalatok, megsértve az
illesztés elvét, fix eszkdzeik finanszirozasara rovid lejarath forrasokat mozgosi-
tottak, amennyiben nem allt rendelkezésre elegend6 belsé forras.

Titman [1984] szerint az egyedi termékeket el6allitd cégek kevesebb hitelt
vesznek fel, mivel nehéz alternativ tevékenységet talalniuk csdd esetén. A ma-
gyar vallalatok esetében a termékek egyedisége és a hitelarany kozott tobbnyi-
re szignifikans, negativ kapcsolat figyelhetd meg, mely megfelel a nemzetkozi
gyakorlatban tapasztaltaknak. Az iigyndk- és a pénziigyi nehézség elmélet altal
leirt kapcsolat a két valtozo kozott érvényestil.

Amint azt az adohatast és kamatkdltségeket, valamint a cs6dkoltséget figye-
lembe vevo elméletek is elorejelzik, azok a cégek, melyek esetében az iizleti
tevékenység eredménye nagy volatilitdsu, kevesebb hitelt hasznélnak a toke-
struktiraban. Az adomegtakaritasbol szarmazo eldnynek szamukra nincs ak-
kora jelentGsége, mivel az addzatlan jovedelem nem mindig elegendé a magas
kamatok fedezetére. Kovetkezésképpen, amikor az {izleti tevékenység eredmé-
nye nagyon bizonytalan, ingadozo, a hitelfelvétel megndveli a pénziigyi nehéz-
ségek és csOdhelyzet kialakuldsanak valosziniiségét, tehat a pénziigyi vezetd
nagy jelentdséget tulajdonit dontésében a kozvetett és kozvetlen cs6dkoltségek-
nek. Tehat az {izleti kockazat és a hitelarany kdzott negativ kapcsolat varhato.

A magyar feldolgozoipari vallalatok esetében pozitiv, szignifikans kapcsolat
figyelheté meg az iizleti kockazat és az attételi ardanyok kozott. Ez ellentmond
az atvaltasi elmélet javaslatanak. Ha a variabilitads ndvekszik, akkor az a koc-
kazat rovid lejaratth komponensének megnovekedésére utal. Természetesen a
jelenség értelmezhetd az tigynokelmélet tiikrében, amikor a nagyobb kockézat
vallalasaval a tobb hitel felvétele nagyobb nyereséget eredményez a hitelezok-
nek, viszont veszteséges projekt esetén nagyobb kockazat és veszteség a részvé-
nyeseknek. Am a piacgazdasagra attérd orszagok esetében a pozitiv kapcsolat a
hosszu lejaratu hitel korlatozott volta miatt kovetkezhet be.

A hitelezdk és részvényesek kozotti tigynok jellegii ellentétek élesebbek a jo
ndvekedési potenciallal rendelkezé vallalatok esetében. Tehat a dinamikusan
ndvekvo vallalatoknak kevesebb hitelt kellene felvennitik, igy negativ kapcsolat
varhato a névekedési valtozo é€s hitelarany kozott. Myers [1977] utalt ra, hogy a
rovid lejaratu hitel felvétele csokkenti az ligynoki koltségeket, és ekkor a kap-
csolat pozitivva valik. Ez megfelel az tigynok elméletnek. A magyar vallalati
minta esetében két valtozot hasznaltunk a novekedés szamszeriisitésére: a DS
illetve DEAT mutatokat. Ezek koziil a regresszios elemzés soran az arbevétel
alapon szamitott DS fliggetlen valtozo6 tlinik tdbbszor is szignifikansnak. Az
osszes hitelarany és a novekedési valtozok kozott a kapcesolat pozitiv és nem
szignifikans, viszont beigazolodni latszik a DS tekintetében az iigyndkelmélet,
minthogy a hosszu lejaratu hitel és novekedés kozott negativ és szignifikans,
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mig a révid lejaratu hitel és novekedési potencial kdzott pozitiv és szignifikans
relacio figyelhetd meg. Az Osszes hitelarany és novekedési lehetdség kozott a
pozitiv kapcsolat azzal is indokolhatd, hogy a magyar gazdasagban a piacgaz-
dasagi atmenet éveiben az idegen forrasok volumenének jelentés hanyadat a
rovid lejaratt forrasok képezték.

Csermely és Vincze [2000] regresszids elemzése bizonyitotta, hogy a piac-
gazdasagra valo attérés korai szakaszaban a kiilf6ldi tulajdon ismerete informa-
ciot hordozott a bankok szamara a vallalatok hitelképességét illetden. Jelen ku-
tatas a kiilfoldi tulajdon tényét dummy valtozé formajaban épiti be a modellbe,
és az tapasztalhato, hogy a kiilfoldi tulajdon ismerete és az attétel kozott pozitiv,
szignifikdans kapcsolat van. Ez megegyezik a Csermely és Vincze [2000] altal
mondottakkal, utalva a kezdeti kommunikacios problémékra a pénziigyi és a
vallalati szektor kozott. A tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo cégek tobb hitelt
vettek fel és az elemzett periodus vége felé a hosszu lejaratu hitelek volumene is
jelentds. Ezeknek a vallalatoknak jobbak voltak a forrasszerzési esélyeik a kiil-
foldi banki hitelek, az anyavallalati hitelek, a jobb hitelbonitas, a fokozottabb
kockazatvallalasi hajlandosag révén.

A multikollinearitas vizsgalatara meghataroztuk az elemzett fliggd és fiig-
getlen valtozok kozotti korrelaciot, am nem észleltiink szoros kapcsolatot, mely
problémat jelenthetett volna.

1. tablazat: A fiiggd és fiiggetlen valtozok kozotti korreldcios mdatrix a magyar
feldolgozoipari vallalatok adataira 1992-2006
TL/TA |LTL/TA |STL/TA |ATN  |ROA  |CA/CL |INV/TA |DIV  |S/TA  |Dummy
TL/TA |1
LTL/TA4|0,3379 |1
STL/TA|0,9062 |-0,09172 |1
ATN  |-0,1333 |0,279501 |-0,26655 |1
ROA  |-0,5896 |-0,08634 |-0,58499 |-0,15375 |1
CA/CL |-0,0573 |-0,01173 |-0,05536 |-0,05682 |0,003956 |1
INV/TA|0,0073 |-0,14486 0,072771 |-0,43413 |0,017614 -0,01138 |1
DIV |-0,0067 -0,0419 |0,011562 |-0,03465 |0,034898|-0,00168 |0,013316|1
S/TA 10,6272 |-0,08517 |0,701809 |-0,28896 |-0,26389 0,009668 0,015718(0,01182 |1
Dummy|0,02272 (0,132211 |-0,03535 (0,126643 |-0,01399 |0,004439 |-0,12132 |-0,00237 |-0,14086 |1

Forras: Balla A., Mundaca G.: ,,Capital structure, debt maturity and cash flow leveles”, 2011,
megjelenés alatt.

A realizalt pénzaram elGjele szerint csoportositva a vallalatokat pozitiv CF
alapunak tekintettiik azokat, melyek CF eldjele legalabb 4 egymast kdvetd év-
ben pozitiv volt, és negativ CF el6jeliinek azokat a vallalatokat, melyek realizalt
pénzarama legalabb 4 egymas utani éven keresztiil negativ volt.



A vallalati tOkestruktura dontések a cash flow alakulasanak tiikrében 63

A negativ CF csoportba tartoz6 vallalatok esetében a hosszu lejarata hi-
telarany a profitabilitassal csokken, mig novekszik a vallalati méret, a targyi
eszkozok novekedése valamint a kiilfoldi tulajdonhanyad emelkedése révén. A
rovid lejarata hitelarany a likviditassal egylitt novekszik.

A pozitiv CF csoportba tartozo vallalatok esetében a hosszu lejaratu hitel-
arany csokken a méret, a profitabilitds, adorata és osztalék fiiggvényében és no-
vekszik a targyi eszkozok és kiilfoldi tulajdon révén. A rovid lejaratt hitelarany
csokken a likviditas és targyi eszkdzok révén, mig novekszik az immaterialis
javak, iizleti kockazat és adorata révén.

A jovoben érdekes eredményeket hozhat jelen elemzés kiterjesztése olyan
befolyasol6 tényezdkre is mint a K+F kiadasok, munkaer6-piaci tényezok, in-
tézményi €s orszagtényezok, amortizacio hatdsa, valamint a kiilf6ldi tulajdon-
ban lévo cégek tokestruktira dontéseinek elvalasztasa a hazai tulajdonban 1év6
cégek tokestruktira dontéseitdl.
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2/A tablazat: A teljes feldolgozoipari vallalatok

osszefoglalo statisztikai 1992-2006

Obs. Mean St. Dev. Minimum Maximum
TL/TA 6363 0,491 0,274 0 15,524
LTL/TA 6363 0,085 0,115 0 1,452
STL/TA 6363 0,406 0,264 0 15,524
CF 6079 49513,61 8143292 | -135000 000 | 320 000 000
ATN 6363 0,463 0,164 -0,038 1
INV/TA 6363 0,184 0,105 0 0,956
ROA 6363 0,065 0,147 -5,711 2,643
CA/CL 6359 2,439 27,056 0 1472,5
ATR 4974 0,158 0,135 0 1
LnS 6 363 15,274 1,576 4,263 21,388
DIV/EBIT 6077 0,236 3,459 -165,711 118,059
S/TA 6 363 1,578 1,231 0 55,568
Cost/S 6 345 0,708 0,181 0 5,128
DEAT 5932 0,014 72,294 -82,588 37,179
DS 5932 0,022 5,433 -349,780 1
o (ROA) 6 366 0,097 0,091 0,019 1,515
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2/B tablazat: A negativ pénzaramokat realizalo vallalatok

osszefoglalo statisztikai 1992-2006

Variable | Obs. Mean St. Dev. Minimum Maximum
TL/TA 3352 0,498 0,33 0 15,524
LTL/TA 3352 0,096 0,123 0 1,452
STL/TA 3352 0,401 0,32 0 15,524
CF 3192 -156838,3 9270129 | -131 000 000 320 000 000
ATN 3352 0,497 0,158 0 0,963
INV/TA 3352 0,179 0,103 0 0,956
ROA 3352 0,040 0,15 -5,711 1,426
CA/CL 3349 2,502 30,838 0,058 1472,5
ATR 2384 0,158 0,146 0,000 0,989
Size 3339 15,3 1,59 4,263 21,388
%I;/T 3190 0,186 4,608 -165,711 118,059
S/TA 3352 1,458 1,328 0 55,568
Cost/S 3339 0,704 0,192 0,054 5,128
DEAT 3125 0,008 0,334 -11,203 7,948
DS 3125 0,076 2,355 -115,779 1
¢ (ROA) 3353 0,093 0,105 0,019 1,515
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2/C tablazat: A pozitiv pénzaramokat realizalo vallalatok
osszefoglalo statisztikai 1992—

Variable Obs. Mean St. Dev. Minimum Maximum
TL/TA 3011 0,484 0,194 0 1,724
LTL/TA 3011 0,074 0,105 0 0,995
STL/TA 3011 0,410 0,183 0 1,724
CF 2887 | 2776658 | 6673920 -135 000 000 238 000 000
ATN 3011 0,425 0,162 0 1
INV/TA 3011 0,19 0,106 0 0,796
ROA 3011 0,094 0,139 -1,856 2,643
CA/CL 3010 2,368 22,106 0 1091,691
ATR 2590 0,158 0,124 0 1

Size 3006 15,2 1,561 5,298 21,260
DIV/EBIT | 2887 0,292 1,311 -17,569 35,036
S/TA 3011 1,712 1,097 0 18,411
Cost/S 3 006 0,714 0,169 0 3,325
DEAT 2 807 -0,006 1,712 -82,588 37,179
DS 2 807 -0,039 7,498 -349,780 1

o (ROA) 3013 0,102 0,073 0,021 0,649
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AZ ALLAM SZEREPE A KULFOLDI MUKODO TOKE
MOTIVALASABAN ES HATEKONYSAGABAN!

Katona KLARA
egyetemi docens (PPKE JAK)

A kormanyzati politika szerepe altalaban

A kormanyzati politika kétféle lehet a kiilfoldi mitkodo toke (foreign direct
investment:FDI) vonatkozasaban: 6sztonzo és visszafogd. Az utdbbi évtizedek-
ben a liberalizaci6 volt a vezeté tendencia. Az orszagok egymast tullicitalva,
ndvekvo kedvezményeket nytjtottak a kiilfoldi befektetoknek. Az FDI a tAmo-
gatasi verseny hatasara optimalis térbeli eloszlast produkal, ami a verseny nél-
kil nem sziikségképpen volna igy. Vagyis a hatékony elhelyezkedésbol fakado
nyereség meghaladja a magasabb tamogatasokbdl fakado gazdasagi vesztesé-
geket. A kormanyok kozotti tamogatasi versenyben a nagyméretii orszagoknak
nagyobb esélyilik van nyertesként kikeriilni a jatszmabol, mint a kisebbeknek
(Barros P.— Cabral L. [2000]).

Antaloczy— Sass [2000] sziikebb és tagabb értelembe vett 6sztonzoket kii-
16nboztet meg:

Sziikebb értelemben vett dsztonzék: addkedvezmények, vammentesség,
(altalaban 5-10 éves elengedések), pénziigyi 0sztonzok - tamogatasok, egyéb
(infrastrukttra, ipari park, képzés stb). A beruhazas 6sztonzése a kormanyzat
részérdl akkor indokolhato, ha koltsége kisebb, mint tarsadalmi 6sszhaszna: en-
nek mutatdja lehet példaul az egy teremtett munkahelyre juté allami tdmogatas.

Tagabb értelemben vett osztonzok: a gazdasag altalanos allapota, a fiskalis és
monetaris politika, a gazdasagi stabilitas (altalanos addszint, inflacio, koltség-
vetési deficit, arfolyam politika), strukturalis politika, munkaerd piaci politika,
oktatasi-képzési politika.

Az OECD kutatdcsoportja (Nicoletti G. et al. [2003]) a fentiekben felsorolt
gazdasagpolitikai dontések miikodo toke aramlasra gyakorolt hatasat az alab-
biak szerint Gsszegzi:

' A tanulmany az OTK A 81542. szamu projekt részeként sziiletett.
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Az orszag nyitottsdga szignifikansan pozitiv hatast gyakorol a toke-
bearamlasra. A szabadkereskedelmi Ovezetekhez valo tartozas (EU,
NAFTA) felgyorsitja a tagallamok egymas kozotti toke mobilitasat.

A stabil arfolyam-politika szerepe az FDI aramlas befolyasolasaban

— az arfolyam és az FDI kozotti viszony bonyolultsaga miatt — nem ki-
mutathato.
A szigoru ¢€s korlatokat felallitod piaci szabalyozas tendencidézusan ala-
csonyabb miikddd toke allomanyt eredményez, mig a szabalyozas re-
formja és a szigoritasok csokkentése ndveli az orszagba aramlo toke
volumenét egy adott orszagban.

— A munkajogi szabalyozas szigorusaga, a munkajovedelmek ado- és
kozterhei, valamint a szakszervezetek erdssége egyarant kihatdssal
vannak a kiilfoldi befektetdi dontésekre, habar nem egyforma mérték-
ben. A munkajogi szabalyozas és az adoterhek kozvetleniil alakitjak
a befektetés kockazatanak és megtériilésének aranyat, ehhez képest a
szakszervezeti mozgalmak érdekérvényesité képessége masodlagos. Az
empirikus kutatas azt bizonyitja, hogy a munkaerd-piaci reformok (sza-
balyozas szigorusaganak mérséklése, adoterhek csokkentése) elosegitik
a tbkemozgast.

— Az infrastruktura allapota relevans tényezének bizonyult a kiilf6ldi be-
fektetdi dontések meghozatalaban. (A rossz infrastruktira is motivalo
tényez0 lehet azokban az iparagakban, melyeknek éppen az infrastruk-
turalis beruhazas a profilja.)

Az allam tehat bizonyos gazdasagpolitikai 1épéseivel kozvetleniil, masokkal
csak kozvetetten tud hatast gyakorolni a befogadd orszag tokepiaci verseny-
képességére. Az alabbiakban a szakirodalom 4altal feltételezetett motivacios
okokat vizsgaljuk meg abbdl a szempontbol, hogy jelentdségiiket a tapasztalati
tények alatamasztottak-e, illetve a kozvetlen vagy kozvetett gazdasagpolitikai
beavatkozasok révén javithatok-e az adott tényezok tokevonzo ereje.

Az FDI-t motivalo tényezok relevanciaja
és gazdasagpolitikai vonatkozasai

A piacnagysag hipotézise

Ha egy orszag elég nagy piaccal (fizetdképes kereslettel) rendelkezik ahhoz, hogy
ez a multinacionalis cégek méretgazdasagossaganak kiaknazasara lehetséget
nyujtson, akkor potencialis FDI befogadova valik. Az elmélet az importhelyette-
sit6 FDI esetében kiilonosen helytalld, amikor a toke bearamlasa a korabbi arube-
aramlast valtja fel. A piac nagysagat altaldban a multinacionalis cég adott orszagba



Az allam szerepe a kiilfoldi miikodd t6ke motivalasaban és hatékonysagaban 73

iranyulo kereskedelmének volumenével vagy a GDP-vel kozelitik. A piac méreté-
nek mas meghatarozasa és szambavétele is lehetséges (GDP novekedési liteme, az
egy fore jutd GDP, a bruttd beruhazas aranya a GDP szazalékaban). A piacméret
¢és az FDI ko6z6tti pozitiv korrelaciot szamos empirikus kutatas is alatamasztotta,
ugyanakkor az oksagi kapcsolat iranya nem egyértelmi. Elképzelheté ugyanis,
hogy a GDP éppen a tékebearamlas hatasara kezd ndvekedni, nem pedig forditva,
a ndvekvd teljesitmény eredményez nagyobb beruhdzasi aktivitast. A tokéletes
piacot feltételezd hipotézisek koziil a piac méretének nagysaga az egyetlen, mely
kiallta az id6 probajat és a mai napig is az egyik legfontosabb motivatorként tartja
szamon a szakirodalom. A GDP ndvekedése, mint els6szamu gazdasagpolitikai
célkitlizés a befogado orszag tékepiaci vonzerejéhez is hozzajarul.

Diverzifikacios hipotézis

A projektek kozotti valasztast nemcesak a megtériilési varakozasok, hanem a
kockazat minimalizalasanak szandéka is befolyasolja. A kockazat minimaliza-
lasa, de legalabbis csokkentése diverzifikacioval érhetd el. A tokedramlas egyik
oka tehat a portfolié kockazatanak csokkentése diverzifikacio utjan. Hatranya,
hogy nem ad magyarazatot a miikodotoke-befektetés és a portfolido-beruhazas
kozotti valasztas okaira. Az elmélet empirikus tesztelése, melynek soran a koc-
kazatot a megtériilés variancidja alapjan kozelitették, nem szolgaltatott elegen-
dé bizonyitékot az elmélet érvényességére, illetve tarthatosdgara vonatkozoan.
A befektet6i dontéseket befolyasold orszag kockazat csokkentése, mint allami
feladat a késobbiekben még kifejtésre kertil.

(Az alabbi elméletek empirikus tesztelését lasd az eklektikus elméletnél!)

Ipari szervezet elméletek

Azipari szervezetek elmélete szerint a szervezet kiilonféle értékekkel rendelkezik,
ezek egyik része targyi, vagyoni jellegii, masik része szellemi, mint a tudas vagy
a tapasztalat. Mivel a helyi gydkeri vallalat helyzeti elényben van egy kiilfoldivel
szemben, igy csak a specialis versenyelénnyel (pl. K+F, innovacio) bird cégek sza-
mara éri meg idegen helyen, kiilf6ldon befektetni. A transznacionalis vallalatnak
olyan pénzzé tehetd elénydkkel kell tehat rendelkeznie a helyi cégekhez képest,
ami meghaladja a kiilfoldi telephely 1étrehozéasabol fakado koltségeket (Hymer
[1976]). Amennyiben tehat a gazdasagpolitikai intézkedések a helyi vallalatok
megerGsitésére iranyulnak, ezaltal nemcsak a hazai vallalkozasokat segitik, ha-
nem kikényszerithetik a magasabb hozzaadott értéki cégek betelepiilését az or-
szagba. Mindez ugyanakkor beleiitkozhet a versenysemlegesség kovetelményébe.
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Internalizacios elmélet

Az internalizacioban rejlé elonydk visszavezethetdk a Coase altal kidolgozott
tranzakcios koltségek elméletére (a piacra 1épés, a piaci tranzakciok minden
esetben plusz koltségeket jelentenek a vallalat szamara), valamint a piaci akada-
lyok és bizonytalansagok problémakdrére, melyek megnehezitik a kereskedést
¢s a szerzOdéses viszonyt a tobbi piaci szereplovel. Mindezek a hatasok abba az
iranyba terelik a vallalatokat, hogy termelésiiket vallalati kereten beliil tartsak,
és az uj, kulfoldi piacokat tékekihelyezéssel hoditsak meg. Tovabb erdsiti az
internalizacios hatast az informacios aszimmetria és az innovacios késztetés el-
mélete is. Ez utobbi szerint a tudas csak tapasztalat utjan szerezhetd meg, ezért
kell abban az orszagban céget alapitani, ahol az innovaciot kifejlesztették. Ez
utobbi teriileten lehet az allamnak feladata olyan innovacios kozpontok tamo-
gatasa, melyek eredményei a helyi tudasbazis alkalmazasaval hasznosulhatnak.

Globalis stratégiai menedzsment elméletek

A transznacionalis vallalat elsédleges célja a piaci részesedés megorzése €s no-
velése. Ebbdl kifolyolag a versenytars, vevo vagy szallito tokekihelyezése kiil-
foldre maga utan vonja a tobbi piaci szereplé megjelenését is. Ennek hatasara
novekszik az egyes termelési agak koncentracidja a kiillonb6zo térségekben. Itt
kell megemliteniink a stratégiai szovetségek szerepét is, mely els6sorban a K+F
igényes iparagakban terjedt el, és a versenypolitika érdekl6désének kozéppont-
jaba keriilt (alliance capitalism). Ennek kovetkezményeként globalis tudasala-
pu, halézati oligopoliumok kialakulasaval szamolhatunk. Az elmélet hatranya,
hogy nem ad magyarazatot arra, hogy az els6 befektetd milyen alapon valasz-
totta ki a célorszagot. Az iparagi koncentracio kevésbé, de a K+F-re alapozott
tudasalapu halozatok fejlesztése mindenképpen az orszag versenyképességét
er6siti, igy a gazdasagpolitika homlokterében kell, hogy alljon. Az ilyen jellegti
halozatok kialakulasanak tdmogatasa tehat nemcsak a tokepiaci, hanem az or-
szag tagabb értelembe vett versenyképességéhez is hozzajarul.

Lokacios elméletek

Ez a hipotézis a miikodd toke aramlasat a tobbi termelési tényezd (munkaerd,
természeti er6forrasok) immobilitasara vezeti vissza. A vallalat oda telepiti te-
vékenységét, ahol a legalacsonyabb e termelési tényezok koltsége, jellemzéen
a munkaerdé. A munkaerének azonban nemcsak az ara, hanem a mindsége is
meghatarozo jelentdségli. EzEért szerencsésebb a humantéke fogalmaval kozeli-
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teni ezt a termelési tényezot, mely a munkaerd képzési koltségét is megjeleniti.
A kézenfekvonek tiind Osszefiiggés a humantdoke ara és az FDI bearamlasa ko-
z0Ott azonban az empirikus elemzésekben nem mindig igazolodik be. Nagyon
vegyes képet mutatnak a tapasztalati tények, a szignifikansan negativ kapcso-
lattél a semlegesen at, a szignifikansan pozitiv korrelacioig, mindenféle viszony
megtalalhato. A humantdke aranak novekedése tehat akar ellentétes hatast is
gyakorolhat a tokearamlasra, vagyis nem elriasztja, hanem vonzza azt. Ez ugy
lehetséges példaul, hogy a munkabér ndvekedése a tokeintenziv agazatok felvi-
ragzasat eredményezi, ezaltal kedvez a téke bearamlasanak.. A humantdke ara
ugyanakkor nem valaszthato el annak termelékenységétdl sem. Ha a befogadd
orszag bérnovekedésének litemét meghaladja a munkaerd termelékenységének
novekedési liteme, akkor az orszag tovabbra is vonz6 tud maradni a tokebefek-
tetok szemében (Yang et al. [2000]). A munkaeré termelékenységét az eldalli-
tott termék €s a munkaerd koltségének hanyadosaval az un. ULC (unit labour
cost) mutatoval mérik, mely kdnnyebbé teszi az orszagok versenyképességének
Osszehasonlitasat. A telephely-valasztasi dontésekben a szakszervezetek erds-
sége és a munkajog szigora is szerepet jatszik. Ez utobbi két tényez6 kdzvetle-
niil allami befolyas alatt all, azonban semmiképpen sem lehet cél — habar van
erre elrettentd példa (pl. Kina) —, hogy a munkavallalok jogainak megnyirba-
lasa révén valjon egy orszag a befektetok célpontjava. Ami azonban vallalhato
gazdasagpolitikai dontés, az a jarulékterhek csokkentése, kozvetve pedig az
ULC- mutaté mértékének javitasa.

Eklektikus elmélet

Ez az elmélet Dunning [1988] munkassagahoz fliz6dik. Az eklektikus elmélet
elnevezést onnan kapta, hogy a korabbi elméleti magyarazatok eredményeit
kivanta 6tvozni a gyakorlati tapasztalatok tiikrében (ipari szervezetek elméle-
te, internalizacios elméletek, lokacios elméletek €s a stratégiai menedzsment
elméletek).

A hipotézis szerint miikodoétoke-beruhazasra akkor keriil sor, ha a cég har-
mas elonyre tehet szert altala: tulajdonosi (ownership), helyi termelési (location)
és internalizacios (internalisation) elénydkre. Ezeknek az elonydknek az &sz-
szességét nevezi Dunning OLI paradigménak. Ezen elényok kiaknazas alapjan
Dunning négy csoportjat kiilonbozteti meg a beruhazasoknak:

— Helyi erdéforrasokra épitd (resource seeker): célja a termelési tényezok
koltségeiben meglévo nemzetkozi eltérések kiaknazasa. Ilyenek a ter-
mészeti eréforrasok, a munkaerd, a tudas. — Az allami szerepvallalas a
lokacios elénydk kapcsan elmondottakkal azonos.
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— Piacorientalt beruhazok (market seeker): melynek 6t meghatarozo oka
lehet: szallitok — vevok kovetése, a helyi igényekre szabott termelés ki-
alakitasa, a helyi specialis termelési tényezokre vald épités, a verseny-
tarsak kovetése, a befogadd orszag adminisztrativ intézkedései. — Az
innovacio, a halézatok tdamogatasan tulmenden a piaci liberalizacio, az
adok csokkentése és a vamok leépitése jarulhat hozza az ilyen tipusa
befektetések novekedéséhez.

— Hatékonysagnoveld beruhazasok (efficiency seeker): célja a méretgaz-
dasagossag, kockazatmegosztas, szinergiahatas elérése. — Az allam az
orszag kockazat csokkentése, a gazdasag novekedésének eldsegitése ré-
vén, kdzvetett modon javithatja a tokepiaci versenyképességet.

— Stratégiai elonyok érvényesitése (strategic asset and capability seeker):
a befektetd a célorszagi vallalatok értékeit vasarolja meg stratégiai
okobol. — A legfontosabb allami eszkdz ennél a befektetd tipusnal maga
a privatizacio. A privatizacid elényeinek illetve hatranyainak szamba-
vétele azonban egy kiilon kutatasi témat tesz ki.

Dunning szerint az 1-2. tipust beruhazasok idérendben az elsé befektetések
kozé tartoznak, mig a 3-4. tipust befektetések csak késébb kovetkeznek. Az
els6 fazisban az eltérd tényezdellatottsag az (L elénydk) dominalnak, kés6ébb
a fejlett orszagokban a cégek tulajdonosi elonyoket halmoznak fel (O elény) és
ezek az elényok nemcsak az anyaorszagban, hanem barmely mas orszagban is
generalodhatnak.

Az elmult 10 évben ez az utdbbi két tipus dominalt a vilag FDI aramlasaban,
kivéve az ujolag megnyild piacokat, mint példaul a kelet-kdzép eurodpai térség,
ahol az 1-2 volt jellemzd.

Termék életciklus elmélet

Vernon [1966] iparagi életciklus gorbe alapjan magyarazza a tékemobilitast. Az
¢letciklus kiilonb6zo szakaszaiban kiilonbozd termelési tényez6 kombinaciora
¢s piaci viszonyokra van sziikség, ami mas és mas orszagokban all megfeleld
mennyiségben és minéségben rendelkezésre. Igy tehat a termékek életciklusa
hatarozza meg a tékeexportot. Kezdetben az innovacio, a termékfejlesztés sza-
kaszaban a termelés az anyaorszagban folyik, ahol magas a technikai fejlettség
¢és a piaci igény szinvonala. Ekkor az ijdonsag jelenti a versenyeldnyt, melyet
az arban is érvényesiteni lehet. Ahogy a termék az életgdrbén elérehalad, a
termék megszokotta valik és a versenytarsak is felzarkoznak, a versenyelony
az arra tevodik at, igy érdemes a termelést egy olyan orszagba athelyezni, ahol
alacsonyabbak a termelési tényezOk arai. Az elméletbdl az kovetkezik, hogy
a befogado orszag fejlettségi szintje hatarozza meg a miikddo téke technikai
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szinvonalat. A magas fejlettségi szint — mely nagy hozzaadott értékii termelés
kihelyezésére 0sztondz — magaban foglalja az innovativ kdrnyezetet, a magas
fogyasztdi igényeket és a fizetOképes keresletet egyarant, melyekre az allamnak
csak kozvetetten és hosszu tdvon van rahatasa.

Az alabbi harom potencialis FDI 6sztonz6 teriilet kozvetleniil az allami szek-
tor hatékony miikddésének fiiggvénye.

Arfolyam -politika

A tulértékelt valuta tokekiaramlast, mig az alulértékelt valuta tokebearamlast
eredményezhet (Aliber [1971]). Attol fiiggden, hogy a tokekihelyezésnek mi a
konkrét célja, masképpen hat az arfolyam-volatilitasa a leanyvallalati nyereség-
re. Ha a t6kekihelyezés célja 0j piac szerzésére iranyult, akkor az arfolyamkoc-
kazat pozitiv hatast gyakorol, ha azonban exportorientalt tokebefektetésrdl van
sz0, akkor negativ befolyasa van az arfolyamkockazatnak a leanyvallalati miiko-
désre. (Az elsO esetben csak a repatrialt profit van kitéve az arfolyamkockazat-
nak, mig a versenytarsak teljes bevétele bizonytalan. A masodik esetben, amikor
maga a cég is exportal, ugyaniugy az egész arbevétele kockazatossa valik.)

Kutatasi eredmények alapjan (Crowley P.— Lee J. [2003]) altalanossagban ki-
jelenthetd, hogy az arfolyam-stabilitast pozitiv jelenségként értékelik a befek-
tet6i motivaciok kozott, ugyanakkor az arfolyam-volatilitas jelent6ségét, annak
mértékétol teszik fliggdvé, vagyis a kisebb arfolyam-ingadozasok nem, csak a
nagyobb kilengések hatottak negativan a befektetdi dontésekre. Mindez termé-
szetesen nem jelenti azt, hogy az arfolyam-politika hatésa indifferens lenne a
tokepiaci versenyképesség szempontjabol, de a portfolio- befektetésekre gya-
korolt hatasa joval nagyobb, mint a miikodétoke-beruhazasok esetén, melyek
per definitionem hosszl tavra szdélnak.

Orszag kockazat

Az orszag kockazat széles kategoria, mely egyesiti a politikai, valamint a gazda-
sagi- pénziigyi kockazatokat is. E kettd aranya és stlya hatarozza meg, hogy a
kiilfoldi befekteté mit tekint elfogadhato befektetési kornyezetnek (Moosa [2005]
50-51.0ld.). Az Euromoney [1999] konkrétan is megfogalmazta és sulyozta azon
tényezOk hatasat, melyek az orszag kockazat mértékére befolyassal birnak: poli-
tikai kockazat, az orszag gazdasagi teljesitménye, eladosodottsag, hitelkamatok,
banki finanszirozas elérhetdsége, rovid tava finanszirozasi lehetdségek, tokepiaci
finanszirozas elérhetdsége, leszamitolasi lehetGségek. Az empirikus vizsgalatok
alapjan altalanossagban elmondhat6, hogy a bizonytalan politikai és gazdasagi
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kornyezet elriasztja a befektetket, de kdzvetlen hatasa — akarcsak az arfolyam
politika esetén — leginkabb a portfolio-beruhazasokra van.

Adopolitika

Az adopolitika a konkrét adoratakon tul a kiilonb6z6 adokedvezményeket és az
adora vonatkozd egyezményeket, szerzodéseket (pl. kettds adoztatast elkeriild
egyezmények) is magaban foglalja. Az adopolitika nemcsak belfoldon, illet-
ve kiilfoldon keletkez6 jovedelmek volumenét érinti, hanem a tékekdltségre,
ezen keresztiil a megtériilésre is kihatassal van. Az FDI adérugalmassagat tobb
empirikus tanulmany is elemezte, és altaldban negativnak talaltak a viszonyt.
Mivel a helyszinek egyre hasonlobba véalnak, az 6sztonzok szerepe felértékelo-
dik. Az FDI nemzetkdzi aramlasa nagymértékben hozzajarult az egyes orsza-
gok addbevételeinek erodalodasahoz (Gropp R. — Kostial K. [2000]).

Ugyanakkor kutatasai eredmények bizonyitjak (Bénassy-Quéré et al. [2003]),
hogy az adokiilonbségekre épitd tokedramlas a kisméretli orszagoknal nagyobb
jelentdséggel bir, mint a nagyobb orszagok esetében, éppen ezért a kis orsza-
gok nagyobb hajlandésagot mutatnak az adoécsokkentés révén megvalosulo
miikddotoke- Osztonzés bevezetésére, mint a nagy orszagok. A nagy orszagok
magas adok mellett is tékevonzok tudnak maradni, mig a kicsik nem.

Az adokiilonbségek hatasa nem szimmetrikus: mig a befogado orszag alacso-
nyabb addterhei nem gyakorolnak szignifikansan pozitiv hatast a tokebearam-
lasra, addig a magasabb adok tendencidzusan elriasztjak a kiilfoldi befektetoket.
Ez utobbi esetben is csak a nagyobb aranyu adokiilonbség bir negativ hatassal az
FDI-ra. Ha csak kismértékben magasabb a befogado orszag adoterhe a befektetd
orszagénal, akkor ez Snmagaban még nem tantoritja el a befektetdket.

Fontos latnunk azt is, hogy a transzferarak és a bels6 vallalati kdlcsonok
révén a nyereség abba az orszagba csoportosithato at, ahol alacsonyabb adokat
kell a cégeknek fizetniiik. A transzferarak miatt a vallalat ott mutatja ki profit-
jat, ahol legalacsonyabb az adoteher: a nyereség mobilitas tehat helyettesiti a
toke mobilitasat. Ez viszont azt jelenti, hogy az adokiilonbségek nem jatszanak
igazan meghatarozd szerepet a telephely kivalasztasakor.

A kiilfoldi miikodo toke motivalo tényezoinek alakulasa
Kelet-K6zép-Europaban és Magyarorszagon

A kelet-kdzép-eurdpai térség tOkevonzasanak okait a piacgazdasagi atmenet
idészakaban a témaval foglalkoz6 szakirodalom alapvetéen két tényezdre ve-
zeti vissza: a térség tokepiaci befektetdit vagy a megszerezheto 1ij piac, vagy a
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termelési koltségek (munkaerdkoltség, adokedvezmények stb.) csokkentésének
lehetdsége motivalta.

A kutatasok tobbsége a piacorientalt befektetések dominanciaja mellett érvelt
(Meyer [1995], Lankes és Venables [1996], Tiiselmann [1999], EBRD [2000]).
A koltségesokkentés jelentdsége csak az exportorientalt vallalatok esetében volt
kimutathato, illetve az adokedvezmények 6nmagukban nem bizonyultak kel-
16en hatékony eszkdznek a kiilfoldi befektetok motivalasaban (Beyer [2002],
Edmiston et al. [2003]).

Edmiston kérdésfelvetése igen ujszerii. Arra keresték a valaszt, hogy a ke-
let-eurdpai térség — az atalakulasbol, és vélt versenyképességi elényokbol ko-
vetkez0 — kényszerli adorendszer atalakitdsai hogyan hatottak a kiilfoldi toke
bearamlasara. Az 1993—-1998 kozotti idoszakra vonatkozo, a térség 25 orszagara
kiterjedd elemzésiikbe a megszokott magyarazo valtozok mellett az adorendszer
valtozasanak és az adotorvény kovetkezetességének mérdszamait is beépitették
(specialis adokulcsok szama, az addalapot leird torvényszoveg hossza, a nem
egyértelm{i definiciok szama a torvény szovegében, az adokulcsok valtoztata-
sanak szama a vizsgalt periddusban, az ellentétes iranyt adokulcs valtoztatasok
szdma, a legmagasabb nyereségadokulcs). Arra a konkliziora jutottak, hogy a
kovetkezetlen véltoztatasok, a jogi szabalyozas kiszamithatatlansdga, valamint
a homalyos jogi megfogalmazasok szignifikansan negativ hatassal voltak a kiil-
foldi befektetokre.

A Csehorszagba aramlé miikodo téke vizsgalatanak eredménye szerint az
add0sztonzok kevés beruhazot vonzottak (J.S. Mallya et al. [2002]). A megfelel6
infrastruktara, a geopolitikai okok, az atlathato szabalyozas, az oktatasba valo
beruhazas és a K+F -tevékenység 0sztonzése sokkal nagyobb prioritast kapott.
H. Ramcharran [2000] a térség jogi, szabalyozasi hatterének és a valtozo orszag
kockazatnak a jelent6ségére hivja fel a figyelmet. Az Euromoney adatbazisa
alapjan kimutatja, hogy a politikai és gazdasagi kockazat csokkenése egyiitt jart
a miikodo téke aramlas volumenének ndvekedésével. A térség kiilfoldi beruha-
zésait meghatarozo politikai okok kdzott visszatérd és tobbszor is alatdmasztott
motivacios tényez0 a privatizacio szintje és mértéke (Carstensen—Toubal [2003]).

A kelet-kozép-eurdpai térség négy orszagara vonatkozo, 1995-2007 kozotti
iddszakot felolelét elemzésem ramutat arra, hogy a humantdke minéségének
névekedése a hosszu tavu kiilfoldi tékebefektetési dontéseket alapvetden meg-
hatarozza (Katona [2010]). A régid orszagainak tehat a magasabb hozzéaadott
értékll termékek és szolgaltatasok vonzasara kell koncentralniuk, és ez az a
maradni a tékepiacon. Ez egyben azt is jelenti, hogy nem a termelési koltsé-
gek, ezen beliil a munkaer6 koltségének csokkentése az elsddleges cél, hanem
a képzett munkaerdbe valo befektetés novelheti a térség tokepiaci vonzerejét.
A humantdke szinvonala ugyanakkor meghatarozé eleme a magyarazé valto-
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z0k mogott kimutathatd latens komponensnek, az orszag versenyképességének.
Rovid és hosszl tavon a kiilfoldi tokebefektetok dontésére az orszag verseny-
képessége van hatassal.

A magyarorszagi tokevonzo tényezok jelent0ségét a kelet-kozép-europai or-
szagokhoz hasonldan itéli meg a szakirodalom. (Meyer [1995], Lankes—Venables
[1996], Eltet6—Sass [1997]) A befektetok 61,5%-anak a hazai piac megszerzése
bizonyult fontosnak. Az exportorientalt vallalatok a munkaer6 koltsége alapjan
dontdttek. Szamukra a munkaerd szakképzettsége és termelékenysége kiilons-
sen nagy jelentdséggel birt. Hosszu tavon a befektetok megérzése érdekében
az ULC- mutaté javitasa és a magasabb hozzaadott értéket eldallitani képes
szakképzett munkaero kinevelése a cél. (Csaki — Szalavetz [2004])

A szakirodalom a hagyomanyos tOkevonzo faktorok mellett, a kelet-k6zép
-eurdpai térség orszagaira jellemz6 moédon, Magyarorszagon is dontd szere-
pet tulajdonitanak a kormanyzati politikanak, a kiilonb6z6 6sztonzok, tamo-
gatasok, elsésorban az adopolitika milyenségének. Fahy, et al (1998) a ’90-es
évek elején — a kiilfoldi téke piacan — megnyilvanulé magyarorszagi sikerek
okait a gyors politikai, jogi €s gazdasagi atmenet megvalositasaban latjak. A
privatizaciot lehetové tevd jogi hattér és az alkalmazott modszer a kiilfoldi
befektetok szamara a legkedvezObb volt a térségben. Magyarorszagon a val-
lalkozoi szellem €s a piaci szemlélet gyorsan elterjedt, ami ismerds és vonzo
kornyezetet teremtett a kiilfoldiek szamara. (A tékearamlas e korai szakaszaban
a humantdke magas szinvonalat és a jogrendszer atfogo reformjat emeli ki S. J.
Paliwoda [1995] is, mint Magyarorszag legfontosabb versenyképességi erénye-
it.) Magyarorszagon — a térség orszadgaihoz hasonldéan — nagy szerepet jatszott a
privatizacios folyamat a tOkevonzasban. A politikai stabilitas, a jogi szabalyo-
zas fejlettsége és transzparenciaja az dsszes befektetd prioritasi sorrendjében az
¢len allt. (Antaloczy [2003])

2004-ben zar6édo kutatasom alapjan harom tényez6 hatarozta meg a kiilfoldi
tékebefektetok hosszt tavu dontéseit Magyarorszagon. Ez a harom tényez6 —
sorrendben — a fels6fokt képesitésben résztvevok ardnya, az egy fore jutdé GDP
nagysaga, ¢s a telefonvonalak szdma. Az adokedvezmények, a munkaer6 kolt-
sége €s termelékenysége rovidtavon bizonyultak jelentésnek.

A Magyarorszagra bearamlott tOke motivatorai kapcsan is elvégzett faktor-
analizis segitségével bebizonyosodott, hogy a valtozék mogott két atfogd muta-
té all, melyek a gazdasag versenyképességét és fejlettségét, valamint a gazda-
sagpolitikai dontések hatasat kozvetitik. E két faktor koziil az FDI flow és stock
vonatkozasaban egyarant a gazdasag fejlettsége a donto.
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A kiilfoldi mikodétoke-befektetés hatasairol kialakult
iranyzatok és az allam szerepvallalasa

Az FDI befogad6 orszagra gyakorolt gazdasagi hatasai az alabbi f6 csoportok-
ra oszthatok (pozitiv megfogalmazasban): finanszirozasi forrasok boviilése, a
teljesitmény, novekedési iitem felgyorsitasa, a foglalkoztatasi lehetdségek bo-
viilése, a fizetési mérleg hiany csokkentése, a nemzetkozi kereskedelem atala-
kulasa és kiszélesedése, backward effect: beszallitok bevonasa, forward effect:
nemzetkozi versenyképesség novelése (termelékenység novekedése), technikai,
technoldgiai spillover (hatas elterjedése), €és menedzsment ismeretek transzfere,
kornyezetre gyakorolt hatas.

A fenti hatdsok kialakuldsa egyrészt nem automatikus, masrészt iranyuk —
sok tényez6 Osszhatasanak kdszonhetéen — akar ellentétes is lehet az eredetileg
elvarttol. S6t, ha még az anticipalt pozitiv eredmény bekovetkezik is, annak
mértéke sem elhanyagolhatd. Csak abban az esetben tekinthetd az FDI bevona-
sa hatékonynak, ha a beruhazas a semlegesnél nagyobb pozitiv hatast gyakorol
a befogadd gazdasagra, hiszen csak ekkor képes ellensulyozni a befogado or-
szag 6sztonzok miatti veszteségét. Hogy mekkorak és milyenek ezek az 6szton-
76k, illetve az FDI véarhaté hatésa, az sok tényez6tdl fiigg. Igy példaul:

— Beruhazas motivacioja és céliparaga: Dunning [1988] eklektikus elmé-
lete.

— FDI tipusa: akvizicié vagy zo6ldmez0s, az utdbbi a kivanatosabb a befo-
gadd szamara.

— Menedzsment nemzetisége: hazai vezetség bevonasa a tudas gyorsabb
terjedését segiti eld.

— Beruhazas mérete: a nagyobb beruhdzas nagyobb 6sztdonzésben része-
siil, de nagyobb a kockazata ¢s a lehetséges hatasa is.

— A beruhazas ideje: minél hosszabb tavra tervez a beruhazd, annal jobb
a befogad6 orszagnak.

Az alabbiakban megvizsgaljuk az egyes hatdsmechanizmusokat annak fiigg-
vényében, hogy az allami beavatkozas sziikséges-e, €s milyen mértékben, a po-
zitiv hatasok erdsitése érdekében.

Finanszirozasi forrasok

A kiilfoldi miikodo téke megjelenése mar dnmagaban is forrasbovitd hata-
su, ugyanakkor kozvetve, a hazai megtakaritasok aktivizalasan és tokepiac-
ra terelésén keresztiil, tovabb ndvelheti a beruhdzasok finanszirozasi bazisat.
Bizonyos esetekben a kiilfoldi toke — mint Magyarorszag példaja is bizonyitja —
a hazai megtakaritasokat helyettesiti, gyakorlatilag pétolja a beruhazasokhoz
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sziikséges finanszirozasi forrasokat. A miikodo toke bearamlas altalaban stimu-
lalja a hazai beruhdzasokat (Driffield N. — Hughes D. [2003]). Ugyanakkor az
is el6fordul, hogy az FDI kiszoritja a hazai befektetdket a tékepiacrol. Ennek
ellenstlyozasara az allani szabalyozas el0segitheti a hazai befektetok tékepiaci

A finanszirozasi forrasok kozott, melyek lehetnek még portfolio- beruhaza-
sok ¢és hitelek, az FDI tobb szempontbol is jobb megoldasnak szamit a befogado
orszag gazdasaga szdmara. Egyrészrél konnyebben és gyorsabban lehet hoz-
zajutni, mint a nemzetkdzi hitelekhez. Masrészrél pedig stabilabb és hosszabb
tavl befektetésnek szamit a portfolid -beruhdzasoknal. A gazdasagi, pénziigyi
valsagok kihatassal vannak a hitelezdi, befektetdi dontésekre. A legnagyobb
volatilitast a banki hitelezdi dontések mutatjak (Deutsche Bundesbank [2003]).
Ezt kdveti a portfolio-beruhazasok aramlasanak volatilitasa, mig a legkevésbé
kiszamithatatlannak a mikodo téke beruhazasok bizonyulnak. A krizisektol
valé viszonylagos fiiggetlensége pedig ellensulyozni tudja az egyéb forrasok
elapadasabdl szarmazoé finanszirozasi gondokat. Lall —Streeten [1977] ugyan-
akkor ramutattak arra, hogy az FDI a hitelhez viszonyitva dragabb finanszi-
rozasi forma, hiszen a miikodési kockazat prémiumat az elvart megtériilésnek
kell garantalnia. Mindezekbdl kovetkezden az allam abban érdekelt, hogy a fi-
nanszirozasi lehet6ségek koziil a miikodo toke bearamlast preferalja, melynek
jelentdsége éppen a valsagok kialakulasakor mutatkozik meg.

A gazdasagi novekedési iiteme

Az egy fore juto GDP-t mint mérészamot nemcsak itt, a gazdasagi hatasok,
hanem a piackeresd tokebefektetések motivacioi kozott is megtalaljuk. Ebbol
kovetkezéen sokszor igen nehéz eldonteni, hogy mi is az ok-okozati kapcsolat
tényleges irdnya. Az empirikus kutatasok azt igazoltak, hogy mindkét vonatko-
zasban kimutathat6 ugyan pozitiv kapcsolat az FDI és a GDP alakulasa k6zott,
azonban a novekedés magyarazo ereje a miikddo toke bearamlasara nagyobb-
nak mutatkozott, mint az FDI GDP-re gyakorolt hatasanak jelentsége (Choe
J.1.[2003]). Osszességében tehat a magasabb FDI volumen nem sziikségszertien
eredményez nagyobb ndvekedési iitemet, mig a GDP alakulasa meghatarozo
tényezdje a tokebefektetéseknek.

A kérdéssel foglalkoz6 szakértok egy része a GDP ndvekedése helyett a hazai
képességet tekinti a ndvekedés igazi mérészamanak. Kiindulasuk alapjaul az a
tény szolgal, hogy ma mar korszer(i technoldgia nélkiil hosszu tava gazdasa-
gi fellendiilés nem képzelhet6 el. A technologia befogadasa azonban nagyban
fligg a hazai gazdasagpolitika prioritasaitol és a meglévé humantéke szinvona-
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latol (Borenstein et al. [1995]), melynek novekedésére az allam oktataspolitika-
ja révén szintén nagy hatassal lehet.

Hermes N.— Lensink R. (2003) 1) megkdzelitéssel probalkoztak, mely a
pénziigyi rendszer fejlettségétol teszi fiiggévé az FDI pozitiv hatasanak mérté-
két. 19701995 kozott 67 orszag esetében tesztelték hipotézisiiket. Az eredmény
sikeresen aldtdmasztotta azt a feltételezést, hogy minél fejlettebb a befogado
orszag pénziigyi rendszere, annal jobban hozza tud jarulni a technologiai isme-
retek elterjedéséhez és ezen keresztiil a gazdasagi novekedés felgyorsulasahoz.

Foglalkoztatasi lehetoségek

Az FDI foglalkoztatas boviilésre gyakorolt hatasa els6sorban a tokebefektetés
tipusatol fiigg. A miikodo téke, a belépés modjat tekintve lehet z6ldmezds és/
vagy barnamez0ds beruhazas, felvasarlas, 6sszeolvadas, illetve idetartozik még
a vegyesvallalat 1étrehozasa is. F6 szabalyként tehat azt kell eldonteni, hogy 1j
munkahely jon-e [étre, avagy egy régi cég kertil 4j, jelen esetben kiilfoldi tulaj-
donos kezébe a miikodotoke-befektetés révén. Ennek megfelelden a kimenetel
haromféle lehet. Akvizicio, dsszeolvadas és vegyesvallalat megvaldsulasakor
jobb esetben —ha példaul a hazai kormany ehhez a feltételhez koti a privatizacios
szerz6dés megkotését — megmarad az eredeti 1étszam. A pesszimistabb forga-
tokonyv szerint gyakran keriil sor munkahelyek megsziintetésére, ami azonban
nem ritkan a hatékony miikddés elengedhetetlen feltétele. Z6ldmezds beruhazas
esetén értelemszerlien ndvekszik az Uj munkahelyek szdma. Tambunlertchai
[1976] azonban felhivja arra a figyelmet, hogy a miikodotoke-beruhazasok az
esetek tobbségében a tokeintenziv termelési kapacitasok kialakitasara iranyul-
nak, ezért 01j gyar létrehozasakor sem jelent6s az FDI munkaerd abszorpcios
képessége.

A mikodo toke és a bérek viszonyat elemezve Gopintah M. — Chen W.
[2003] megerdsitették azt a feltételezést, hogy a befogadd orszag bérszinvonalat
megnoveli a bedramlo toke. Ez viszont megvaltoztatja a tOke-munka aranyat
a befogado6 orszagban, méghozza a tékeintenziv vallalatok javara. Gaston N.
— Nelson D. [2002] leszogezik, hogy a multinacionalis cégek tendenciézusan
kvalifikaltabb munkaerdt foglalkoztatnak, mint a hazai vallalatok, melynek ko-
vetkezményeképpen hozzajarulnak a bérkiilonbségek elmélyiiléséhez a befoga-
do orszagban. Ugyanakkor a szakszervezeteknek és a vallalati kapcsolatoknak
nagy szerepe van abban, hogy a multinacionalis cégeknek mekkora mozgas-
tere marad a munkaerdpiac alakitdsiban. Osszességében elmondhat6, hogy a
jol képzett, megfeleld érdekvédelmi hattérrel bird alkalmazottak nyertesei a
globalizacios folyamatoknak, mig a képzetlen, szakszervezeti tamogatas nélkii-
li munkavallalok szamara komoly kockazatot jelent. A munkaerdpiac teriiletén
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az allami felel6sség tehat a képzés szintjének emelésében €és a munkajog, az
érdekvédelem megerdsitésben érheto tetten. Azt is latnunk kell azonban, hogy
éppen az utobbi két feltétel megléte az, ami a befektetdket elriaszthatja a cég-
alapitastol egy adott orszagban.

Fizetési mérleg — nemzetkozi kereskedelem

Az FDI a befogad6 orszag viszonylataban tobbféle hatast gyakorolhat a kiil-
kereskedelemre és ezaltal a folyd fizetési mérleg egyenlegére. A miikddétoke-
beruhazas lehet kereskedelemhelyettesitd, kereskedelemfejleszto, kereskedele
mkiegészitd(komplementer) jellegli. A kereskedelmi hatas ebbdl kifolyolag de-
ficitet és szufficitet is eredményezhet a kereskedelmi mérlegben.

A végeredmény megint csak attol fiigg, hogy milyen tipusu tokebefektet6rol
van sz0. A piacszerz6 miikodo toke beruhdzasok célja a helyi piac igényeinek
kielégitése. A multinacionalis vallalat terjeszkedésére a horizontalis struktira
jellemzo. Ez a tipus — értelemszertien — a befogadd orszag exportjat érintetleniil
hagyja. Ha a helyi gyartas révén a befektetd eredeti motivacioi kozott a kordbbi
exporttermékeket sjtdo vamok, kvotak megkeriilése szerepelt, akkor — a befo-
gado orszag szemszogébol nézve — az FDI import-, vagyis kereskedelemhe-
lyettesit6 hatasi. Amennyiben azonban a piac liberalizalt, akkor a helyi piacra
gyartd (tehat nem exportald) multinacionalis céget is jellemezheti az intenziv
import tevékenység. Ebben az esetben az FDI eredményeként a befogadd orszag
kereskedelme — az import révén — fellendiil. Az FDI kereskedelmi mérlegre
gyakorolt hatdsa az els6 esetben pozitiv valtozast, mig a mésodik esetben defi-
citet eredményez. A kereskedelemfejleszt6 hatasu FDI k6z¢ kell sorolni azokat
a piacszerz6 motivacioval betelepiilt vallalatokat is, melyek nem a helyi, hanem
egy olyan regionalis piacot céloztak meg, melynek a befogado orszag integrans
része, tehat a helyi termelés révén valik a befekteté szamara elérhet6ve.

A termelés kihelyezésének célja azonban gyakran az olcsé nyersanyag és
munkaer6 révén a termelési koltségek csokkentése. Ekkor a multinacionalis cé-
gen beliil vertikalis integracio jon létre. Ez a struktira kifejezetten kedvez6 az
export tevékenységnek. Ugyanakkor az importra is stimulalo hatassal van, hi-
szen a vertikalis felépitmény a nemzetkozi vallalaton beliili kereskedelem révén
tarthato fenn. Az eltérd tevékenységet folytatd, kiilonbozo orszagokba telepitett
diviziok egymast latjak el a termelési lanc egyes szakaszainak outputjaival. Az
ilyen FDI tehat kereskedelemkiegészit6 vagy -fejleszto jellegli. A kereskedelmi
mérlegre gyakorolt hatds pozitiv, negativ vagy neutralis lehet, attol fiiggden,
hogy az input vagy output oldali tevékenység az intenzivebb, illetve mennyire
veszi igénybe a multinacionalis cég a helyi beszallitdkat.
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A miikodoétoke-bearamlas mindenképpen pozitiv valtozast idéz el a befo-
gado orszag tékeforgalmi mérlegében. Késébb azonban hatasa, a helyi befek-
tetési kornyezet, az egyéb befektetési lehetdségek és a tulajdonosok dontésétol
fliggden kiilonbozo lehet. Amennyiben megindul a profitrepatrialas, akkor ez,
akarcsak a hitelkamatok visszafizetése, csokkentbleg hat a tOkeforgalmi mérleg
egyenlegére. Ha azonban a befektetési lehetségek tovabbra is kedvezdek a be-
fogado orszagban, akkor az tijra befektetett jovedelem jabb FDI-ként keriil el-
szamolasra, vagyis a képz0d6 jovedelem nagy része, Gjrabefektetés révén a befo-
gado orszagokban maradt. A leanyvallalatok osztalékfizetése, a profitrepatrialas
mértéke azonban valtozékonynak bizonyul. Ha a lednyvallalati jovedelmezdség
csokkend tendencidt mutatott, akkor jelentésen megnovekedhet a repatrialas ara-
nya. A repatrialasi szandékot a befogadd orszag pénziigyi valsagai is felerdsitik

Ahogy a fentiekbdl is kitlinik, a miikodotoke-beruhazasok talan egyik leg-
bonyolultabb hatdsmechanizmusa éppen a fizetési mérleget érinti. Eppen ezért
nagyon nehéz megtalalni a megfelelé allami beavatkozasi iranyokat. Két terii-
let azonban igy is kiemelhetd: a hazai beszallitoi rendszer erésitése — a késob-
biekben targyalt elonyei mellett — az import visszaszorulasat eredményezheti,
valamint a kedvez6 hazai befektetési kornyezet, ipari parkok, infrastrukturalis
beruhazasok és megfeleld szabalyozasi rendszer kialakitasa révén a profitrepat-
rialas csokkenését és az Gjrabefektetés mértékének ndvekedését jelentheti.

Beszallitok bevonasa

Amint a korabbiakban mar utaltunk ra, a multinacionalis vallalatok jellemzden
a sajat globalis beszallitdi rendszeriiket hasznaljak, ezt kivanja meg a sziner-
gia és a hatékonysag elérése. Masrészt a magas mindségi kovetelménynek a
hazai beszallitok nem mindig tudnak megfelelni. A befogadd orszag gazdasa-
ga szamara természetesen az lenne kivanatos, ha sikeriilne a hazai és kiilfol-
di vallalatok kozott kolcsonds beszallitdi rendszert kialakitani, akkor egymas
komplementerévé valhatnanak, és egyensuly johetne létre. Ezt a torekvést a
befogadd orszag gazdasagpolitikaja kiilonb6z6 0sztonzok és tamogatasok ré-
vén motivalhatja.

A beszallitéi rendszer kialakitdsa minden szerepl6 (kiilfoldi befektetd, hazai
vallalat, hazai gazdasdg) szdmara nyertes jatszmat eredményezhet. A kiilfoldi
nyerhet azaltal, hogy olcsobban szerzi be a sziikséges inputot. (Ugyanakkor a
multinacionalis vallalatoknak gyakran kell aldozniuk arra, hogy kialakitsak a
megfeleld szinvonalu hattéripart, mely termelékenységben, €és technikailag is
képes felvenni a versenyt a nemzetkozi porondon.) A helyi cégek nyeresége a
nemzetkdzi termelési haldzatba vald integralédasukon keresztiil valosulhat meg.
A multinacionalis megrendeldvel kialakitott kapcsolat a tudas, a technika atvé-
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telét segitheti eld, ami hozz4jarul a hazai cég nemzetkozi versenyképességének
fejlédéséhez. A befogadd gazdasag szamara az aktiv beszallitoi rendszer a tech-
nologiai spillover katalizatora és a kiilfoldi t6ke beagyazodasanak biztositéka.

Az Ossznyereség maximalizalasa azonban fiigg a kiilfoldi befektet6 hajlan-
dosagatol, a helyi vallalati, beszallitoi halozat meglévo szinvonalatol és kapaci-
tasatol, valamint a hazai kormanyzati intézkedésektdl, illetve annak koltségétol.

A sikeres 4llami beavatkozas jo példaja az frorszagban bevezetett Nemzeti
Beszallitoi Program, amely hozzajarult a kiilfoldi és hazai vallalatok kozotti
szorosabb egyiittmiikodés megvaldsulasahoz (Gorg H. — Ruane F. [2001]). A
beszallitoi halozat kialakulasa indirekt foglalkoztatasi hatast is kivaltott, vagyis
a multinacionalis cégek megjelenése az ir elektronikai iparban a sajat foglalkoz-
tatottain kiviil, tovabbi munkahelyek megteremtéséhez jarult hozza.

Versenyképesség, termelékenység

Az FDI piaci versenyer0sitd hatasa abban nyilvanul meg, hogy a kiilf6ldi val-
lalatok megjelenése mind a tényezdpiacon, mind az drupiacon versenyt gene-
ral. A novekvo belfoldi verseny csak az életképes hazai vallalatok megmara-
dasat teszi lehetévé, amelyek mar a kiilfoldi piacokon is képesek megallni a
helyiiket. Abban az esetben azonban, ha a hazai piacon nincsenek elég toke-
erds és stabil nagyvallalatok, akkor fennall annak veszélye, hogy a kiilf6ldi
multinacionalis vallalat egyszerlien atveszi a piac irdnyitasat. Ezaltal nem a
versenyt, hanem a monopolisztikus — vagy tobb versenyz6 multinacionalis
cég esetén — az oligopolisztikus jellemzdket erdsiti fel a kiilfoldi toke jelenlé-
te. A hazai nagyvallalati szektor célzott fejlesztése tehat a verseny fennmara-
dasanak is egyik feltétele lehet.

Fontos kérdés, hogy van-e a kiilfoldi tékének a hazai gazdasagra hat6 huzo-
ereje, vagy dualis gazdasag alakul ki, melyben a kiilféldi cégek csupan sziget-
ként tevékenykednek. A kiilfoldi toke termelékenységet javito ereje a fentiekben
targyalt beszallitoi rendszer kialakulasaval, illetve a tudas, vezet6i ismeretek €és
a technologia elterjedésén keresztiil tudja kifejteni hatasat.

A technolégiai spillover hazai cégekre gyakorolt termelékenység novel6 hata-
sa a kisebb kiilfoldi jelenlét és a hazai cégek termelékenységének mar meglévo
magas szinvonala mellett jelent6sebb (Dimelis S. — Lourit H. [2002]). A kisebb,
vagy nem kizarolagos kiilfoldi tulajdon azért lehet kedvezobb a spillover vonat-
kozasaban, mert a hazai tulajdonosi részesedés révén nagyobb hazai befolyast, és
tobb kapcsolatot jelent a hazai gazdasaggal. Ez a magyarazata annak, hogy a be-
fogadd orszag cégei szamara konnyebb a tudas, a technologia atvétele a vegyes
tulajdonti cégektdl, mint a teljesen, vagy nagyobb részben kiilfoldiek kezében
1évo vallalatok esetében, amelyeknél jéval nagyobb az elszigetelodés esélye.
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Technologiai spillover

A technologia sokféleképpen bejuthat az orszagba (pl. licensz megvétele révén),
azonban a leggyorsabb, leghatékonyabb modszer az FDI. Ebben az esetben a tu-
das elterjedése nem korlatozodik magara a miszaki megoldasra, hanem atfogo
értelemben a vallalati kultira, a menedzsment ismeretek atadasat is magaban
foglalja.

A technologia elterjedése kulcskérdés a befogado orszag gazdasagi verseny-
képességének — és amint fentebb mar emlitésre keriilt — az orszag gazdasagi
novekedésének kérdéseiben egyarant. A magas technoldgiai szinvonala dgaza-
tokba araml¢ kiilfoldi téke mind a befektetd, mind a befogadd orszag szamara
elénydsebb, nagyobb ndvekedést biztosit, mint az alacsony technikai szinvona-
It agazatba torténd befektetés.

A technologia spillover leginkabb azoknal a cégeknél mutathat6 ki, amelyek
eleve magasabb technikai bazissal rendelkeztek. Vagyis a technikai moderniza-
ciés hatas nemcsak az atadasi hajlanddsagtol és a behozott technologiatol fiigg,
hanem az orszag befogadasi-abszorpcids képességétdl is. A technoldgia befo-
gadasi képességgel kapcsolatban sokféle vélemény latott napvildgot. Wang és
Blomstrém [1992] hasonléan Dimelishez hangsulyozza, hogy a befogado és a
befektetd orszagok kozotti technikai szinvonal legyen minél kisebb, ugyanak-
kor a verseny intenzitasat is beemeli az elterjedést magyarazo valtozok kozé.
Vagyis minél kisebb a két orszag kozotti technikai szakadék és minél nagyobb
a verseny intenzitdsa, annal nagyobb mértékii lesz az 0j technoldgia elterjedése.
T. Perez [1997] a verseny egyértelmiien pozitiv szerepérél azonban nincs meg-
gy6zddve. Véleménye szerint a kevésbé fejlett, kisebb hazai vallalatokat telje-
sen kiszorithatja a piacrdl a gyorsan terjedd kiilfoldi jelenlét, csak a fejlettebb
technologiat képviseld hazai cégek képesek semlegesiteni a kiilfoldi cégek altal
generalt verseny kovetkezményeit. Perez a technoldgia elterjedésének és befo-
gadasanak ezért két feltételt szab. Egyrészt legyen minél kisebb a technologiai
kiilonbség a kiilfoldi és hazai cégek kozott, hogy a hazai cégek konnyebben ér-
jék utol a kiilfoldieket. Masrészt jobb, ha lassabb az FDI elterjedésének iiteme,
hiszen annal tobb ideje marad a hazai cégeknek a felzarkozasra. Mivel az FDI
technoldgiai szinvonalra gyakorolt hatasa nem automatikus, ezért a befogado
orszag gazdasagpolitikajanak fel kell hagynia a kényelmes ,,laissez-faire” meg-
kozelitéssel, és konkrét intézkedésekkel kell terelnie a kiilfoldi és hazai cégeket
a technikai egytittmiikodés €s a K+F-be torténo befektetések iranyaba.

Ha nem sikeriil a hazai gazdasdgnak befogadnia a kiilfoldiek altal behozott
technikat, dualis gazdasag alakulhat ki, melyben egy kis, fejlett, kiilfoldi tulaj-
donban 1évé vallalatcsoport allitja elé a gazdasagi ndvekedés, és a kiilfolddel
valo kereskedelem oroszlanrészét, mig a hazai gazdasag tékehiannyal, ezaltal
novekedésre vald képtelenséggel €s a versenyben vald lemaradassal kiizd. A
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negativ hatast az is felerdsiti, ha a kiilfoldi eleve régebbi, mar elavult technikat
hoz be az orszagba, illetve ha az tékeintenziv. Ez utobbi esetben a hazai cégek
— t6ke hianyaban — eleve nem képesek annak befogadasara.

Kornyezet

A kdrnyezetszennyezés koltségei olyan negativ externaliak, melyeket az adott or-
szag adofizetSinek kell finanszirozniuk. A kdltségek vallalati szintii internalizalasa
védheti meg az orszagokat a kornyezeti karoktol, illetve a plusz terhektol.

Az FDI kornyezetre gyakorolt hatasat a szakirodalom harom — korabban mar
vizsgalt — hatasmechanizmusan keresztiil elemzi: a befogad6 orszag gazdasagi
teljesitményének, termelési s fogyasztasi szerkezetének valamint a technologiai
fejlodésének valtozasaibol fakado pozitiv, illetve negativ externaliakra mutat ra.

Amennyiben a kiilfoldi miikodé toke beruhazas a gazdasagi ndvekedés mo-
torjava valik, a novekvé gazdasagi aktivitas tobb nyersanyag- és energiafel-
hasznalast, valamint tobb hulladék képzodését, nagyobb szennyezést von maga
utan. Ebbdl kifolyolag a kornyezetre gyakorolt hatds altalaban negativ. A kor-
nyezeti karok a fejlédés elso szakaszaban nagyobbak, majd folyamatosan csok-
kenni kezdenek a fejlettség magasabb fokan (Dasgupta [1995]). A technologiai
fejlodés és annak elterjedése ugyanis pozitiv hatassal lehet a kornyezetre abban
az esetben, ha az alkalmazott technikak a kdrnyezetszennyezés csokkentését
célozzak meg. (OECD [2001]). Ha sikertil a hazai cégek korében is elterjeszteni
az 1j, kdrnyezetkimélo, hatékony megoldasokat, akkor a pozitiv hatas forrasa
nem korlatozodik a kiilf6ldi tulajdont vallalatokra.

Az FDI a kezdeti idészakban a kitermeld agazatokba iranyult. A kiilfoldi
befektetd gyakorta az alapjan valasztott telephelyet, hogy hol talalt kevésbé szi-
gort kdrnyezetvédelmi eldirasokat, ezaltal jelent6s kornyezeti karokat okozva a
befogado orszagnak (kiilondsen a fejlodo térségben). A *90-es években azonban
dontden a feldolgozo agazat, a X XI. szazad elején pedig a szolgaltato agazat valt
dominanssa a kiilfoldi befektetésekben. A kiilfoldi befektetések hatdsara meg-
valtozott az orszagok termelési szerkezete. A kdrnyezetszennyezd tevékenysé-
gek hattérbe szorultak, és az orszag GDP-jének egyre ndvekvo szazalékat a
kornyezetsemleges szolgaltatd agazat allitja el6. (UNCTAD WIR [2004]). Az
FDI strukturalis valtozasokat generald hatasa tehat a kornyezetre vonatkozoan
pozitiv kovetkezményekkel jar.
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A kiilfoldi miikodé toke hatasainak empirikus bizonyitékai
Kelet-Kozép Eurdpaban és Magyarorszagon

A hatasok elemzésekor nemcsak az a kérdés, hogy az allami szerepvallalas
hogyan tudja eldsegiteni a pozitiv valtozasok kialakulasat, hanem egyaltalan
van-e empirikus bizonyiték a miikodo toke beruhazasokkal kapcsolatos vara-
kozasok beteljesiilésére.

Novekedésre és kereskedelemre gyakorolt hatas

A’90-es évtized id6szakaban a kelet-kozép- eurdpai térségben, bar kiilonbozo
mértékben, de a térség Osszes orszaga novelte részesedését a vilaggazdasagban.
Erdekes médon az FDI teljesitményjavulasban betéltott szerepe elhanyagolha-
tonak bizonyult a hazai beruhazasok nagysaga és a protekcionizmus leépitésé-
nek jelentsége mellett (Cernat—Vranceanu [2002]). Fontos leszogezniink, hogy
az FDI GDP-re gyakorolt hatasa nem azonnali. Az egyidejii vizsgalat olyan or-
szagok esetében realis, ahol a miikodo toke bearamlas egyenletesnek mondhato
(példaul a fejlett orszdgokban vagy hazankban). Kelet- K6zép -Eurdpa orszagai-
ban kiilonb6z6 id6pontban és intenzitassal jelent meg a kiilfoldi befektetés. Egy
ilyen orszagcsoport esetében az egységes és egyideji kezelés nem vezethet meg-
nyugtato eredményre. A késleltetett hatashoz hozzajarult az a tény is, hogy Kelet-
Ko6zép- Eurdpaba a kiilfoldi befekteté nemcsak egyszeriien tokét hozott, hanem a
piacgazdasag alapjait is meg kellett teremtenie. Az FDI ugyanakkor fontos szere-

srer

révén tal sebezhetévé tette az orszagok kiilkereskedelmét. ( Eltetd [1999])

Versenyképességre — termelékenységre gyakorolt hatas

Az empirikus elemzések tobbsége két kérdést tett fel a térség vallalatainak vizs-
galatakor:

— A kiilfoldi tulajdona cégek magasabb termelékenységgel mikddnek-e a
hazai véallalatoknal?
— A kiilfoldi cégek gyakoroltak-e hatast a belfoldi cégek termelékeny-
ségére?
Az els6 kérdésre Lengyelorszagban, Csehorszagban és Magyarorszagon adott
pozitiv valaszt a kutatas, ami viszont a masodik kérdést illeti, mar nem egyon-
tetien bizonyithat6 a pozitiv spillover jelenléte. Példaul Bulgaria és Romania
esetében a hatds kifejezetten negativ. Vagyis nem nodvekedett a hazai cégek
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versenyképessége a miikodd toke bearamlas kovetkezményeként (Konings J.
[2001], Barell R. és Holland D. [2000]). Litvaniaban viszont Javorcik [2004] ta-
nulmanya szerint nétt a termelékenység az FDI hatasara, mely a fejlett beszal-
litoi rendszernek koszonhetd. Az FDI-nak lehet tehat versenyképességet noveld
hatasa, azonban ez nem automatikus. Sok mindentdl fiigghet a pozitiv valtozas,
igy példaul a befogado6 orszag humantdkéjének szinvonaldtol, a verseny inten-
zitasatol, a vegyesvallalatok aranyatol, a beszallitoi rendszer fejlettségétol (1asd
korabban Dimelis [2005], Dimelis —Lourit [2002]).

Foglalkoztatasra gyakorolt hatas

A ’90-es években legsikeresebbnek Magyarorszag és Esztorszag bizonyult a
munkahelyek megérzése és teremtése terén. Ennek oka a két orszag hasonlo
privatizacidos modszerében rejlik, mely az allami direkt eladas révén szabad
utat nyitott a kiilfoldi befektetdk el6tt, de lehetévé valt az is, hogy a privati-
zacios szerzodésekben rogzitsék a munkahelyek megorzésének kovetelményét.
Ezen tulmenden Magyarorszag fejlett foglalkoztatasi szerkezete, mely a befek-
tetd orszagokkal mutatott hasonldsagot, a térségben egyediiliként tette lehetd-
vé, hogy Magyarorszag befogadja és integralja a kiilfoldi tokét. Elmondhato
ugyanakkor, hogy az FDI inkabb kiegészito, mint helyettesitd szerepet jatszott
a hazai munkahelyek generdlasaban, vagyis csak hozzajarult a foglalkoztatas
boviiléséhez, de dnmagaban nem bizonyult elegendonek a munkahely-terem-
téshez. (Mickiewitz et al. [2000]). Minél nagyobb egy orszag egy fore jutdo FDI
allomanya, annal szélesebb dgazati kort érint a bearamlo mitkodotoke, mely
kihat a foglalkoztatasi szerkezet alakulasara. Az FDI agazati soksziniisége azt a
lehetdséget is magaban hordozza, hogy a tudas elterjedése a gazdasag nagyobb
részében érezteti hatasat. Ezért a befogadd orszagok szamara az agazati diver-
zifikacidé nagyobb gazdasagi elonyt eredményez. A mindenkori gazdasagpoli-
tikanak tehat 6sztonoznie kell a befektetoket arra, hogy a gazdasag minél tobb
agazataban alapitsanak vallalatot.

Kapcsolatok kialakitasa a befogado orszaggal: beszallitok és
technologiai spillover

Vitathato az az altalanos szakmai és politikai megkozelités, mely a térségbe
aramlo FDI-nak kizarolag a pozitiv hatasat és az atalakulasban jatszott elen-
gedhetetlen szerepét hangsulyozza (P. Pavlinek [2004]). A hatas legalabbis nem
kiegyensulyozott sem agazati, sem térbeli vonatkozasidban. Lengyelorszag,
Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia esetében a miikodo toke a térség min-
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den orszagaban a fovarosban, illetve a vidéki nagyvarosokban koncentralodik,
ami tovabb mélyitette az amugy is meglévo regionalis kiillonbségeket. Az FDI
agazati koncentralodasa, mely Csehorszagban és Szlovakiaban az autdipar ki-
emelt szerepében mutatkozik meg, kiszolgaltatotta teszi ezen orszagok gazda-
sagat akar egyetlen cég dontésétol is. 4 kiilfoldi cégek helyi, regiondlis beagya-
zodadsa a hazai gazdasagba nem tortént meg. Ez nemcsak a hazai gazdasag
technikai felzarkozasat korlatozza, hanem rendkiviil egyszeriivé teszi a kiilfoldi
toke kivonasat és alacsonyabb kéltségii orszagokba valo telepitéset. A kiilfoldi
cégeknek nyujtott allami tamogatasok részint nem tériilnek meg, masrészt vi-
szont a hazai cégeket hozta versenyhatranyos helyzetbe. B. S. Javorcik [2004] a
fentiekkel ellentétben a backward hatas pozitiv szerepére hivja fel a figyelmet
Litvanidban. Empirikus felmérése alapjan bizonyitja, hogy az FDI-nak megha-
tarozo szerepe volt a termelékenység javulasaban, és ezt a pozitiv eredményt a
beszallitoi rendszer kiépitésének kdszonhetden érte el. A hatas a kisebb kiil-
foldi részesedés esetében erdteljesebb, mint a teljesen kiilfoldi tulajdonban 1€vo
vallalatoknal. Ez a megallapitas Dimelis és Lorit [2002] tanulmanyaval azonos
eredményt tiikr6z. Az okok is hasonloak.

Mannik et al. [2004] a tudas és a technoldgia elterjedésének lehetdségét ele-
mezték 5 kelet-kozép - eurdpai orszagban: Esztorszigban, Magyarorszagon,
Lengyelorszagban, Szlovakiaban és Szlovénidban. Megkozelitésiikben a tech-
nologiai spillover-t a lednyvallalat és a helyi cégek kozott kialakulo egyiittmii-
kodés kozvetitheti, mely a leanyvallalati stratégia fliggvénye. Az empirikus
elemzések azt mutatjak, hogy minél nagyobb a lednyvallalat 6nallosaga, annal
kisebb az egyiittmtikodési készsége a helyi vallalatokkal. (Birkinshaw et al.
[1995]) A kutatds eredményeként bebizonyosodott, hogy a térség fejlettebb re-
gioiban és iparagaiban nem szamottevé a technikai spillover. Ez a megallapitas
Osszecseng Campos-Kinoshita [2002] tanulmanyaval, melyben a GDP noveke-
dését fiiggetlenitik a technologiai spillovertdl a térségben. Az 6 megallapitasuk
szerint sem volt jelentds ez a hatas.

Magyarorszag — méreteihez viszonyitva — igen sok miikodo t6két vonzott,
mely az orszag gazdasagi sikereihez jelentdsen hozzajarult (Ichiro Iwasaki
[2004]). Magyarorszagon tobb pozitiv kdvetkezmény sorolhato fel, mint a tér-
ség tobbi orszagaban. A piacgazdasag kialakulasaban jatszott szerepe mellett a
kiilfoldi téke egyértelmiien hozzajarult a GDP és a kiilkereskedelmi potencial
novekedéséhez, az ipar és az export-import szerkezeti modernizacidjahoz. Az
FDI ¢és a GDP ko6zott 86%-o0s a korrelacio, a privatizaciotdl megtisztitott FDI
€s GDP viszonya pedig 94%-0s magyarazé erdvel birt. (Kadar — Markovszky
[2002] ) Az FDI tehat pozitivan hatott a ndvekedésre. Sass szerint az FDI
hatasa a GDP novekedésére pozitiv és szignifikans ugyan, de a mikddo toke
magyar vallalati kdrre gyakorolt befolyasa 0sszességében gyenge. A feldolgo-
zoipar versenyképessége csak a kiilfoldi vallalatok kapcsan nétt. A spillover
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mértéke szektoronként eltérd, de sehol sem jelentds. Nincsenek FDI-hoz ktodo,
¢és a hazai cégek hatékonysagat noveld externaliak. Dualitas alakult ki a magyar
gazdasagban, a kiilfoldi cégek jobbak a hazainal, kevés a hazai vallalati szek-
torral kialakitott kapcsolatuk. A kiilfoldi tulajdont vallalatoknal rendre maga-
sabb a termelékenység, mint a hazai vallalatoknal. A legjobb termelékenység
novekedést az 50% alatti kiilfoldi részesedésti vallalatok produkaltak. (Szekeres
[2001]). J. Sgard [2001] hasonldé megallapitasokra jutott az 1992—1999 kozotti
periddus magyarorszagi termelékenységnovekedését elemezve. A tanulmany
legfontosabb konklizidja, hogy a kiilfoldi tulajdona cégek sokkal termeléke-
nyebbek a hazaiaknal, valamint az FDI alapveten pozitiv hatast gyakorolt a
hazai gazdasag termelékenységére.

A feldolgozdipari nagyvallalati kdrben 1995-2006 kozott késziilt vizsgalat
eredményeképpen megallapithato, hogy a kiilfoldi tulajdon egyes cégre és az
alagazat egészének teljesitményére gyakorolt hatasa (spillover hatés) a vizsgalt
periédusban folyamatosan er6sodott. Egy vallalat jegyzett tokéjében a kiilfoldi
tulajdon emelkedése a vallalat arbevételében évrél-évre nagyobb ndvekedést
generalt. (Katona [2010])

A kilfoldi vallalatok kiilkereskedelmi intenzitdsa nagyobb a hazaiaknal,
ami nemcsak az export- hanem az importintenzitds terén is megmutatkozik
A kiilkereskedelmi szerkezet valtozasa novekvd koncentracidval jart egyiitt
Magyarorszagon. A kiilfoldi cégek a csucstechnoldgiai agazatokban folényben
voltak mar kezdetektdl a hazaiakhoz képest. A hazai cégek hatranya a ’90-es
évek végére csokkent. A kiilfoldi vallalatok részesedése a kiilkereskedelembdl
a legjelentdsebb a high-tech termékeknél.

A kiilfoldiek altal megcélzott hazai véllalatok bérszinvonala mar a tulajdo-
nosvaltast megelézden is atlagosan 9%-kal magasabb volt az atlagosnal. Az
atvételt kovetéen ez a bérprémium jelentdsen lecsokken, hosszu tavon pedig
nagysaga alig haladja meg az atvételt megel6z6 bérszintet. A bérprémium alak-
ja tehat U alakot vett fel. Ugyanezt az U alakot kdveti a cég termelékenysége is.
Mindez azt igazolja, hogy a magasabb bér fizetése nem tulajdonosfiiggo, hanem
az adott cég egyéb tulajdonsagaival hozhato dsszefiiggésbe. Vagyis azért ma-
gasabbak a bérek egy cégnél, mert nagyobb a cég termelékenysége, nyereséges-
sége ¢és a kvalifikalt munkasok aranya. Es pontosan ezek azok az indokok, ami-
ért egy kiilfoldi befektetd beruhazasi lehetdséget lat egy vallalatban. (Csengddi
S. et al. [2003]) A kiilfoldiek — és a hazai vallalatok — altal kinalt munkahelyek
az iparosodott, nagy urbanizaltsaggal jellemezhetd, magas foglalkoztatési szin-
vonall térségekben koncentralodnak. Ezaltal a régiok kozotti termelékenységi,
fejlettségbeli kiilonbségek még jobban elmélyiilnek (Fazekas [2003]).



Az allam szerepe a kiilfoldi miikodd t6ke motivalasaban és hatékonysagaban 93

Osszegzés

A kiilfoldi miikodotéke-beruhazas okainak €s hatasainak elméleti és empirikus
kutatasai egy kérdésben teljesen egyontetiiek: sem a motivaciok, sem pedig a
hatasok kialakul4dsa nem automatikus. A kiilféldi tékét befogado6 orszag gazda-
sagi, technikai szinvonala, politikai, jogi stabilitasa alapvetden kihatnak a vart
pozitiv eredményekre. Ebbol kovetkezéen a gazdasagpolitika, az allami sze-
repvallalas nem elhanyagolhato jelentdséggel bir a tokepiaci versenyképesség
megorzésében.

A kelet-kozép-europai térség és Magyarorszag vonatkozasaban kiemelt fon-
tossagot kell tulajdonitanunk a humantéke szinvonalanak, mely mind a befek-
tetési dontéseket, mind pedig a spilloverhatas kialakulasat hosszu tavon befo-
lyésolja.
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AZ ALLAM SZEREPE A HUMANTOKE-POTENCIAL
NOVELESEBEN ES A KUTATAS-FEJLESZTESBEN
AZ EUROPAI UNIOBAN

KOROSI ISTVAN
egyetemi docens (PPKE JAK)

Osszefoglalas

Korunk vilaggazdasagi folyamatai 4 alapvetd dimenzioban zajlanak. Ezek: 1. a
globalizacio, 2. az integracio, 3. a regionalizmus-szubregionalizmus felértéke-
16dése, 4. az allam szerepének (benne kiilondsen gazdasagi szerepvallalasanak)
gyokeres atalakulasa, atalakitasa. Felértékelodik az aktiv alkalmazkodas és an-
nak mindésége, eredményessége, a versenyképesség feltételrendszerének javita-
sa. Jelenleg mind az allam, mind a piac mikddésében alapvetd torzulasok, defi-
citek mutatkoznak, amelyek megsziintetéséhez tényleges szerkezeti reformokra
van sziikség. A gazdasagi fejlédés meghatarozo tényezoi koziil napjainkban
egyre ndvekvé mértékben értékelddik fel a human téke, az oktatas-képzés,
szakképzés és kiilondsen a kutatas-fejlesztés és innovacio szerepe. Leginkabb
a tudomany ¢és a tudomanyos eredményeket alkalmazo K+F szerepe nétt meg,
elébb az iparban, majd a szolgaltatd rendszerek kiépitésében és fejlesztésében.

Mindezen teriiletek fejlesztésében az allamnak, a kozoktatasnak, a tudo-
manypolitikdnak, a K+F allami 6sztonzésének és az innovacié elomozditasanak
dontd szerepe van. Az allam gazdasagi szerepvallalasanak megerdsitése elen-
gedhetetlen a XXI. szazadi vilaggazdasagi versenyben dontd szerepet jatszo
emberi er6forras allomany megfelelé mindségének és szerkezetének kialakita-
sahoz. A humantdke- és a kutatas-fejlesztési potencial noveléséhez a sokszoros
deficitek kikiiszobolésére, hosszu tavu fejlesztési stratégiara, hiteles gazdasag-
politikara, a strukturalis egyensulyhianyok mérséklésére és a felzarkozasi esé-
lyeket megvalositd atfogo oktatds-képzésre és munkahelyteremtésre van (len-
ne) égetd sziikség.

A K+F kiadasok novelése és a K+F emberi eréforrasainak biztositasa sziik-
séges, de tavolrdl sem elégséges. A K+F kiadasok felhasznalasanak javitasa és
eredményeinek gyorsabb bevezetése elengedhetetlen az Gj EU-12-ekben (is). Az
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uj EU-12-ek lemaradasa els6sorban éppen az innovaciok bevezetésének lassi-
sagaban van. A beruhazasi klima javitasanak, a gazdasagpolitika kiszamithato-
saganak és konzisztenciaja megteremtésének dontd szerepe van

az 0 EU-12-ek, koztik Magyarorszag felzarkdzasaban. Egyre nagyobb
hangsulyt kell helyezni az 4j technologiak tarsadalmi hatasaira, illetve elfoga-
dottsagara. Az Eurdpa 2020 stratégia megvaldsitdsa szempontjabol a moderni-
zacio 16 tényezoinek tekintenddk: 1. a fejlett technologiak atvétele és alkalma-
zasa, 2. a globalis innovacids folyamatokba torténd bekapcsolodas, 3. fejlesztési
forrasok biztositasa, 4. a tékepiacok fejlettsége és mitkodése, 5. dinamikus fel-
vevo piacok biztositasa. 6. jol képzett és megfeleléen motivalt munkaerd. Az
oktatas, a tudomanyos kutatas ¢s fejlesztés, az innovacio szerves lancolatanak
megteremtése, a sajatos nemzeti természeti, telephelyi adottsagokat figyelembe
vevl, azokra tudatosan €épit0, markans oktatas- és tudomanypolitika az emberi
erdforras fejlesztésének legfobb zaloga.

Az allam gazdasagi szerepének valtozasai — a valsag utan

Jelenleg, a 2008-2010-es valsag utan a gazdasag mint rendszer mitkddése van
krizisben, de emellett, ezzel elvalaszthatatlan GOsszefiiggésben, nemzetkdzi
szintli tarsadalmi, politikai, intézményi, szabalyozasi, eszkdzrendszeri valsag-
rél van sz6, amelybol kilabalni csak komplex, konzisztens stratégiaval lehetsé-
ges. Sokan kiemelik, és én is azt szeretném hangsulyozni, hogy alapveto érték-
rendi és erkolcsi megujulas bazisan lehet csak a fejlodés uj utjat megteremteni.
Az allam szerepének sikeressége jo gazdasagpolitikat igényel. Az allam sze-
repe felértékelddik a fejlodési ut megvalasztasaban, a technologiai eloretorés
Osztonzésében, a vilaggazdasagi kapcsolatrendszerbe valo bekapcsolodas ki-
épitésében, a globalis és regionalis folyamatokra torténé megfelel6 reagalasban
és azok befolyasolasaban. A gazdasagpolitika megvalasztasanak szerepe fel-
értékelodik nemcsak a valsagkezelésben, de a XXI. szazad feltételrendszereire
vald adekvat reagéalasban is. Bebizonyosodott, hogy az allam nem lehet sem
¢jjelidr, sem dirigista, és nem elég a tlizoltd szerep, sot ezeket el kell keriilni.
Az allamnak a fejlesztésre €s a fejlédést generalo szerepre kell koncentralnia.
A XXI. szazad elején Eurdpanak kettds kihivassal kell szembenéznie: 1. az
USA technolodgiai, pénziigyi, politikai, stratégiai folényével és 2. a harmadik
vildg novekvo versenyével, a standard termékek terén, s6t a technologiai ko-
z€p- és felsd mezonyben (kiillondsen Kina, India, a kis tigrisek rohamos elére-
torésével). Eurdpanak sajatos értékei és érdekei alapjan kell valaszt talalnia a
szocialis piacgazdasag megujitasanak, alapveto atalakitasanak kérdéseire. A
donto feladat, miként lehet 6sszeegyeztetni a fejlédés €s a pénziigyi egyensuly
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hianyok csokkentésének a szempontjait az ujraelosztasi rendszerek sziikséges
reformjaval. (Botos K. [2005])

Az eurodpai integracié elmult tobb mint 50 éve is bizonyitja, a XXI. szazadban
pedig méginkabb nyilvanvalo, hogy 1. az egészségiigy, 2. az oktatas, tudomany,
kutatas-fejlesztési és innovacios szféra, 3. az infrastruktura, 4. a kornyezetgaz-
dalkodas meghatarozova valt a komplex, fenntarthato fejlodés biztositasaban, a
jolét novelésében €s a vilaggazdasagi versenyképesség javitasaban. Az emlitett
teriileteken az allam szerepvallalasanak fontossaga nemhogy csdkkenne, ha-
nem megnd. Ez azt bizonyitja, hogy megné a gazdasagi struktura optimalizala-
sanak fontossaga, amelynek nem a piac vagy az allam, hanem az allam és a piac
ésszerll kapcsolatrendszerére kell épiilnie. ,,Annyi teret a piacnak, amennyit
csak lehetséges, és annyi szerepet az allamnak, ami a piac zavartalan miiko-
déséhez sziikséges” (Miiller — Armack). A kdzjavak iranti kereslet névekvo ; a
kozoktatastol, az egészséges ivoviz-ellatason at a gyors és €sszeril ligyintézésig.

A fejleszto, fejlodést generalo allam — az innovacié és a human
okologia

A fejlesztd allam iranyvonalat 6sszefoglalva, pontositva ezt leginkabb a fenn-
tarthatd, mindségi fejlesztést és fejlodést 6sztonzé allamként hatarozhatjuk
meg. A fejlédés mindségi jellege azt jelenti, hogy a fejlodés mindségileg kedve-
z0 struktiiraban menjen végbe.

Ennek két fontos dimenzidja van:

— Olyan struktira sziikséges, amelyben felértékelodik a nemzeti, iparagi
vagy vallalati teljesitmény a vilagpiacon (ezt jelzi a cserearanyok hosz-
szabb tavl javulasa és a vilagexportban vald részesedés tartés ndve-
kedése). A termelésben megalapozott rentabilitasra, az értékesitésben
dinamikus piacokra van sziikség (sajat szempontbol nézve). Stagnalod
piacokon is elore lehet torni a versenytarsak kiszoritasaval torténd tér-
nyeréssel, de ezt sokkal nehezebb elérni és fenntartani, mint a dinami-
kus piaci szegmensekben sajat innovacioval 1€pni elére.

— A fejlédés mindsége masrészt jelzi azt, hogy az eredményt az erd-
forrasokkal vald takarékosabb, ésszerii gazdalkodas mellett érik el.
Ugyanakkora nyereséget eredményez6 energia-megtakaritas technologi-
ai fejlesztés révén sokkal elénydsebb, mint ugyanakkora tobbletenergia
eldallitasa. Raadasul hosszu tavon rentabilisabb is, csokkenti a sebezhe-
tdséget, impulzust ad a miiszaki fejlédésnek és javitja a kiilkereskedelmi
mérleget. Pozitiv az életmindségre gyakorolt hatasa is. Nagyobb hozza-
adott értéket, jobb strukturaban, kdrnyezetbarat eljarasokban csak jobb
mindségli munkaerd, értékesebb human eréforras teremthet.
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A jovo itja — legalabbis a fejlett orszagokban — nem az anyagi termelés és az
anyagi javak fogyasztasanak ndvelése, hanem az életmindség javitasa (élhetd
kornyezet, fontos szolgaltatasok elérhetdsége, jo kozlekedés és infrastruktira).
Ezért nemcsak nem mindegy, hogy a GDP-t milyen strukturaban termeljiik
meg, hanem ¢életfontossagu az a tény, hogy fejlettebb strukturaban tobb hoz-
zdadott érték termelhetd, magasabb termelékenység érhetd el. Kiemelkedd az
innovativ termelékenység-novekedés, amely a know-how révén biztosithato.
Nem elegendd tehat tobb tokét befektetni a termelésbe, hanem azt a technolo-
giai fejlesztésre, a human eréforras mindségének javitasara kell koncentralni.
Ezenkiviil az intézmények mitkodésének, az iranyitas és vezetés szinvonalanak
emelésére van (lenne) égetd sziikség makro- és mikroszinten egyarant.

A valsagbdl valo kilabalasban €s a jovo fejlesztési palydjanak megalapozasa-
ban vilagosan meghatarozhat6 néhany kulcsteriilet. A XXI. szdzadban tovabbra
is egyre nélkiilozhetetlenebb az egészségligy, az oktatas, a tudomany, a K+F,
az innovacio szerepe, a kozmivek mikddtetése, a kultura szerepe €s tamoga-
tasanak fontossaga. A vizgazdalkodas sehol nem miikddik piaci alapon. Piaci
alapon ugyancsak nem miikddnének a német és a francia vasutak, de az EU-beli
vasuttarsasagok tobbsége sem (ugyanakkor vildgosan latszanak a privatizalt
brit vasutak drasztikus mindségi romlasanak problémai). Németorszdgban a
koncesszioban €pitett autopalyakat az allam tartja karban. Az allam kotelezett-
ségeit az elvarasok nagyban befolyasoljak, a k6zjo érvényesitését és szolgalatat
varjak el téle. A legitimacio alapja a minél er6sebb érték- és érdekszdovetség a
tarsadalomban és a gazdasagban. Az allami szabalyozéasnak a piac j6 miiko-
désében, a tisztességes versenyfeltételek biztositasdban fontos szerepe van, de
ezen til a kozosségi bevételek megfeleld allokacidja a fejlesztési politika dontd
tényezdje, a redisztribucio pedig a tarsadalmi jovedelemelosztas megvaldsitoja.

A minéségi fejlodés érdekében az allamnak a humanokologiai szempontra
kellene érdemben épitenie: a pazarld anyagi fogyasztas helyett a jol-1ét maxi-
malizaldsara van sziikség. Az ilyen iranyu fejlesztés a fenntarthatd gazdasagi
novekedés szempontjabol is kedvezd tendencidkat indithatna el. A human toke
értékteremtod képességének novelésében és a fenti folyamatokba valo beilleszté-
sébe az allamokra, a vallalatokra és az egyénekre egyarant fontos szerep harul.
A nemzetallamok mozgasterét a globalizacio folyamatai nagymértékben be-
szlikitették és tovabbra is korlatozzak, ezért megnétt a nemzetallamok ésszer(i
nemzetkozi egylittmiikodésének sziikségessége. A nemzetallamok ugyanakkor
versenyeznek is egymassal egy ésszeriibb policy-mix kialakitasaban. (Botos K.
[2005])
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Az Eurdpa 2020 stratégia, a human toke fejlesztése
és a versenyképesség

2010 tavaszan fogadtak el a Lisszaboni Stratégia 2020-ig sz6l6 folytatasat, az
Eurdpa 2020 stratégiai programot. Az elsé lisszaboni stratégiat 2000-ben in-
ditottak el, azzal a céllal, hogy 2010-re az Eurdpai Uni6 a vilag legversenykeé-
pesebb térségéveé valjon. Ennek fontos eszkozeként, kulcscélként jeloltek meg,
hogy az EU tagallamai GDP-jiik 3 szazalékat forditsak kutatas-fejlesztésre. Mar
az évtized elso felében kideriilt, hogy sem a versenyképességi f6 célt, sem a ku-
tatas-fejlesztési célkitiizést nem tudjak teljesiteni. A célkitiizések 2010-es cél-
datumat torolni kellett, nyilvanvaldé megvaldsithatatlansaga miatt. A stratégiat
azonban fenntartottak, négy 1ij stratégiai teriiletet jeloltek ki, 24 irdnyelvet fo-
gadtak el és kitlizték a nemzeti felzarkozasi akciotervek beillesztését a lisszabo-
ni programba. A négy stratégiai teriilet: 1. a tudas kiterjesztése és az innovacio,
2. az egységes belso piac tényleges megvaldsitasa, 3. 4j munkahelyek teremtése
€s 1j eurodpai szocialis modell kialakitasa, 4. makrogazdasagi stabilizacids poli-
tikak. A tudésalapu gazdasag megteremtésén alapulo versenyképesség javitasa
lehet Europa térvesztése csokkentésének, megforditasanak egyediili alapja.

2011-ben nyilvanvald, hogy ezeket az atfogo teriileteket jol definialtdk, de
egyrészt meghatarozasuk tul altalanos, masrészt a konkrét adatok elemzése
azt mutatta, hogy a stratégiai atalakulas még igen hosszu folyamat, igy ezek a
szempontok modositva bekeriiltek az Eurdpa 2020 stratégiaba is. A fejlesztési
célok elérését dontéen befolyasolja a vilagpolitikai €s vilaggazdasagi eréterek
valtozasa. A 2008 0szén kirobbant valsag a krizis folyamatok kezelésére iranyi-
totta a figyelmet az Eurdpai Unidban (is). 2010-ben az eredeti meg nem valosult
lisszaboni stratégiara valo visszatekintd elemzések helyett a stratégia folytata-
sara, Gjrafogalmazasara helyezték a hangsulyt.

Az Eurdpa 2020 stratégia kozéppontjaban all, hogy ,,versenyben tartsa az 500
millié ember életét meghatarozo blokk gazdasagi erejét”, azaz immar sokkal he-
terogénebb EU-27-ek ne maradjanak le f6 gazdasagi €s politikai versenytarsaik
mogott. Az elso lisszaboni program 6 céljai voltak: 1. a tudasalapu tarsadalom
és gazdasag megteremtése, 2. dinamikus gazdasagi novekedés (a makrogaz-
dasagi teljesitmény javitasa), 3. a vilaggazdasagi, globalis piacon a gazdasagi
versenyképesség biztositasa, 4. a gazdasagi fejlodés kornyezeti szempontokat
figyelembe vevo fenntarthatosaga, 5. a szocialis integracio, s ennek keretében a
lehetdség szerinti teljes foglalkoztatottsag €s a szocialis gondoskodés 11j eurdpai
modelljének kialakitasa.

Az 0j Eurépa 2020-as stratégia — ezeket az altalanos célokat fenntartva —
konkretizalva 5 6 célkitlizést tartalmaz az Unid szintjén. Ezek a kovetkezok:

— a20-64 éves népesség korében a foglalkoztatasi rata novelése legalabb
75 szazalékra (a jelenlegi kétharmados szintrol),
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— a K+F beruhazasok novelése a GDP jelenlegi 1,9 szazalékarol 3 szazalé-
kara (megismétlik az eredeti, 10 évvel ezel6tti célt),

— 2020-ig el kivanjak érni a megujuld energidk aranyara, az energiafo-
gyasztas csokkentésére és a CO>-kibocsatas mérséklésére vonatkozo
célkitizéseket,

— az alapfoku oktatasban az iskolat be nem fejezdk aranyat 10 szdzalékra
tervezik csokkenteni (jelenleg 15 szazalék), a fels6foku oktatas fejlesz-
tésével elérendd cél, hogy a fiatalok legalabb 40 szazaléka rendelkezzen
diplomaval (a beiratkozottak aranya mar most hasonld, azt kell elérni,
hogy a diplomaig eljussanak),

— a szegénységi kiiszob alatt élok aranyat 25 szazalékkal kivanjak csok-
kenteni (ez a kiiszob orszdgonként eltérd, a fejlettség fliggvényében),
Osszességében e cél elérése 20 millido embert érintene.

Ezeket a célkitlizéseket kellett a tagallamoknak nemzeti akcidtervekbe at-
iiltetniiik, ami csak részben sikeriilt. Az EU-orszagokbeli tapasztalatok azt
mutatjak, hogy a modernizacid, a munkahelyteremtés és a versenyképesség
szempontjai minden korabbinal szorosabban Osszefiiggnek. Az aktiv munka-
er6-piaci politikanak ezért egyiittes 0sztonzésiikre kell koncentralnia, éppen
a pénzforrasok szlikdssége miatt. Ez ugyanis joval olcsobb, mint a passziv ja-
radék-kifizetés. A modernizacio jelenleg alapvetden kiilfoldi tokével és tech-
nologiaval valosul meg, dontden a mikddoétoke-beruhazasok révén. (Katona
K. [2003]), (Schlett A. [2003]) E téren sziikséges lenne mindeniitt a hazai ta-
lalméanyok otthoni bevezetésének, alkalmazasanak tamogatasa, a belfoldi K+F
és innovacids bazisok megerdsitése, ésszerli fejlesztése. A foglalkoztatasban
viszont, féleg a kisméretll gazdasagokban, dontd szerepet jatszanak a hazai kis-
¢és kozépvallalatok, az aktiv munkaerd-piaci politikaval ezért az 6 helyzetiiket,
versenypozicidjukat kellene javitani.

A kutatas-fejlesztés, az innovacio fejlesztése csak magas szinvonalu fels6okta-
tas és tudomanyos képzés bazisan valdsithatdo meg. A K+F-kiadasokban ndvelni
kellene a t6keerds vallalatok részvételét, de ugy, hogy az egyetemi és kutatointé-
zeti alapkutatasok ne sériiljenek, s6t megerdsitést kapjanak. Az EU-27-ek atla-
gaban jelenleg 55 szazalék a vallalatok részvétele a K+F-kiadasokban, de az 1j
EU-12-ben ez az arany joval alacsonyabb. Az USA és Japan joval nagyobb mér-
tékben tudja bevonni vallalatait a kutatas-fejlesztésbe. A Lisszaboni Stratégia
mintegy kétharmados aranyt tliz ki célul. A matematikai, természettudomanyi
és technologiai diploméaval rendelkezok aranya a XXI. szazad elején kevesebb,
mint 4 szdzalék az EU-15-6kben, az 4j EU-12-ek az EU-27-ek aranyat 4,4 szaza-
l¢kra javitjak. Az Europa 2020 stratégia 15 szazalékos célkitlizést tartalmaz, ami
a jelenlegi helyzet és tendencidk alapjan a belathato idében elérhetetlen.

A Bizottsag 2010 marciusadban azt javasolta, hogy a nemzeti akcidterveket
a Stabilitasi és Novekedési Paktumhoz kossék és a fiskalis stabilizacids prog-



Az allam szerepe a humantdke-potencial ndvelésében... 103

ramokkal dsszekapcsolva értékeljék. Az eur6zona orszagainak tulnyomo tobb-
ségében jelenleg nem tudjak az allamhaztartasi hiany 3 szazalék/GDP-aranyt
betartani, az Ovezeten kiviili orszagokban pedig még sulyosabbak a stabili-
tas hianyanak kovetkezményei. Eppen a fiskalis gazdalkodas problémai miatt
aggasztoak a kilatasok arra nézve, hogy az EU-orszagok az 1j, 2020-ig meg-
hirdetett stratégia igen fontos, de rendkiviil koltséges beruhdzasaira el6 tud-
jak-e teremteni a forrasokat és mibol? Eztttal még nyilvanvalobb, mint az elsd
Lisszaboni Stratégia elinditasakor, hogy a nagy dimenzi6ji fejlesztési célok
megvalositasa nélkiil Europa lemaradasa, térvesztése tovabb folytatodik, sot fel-
gyorsulhat. Ugyanakkor a briisszeli és a nemzeti koltségvetések jelentds atstruk-
turalésa, a fenti fejlesztési célok érdekében, 1j impulzust adhatna a fejlédésnek.

A Bizottsag az Europa 2020 stratégia keretében 7 un. ,,zaszl6shajo”-projektet
mutatott be, amelyek a konkretizalt stratégiai célok elérésének lebontasat, a {6
cselekvési teriiletek megjelolését tartalmazzak. Ezek a kovetkezok:

— az innovacio 0sztdnzése,

— az ifjusag mobilitasanak elGsegitése,

— adigitalis fejlesztés napirendjének meghatarozasa,

— az erdforrasok felhasznalasi hatékonysaganak javitasa,

— iparpolitikai fejlesztés,

— a munkaerd-kereslet és - kinalat dsszehangolasa, a sziikséges képzett-
ség és képességek Osszekapcsolasa a munkahelyi igényekkel,

— a szegénység elleni kiizdelem.

Barroso, az Europai Bizottsag elndke az Eurdpa 2020 program perspekti-
vairdl kijelentette, hogy ,,az EU k6zosen munkalkodik az Europa altal valaha
tapasztalt legkeményebb gazdasagi kihivasok lekiizdése érdekében. Az intelli-
gens gazdasag egyiitt jar a szilard eurodpai értékeken alapuld bolcs tarsadalom-
mal. A ndvekedés, a fenntarthaté allamhaztartas, az éghajlat-valtozas kezelése,
a tarsadalmi befogadas, az ipar megerdsitett alapjai és az élénk szolgaltatasi
agazat nem egymas alternativai, hanem egymast erositik”. (http:/ec.europa.eu/
commission_barroso) A f6 probléma az, hogy éppen a Barroso altal megjelolt
teriiletek mindegyike stlyos valsagban van, a 2008 0szén kirobbant valsagbol
valo lassu kilabalas utan is megmaradnak a fenntarthat6é hosszl tavu fejlodés
megalapozasanak feladatai, ezek nélkiil a megjelolt kivanatos célok elérése nem
lehetséges. A rovid tava valsagkezelésen messze tulmutaté feladatokrol van szo.
E feladatok megoldasanak stratégiai iranyai: 1. a tudasalapu fejlesztésre alapo-
zott novekedés, 2. a jobb humantdke-potencial révén nagyobb hozzaadottérték-
teremtés, 3. a kdrnyezetbaratabb technologiak és energiahatékonysag 6sszekap-
csolasa, 4. a fenti teriileteken a beruhazasok 0sztonzése javitja az 6kologiai és
az 6konomiai fejlodés dsszekapesolasat.

A tudasalapu fejlesztéspolitikanak tobb pilléren kell allnia. Nyilvanvalo,
hogy az EU-ban atgondolt fejlesztésre szorul az oktatas, az iskola el6tti neve-
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1éstdl a felsdoktatasig. Foleg az oktatasi rendszerek mitkddésének mindségétol,
a tudas és képességek szerves egyiittes kibontakoztatasatol, az oktatas tartal-
manak érdemi folyamatos megujitasatol fiigg az oktatasbol kilépd munkaerd
sikeres belépése és szereplése a munkaerépiacon. Az innovacio és a kreativi-
tas keretfeltételeit javitani kellene és lehet az EU-ban, a szellemi tulajdonjogok
rendszerének és hatékonysaganak javitasa, a szabadalmaztatdsi rendszer mo-
dernizalasa révén. A kockazati toke ésszerli nagysaga ¢s felhasznalasa szintén
nagy szerepet jatszana az integracioban. E téren kiilondsen nagy az EU lema-
radasa az USA-hoz képest. Az Eurépai Unidnak a digitalis fejlesztés gyakran
hangoztatott &s most is programba vett célkitlizéseinek megvalodsitasdhoz meg-
felel6 menetrend kidolgozasara van sziiksége. Létre kellene hozni egy valoban
egységes eurdpai on-line piacot, hogy a termeldk jobban t4jékozdodva javitsak
beszerzésiiket és értékesitésiiket, nagyobb piacokra is betdrhessenek. A fo-
gyasztoknak érdemi eldnyt hozna, ha egy egységes on-line piac révén nagyobb
mértékben nemzetkdzi dimenzidban bonyolithatnak le vasarlasaikat.

Az Eurdpa 2020 stratégia elemei kozott az iparfejlesztés szerepeltetése azt
jelenti, hogy Eurdpanak 1ij iparpolitikara van sziiksége, amely kiemeli az inno-
vacios kapacitasokat, eldémozditja az 1j technologiak gyorsabb bevezetését és
atlathato, hatékony modon, elsésorban indirekt, fiskalis eszkozokkel 6sztonzi
a vallalkozoéi innovacios szellemet. A 2008-2009-es valsag utan stratégiailag
figyelembe kell venni, hogy az erkolcsileg elavult és a valsagban leallitott régi
kapacitasok tulnyomo része tobbé nem indithato be Gjra gazdasagosan. Ez egy-
ben azt is jelenti, hogy a K+F-eredmények gyors innovaciova valtoztatasa és
bevezetése a korabbiaknal is fontosabba valt, de ennek stratégiai megvalositasa
nehéz, mivel az eurdpai novekedés és piacbOviilés a versenytarsakhoz képest
tartosan lassubb és kisebb litemii marad, és a dinamikus vilaggazdasagi szerep-
16k versenye nem csokken, hanem novekszik.

A K+F-kiadasok ndvelése és a K+F emberi eréforrasainak biztositasa sziik-
séges, de tavolrol sem elégséges. A K+F-kiadasok felhasznalasanak javitasa és
eredményeinek gyorsabb bevezetése elengedhetetlen az Gj EU-12-ekben (is). Az
uj EU-12-ek lemaradasa els6sorban éppen az innovaciok bevezetésének lassi-
sagaban van. A beruhdzasi klima javitasanak, a gazdasagpolitika kiszamithato-
saganak és konzisztenciaja megteremtésének donté szerepe van az uj EU-12-ek,
koztiikk Magyarorszag felzarkozasaban. Egyre nagyobb hangsulyt kell helyezni
az 1j technologiak tarsadalmi hatasaira, illetve elfogadottsagara. Itt két kérdés
mertiil fel. Egyrészt a miszaki fejlesztésnek a legtobb teriileten munkaerd-ki-
valté hatasa van, tehat a termel6 szféra hatékonysaga, versenyképessége csak
sulyos tarsadalmi aron, a munkahelyek elvesztésével, a munkanélkiiliség ndve-
kedésével érhetd el. Ez nyilvanvaléan szemben all az EU masik 6 célkitiizé-
sével, a munkahely-teremt6 integracié kovetelményével. Az érem masik oldala



Az allam szerepe a humantdke-potencial ndvelésében... 105

pedig a mar emlitett tarsadalmi percepcid, amit immar a meger6sodo kornye-
zet-és fogyasztovédelem miatt sem lehet figyelmen kiviil hagyni.

Az oktatas, a tudomanyos kutatas és fejlesztés, az innovacié szerves lan-
colatanak megteremtése, a sajatos nemzeti természeti, telephelyi adottsagokat
figyelembe vevo, azokra tudatosan épit6, markans oktatas- és tudomanypolitika
az emberi erdforras fejlesztésének, a lisszaboni folyamat 2020-ig tarto folyta-
tasanak is fo tényez6i. Eurdpaban, els6sorban az EU-ban rendelkezésre all a
kdzép-eurdpai orszagok modernizalasahoz sziikséges technologia. A finanszi-
rozas fontos tényezd, de az EU GDP-jének 1,045 szazalékahoz mérten korla-
tozott a fejlesztési tamogatas, ezért a briisszeli koltségvetési transzferek igen
fontos, de csak jarulékos elemet jelenthetnek a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok
felzarkdzasdhoz. Az EU nagy orszagainak felvevOpiacai jelenleg kevéssé dina-
mikusak, azaz lassan novekednek, s6t az EU importpiacan els6sorban Kina és
a tavol-keleti orszagok tornek eldre.

A lisszaboni folyamat €s az 0j stratégia kdzponti elemekként kezeli tovabb-
ra is a kdzigazgatas javitasat, az egészségiigy fejlesztését, az internethasznalat
elomozditasat és az infrastrukturalis, kiilonosen a kézlekedési és kommunika-
cios halozatok fejlesztését és kiemelt finanszirozasat. Torténelmi tapasztalatok
szerint az ezeket kiemelten kezeld orszagok gyorsan fejlodtek €s az élvonalba
jutottak, az ezeket elhanyagolok hosszu tavon lesiillyedtek. Tudasalapu tarsa-
dalmat épiteni csak egészségesebb és képzettebb népességgel lehet. A moderni-
zaciot és struktira-korszerusitést csak az emberi eréforras fejlesztésére és jobb
hasznositasara lehet épiteni.

Magyarorszag 6 érdekei a lisszaboni folyamat folytatasaban, az Eurépa 2020
stratégia megvalositasaban taldlkoznak, sot nagymértékben egybeesnek az
EU-tagorszagok kozos érdekeivel. Ilyen teriiletek: az Eurdpai Kutatasi Térség
konkretizalasa és fejlesztése, az oktatas, képzés, kiillondsen a szakoktatas és
felséfokt képzés mindségének koordinalt fejlesztése, a K+F-keretprogramok
finanszirozasanak kibovitése a 2013 utani EU-kdltségvetés konstrukcidjaban,
a 2014-2020-as uj koltségvetési periodus prioritdsainak meghatarozasaban, az
euro-normak ¢és euro-szabvanyok mellett k6z0s szabadalmi elbiralés és tevé-
kenység egységes europai feltételrendszerének kialakitasa, a transznacionalis
halézatok (kiilonosen a kozlekedési és az energetikai rendszerek) kiépitésének
kozos eurdpai alapokra helyezése, k6z0s eurdpai energiaellatasi politika és
rendszereinek kiépitése, fejlesztése (gazvezeték és atom), a hatarokon atlépo
kozos kornyezetgazdalkodasi politika fejlesztése, a K+F-keretprogramok min-
tajara innovacios alapok létesitése, pl. a kockazati tékenyujtas teriiletén, az EU-
finanszirozasu projektekhez nemzetkdzi munkavallalds megszervezése, a tudo-

crey

jobb Osztonzése.
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A tudomanyos fejlodés, oktataspolitika, kutatas-fejlesztés és innovacio ha-
tasa a vilaggazdasagi versenyképesség alakulasara igen hosszu id6horizontq,
évtizedes aktivitast igényel. Az els6 Lisszaboni Stratégia érzékelte és megfo-
galmazta a hosszl tavi lemaradas kulcsteriileteit és a felzarkozas feladatait.
2011-ben az lathatd, hogy ugyanezek a feladatok fennmaradtak és kiegésziil-
tek, mikdzben a valsag meggyengitette az EU-t és megrendiilt a gazdasagpo-
litikakba és a pénziigyekbe vetett bizalom. Komplex innovacios politikara van
sziikség, amely ujra beinditja az értékteremtd folyamatokat, 0j alapokra helye-
zi a gazdasagi, miiszaki megujulast, s kiilondsen megprobalja megteremteni a
nagymértékben hianyz6 tarsadalmi konszenzust az EU-orszagokban.

Az Eurdpa 2020 program egyes teriiletein a tagorszagok eltéré adottsagok-
kal, fejlesztési prioritasokkal, K+F- és humantoke-potenciallal és igen kiilonbd-
z6 pénziigyi eréforrasokkal rendelkeznek, amelyek a valsag nyoman jelentésen
csokkentek is. A versenyképesség javitasaért és az EU fejlesztési forrasaiért
éles és tovabb élesedd verseny folyik a tagorszagok kozott, amellyel szamolni
kell. Az innovacios elénydk kiaknazasaért is ndvekvo kiizdelem folyik, ami a
tékevonzas ¢€s a telephely-elonyok nyujtasa terén erdsodd versenyre készteti és
kényszeriti a tagorszagokat. Az Eurdpa 2020 programot a Lisszaboni Stratégia
folytatasanak szanjak, amely az elmaradt célokat is beteljesiteni hivatott. Az
Eurdpa 2020 stratégia megvalositasanak koriillményei nem kdnnyebbek, hanem
joval nehezebbek a megelézonél.

Az EU-ban névekszik a képzésben és a szakképzésben résztvevok szama és
aranya, ami nagymértékben hat a gazdasagi ndvekedésre, a termelékenységre
és részben a foglalkoztatasra. Az atlagos kdzoktatasi id6 egy évvel torténd meg-
hosszabbitasa folyamatosan a GDP 0,3-0,5 szazalékos novekedését biztosithatja.
Az oktatasra forditott koltségvetési kiadasok aranya az EU-ban atlagosan kb. a
GDP 5 szazalékat teszi ki, a koltségvetésekben pedig mintegy 10-11 szazalékkal
szerepel. Ennél a vilaggazdasagban eldretdrd orszagok gyakran joval magasabb
aranyt valositottak meg. A humantéke-allomany megfelel6 hasznositasa, a ver-
senyképesség javitasa csak aktiv munkaer6-piaci politika tamogatasaval bizto-
sithato. Ehhez nyilvanvaloan intézményi reformokra van sziikség. Finnorszag,
Svédorszag ¢és Dania az aktiv munkaerd-piaci politikat, a képzés-tovabbképzés
szerves rendszerét, a munkahely-kozvetitést, a K+F munkahelyek 1étesitését ot-
vozte a megfeleld joléti biztonsagi juttatasokkal, felismerve, hogy a kiszamit-
hatosag, a szocidlis biztonsag olyan érték, ami a munkaeré mentalis és fizikai
egészségét biztositva, egyben termelékenységét is noveli. Az elbocsatastol valo
félelem csokkenti a munkéra vald koncentraciot, a csaladok bizonytalansaga
veszélyezteti az egészségi allapotot €s a munkaképességet, a munkanélkiiliség
fenyegetettsége rontja a fogyasztoi piac allapotat, hiszen az ilyen allapotban
1év6 emberek kényszeriien csokkentik vasarlasaikat. A stabilizacié ezeknek a
negativ hatasoknak az ellenében hat, a biztonsag novelése javitja a mentalis
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¢és fizikai egészséget, erdsiti a biztonsagérzetet, stabilizalja a piacokat, noveli
az allam adobevételeit. A munkanélkiili segélyekkel szemben nem 4ll aru- és
szolgaltatasvolumen, adobevétel sem keletkezik, mig a munkahelyteremtés a
munkanélkiiliség csokkentésével mindkét teriileten orvoslast jelent.

A XX. szazad nagy részében a tokehiany, illetve a tOkéhez jutas korlatai je-
lentették a szilik keresztmetszetet a fejlédésben, ezért a tokét kellett magas ho-
zammal megfizetni. A XXI. szazadban a fejlodés legfobb tényezdjéveé a human
er6forras valt, a legképzettebb munkaerd egyre keresettebb €s egyre jobban
meg kell fizetni. K6zép és hosszabb tavon folytatddik, s6t megnd a human téke
felértékelodése. Az agyelszivas (brain drain) mérete megnétt és a folyamat fel-
gyorsult. Az atlag alatti képzettségl és kiilondsen a szakképzetlen munkaero
egyre inkabb leértékelddik, az ilyen munkaerdt alkalmazé munkahelyek gyor-
sulo iitemben épiilnek le. Ez tartositja Europaban a munkanélkiiliségi problé-
mat. Ennek egyetlen lehetséges ellenszere a képzés és szakképzés fejlesztése.
Az oktatas-képzésre tobbet kolto orszagok stlyos problémaja viszont, hogy az
agyelszivas révén egyre novekvo veszteséget szenvednek el. Nem csak képzési
koltségeik egy része veszik el az elvandorlas miatt, hanem human tokéjiik no-
vekvo része munkéjaval a kiilfoldet gazdagitja. A legmagasabban képzett mun-
kaerét az Egyesiilt Allamok képes a legjobban megfizetni, a legjobb kutatési
feltételeket és laboratériumokat biztositani. Az Egyesiilt Allamok ezaltal no-
vekvo human téke veszteséget €s pénziigyi hatranyt okoz Europanak és a vilag
tobbi részének, mikozben képzési koltségeket takarit meg.

Az Europa 2020 program a human eréforras fejlesztése és hasznositasa szem-
pontjabdl — megvalositasa esetén — sokkal nagyobb horderejii és pozitivabb ha-
tasu lehet, mint a sziikebb Lisszaboni Stratégia, amelynek K+F alapcéljat nem
sikeriilt elérni. Hosszl tavu hatasat tekintve a legfontosabb a felséfokt végzett-
ségiick szamanak és aranyanak novekedése Eurdpaban, ugyanakkor aranyuk
40 szazalékra novelését, amely az Eurdpa 2020 stratégia egyik 6 célkitiizése,
nem itélhetjiik meg globalisan, csak a munkaerdpiac és a képzés 0sszhangja-
nak, illetve annak hianyanak 6sszefiiggésében. A kiilkereskedelmi strukturalis
elemzések részletesen kimutattak, hogy azok az orszagok a legsikeresebbek,
amelyek exportkinalatanak szerkezete a legjobban megfelel a legnagyobb, fej-
lett, jol fizetd piacok importkereslete strukturajanak. A human eréforras fej-
lesztési stratégidjanak megalapozasahoz hasonloéra lenne (van) sziikség: a hu-
man toke kinalati szerkezetének (szakképzettségi teriiletek, végzettségi szint,
szakmastruktira) minél inkabb idomulnia kell a munkaerd-kereslet szerkeze-
tének alakuldsdhoz. Az oktatas-képzés szerkezetének alakitdsat azonban nem
lehet a jelenlegi foglalkoztatasi szerkezethez szabni, mivel a munkahelyek ép-
pen a fejlédést leginkabb meghatarozoé teriileteken valtoznak a leggyorsabban,
ezért az oktatasnak a jovébeni munkaerd-piaci igényeket kell (kellene) minél
megbizhatobban elére jelezni és a képzési politikaban kdvetni.



108 KOROSI ISTVAN

Az oktatas-képzésben az orszagoknak célszerii és sziikséges sok évtizedes
felsdoktatasi és kutatasi specializacidjuk tapasztalataira és elért elényeire épi-
teni és azokat tovabbfejleszteni. Egyértelmi az dsszefiiggés Németorszag atlag
feletti mérndkképzése, kiilondsen gépészmérndkképzése €s az orszag gépipari
fejlettsége, valamint vilagelsé gépexportori szerepe kdzott, Svajc vegyészmér-
nok-gyogyszerkutatd képzése és gyogyszeriparanak fejlettsége, Svédorszag ki-
emelked6 orvosképzése és a stockholmi Karolinska intézet vilaghire kozott.

Az emberi erdforras masik oldalan a lemaradok allnak. Az EU 2020 prog-
ramban szerepld egyik alaptény igen tragikus: jelenleg az EU-27-ek atlagaban
a tanulok kb. 15 szazaléka nem fejezi be az altalanos iskolat (alapképzést), ami
korunk koévetelményei kozepette a munkara foghatdsag alapfeltétele. Ehhez ké-
pest pozitiv célkitlizés, hogy ezt az aranyt 2020-ra 10 szdzalékra, illetve ala
kivanjak csokkenteni, de ennek megvalosuldsa esetén is fennall, hogy a fel-
névekvo munkaerd 10 szazaléka nem rendelkezik semmiféle képzettséggel és
szakképzettséggel, nem tud elhelyezkedni a munkaerépiacon, ami mintegy 10
szazalékos munkanélkiiliséget tartdsithat Eurépaban. A munkaalapu tarsada-
lom megteremtése nagymértékben a megfeleld tudasbazissal rendelkez6 tarsa-
dalom létrehozasatol fiigg. Az agyelszivas, munkaerd-elvandorlds csdkkentése
megfeleld nemzeti stratégiakat és nemzetkozi egylittmiikodést is igényel. A
know-how targyiasult elemei utan a szabadalmak védelme, a licencdijak meg-
fizetése altalanos nemzetkdzi gyakorlat. Ehhez hasonldan be kellene vezetni,
megfeleld szabalyozassal a human erdéforras nemzetkozi aramlasa utani dijfi-
zetés, koltségtérités ésszerli rendszerét, aminek kidolgozasa és elfogadtatasa
nyilvanvaléan hosszu ¢€s rendkiviil nehéz egyeztetéseket igényel az orszagok
kozott.

A human potencidl erdsitésének kulcskérdése a K+F rendszere, amely az eu-
ropai orszagok versenyképessége javitasanak dontd tényezdje a vilaggazdasagi
versenyben. Eddig a raforditasok és az eredmények terén azonban a f6 verseny-
tarsakhoz képest Eurdpa térvesztésének vagyunk tanui. 1985 6ta miikodik az
EUREKA (Eurdpai Technologiai Kutatasi Egyiittmiikddés), amely a high-tech
ipari, technologiai kutatasok koordinalasa és Osszefogasa révén Eurdpa ver-
senyképességét hivatott erdsiteni. Jelenleg a program kdzéppontjaban all, hogy
tamogassak a nemzetkozi egylittmikddést a K+F- projektumok teriiletén, min-
denekel6tt a pénziigyi tdmogatas €s koordinalas révén. A piackozeli kutatas-
fejlesztésre és az innovacid megvalositasara koncentralnak. 2011 juliusatol egy
évre a program elnokségét Magyarorszag vette at. Az EUREKA projekteket
a tudomanyos akadémiai és vallalati szféra egyiittmikodésének 6sztonzésével
kivanjak megvalodsitani. Idealis esetben a kutatointézetek, egyetemek és a val-
lalatok egyiittes K+F tevékenysége realizalodik. Kiemelt figyelmet kivannak
forditani a kis- és kozépvallalatok bevonasara. E program célkitiizései rend-
kiviil fontosak, a program miikodésének 25 éve alatt nagyszamu ¢€s jelentOs
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eredmény sziiletett, de az emlitett szférak egyiittmiikodésének megszervezése
¢és foleg realizalasa — a program tapasztalatai szerint is —, igen nehéz feladat.
Az EUREKA az elmult 25 évben 4000 projektum megvalositasat tamogat-
ta, amelyek Osszértéke 30 milliard eurot tett ki. Az alapitd 17 orszaghoz maig
Ujabb 22 csatlakozott, igy a programnak 39 allam a részese. Jelenleg a prog-
ramban valamennyi, 27 EU-tagallam részt vesz. Rajtuk kiviil Horvatorszag,
Izland, Izrael, Monaco, Norvégia, Oroszorszag, San Marino, Svajc, Szerbia,
Torokorszag és Ukrajna szintén a program részesei. A magyar elndkség idején
az egylittmiikddési sulypontot az élelmiszer-termelés és -forgalmazas, valamint
az élelmiszer-biztonsag képezi. A KKV-k bevonasanak ndvelése és a regiona-
lis egyiittmiikdodés erdsitése szerepelnek a program elémozditasdnak kulcsté-
nyezobiként. A kiélezett technologiai versenyben valo helytallas sziikségessége
felértékeli a program szerepét az Eurdpa 2020 stratégia megvalositasaban. Az
EU a 2014-2020-as id6szakban az EUREKA pénziigyi tervei és lobbistai sze-
rint remélhetéleg 80 milliard eurdnyi forrast mobilizal a program keretében
megvaldsitandd K+F-projektekre. Magyarorszag a programnak mar 1992 ota
teljes jogu tagja. Azota 70 projektben vettek részt magyar akadémiai kutatoin-
tézetek, egyetemek és vallalatok, elsdsorban az informacioés és kommunikacios
technoldgia teriiletén. Ezek tobbek kozott az EUREKA CELTIC (telekommuni-
kacios), CATRENE (nanoelektronikai) ¢s EURIPIDES (intelligens rendszerek)
alprogramjait érintik. Jelenleg 16 EUREKA projektben van magyar részvétel.
Az EUREKA konkrét célkitiizéseit a lehetéség szerint minél szervesebben 6sz-
sze kell hangolni az Europa 2020 stratégia megvalositasi tervével és finansziro-
zéasaval. A K+F sikeressége szempontjabol kiilondsen fontos az eurdpai orsza-
gok K+F potencialjanak egymashoz kapcsolodasa, a humanerdforras-potencial
fels6 szegmensének utanpodtlasa, amelynek alapja a felsoktatas mindségének
emelése. A K+F-ben torténé allami szerepvallalas fontossaga altalanosan ismert
és elismert tényezo, sikeressége azonban dontden fiigg attol, hogy az allam
mennyire megbizhato, 6sztonzo és kiszamithato keretfeltételeket tud biztosita-
ni a vallalati szféra szamara innovacios tevékenységiik kibontakoztatasahoz és
fenntartasahoz. Eurdpéaban igen jelentds az invencio, de ez nem kell6 mértékben
valik innovaciova.

Kozép-Europa versenyképességének kulcsa: a jo gazdasagpoli-
tika, a human eroforras €s az innovacio

A kelet-kdzép-eurdpai orszagok foldrajzilag, geopolitikailag, stratégiai helyze-
tiiknél fogva fontos szubrégiot alkothatnanak Europaban, de gazdasagi 0ssze-
fonodottsaguk mértéke €s politikai gravitaciojuk alapjan nem. A térség gravi-
tacids kozpontja a région kiviil talalhato: a f6 gazdasagi €s pénziigyi partner
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az EU, els6sorban Németorszag, kisebb mértékben Ausztria. A kelet-k6zép-
eurdpai orszagok kiilkapcsolataiban a politikai és a gazdasagi célok egyarant
a térségen kiviilre mutatnak, azaz Nyugat-Europa felé. A kelet-kdzép-europai
région belili gazdasagi kohézio gyenge, a f6 célok, a stabilitas és egy egész-
séges szerkezetben torténd fenntarthato fejlodés, valamint a biztonsagi igény
kielégitése csak az integracio révén biztosithato.

rumaval valo ¢élez6d6 versenyben. Az integracio tagabb térben valo stratégiat
jelent. A multinacionalis vallalatok egyébként is globalis stratégiat kdvetnek.
Kelet-Ko6zép-Eurdpa szerves beagyazodasa az EU-ba egyben egy érdemben
kozos kozép-europai térség 1étrejottéhez is kozelebb vezethet. Az EU-bol jovo
mikodoétoke-bearamlas hatasai négy sziik keresztmetszet feloldasat is lehetové
teszik: a belsé megtakaritasok, beruhazasok elégtelensége, a gazdasagfejlesztés
finanszirozasi problémajanak kezelése, a management korszertisitése, a techno-
logiai rés csokkentése.

Ko6zép-Eurdpa nyugati és keleti felében 20 évvel ezel6tt a politikai és gaz-
dasagi szereplok, a polgarok nagy varakozasokkal, reményekkel és illuzidokkal
tekintettek a vasfiiggbny lebontasa és a kelet-kozép-eurdpai orszagok rend-
szervaltadsa nyoman létrejott helyzetre. Objektiv okokbdl sem Nyugaton, sem
a rendszervaltd orszagokban nem voltak, nem lehettek megfelelden felkésziilve
a mélyrehat6 atalakulas sokrétii kdvetkezményeire. A nyugat-eurdpai orszagok
alkalmazkodo politikai partnereket, a vallalatok 1j, olcso, kedvezd termelési
telephelyeket és konnyen meghddithatdo 0j piacokat reméltek Kelet-Kozép-
Europaban. Az térség keleti felének orszagai pedig gyors felzarkézasban, mi-
elébbi integracioban és a Nyugathoz hamar kozelito életszinvonalban biztak, s
azt remélték, hogy mindez nagyobb megrazkodtatasok, bizonytalansagok és tul
nagy aldozatok nélkiil elérhetd. Tobb mint 20 évvel késébb, 2011-ben megalla-
pithato, hogy az atalakulas terhei és koltségei, s féleg a bizonytalansag a vartnal
nagyobbak lettek Kelet-Kozép-Eurdpaban.

A visegradi orszagokban a rendszervaltas 6ta mind a termelés, mind a kiil-
kereskedelem szerkezete t6bb mint 70 szazalékban atalakult, modernizalodott.
Ezt a szerkezetatalakulast azonban dont6en nem sajat er6bol és tékével hajtottak
végre, nem a belfoldi vallalatok teljesitménye, hanem derivatum, azaz a megtele-
pedett multinacionalis vallalatok beruhazasainak €s export-import stratégiainak
kovetkezményeként alakult. Ezért a strukturalis atalakulas hasznat is dontéen a
kiilfoldi tulajdonu vallalatok f6lozik le, amelyet névekvo mértékben kivisznek a
kelet-k6zép-europai orszagokbol, transzferek és profitrepatrialas révén.

Kiilfoldi toke bevonasara a kelet-kdzép-eurdpai orszagoknak az elmilt 20 év-
ben folyamatosan sziikségiik volt. Ennek 2 f6 formaja a kolcsontoke, azaz hitel-
felvétel és a miikodotéke-beruhazasok (Katona K. [2003]), (Schlett A.[ 2003]).
Az elébbi nyoman abszolut értékben Lengyelorszag, relative Magyarorszag
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adosodott el a legnagyobb mértékben. A térség tobbi orszagaban az adossagte-
her aranya nem ttlzott mértéki.

A szerves fejlodés megalapozasanak donto tényezdje a human erdforras fej-
lesztése, ez a hatékony foglalkoztatas-ndvelés bazisa. A legjobb foglalkoztatas-
politika az oktatas- és képzési politika, mert hosszu tavra meghatarozza a ren-
delkezésre all6 munkaerd mindségét és strukturajat. Kelet-Kozép-Europaban,
de EU-szerte e téren stlyos probléma, hogy a kdzép- és felséfokt oktatast meny-
nyiségileg ugyan kiterjesztették, azonban mindségi szinvonala gyakran nem
tartott 1épést a kor kovetelményeivel, s6t romlott. Kelet-K&zép-Eurdpaban a
XX. szazad masodik felében a munkaerd mindsége, szakképzettségi szinvona-
la viszonylag magasabb volt, mint az orszagok gazdasagi fejlettsége. 2010-ben
sajnos forditott a helyzet, a human t6ke szinvonala és szerkezete tobb teriileten
dramaian romlott (szakmunkasképzés, szereld-javitod szolgaltatasok, egészség-
ligyi személyzet utanpotlasa).

A gazdasag tilmutat dnmagan, a tarsadalmat, az embert kell szolgalnia.
Ehhez a sokszoros deficitek, hianyossagok, torzulasok kikiiszobolésére siir-
g0s sziikség van: értékrendi, erkdlcsi, tarsadalmi, kulturalis, szocialis normak,
strukturalis torzulasok, szocialis ellatoé rendszerek mikodése.

Sziikséges lenne mindeniitt a hazai talalméanyok otthoni bevezetésének, al-
kalmazasanak tdmogatasa, a belfoldi K+F és innovacios bazisok megerdsité-
se, ésszerll fejlesztése. A foglalkoztatasban viszont, féleg a kisméreti gazda-
sagokban, dontd szerepet jatszanak a hazai kis- és kozépvallalatok, az aktiv
munkaerd-piaci politikaval ezért az 6 helyzetiiket, versenypoziciojukat kellene
javitani.

A tudomanyos fejlodés, oktataspolitika, kutatas-fejlesztés €s innovacio ha-
tasa a vilaggazdasagi versenyképesség alakulasara igen hosszu id6horizontu,
évtizedes aktivitast igényel. A valsag nem csak meggyengitette K6zép-Europat,
hanem megrendiilt a gazdasagpolitikakba és a pénziigyekbe vetett bizalom. A
humantdke-potencial erdsitésével €s a beruhazasokkal ujja kell szervezni az
értékteremto folyamatokat, 0j alapokra helyezve a gazdasagi, miiszaki meguju-
last, és ezaltal 6sztondzni az értékalapu, etikus, tudasvezérelt felemelkedést a
kozép-eurdpai orszagokban.

Kelet-Ko6zép-Eurdpa felzarkozasa és versenyképessége szempontjabol kulcs-
fontossagu az Eurdpa 2020 stratégia szempontjainak a sajat adottsagoknak
megfelelé konkretizaldsa. Az Eurépa 2020 program jol jeloli meg a fejlodés
fo teriileteit és kivanalmait, de az intézményrendszer, a finanszirozas €s az
eszkoztar érdemi része meghatarozasra, konkretizalasra varo feladat. (Kelet-
Ko6zép-Eurdpa versenyképességére vonatkozoan a korabbi tendencidk alapjan
dokumentalt fejlodési adatok fontos tampontot nyujtanak a fejlodés eddigi
trendjeirdl. Ezeket tartalmazzak a mellékelt tablazatok.) A jovébeli versenyké-
pesség az allam gazdasagi szerepvallalasanak ésszeri megujitasatol, az oktatas,
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a tudomanypolitika, a kutatas-fejlesztés, az emberi eréforras fejlesztése és az
innovacio felgyorsitasanak szerves egymasra épitésétol fiigg.

Tablazatok
1. Tablazat
Oktatasi kiadasok a GDP szazalékaban

1995 2000 2004 2006
EU-27 4,88 5,06 5,04
EU-15 498%* 4,95 4,88
Magyarorszag 5,39 4,42 5,43 5,41
Lengyelorszag 5,10 4,89 5,41 5,25
Csehorszag 4,71 %* 3,97 4,37 4,61
Szlovakia 5,01 3,93 4,19 3,79
Szlovénia .. 5,89%* 5,76 5,72
Németorszag 4,62 4,46 4,59 4,40
Ausztria 6,04 5,74 5,52 5,44
Svajc 5,42% 5,91 5,50

*2001. évi adatok
**1996. évi adat

Forras: Eurostat, Brussels, 2010.

2. Tablazat

Kutatas-fejlesztési kiadasok a GDP szazalékaban

1998 2000 2004 2008

EU-27 1,79* 1,85% 1,82% 1,9*
EU-15 1,84* 1,91* 1,89* 1,99*
Magyarorszag 0,66 0,79 0,87 1
Lengyelorszag 0,67 0,64 0,56 0,61
Csehorszag 1,15 1,21 1,25 1,47
Szlovakia 0,78 0,65 0,51 0,47
Szlovénia 1,34 1,39 1,4 1,66
Németorszag 2,27 2,45 2,49 2,63%*
Ausztria 1,78 1,94%* 2,26 2,67%*
Svéjc 2,53 2,9

* becsiilt adatok
Forras: Eurostat, Brussels, 2010
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3. Tablazat
A tudomanyos kutaték létszama (teljes munkaidore szamitva)
1998 2000 2004 2008
EU-27 1107 165* | 1247504* | 1504 575*
EU-15 887 208 * 964 659* 1094 456* | 1325 842*
Magyarorszag 11 731 14 406 14 904° 18 504
Lengyelorszag 56179 55174 60 944 61831
Csehorszag 12 566 13 852 16 300 29 785°
Szlovakia 10 145 9 955 10 718 12 587
Szlovénia 4285 4336 4 030 7032
Németorszag 237712 257 874 270215 299 000*
Ausztria 18 715 25955 34 377*
Svéjc 26 105 25400
* becsiilt adatok
b: szamitasi méd megvaltozasa
Forras: Eurostat, Brussels, 2010.
4. Tablazat
A gazdasagi teljesitmény alakuldasanak tendenciaja 2000-2008 kozott
Kozép-Euréopaban
Magyar- |Lengyel- | Cseh- |Szlova- | Szlové- | Német- | Auszt-
orszag |orszag |orszag |kia nia orszag |ria
Novekedés - + - + - + +
Foglalkoztatas + + + + + + +
Bérkoltség + - + - + - -
Koltségvetési
bevételek/GDP | ] T T ]
Koltségvetési nem val-
kiadasok(GDP i tozott i i i i i
Export/GDP + + + + + + +
Oktatasi kiada-
sok/GDP i i i i ) ) )
K+F/GDP + - + - + + +
Megjegyzés: + = az adott tényez0 liteme, illetve aranya novekedett;

— = az adott tényezd iiteme, illetve aranya csokkent

(A +ill. — jelek az egyes tényez6knél a tartalomtol fiiggden jelentenek pozitiv, illetve
negativ tendenciat.)
Forrés: Eurostat és European Economy, Bruxelles adatai alapjan sajat 6sszeallitas.
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VERSENY ES PENZUGYPOLITIKA A VALSAGBAN

Botos KATALIN
egyetemi tanar (PPKE JAK)

Az elmult harom esztendében visszdjara fordult az allam szerepvallalasanak
trendje. A Washingtoni Konszenzus 6ta vilagméretekben tanti voltunk a kolt-
ségvetési szerepvallalas visszaszoritasanak, az allami tulajdonok privatizalasa-
nak, a szabalyozas liberalizalasanak.

A valsag kitorését koveté események azonban arrol tantiskodtak, hogy a
massziv mentéakciok allami tulajdonba vételt eredményeztek (legalabb is ide-
iglenesen) szamos cégnél, a mentdakciok megemelték az allami kiadasokat s
igy az allamadossagot, €s a szabalyozas feliilvizsgalasat koveteli szdmos intéz-
mény, kiilondsen a pénziigyi kozvetitd rendszer terén.

Ezek a mentGakciok, azaltal, hogy novelték a koltségvetési terheket, az ados-
sagszolgalat emelkedésén keresztiil kedvezotleniil hatottak az adott gazdasag
vilagpiaci versenyképességére. Az addssagszolgalat folyo koltségvetési kiadas,
amit az allam bevételeibdl fedezni kell. A valsagban pedig éppen megcsappan-
tak az allami bevételek, emiatt is n6 a deficit s igy az eladdsodas.

Nem lehet elvalasztani a versenyképesség kérdését a valsag okainak vizsga-
latatol. Egy gazdasag szereplGinek versenyképessége ugyanis nem lehet fligget-
len az adott orszag adossagterheit6l. Marpedig a jelen valsag megoldasa az or-
szagok tobbségében — igy az USA-ban mindenek el6tt — massziv koltségvetési
pénzek bevetésével, fokozodo eladdsodassal jart. Kérdéses, hogy e raforditasok
eredményeztek-e olyan strukturalis valtozasokat, amelyek a valsag ilyen sulyos
megismétlodését kizarjak vagy valoszinliségét csokkentik? Jelentenek-e olyan
valtozasokat, amellyel a gazdasagok szerepl6i visszanyerhetik versenyképessé-
giiket, amelyet maga a beavatkozas egyelére adossagterheivel inkabb rontott?

A versenyképesség emelésének egyik altalanos javaslata — szamos szakérto
szerint — a bels6 egyensulyok mieldbbi megteremtése, amit a leggyorsabban
elérni a kiadasi oldal mérséklésével lehet.

A gazdasagok jelentds részében — Kozép-Kelet-Eurdpaban kiilondsen — va-
l6ban komoly kiadascsokkentésekre keriilt sor a kdltségvetésekben. Angliaban
ugyancsak rendkiviili koltségvetési szigort vezettek be, s ezt szorgalmazzak
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tobben az Egyesiilt Allamokban is. Masok azt mondjak, hogy még van id6, var-
juk meg, amig a gazdasag kilabal a jelen nehézségekbdl.

Megint masok, igy a Nobel-dijas Krugman, kiils6 okokat hibaztatnak az
USA nemzetkozi versenyképességének romlasaért. Nevezetesen, hogy a kinai
valutat a hatésagok nem engedik a piaci folyamatoknak megfeleléen felértéke-
16dni, s igy az alulértékelt yiian nemzetkozi kereskedelemben elonyhoz juttat-
ja Kinat. Az amerikai kereskedelmi mérleg pedig stlyos deficitet mutat. Ha a
yiiant hagynak felértékelddni, a dollar leértékelodésével az amerikai gazdasag
exportszektora visszanyerné versenyképességét, s a draguld import mérsékelné
a kinai aruk be6zonlését. A kereskedelmi mérleg romlasa, ami, ha nem is egye-
diili indikatora a versenyképességnek, azért valoban jelez valamit a gondokbdl.

Raghuram Rajan, az IMF volt vezetd kézgazdasza, a Chicagdi Egyetem ta-
nara vitaba szallt Krugmannal, s els6dlegesen belsé okokat keresett a valsag
kirobbanasara. ( Rajan [2009])

Rajan mar 2005-ben felhivta a figyelmet a fenntarthatatlan amerikai in-
gatlanpiaci aremelkedésre, amely szerinte feltétleniil buborékhoz kell, hogy
vezessen — vezetett is —, aminek kipukkaddsa valsagot hoz magaval. Robert
Schiller, a Yale Egyetem tanara is folyamatosan ovott az ingatlanpiaci boomtol.
Mindkettejiiknek igaza lett. Most itt kisért az egész fejlettvilagban egy tiineti-
leg kezelt valsag, amely azonban nagy munkanélkiiliségi mutatokat, és ingatag
novekedést eredményezett. A gazdasagok normalizalodasa nem elég gyors, a
GDP novekedése nem kielégité , és mindenképpen sériilékeny. Nem ciklikus
valsagrol van szo, amit jol tud kezelni a makrookonomia elméletrendszere, ha-
nem strukturalis valtozasokrol. A pénzbeinjekciozas a gazdasagba csak akkor
hoz fellendiilést, ha jol célzott helyekre megy.

S egyaltalan: még nem tudni, hogy vége van-e maganak a valsagnak. Tobb
kozgazdasz ugy véli: mar 800 éve vannak pénziigyi valsagok, kisérd jelen-
ségeik nagyjabol azonosak (eszkoz-buborékok, inflacid) ... ez is rendezddik!
Reinhart és Rogoff (2008) szerint nem egyedi a mostani jelzalogpiaci valsag
sem... Szerintiik ,,ez a legveszélyesebb négy sz0, hogy ,.this time is different” ,
most mas idoket ¢éliink, mert elhiteti, hogy lehet a szokvanyos gyogymodoktol
eltéré megoldasokat alkalmazni.

De ha igy van, miért nem lattak mégse jo elore? Miért nem tettek ellene va-
lamit? Ha az okokat nem latjuk elég vilagosan, a kilabalas utjat és id6tartamat
is nehezen josolhatjuk meg.

Valoszini, hogy nem lehet elintézni azzal, hogy a valsag a piaci miikodés
természetes velejaroja.

Sokan vizsgaltak, hogy a jelenlegi valsagnak melyek voltak a f6 kivalto okai.
Szamos leird munka sziiletett maganak a valsagnak a lefolyasarol. Az amerikai
kongresszus is letette 2010-ben az asztalra e célra 1étrehozott kiilonbizottsa-
ganak tobb szaz oldalas jegyzokonyvét. Voltak, akik a matematikai modellek
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hibaiban, masok ideoldgiai vaksagban, megint masok korrupcioban lattdk a
gyokerét. A mainstream kozgazdasz-tarsadalom tulsagosan hisz a matemati-
kaban, holott sok minden nem szamszertsithetd pontosan, mert emberi dontés
fliggvénye, s vakon hisz a piac mindenhatésagaban. Nem is érdekeltek a szak-
emberek a problémakra ramutatni, mert sokszor azok fizetik éket, akik maguk
krealtak problémat...

Raghuram Rajan szerint mégis valoszinii, hogy ,,This time is different.”
Csakhogy ez a kdzgazdasz a mikroSkonomiaban, a pénziigyi kozgazdasagban
jaratos, nem a makrodkonomiara koncentral. Nem osztja azokat a nézeteket,
amelyek szerint ,, ez is olyan valsadg, mint a tobbi volt”. Legfrissebb miivé-
ben, amely elnyerte a Financial Times legjobb konyvért jaro elismerését 2010
0szén, meglepd magyarazatokkal és gyogymodokkal all eld. Meglepd, mert a
Chicagdbol, a monetarizmus fellegvarabol, egy rendkiviil képzett pénziigyes
kozgazdasz szajabol hangzanak el, s mégsem az altalanosan ismert monetarista
megoldasokkal rukkol eld.

A valsag belsé okai koziil mindenek el6tt a monetaris politikat emeli ki.
Mar joval korabban ramutatott arra, hogy a pénzt tartosan olcsova tevé FED-
politika karos. A monetarizmus elmélete szerint a megoldas az egyenletes,
magas gazdasagi novekedésre az, hogy biztositsuk a bdséges €s olcsod pénz-
kinalatot. Eljott a Nagy Mérséklodés kora! Valdjaban a monetaris iskola is azt
allitotta, hogy ez a kor mas, mint a tébbi. .. hiszen nincs inflacio, annak ellenére,
hogy a pénz rendkiviil olcsé. Rajan elveti ezt a nézetet. Ugy véli, a FED elbujt
a Taylor- szabaly mogott, amely szerint a FED-nek kotelessége a kormany no-
vekedést célzo politikajat timogatni, ha kell, egészen alacsony kamatlabbal. A
pénzbdség azonban strukturalis torzuldsokat eredményezett. Pontosabban, el-
fedte azokat a problémakat, amelyek magasabb kamatszint mellett jelentkeztek
volna. Emellett olyan mértékben csokkentette a kockazat érzékelést, hogy az
talvallalasra 6sztonzott.

Lehetett, s6t, szinte kényszer volt kihasznalni ezt az olcso toékekoltséget mo-
dernizalasra, beruhdzasra, a vallalkozasokban, de a maganszféraban is. Ez ve-
ni a szabalyozas hianyossagait sem, €s azt a mar-mar gatlastalan remuneralast,
juttatasokat sem, amelyeket a menedzserek és pénziigyi kozvetitok maguknak
osztogattak, s ami — szabalyozas hijan — csak fokozta a biztonsagosnak tekin-
tett kornyezetben a kockazatvallalast. Olyan mértékig, hogy az a 2007-2008-as
valsag kirobbanasahoz vezetett.

James K. Galbraith hasonloképpen latta a valsag mélyen fekvo okait. (The
Predator State Free Press New-York, 2008.) (Errdl szolt a tanulmany szerzéjének
a Kozgazdasagi Tarsasag 2010-es vandorgyiilésén tartott eldadasa.) Galbraith
szerint is a szabalyozas hidnya és a moralis fékek lazulasa a valsag kirobbana-
sanak f6 oka. (Botos K. [2010])
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Hogy a béséges likviditas mogott a kinai intervencionalista pénziigyi és
gazdasagpolitika is meghuzodik, az vitathatatlan. Krugmannak ebben igaza
van. Nem kis mértékben jarult a nemzetkozi pénzkinalat novekedéséhez a ki-
nai jegybank pénzen lehetové valt dollarfelvasarlas, ami a nemzetkozi piacokra
kikeriilve, dollarbéséget teremtett. Ez lehetové tette az USA koltségvetési defi-
citjének olcso finanszirozasat. (Mindenkinek van tehat rész- igazsaga...) A belsd
ok azonban véleményem szerint is fontosabb. A FED keresletélénkito, pénzki-
nalat-nével6 politikaja alapvets torzitast visz a toke-munka drviszonydba. A
kamat végiil is egy dr, s minden ar, amely nem a redlis szinten van, torzitja a
gazdasagot. Hosszu tavon a toke /munka arany torzulasa visszahat a gazdasag
szerkezetére. Csodalkozunk, ha alacsony kamatszint mellett a munka foko-
zottan draganak tlinik? Ez, parosulva a szabad tékemozgéssal, még inkabb az
outsourcing iranyaba hat. A termelést a véallalkozok kitelepitik oda, ahol a mun-
kabérek a toredékét jelentik az amerikai béreknek. A folyamat elvileg az ame-
rikai bérszinvonal eséséhez kellene vezessen, a piac torvényei szerint . Eddig
azonban erre nem keriilt sor, a bérek lefelé rugalmatlanok voltak. A munkaerd
prébalt mas teriileteken elhelyezkedni. Amikor pedig a valsag kitort, a nagy
cégeket (autogyarakat) koltségvetési eszkozokkel tamogatva megmentették. Az
amerikai gazdasag tehat egyel6re nem kényszeriilt olyan radikalis strukturalis
atalakulasra, mint amit a valsag stlyossaga ¢és jellege megkdvetelne.

Mert azt aligha lehet tagadni, hogy a globalizacié okozta valtozasok a mun-
kaer6é-piacon rendkiviiliek. Soha ekkora témegii élémunka nem kapcsolodott
be ilyen gyorsan a nemzetkoézi kereskedelembe. Mind Kina és India, a tavol-
keleti tobbi orszag, mind Kelet-Eurdpa bekapcsolddasa 1990 utan a nemzetkdzi
munkamegosztasba, a feldolgozdiparba, nagy tdmegii plusz munkaerd-kinala-
tot eredményezett. Mivel a kétpolusu vilagrendszer megsziinésével a techno-
logia aramlasa is egyre szabadabb lett, a feldolgozodipari export-tevékenység
megélénkiilt ezekben az orszagokban. Az export vezette névekedés szamos
munkahelyet veszélyeztet a fejlett orszagokban, mivel a lakossagi vasarloerd a
fejlodo orszadgokban — éppen az alacsony bérek miatt — korlatos, tehat a terme-
lés eredménye a kiilsé piacokra kell, hogy iranyuljon. Olcsosagukkal szamos
fejlett orszagban termelt terméket kiiitnek a piacrol. S ami abszurd, a csak a fo-
gyasztoi érdekre tekintd makro-politika még oriil is az olcsé importnak, hiszen
lentebb viszi a fogyasztdi arindexet, tehat, az inflaciot. Csak késébb jelentkezik
e folyamat ara, a munkahelyek megsziinése.

Meég inkabb jelentkezik a belsd fogyasztas probléméja a dinamikusan fejlo-
d6 Kinaban, hiszen az egykére kényszeritd demografiai politika aggodalommal
tolti el a lakossagot, s fokozott megtakaritasra 6sztonzi. Nem varhatja el a ki-
nai polgar, hogy 0sszhangban a konfucianus ideologiaval, a gyermekei tartsak
el. Kevesen lesznek ahhoz a kovetkezd generacioban, egy munkaképes kortra
lassan 4, de akar 8 id6skoru is jut majd.. Az allam kihatralt az élethosszig tartod
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foglalkoztatasbol, amint az a szocialista Kina gyakorlataban tortént. Privatizalt
vallalatainal a szocidlpolitika nem keveredik a gazdalkodas racionalis mene-
dzselésével. A tarsadalombiztositas rendszere pedig fejletlen, igy a lakossag
személyes megtakaritasaival probalja jovojét biztositani. Ez természetesen szii-
kiti a hazai fogyasztoi piacot.

A fejlett orszagokban ez a jelenség egyrészt a mar emlitett magas munkanél-
kiiliségi szinthez vezet, masrészt a kormanyzatokat készteti a foglalkoztatas-
politikai 6sztonzok bevetésére.

Ennek egyik lehetdsége az ado-és jarulékrendszerben a terhek mérséklése.
Természetesen ez nem ingyen van!

A szamlat maguk a fejlett orszagok polgéarai fizetik. Csodak ugyanis nincse-
nek. Ahogyan Raghuram Rajan fogalmazott egyik interjujaban, ,,nincs olyan
sok nyuszi a kalapban”, mint azt a gazdasagpolitikusok szeretnék elhitetni.
(Rajan [2011])

Ha ugy szeretnénk versenyképesek lenni, hogy a fejlédé orszagok alacsony
béreivel versenyezziink, akkor a bérjellegii koltségeket csokkenteni kell. A sze-
mélyi jovedelemadd csokkentésének lehetésége azonban korlatozott, hiszen az
minden orszagban a koltségvetés legnagyobb bevételi forrasa. A koltségvetés
kiadasait pedig valamibdl finanszirozni kell. Avagy: visszavenni bel6liik! Ha
a bérjarulékokat csokkentjiik, akkor a vallalkozok mai helyzete valoban kissé
kedvezobb lesz, de a polgarok nyugdijalapja csokken. Fogalmazhatunk tgy is,
hogy vagy a mai, vagy a jovébeli életszinvonal romldasdval kell szamolnia a
joléti tarsadalmak polgarainak. Ez az ara annak az elonynek, amit a fejlédo or-
szagokbol bedramlé olcso import jelent, ami természetesen az adott pillanatban
pozitiv hatassal lehet a polgarok életszinvonalara. Csak addig azonban, amig
van jovedelmiik, amibdl az olcsé importot megvasaroljak. Ha pedig a kiadas-
csokkentd program Iép életbe, s a kozszolgaltatasok megkurtitasa kovetkezik
be, akkor maris itt van az olcsd import ellentétele. A kormanyzat altal torolt
juttatasokat sajat pénzbdl kell megvasarolni, vagy lemondani réla. Ha pedig a
munkahelyét vesziti el valaki az importverseny miatt, még nyilvanvalobb, hogy
egyenesen rafizetett a nagy olcsosadgra. Ha megtartja mégis az allasat, mert a
kormany altal bevezetett bérjarulék-csokkentéssel a cég még talpon tud marad-
ni, akkor gondolkozhat arrdl, mibél lesz majd id6és koraban jovedelme. Ha ezt
a csOkkentett szintet fizetik a tovabbiakban is a vallalkozok, a feloszto kirovo
rendszerben csekély Osszeg fog befolyni a nyugdijkasszaba. Ha meg valahol
tokefedezeti rendszer miikodik, amelybe eddig a vallalkozok befizettek, most
ez alacsonyabb lesz, s igy a felhalmozodo 6sszeg szerényebb.

Lehet természetesen azt mondani, hogy ezek a logikai jatékok célzatosak.
Mintha minden aron azt akarnam bemutatni, hogy a globalizacié rossz. Pedig
az elmélet szerint globalizaciés munkamegosztasnak a vilag nyertese kell, hogy
legyen! A fejlodé orszagokban csokkent a mélyszegénység, s a fejlett orsza-
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gok tokebefektetoi is jol jarnak. Csak a joléti allamok munkaer6 allomanya van
nagy kihivas elé allitva: mobilnak kell lennie, képesnek gyors atallasra mas,
magas hozzaadott értékii termelésben valé kdzremiikddésre.

Ennek feltétele, hogy a human téke képes legyen olyan atalakulasra, amely a
képzés segitségével alkalmassa teszi a versenyben vald helytallasra.

S itt talaljuk — meglepetésiinkre — Raghuram Rajan chicagoi kdzgazdasz
varatlan érveit. Arrol, hogy ez a helytallas igényli az allam szerepvallalasat.
Ugy véli, hogy az egyéneknek valoban képesnek kell lenniiik arra, hogy az éles
versenyben megalljak a helyiiket. Ehhez valo alkalmassagukat azonban az al-
lamnak a jelenleginél sokkal jobban kell segitenie. ,,Nem tehetiink ki egy bébit
az utcara, azzal, hogy menj, és versenyezz!” — mondja Rajan. Nem lehet, hogy
valakinek azért ne legyen jovdje, mert rossz id6ben, rossz helyre sziiletett. A
kapitalizmus 1ényege a fair verseny, de ez csak esélyegyenldség mellett lehet-
séges. Fontos ezért, hogy az egyének szamithassanak — kiilonosen ifju koruk-
ban — a biztonsagi halora, amit a joléti tarsadalom jelent. Nem megengedhetd,
nem tisztességes eltlirni, hogy egy gazdag tarsadalomban emberek ne kapjanak
egészségligyi ellatast vagy éhezzenek. Kiilonosen fontos az oktatasi rendszer
allami tdmogatasa. Ahhoz, hogy a fiatalok ,,versenyképes” egyeddé valhassa-
nak, meg kell kapjak a hozzaférést azokhoz az eszk6zokhoz, amelyek ezt le-
hetévé teszik. Ez pedig a modern vilagban egyenlé az oktatasba vald szabad
bekapcsolodassal.

Hogy végiil is kinek kell ezeket a feladatokat megoldani, a maganszféranak
vagy az allamnak, az lehet vita targya. Rajan arra is radmutat, hogy szamos
fejlodd orszagban a vallalatok latnak el olyan infrastrukturalis funkciokat is,
mint amilyeneket a fejlettekben az allamok. Példanak hozza Kinaban az utépi-
téseket, vagy az informatikai képzést indiai cégeknél, amelynek jelentds részét
a maganszemélyek masutt kamatoztatjak. Ilyen értelemben a maganberuhazok
kozcélokat szolgaltak. Valakinek azonban vallalnia kell ezeket a koltségeket.
Elgondolkodtat6 ez a megéallapitas. XVI. Benedek papa Caritas in Veritate en-
ciklikajaban hatarozottan leszdgezi, hogy a nagy nemzetkozi cégeknek fele-
16sséget kell vallalniuk tarsadalmi-gazdasagi kdrnyezetiikért, nem folytathat-
jak tevékenységiiket kizarolag a magantoke profitorientalt szemlélete alapjan.
Erlelddik, hogy ez az elv ne csupan moralis kivansag, erkélcsi elv legyen, ame-
lyen minden tovabbi nélkiil tulteheti magat barmely nagy cég, amely olykor na-
gyobb, mint egy allam. Ami személyes véleményemet illeti, megoldhaté lenne
egy Osszehangolt szabalyozas, amely szerint az infrastruktiralis 1étesitmények
megvalositasat vagy az allam végzi, vagy a magéanszektor — esetleg addjabol
levonva. (Ez természetesen csak akkor jogos, ha az adott cégnél fizetett mun-
kabérek a méltanyos jelzot kiérdemlik. Ha ez nem all fenn, akkor eleve olyan
extraprofitra tesznek szert a vallalkozasok, amelyekhez mar nem lenne indokolt
tovabbi allami kedvezmények nytjtasa.)



Verseny ¢€s pénziigypolitika a valsagban 123

Az éllami szerepvallalas indokoltsaganak hangsulyozasa nem all egyaltalan
ellentétben azzal, hogy a vallalkozasoknak a verseny sikert és bukast egyarant
eredményezhet. Az embereket kell megmenteni, nem a vallalatokat. Rajan sze-
rint nem bolcs az a megoldas, hogy mivel a kormanyok az embereket (pontosab-
ban: a szavazdikat) féltik, meg kell tehat menteni a vallalatokat, ahol dolgoznak.

Az emberekre kell koncentralnia a joléti allamnak, nem a munkahelyeikre.
Ez utdbbival sokkal inkabb a tokés vallalkozdt, a rossz menedzsert védik, akar-
va, akaratlan. Az emberekre koncentralo joléti allamnak a lehet6ségekhez valo
hozzaférést kell garantalnia. Hatarozottan azt javasolja, hogy mig az egyének
biztonsagi halojat meg kell erdsiteni, az allamnak a bankrendszert nem kell
minden aron megmentenie. A ,,too big to fail” mentalitas tulsagosan is elterjedt.
Nagyon erds az 6sszefonodas a nagy cégek és a politika kozott.

Példanak hozza fel a két orids amerikai magancég, a FannyMay és a Freddy
Mac tevékenységét. (Botos—Halmosi [2010])

Rajan megitélése szerint jelentds allami rahatas jatszott szerepet abban, hogy
ezen cégeken keresztiil 6sztonozték a lakaspiaci fellendiilést. Az épitdipar min-
den gazdasag motorja. A polgarok az amerikai alom megvaldsulasanak tekintik
a sajat lakast. Csakhogy az olcso hitelek koraban sokan belevagnak a lakas-va-
sarlasba. Olyanok is, akiknek jovedelmi helyzete és kilatasai ezt — magasabb
kamatok mellett — semmiképpen nem tették volna lehetové.

J K. Galbraith(jr) ugyancsak arra mutatott ra, hogy ezek a privatizalt 6ris
magancégek — hiszen jelzalogpiaci forgalmuk vetekszik az allampapirokéval —
implicit allami garanciat élveztek. (Galbraith [2008]) Az allam politikai és gaz-
dasagpolitikai érdekbdl 6sztondzte a lakasépitkezést. Ennek az driasi jelzalogpi-
acnak az 0sszeomlasa valoban belathatatlan kdvetkezményekkel jart volna. Az
allami pénzek segitségével ,,conservatorship” ala vont intézmények- ez az alla-
mositas alneve-megmenekiiltek ugyan, de milyen aron? Felmeriil a kérdés: ho-
gyan alakulhattak ilyen sz¢éls6séges mértékig kockazatossa a piaci folyamatok?

Ebben vitan feliil szerepet jatszott a moralis fékek fellazulasa, az 0szton-
70 rendszerek mikodése a pénziigyi vallalkozasoknal. Azonban nem csak a
véllalati szintli gazdasagi moral gyenge. Térjiink itt vissza ismét Rajan gon-
dolataihoz. Sokkal tobbr6l van itt szo, mint pusztan a pénzkozvetitd szektot
vagy a kozszolgak moraljarol. Ki kell tekinteni az amerikai gazdasagpolitika
nemzetk6zi dimenzidira is. Nem lehet vég nélkiil folytatni, hogy az amerikai
gazdasagpolitika a sajat nemzeti érdekeit kovetve, a vilag egészét befolyasolja a
kulcsvalutan keresztiil, s mégis ezt mondja: ,,Az én dolldrom a te problémad...”
Az amerikai politikdnak felel6sebben kell viszonyulnia a vildggazdasag tor-
ténéseihez. Joggal teszik fel a kérdést ugyanis a kinaiak:,,Onok azt mondjak,
kovessiik a szabalyokat. No, de kik alkotjik meg a szabalyokat?” Ezt a kérdést
mi is, itt Kozép-Eurdpaban, gyakran feltehettiik volna 1990 utan...
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A dollér leértékelddése az eurd felértekelddését jelenti, ami hatalmas kihivas
elé allitja az exportorientalt euro-régiot is. Nyilvan dsszehangolt, felelds gazda-
sagpolitikaval lehet elérni, hogy fennmaradjon a jelenlegi liberalizalt nemzet-
kozi pénziigyi és gazdasagi rendszer, s ne torjon ki egy protekcionista habort
az orszagok, régiok kozott. Ehhez azonban nem elég biralni a fejlett orszagokat
6nzo politikajukért, konstruktiv javaslatokat is le kell tenni az asztalra, a fej-
16d6 orszagok altal is. Valojaban nincs atiito erejii koncepcio , amely a fejlodo
orszagok részérdl a probléma megoldasara megfogalmazodott volna. Eléggé
valdszeriitlen viszont olyan altruista magatartast feltételezni az USA-rdl, amely
szerint elsédlegesen masok problémainak megoldasara torekednének.

Ha 6sszegezziik a fentieket, azt lathatjuk, hogy a valsag és a versenyképesség
kapcsan a pénziigypolitika minden teriiletének van tennivaldja. A monetaris
politikanak ésszerli szinten kell tartania a tokekoltségeket, s realis szinten a
valuta kiils6 értékét. A fiskalis politikanak

biztositania kell a koltségvetés hosszu tava egyensulyat. Nem jarhat a folya-
matos deficitekkel torténd gazdasagélénkités utjan akkor, amikor a nemzetkozi
verseny strukturalis igazodast tesz sziikségessé. A valtozasoknal azonban nem
szabad az allam szerepét az esélyegyenldség csorbitdsat eredményezden csok-
kenteni. A védelmi halot viszont elsdsorban az emberekre, és nem a cégekre
kell kiterjeszteni. Ezek a gondolatok forradalmian Gjak a mainstream kdzgaz-
dasagtan kdzelmultban uralkodéva valt vonulatahoz képest.

Vajon Kelet-Kézép-Eurdpaban, s ezen beliil is Magyarorszagon miképpen
érvényesiilnek a fenti elvek? Kiilon elemzés targya lesz majd ez a kérdés.
Mindenesetre lathatd, hogy a koltségvetés-politikai megszoritasok és raciona-
lizalasok szamos valfajat vetették be. Mi mindenképpen kiilonos policy mix-et
alkalmaztunk. Hogy mennyire lesz ez sikeres, az id6 igazolja.
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Hogyan nyerték vissza versenyképességiiket
a balti orszagok a 2008-as valsag utdan?
Mit tanulhat Europa a balti térsegtol?

KAKAI-SZABO SZILVIA
PhD-hallgaté (PPKE BTK)

A sikeresen rendszert valtd kelet-europai allamok — a szakirodalomban altala-
nosan posztkommunista &tmenetnek nevezett idészak utan — a 2008-as globalis
gazdasagi valsag soran Ujra a nemzetkozi érdeklédés kozéppontjaba keriiltek.
Az Europa keleti felén a valsag soran meghozott kiigazitd lépéseket Anders
Aslund, svéd kozgazdasz The Last Shall Be the First: East European Financial
Crisis cim{l kdnyvében egyértelmiien pozitivan értékeli. A visszatéré ndveke-
dési ciklus, az Eurdpai Union belill meginduld reformelképzelések az allamhaz-
tartasi politikak integracidja terén, a ,,kétsebességes Europa” (els6- €s masod-
rangu EU-tagok) kdzotti megosztottsag visszaszorulésa jellemzi a krizis utani
kozvetlen idoszakot. (Aslund [2010] 43.0ld.) A kelet-eurodpai valsagintézkedések
jo mintanak bizonyultak, segitségiikkel a drasztikus visszaesést sikeriilt megal-
litani, és a gazdasagokat ismét ndvekedési palyara allitani. Valoban végre elér-
kezett volna Eurépa torténelmi megosztottsaganak vége?

Az Euroépai Unidn beliili intenzivebb gazdasagpolitikai koordinacio elgondo-
lasai megkérddjelezik Aslund kdvetkeztetését. Az eur6zonahoz tartozo allamok
német és francia kezdeményezésre a gazdasagpolitikai egylittmiikddést szoro-
sabbra kivanjak fonni az eur6 stabilitasanak biztositasara és a versenyképesség
erdsitése érdekében. Az eurdzona €s az azon kiviili térség kiilon kezelése azon-
ban a ,kétsebességes Eurdpa” hatast erdsiti fel, elmélyitve a meglévd kiilonb-
ségeket. A balti orszagok esetében az eurdzonahoz valo csatlakozas célja 2014-
ben (Esztorszag esetében az odatartozas 2011-t8l), alapvetéen meghatérozza a
gazdasagi cselekvési teret.

A cimben megfogalmazott ,keletnek” tagabb keretet adhatunk — egy ugras-
sal Eurdpa keleti felébol Kelet-Azsiaba. Az 1997-98-as kelet-azsiai valsag leg-
fontosabb tapasztalatainak rovid attekintése azt mutatja, hogy megfeleld intéz-
kedésekkel a globalis hullamoknak kitett nyitott gazdasagok is képesek talpra
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allni. Ahogy a kelet-azsiai tigrisek, ugy a kozép-kelet-eurdpai allamok ¢és a balti
tigrisek is elég erésnek bizonyultak ehhez. Miként volt ez lehetséges? Hogy le-
het az, hogy az altalanos ,,varakozasok™ ellenére a valsag altal leginkabb sujtott
balti allamok és Magyarorszag, tovabba Romania nem jelentés leértékelések,
tarsadalmi megmozduldsok aran keriiltek ki a kiizdelembdl, és kiilonosebb torés
nélkiil, a 2010-es év soran megindulhattak a gazdasagi névekedés utjan? Jelen
tanulmany ezekre a kérdésekre keresi a valaszt, kozéppontban a legnagyobb fej-
16dési kilengést felmutatd — a csticsrol a mélybe zuhano, majd magat ujra sikere-
sen feltorndzo — balti térséggel, a magyar viszonyokat éppen csak érintve.

A 2008-as valsag kibontakozasa — El6zmények, parhuzamok
az Europai Unio keleti térségében

A valsag okainak vizsgalatakor parhuzamot huzhatunk a kelet-azsiai 1997-98-
as pénziigyi valsaggal, ahol hasonloképpen a gazdasag tulfiitttsége, a talzott
tékebearamlas miatt felborult fizetési mérleg egyensuly — vagyis a ,,siker val-
sdga” — okozta a visszaesést. (Aslund [2010] 10.) Egy orszag kiilso tokeszerke-
zetének (vagyis az Osszes kiilso forrasanak) két f6 dsszetevoje a globalis rész-
vénytoke (kiilfoldi miikodotoke- és portfolio-befektetések), valamint a bruttod
kiilfoldi adossagallomany. A makrogazdasagi tokestruktira-elmélet kialakulat-
lansaga miatt a vallalati tokeszerkezet alapjan meghatarozhat6 sszefiiggéseket
prébaljak a makroszintii elméleti megalapozasra torekvo kisérletek alkalmazni.
(Bélyacz—Kuti [2009]) A kiils6 tokestrukturan beliili szerkezeti aranyvaltoza-
sok, a rovidebb lejaratu hitelek felé torténd eltolodas az egyik kisérdjelensége
volt az emlitett ,,sikervalsagnak”. A befektet6i szemléletli megkdzelitési mod a
nemzetko6zi szakirodalomban a részvénytdke-aramlashoz szorosan hozzakap-
csolja a hitelek, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (pénztdke) aramlasat.
Ezt a mdédszertant igyekszem én is kdvetni tanulmanyomban.

A kelet-azsiai exportorientalt, nyitott piacgazdasagok vonzoképessége nagy-
mértekll és kitartd novekedést eredményezett mind a miik6dd, mind a pénz-
toke bearamlasaban, ami azonban az ingatlanszektorban kotott ki, a tipikus
fellendiilés és valsag ciklust vetitve elore. A hasonld feltorekvo piaci valsagok-
kal ellentétben a folyamatot nem kisérte kiugré allamhaztartasi hiany és al-
lamadossag, az a maganszektor tulfiitottségére korlatozodott. (Aslund [2010]
11.) Ez a helyzet ismétlodott meg az EU 1j keleti tagallamainak esetében is
(Magyarorszag kivételével, ahol az allamaddssag mértéke meglehetésen ma-
gas értékeket mutatott). A megnyilt kelet-eurdpai piacokra a nemzetkozi toke-
aramlasbol nagy tételek érkeztek, melyek mogott egyre inkabb a rovid lejarata
hitelallomany névekedése allt, valojaban itt is az ingatlan beruhazasokat és a
fogyasztas finanszirozasat szolgalva, vagyis a valos gazdasagi teljesitmény ke-
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vés volt. A rovid tava, kockdzatkeriild befektet6i magatartasra ad magyarazatot
Rajan. (Rajan [2010], idézi Aslund [2010] 11.0ld.) Szerinte a kiilfoldi befektetok
harom dolgot tesznek, minimalizaljak kockazatukat, aminek érdekében rovid
tava kolcsonoket nytjtanak, hogy pénziiket viszonylag gyorsan mobilizalni
tudjak; kiilfoldi devizaban helyeznek ki, hogy az esetleges inflacids hatasok,
leértékelések ne érintsék Oket; tovabba befektetdi tevékenységiikhoz az adott
orszag bankrendszerét hasznaljak, hogy sziikség esetén, bankjait kisegitve, az
adott allam kozvetett garanciat nyujtson nekik. Ezt a befektetéi gondolkodast
igazolta a pénziigyi valsag forgatokonyve.

Kelet-Europa egén mar 2006 tajan jelentkeztek a figyelmeztetd ,,vihar-
felhok”. A folyd fizetési mérlegnek a GDP szazalékdban mért hianya, mely
Lettorszadgban ¢és Bulgariaban 2007-ben 23%, ill. 25% értéket ért el, figyel-
meztetett az egyensulytalansagra. A bearamlod pénztoke finanszirozta az egy-
re nagyobb egyensulyhianyt, ami az allamadossag novekedéséhez vezetett. Az
1929-es taltermelési vilagvalsag szelleme tulhitelezési valsagként tért vissza.

Erdemes megvizsgalni, mi lehet az oka annak, hogy egyes orszagokat er6-
sebben érintett a valsag, mig masokat alig. A nagy tékebearamlast a hazai pénz-
kinalat gyors expanzidja kovette. A valsdg nem a posztkommunista dtmenet-
bol eredt, mélysége pénziigyi tényez6kon mult. Az eurdpai gazdasaghoz valod
mélyebb integracio (Kozép-Eurdpa esetében) enyhitd tényezének bizonyult. A
leginkabb sujtott orszagok gazdasagpolitikajat tanulmanyozva alapvetd struk-
turalis és szabalyozasi hidnyossagokra deriil fény. A valsagot jelz6 indikatorok
Eurdpa keleti felén az alabbiak voltak (Aslund [2010] 24. old.):

* kozvetlen mikodoétoke-bearamlassal nem finanszirozott, nagymértékii

fizetési mérleg hiany,

+  kétszamjegyti inflacio (a hitelallomany jelentds novekedése all mogotte),

* devizahitelek magas aranya (allamhaztartas viszonylag jo allapota mel-

lett).

A fenti mutatdk hatdrozottan jelzik miért is allt ellen kdnnyebben a valsag-
nak Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia €s Szlovénia a nemzetkdzi krizis
kirobbanasakor, és milyen folyamatok erdsodtek fel a balti allamok esetében,
valamint Romaniaban, Bulgaridban és Magyarorszdgon. Ennek a tanulmany-
nak a keretei elsdsorban a balti orszagok részletesebb vizsgalatara szolgaltatnak
megfeleld teret.

A balti orszagok a valsag viharaban
Lettorszagban és Esztorszagban a két leginkabb talfiitott gazdasagban az ingat-

lanarak a 2003-2007 kozotti idészakban 240, ill. 200%-kal emelkedtek. A nagy
ingatlan boomot kiilfoldi bankhitelek finansziroztak. Amikor a hosszu tavu
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tokemozgasokat (kiilfoldi kozvetlen tokebefektetéseket) felvaltjak a rovid tava
pénztdkearamlasok (bankkolcsondk) az a gazdasagi boom kipukkanasahoz
vezet. (Aslund [2010] 56.0ld.) A kiilfoldi kozvetlen miikodotoke-befektetések
aranyanak nagymérték(i megugrasa az utobbi két évtizedben egyrészt a sike-
res piacgazdasagi atmenetet lebonyolito orszagok teljesitményének, az alacsony
termelési koltségeknek, valamint az eurdpai piac vonzoképességének, mas-
részt az Egyesiilt Allamok hosszantarté expanzionista monetéris politikdjanak
a kovetkezménye volt. A sulypont a kozvetlen miikodotoke-befektetésekrol
egyre inkabb a rovidebb lejaratu hitelezési tevékenység felé tolodott el. Kelet-
Europa gazdasagait hitellel arasztottak el. 2005-2008 kozott a pénzkinalat az
eurdzdnaban éves szinten 9,5%-kal nétt, az erételjes ingatlanpiaci fellendiilés
mellett. Az egyre nagyobb mértékli tokebearamlas kedvezo feltételekre lelt a
rogzitett arfolyam-politika miatt megugro inflacios folyamatokban. Rédadasul a
belso fogyasztas is lendiiletet kapott az olcso hitelekre épitve.

Az aggaszto folyamatot figyelve néhany a balti térségben aktiv kiilfoldi bank
hitelkorlatozo tevékenységbe kezdett kockazati kitettségiik csokkentése érde-
kében, de a meglévd hazai bankok is a hitelszabalyzatok szigoritasat kezde-
ményezték. Az intézkedések kovetkeztében az ingatlanarak csokkenni kezd-
tek, magukkal rantva a beruhazasok és a maganfogyasztas mértékét is. A balti
orszagokat és a tobbi kelet-eurdpai orszagot ilyen koriilmények kozott érte el
a nemzetkdzi pénziigyi piacok befagyasa 2008 szeptemberében. A kelet-eurd-
pai bankokat finanszirozo hitelpiac fontos szerepldjének, az UBS svéjci bank-
csoportnak az amerikai masodlagos jelzalogpiacon elszenvedett veszteségei a
finanszirozasi forrasok jelent0s besziikiilésé¢hez vezettek. Az inflacié a rogzi-
tett arfolyam-politikat alkalmazoé allamokban rendkiviil megugrott (Lettorszag
2008 — 18%). Mivel a balti orszagok a rogzitett arfolyam-politikajukon nem
akartak valtoztatni, két lehetséges eszkoziik maradt az eurozona hitelaramlata-
val szembeni ,,védekezésre”. A szigorii monetaris politika és banki szabalyozas,
illetve az allamhaztartasi tobblet felhalmozasanak utjat jarhattak.

A lett gazdasag a 2000-2007 ko6z6tti id6szakban atlagosan évi 9%-al boviilt,
ugyanakkor a kiilfoldi adossagallomanya 2008 végére elérte a GDP 137%-4at. A
rendkiviil talfiitott gazdasagban a visszaesés dramai volt. A GDP 4,6%-kal esett
vissza ¢s a munkanélkiiliség is elszabadult. 2009-ben a visszaesés 18%-ot ért
el, kozelitve a posztkommunista atmenet id6szakanak mértékét (1992: 32,1%).
Esztorszagban, ahol a 2000-es években végig 8-10% koriili GDP-novekedést
regisztraltak, szintén jelentés volt 2008 és 2009 folyaman a visszaesés 5,1%,
illetve 13,9%. Litvania 2008-as teljesitménye még novekedést mutatott, 2009-
ben viszont 14,7%-0s GDP-csokkenést kellett elkonyvelnie. (Eurostat [2011])
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A valsagkezelés balti ,,triikkjei”

A gazdasagi stabilizacidhoz tudatosan a bevételndvelés és kiadascsokkentés
klasszikus egyenlegét alkalmaztak. A balti orszagok esetében ehhez nem egy-
forma utak vezettek. Lettorszag nemzetkozi stabilitasi program igénybevételé-
re kényszeriilt, Esztorszag és Litvania sajat eréb6l, hazai valsagesomaggal lett
urra a valsag nehezén. 2009 6széig tartotta magat az az altalanos nemzetkozi
vélekedés, mely szerint a rdgzitett arfolyam-politikat kovetd orszagok nem ke-
riilhetik el a devizajuk leértékelését. (Krugman [2008], Hugh [2008], Roubini
[2009]). Az eurobevezetés céljanak tartasa érdekében a leértékelést mindenkép-
pen elkeriilni szandékozé allamoknak a rogzitett devizak mellett egyetlen lehe-
tosége volt, a szigoru fiskalis politika kdvetése. Az allamhaztartasi egyensuly
fenntartasanak eszkozeként az ujabb adok kivetése helyett a kiadasok csokken-
tése kertilt el6térbe, ez politikailag is kedvezobb 1épésnek bizonyult, erdsitve a
tarsadalmi Osszefogas érzését a nehéz idokben.

A balti orszagok az allamhaztartas kiadasainak visszafogasaval a devizajuk
leértékelése helyett egyfajta ,belsd leértékelést” hajtottak végre, allami intéz-
mények bezardsaval, a kozszféraban megvalosult fizetéscsokkentéssel, melyek
2009-ben a GDP aranyaban megkozelitették a 8-10%-os szintet. A strukturalis
reformok terén a lettorszagi (korhazbezarasokkal jard) egészségiigyi reform —
jelentds koltségesokkentéssel, a hatékonysag novelése iranyaba tett elmozdulas-
sal; valamint a litvan felsdoktatasi reform 1épései jelentsek. A nyugdijkérdés a
kovetkezO nagy, megoldasra vard problémacsomag maradt.

A torténelmi 1éptékkel kdzelmultban fiiggetlenné valt balti allamokban az
Osszefogas keriilt eldtérbe, mind tarsadalmi, mind gazdasagi téren. Nem vé-
letlen, hogy a legmélyebb gddorbe keriilt Lettorszag kisegitéséhez nyujtott 7,5
milliard eurds hitelkerethez Esztorszag is hozzajarult (a skandinav orszagok,
Csehorszag, Lengyelorszag, az EU, a Nemzetko6zi Valutaalap IMF és az EBRD
mellett) (Aslund [2010] 36.0ld.). A valsagkezelés soran a koalicios kormanyzas
kedvez6 keretnek bizonyult, feleldsségteljes valsagkezeld ,,menedzsmentet”
termelve ki, és megfeleld alapot biztositva a kooperacionak.

Lettorszag az IMF és az EU segitségével tudta helyzetét stabilizalni. Kétkoros
(2008. decemberi a GDP 7 %-at, illetve 2009. juniusi a GDP 4%-at kitevo)
valsagkezel6 intézkedéscsomagjaban a személyi jovedelemadd kulcs, afakulcs
emelése (23-r6l 25%-ra, ill. 18-rdl 21%-ra), az értékhatarhoz kotott progressziv
ingatlanado6 bevezetése (2011 juliusatol), az allami intézményekben foglalkoz-
tatottak szdmanak csokkentése és a nyugdijak (2009 - 10%) csokkentése szere-
pelt. (Cross-Country Study [2010]) A masodik stabilitasi csomag intézkedéseit,
az alkotmanybirdsag altal jogellenesnek mindsitett nyugdijcsokkentés kivéte-
1ével, sikeriilt megvalositani. (A 2008-as intézkedéseket, a vartnal erbteljesebb
recesszio miatt, csak részben.) A versenyképesség javitasa érdekében hozott in-
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tézkedések kozé tartozott a kis- és kdzépvallalkozasok iizleti tevékenységéhez
nyujtott timogatasi formak kidolgozasa, a kiilfoldi befektetésekért cserébe tar-
tozkodasi engedély nyujtasa, valamint az exportképes termékek tamogatasara
jovahagyott keretdsszegek. Bar a GDP visszaesése 2008-2010 folyaman 25%-ot
tett ki, mértéke 0sszességében kisebb volt a 2005-2007 kozotti 33%-o0s ndveke-
désnél. A viharfelhok eliilésével a GDP béviilése 2010 harmadik negyedévében
indult meg Ujra.

A szabad piaci reformokban régota élenjard Esztorszdg gazdasaga konszoli-
dalasa érdekében nagyszabasu valsagkezelésbe kezdett. (Aslund [2010] 41.0ld.)
A GDP 9%-at meghalado megszoritasok alapvetden a kiadascsokkent6 intézke-
déseken alapultak. 2009 folyaman az els6 fazisban Esztorszag csokkentette a
kozintézmények és kdzhivatalok mitkddési koltségeit, a kozszféraban dolgozok
béreit, valamint a nyugdijakat, a magan-nyugdijpénztarak, illetve az egészség-
biztositasi pénztar allami hozzajarulasat, emelte a munkanélkiili-biztositas be-
fizetend6 Osszegét és a jovedéki adokat. A pénzpiaci bizalom erdsitése érdeké-
ben az észt jegybank egymilliard eurds hitelkeretre sz6l6 megallapodast kotott
a svéd jegybankkal. A valsagkezeld intézkedések masodik fazisa a gazdasag
élénkitését célozta, egyrészt beruhazasosztonzo intézkedésekkel, masrészt a
vallalkozasok finanszirozasi lehetdségeinek javitasaval. Esztorszag 2009-ben
a GDP 14%-o0s, 2008-ban 3,6%-0s visszaes€sét volt kénytelen elkdnyvelni, a
megel6z6 nyolc konjunkturalis évben viszont a gazdasag boviilése 8,2%-0s
GDP-novekedést ért el éves atlagban. Kiilonbozo pénziigyi tamogatasi formak-
kal, j munkatdérvénnyel, képzési programokkal igyekeztek a munkaerdpiaci-
rugalmassagot novelni, egy atfogo jogi intézkedéscsomaggal a gazdasagi tevé-
kenységek egyszertsitését, élénkitését kivantak elérni. A gazdasadg ndvekedési
palyaja 2010 masodik negyedévében allt helyre. Esztorszag 2011. januar 1-jétél
bevezette az eurot.

Litvania szintén 6ner6bol hajtotta végre gazdasaga stabilizalasat, bar hely-
zete erdsen hasonlitott a lettorszagihoz. A 2008-as, a GDP 4%-at kitevd és a
2009. majusi, a GDP 3%-at, majd juliusi a GDP 0,5%-4t kitevd takarékossagi
intézkedéscsomag a koltségvetési kiadasok radikalis (2009-ben a GDP 8%-4t,
2010-ben tovabbi 5%-at kitevd) csokkentésén alapult, adoreformmal és a ko-
telez6 nyugdijpénztarakba vald atutalasok csdkkentésével kiegésziilve.(Cross
Country Study [2010]) A kozkiadasok csokkentése (a kdzszféraban dolgozok
létszamanak és béreinek csokkentése, a nyugdij- és szocialis kiadasok csdkken-
tése) bevételnoveld intézkedésekkel egésziilt ki (afakulcsok emelése, a tarsasagi
ado emelése). Komoly reformfolyamatok indultak be a kdzszféraban és a felso-
oktatas radikalis reformja is megkezdddott. A gazdasag élénkitését célozta a
kis- és kozépvallalkozoi réteg hitelhez jutasanak eldsegitése. A novekedés 2010
masodik negyedévében allt vissza.
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A versenyképesség kérdése a balti orszagokban

A gazdasagi kiigazitas viszonylag gyorsan lezajlott a kelet-europai térségben.
Ritka az olyan latvanyos pozitiv valtozas a folyo fizetési mérleg mutatoinal,
ami a balti orszagok esetében megfigyelhetd volt. (Aslund [2010] 43.0ld) A
gazdasagi hatékonysag megteremtésének célja mind a kiadési, mind a bevételi
oldalon jelentds reformintézkedések meghozatalara sarkallta a valsag sujtotta
allamokat. Lettorszag esetében a 2008-as 13%-0s GDP aranyos mérleghianyt
2009-ben 9,4%-o0s aktivum valtotta fel. A koltségvetési kiadasok visszafogasa
ellenére a GDP aranyos kiadasok — a GDP visszaesése miatt — néttek, kiilono-
sen a nyugdijakra forditott 6sszegek aranya nétt meg. A szocialis szolgaltatasok
reformja pontosan azt célozza, hogy magat a szolgaltatast finanszirozza az al-
lam, ne a mogotte allo intézményrendszert. Az addzas strukturalis reformjaval
a munkarol és a tékejovedelemrol a fogyasztasra helyezédik a hangsuly, a ba-
zis egyidejii sz€lesitésével. A legnagyobb szocialis probléma, mely a gazdasagi
hatékonysaggal kdlcsonhatasban van, a munkanélkiiliség. Lettorszag, Litvania
és Esztorszag 2010 elején elért , cstcsai” 19, 18, 17%-kal messze meghaladtak
az EU 9,5%-os atlagat. (Eurostat [2011]) A munkanélkiiliség magas szintje a
migracios mozgasok megélénkiilését eredményezi, melynek dsszetett demogra-
fiai kdvetkezményei lehetnek. Ennek a folyamatnak a vizsgalata meghaladja a
jelenlegi szerkezeti kereteket.

A kozszféraban végrehajtott bércsokkentések a versenyszféra béreire is ki-
hatassal voltak. A statisztikak kisebb mértékt bércsokkenést mutatnak, de a
sziirke- és feketegazdasag adataival kalkuldlva akar 15-20%-o0s bércsokkenéssel
szamolhatunk. A magasabb fizetésiliek esetében a csokkentés nagyobb mértékii
volt, ez egyfajta kiegyenlitd mechanizmusként hatott, ami a tarsadalmi nyugta-
lansagra fékez6 erdvel birt. A versenyképesség er6ésodését eredményezte a mun-
kaer6 koltségének csokkentése. A balti orszagok a munkaerd olcsobba tételével,
a kozszféra terheinek csokkentésével igyekeztek gazdasigaikat a novekedési
palyara visszaallitani. A huméan toke differencialodasaval a magasabb hozza-
adott értéket eldallito munkaerd értéke ndvekszik. A balti orszagok ezt a trendet
kihasznalva versenyképesebbé tudtak tenni munkaerépiacukat a kozvetlen €s
kozvetett bércsdkkentéssel. A kovetkezd évekre varhatd mutatok alatamasztjak
az intézkedések indokoltsagat. A munka értékének meghatarozasa szorosan 6sz-
szekapcsolodik a képzettség szintjével, vagyis az oktatds mindségével.

Az oktataspolitika jelentdsége egy adott orszag hosszu tavu fejlodési ivébe
beagyazva mutatkozik meg valdjaban. Térben és idoben egyarant nagyobb ho-
rizontok attekintése sziikséges ennek vizsgalatahoz, jelen tanulmany fokusza
a részletes elemzésre nem ad lehetdséget, néhany szempontot azonban érde-
mes kiemelni. A gazdasagi fejlodés fenntarthatésaga az adott tarsadalom ver-
senyképességén alapszik. Ha a munkaerdpiac igényeit rugalmatlanul koveti az
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oktataspolitika, vagyis az igények nem taldlkoznak az oktatasi intézmények
altal ,,kibocsatott” munkaerdvel, a kereslet nincs egyensulyban a kinalattal. A
kozépiskolat végzettek tudasanak hanyatld szintje és a felséfoka diploma de-
valvalodasa, a miiszaki diplomasok egyre alacsonyabb aranya markansan jelzi
a problémat. A statisztikdk ugyanakkor azt mutatjak, a képzettség magasabb
foka magasabb fizetési fokozatot is jelenthet, €s egyaltalan az elhelyezkedésben
elényt nyujthat. Kiilonosen recesszio idején erdsodhet fel ez az altalanos ten-
dencia. Lettorszagban a 2005-2007-es konjunkturalis id6szak az alacsonyan
képzett munkaerd hianyat eredményezte, sokan helyezkedtek ekkor el az épi-
toipar, ingatlaniizlet teriiletén. A gazdasag visszaesésének éppen 6k voltak az
els6 szenvedo6 alanyai.

A human t6ke szerepe a gazdasagi novekedésben meghatarozo. A képzettség
¢és a termelékenység kolcsonhatasban all egymassal. Egy képzettebb ember na-
gyobb hozzaadott értéket termelhet azonos idoegység alatt, mint egy kevésbé
képzett. (Cross-Country Study [2010]) Az adott munkaerdpiac igényeinek kel-
lene meghataroznia az oktatasi intézmények képzési struktarajat. A struktarak
azonban kevésbé rugalmasan kovetik az igényeket, és a hosszabb tavu elére-
jelzések a fejlodési iranyokat tekintve messze nem megbizhatéak. Az ipar és
informaciotechnologia a jovoben is minden bizonnyal fenntartja meghatarozo
helyét a gazdasagi struktiraban. A gazdasagi fejlodést tovabbra is a tudomanyos
innovaciokon alapul6 technikai haladas hajtja. Az oktatasi rendszer feladata ket-
t6s, nem elegendd mar az a szerepkdr, hogy a gazdasagot megfeleléen képzett
emberekkel ellassa, a versenyképesség erdsitése érdekében sziikség van az inno-
vacios potencial erdsitésére. Egyre nagyobb hangsuly helyezddik az ¢lethosszig
tarto tanulés sziikségességére, a munkaer6 0j €s tjabb technologiai innovaciok-
kal val6 megismertetésére, tovabbképzeésére. A hosszu tava gazdasagi fejlodési
ciklusok folyamatos rovidiilésével a megszerzett tudas még gyorsabban valik
elavultta. Esztorszag realisan ragadta meg annak a potencidlnak a kiaknazasat,
ami a digitalizacidban rejlik, elavult strukturakat a vilag élvonaldba tartozokra
cserélve le. Az elektronikus kozigazgatas és védelem terén nemcsak a csucstech-
nologiat alkalmazza, hanem annak fejlesztésébe is széleskoriien bekapcsolodott.
Tallinnban lesz 2012-t6l a székhelye az EU 0j IT-ligynokségének.

A balti orszagokban a rendszervaltassal Osszefiiggd szerkezeti atalakitasok
idején a munkaerdpiac teljesitménye kezdetben meglehetésen gyenge volt.
(Cross-Country Study [2010]) Ez tiikr6z6dott a munkanélkiiliség magas aranya-
ban és a kivandorlds mértékében. A 2000-es évektdl kezdve a termelés egyre
nagyobb munkaerd felszivasara valt képessé. A felzarkozast lehetéveé tevo gyors
névekedés alapja a nyugat felé orientalodas volt, az eurdpai integracio. Az aga-
zati atalakulas a szolgaltatd szektor térnyerését jelentette, ezen beliil is a ke-
reskedelem, kozlekedés, ingatlanpiaci és épitdipari szolgaltatasok elsébbségével.
Nagy iitemben tortént meg a pénziigyi szolgaltatasok felzarkozasa. A pénziigyi
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integracio és konvergencia a piaci szereplok boviilésében és a kedvezo feltételek-
ben mutatkozott meg. A piacgazdasag térhoditasa a reformfolyamat soran haté-
konyan és sikeresen megtortént. Ennek eredményeképpen a valsagidészakokban
ezek az orszagok képesek helytallni, a ndvekedési ciklusba visszatérni.

A valsagbal valo kilabalas tanulsagai

Vizsgalatunk radiuszat Gjra egész Kelet-Europara kiterjesztve, a tanulsagokat
elemezve megallapithatjuk, hogy a valsag hatasa mélyebb volt ezen allamok
esetében, mint az EU régebbi tagallamainal, mégis a pénziigyi stabilitds fenn-
tartasara irdnyuld erdfeszitéseik révén megerdsodve tudtak tallépni a nehéz-
ségeken. A valsagkezelés soran Aslund (Aslund [2010, 113.]) a legfontosabb
szereplonek az IMF-et tekinti. Ennek ellenére érdemes alaposan szemiigyre
venni az adott orszagok képességét az er6forrasaik atcsoportositasara, a belsd
megujulasra. Aslund szerint a Valutaalap dont6 szerepet vallalt mind az Gjon-
nan csatlakozott keleti allamok, mind az eur6zéna dél-eurdpai dllamainak ne-
hézségei kezelésében, megoldasaban. Az Eurdpai Koézponti Bank reagalasat
megkésettnek és nehézkesnek tekinti, mely sem a valsag megfékezéséhez, sem
az elézetes vészjelzések vételében nem bizonyult elégségesnek. A laza globalis
pénziigyi fegyelem ellenében nem kezdeményeztek megfeleld szigoritasokat.
A keleti 0 tagallamokat elarasztod forrasbdséget nem tudtak kelloképpen sza-
balyozni, figyelmen kiviil hagytak a gazdasag tulfiitottségét, és nem szenteltek
elegendd figyelmet a pénziigyi stabilitasra. Fontos tanulsdg az EKB eurdzénan
kiviili tagallamokban val6 aktivitasanak ujragondolasa. Aslund ugyanakkor el-
ismeri, hogy a bankrendszer stabilitdsanak fenntartasaban jelent0s szerepe volt
az EKB-nak. A tanulsag az, hogy a stabilitas kritériumainak betartasat nem-
csak az ujonnan csatlakozdkon kell szamon kérni, hanem a ,,.kemény magon”
is, e szabaly fellazulasa megbosszulhatja magat. A kelet-eurdpai gazdasagok
ugy tlinik meger6sodve 1éptek at a valsagon, kényszerhelyzettdl hajtva verseny-
képességiik megerdsitését célzo intézkedéseket hoztak. A globalis pénziigyi
valsag hatasait vizsgalo EBRD-tanulmany a koézép-kelet-eurdpai orszagok és
az EU-15-0k gazdasagainak Osszehasonlitasakor a nagyobb befolyast az eléb-
bi csoportnal érzékeltek. A kisebb orszagok esetében, ahol a bankrendszer is
esetleg sériilékenyebb, a valsadg hatasai erdsebbek lehetnek. A valsagnak a no-
vekedési potencialra valo kihatasat a fiskalis politika nagyobb mértékben képes
befolyasolni, mint a monetaris politika. (Furcieri et al. [2011] 22.0ld. )

A valsag altal kikényszeritett reformok a balti orszagokban (szocialis jut-
tatasok szabalyozasa, kozigazgatas, egészségiigy, oktatas) normal folyamatok
mellett valdsziniileg nem, vagy nem ilyen formaban valosultak volna meg. A
gazdasag talpra allitasaval meginduld bevételndvekedés kedvezobb helyzetbe
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hozhatja a kelet-europai gazdasagokat az EU-15-6knél fiskalis és strukturalis
politikaik terén. Bar a megszorito fiskalis intézkedéseknek a névekedési kilata-
sokra rovid tdvon negativ hatasa van a kiils6 egyensulytalansagok visszafogasa-
val, a bizonytalan adoskockazatok csokkentésével mégis a gazdasagi erésodést
szolgalhatjak. (Cross-Country Study [2010])

A keleti EU-bdvités soran az integracioba beemelt orszagok alapos vizsga-
lata felfedhet olyan tényeket, melyek még jobban ravilagitanak arra, hogy egy
ilyen méretii gazdasagi valsag soran honnan meritenek erdt ezen orszagok a
taléléshez. A valsagbol valo kilabalas 1épcséfokait ujra jarva, kitiinik a parla-
mentaris kormanyzas fontos szerepe, a koalicidos kormanyzas biztositotta ked-
vez6 keret, mely lehetOséget teremtett a gyors valtasokra, a nemzeti 6sszefo-
gasra (ez Magyarorszag esetében kevésbé valosult meg). Az IMF gyorsan és
hatékonyan sietett a bajbajutott orszagok segitségére (harom orszag szorult ra
stirg6sségi hitelkeretére), kevésbé szigoru feltételeket felallitva (nagyobb kolt-
ségvetési hianyt engedve) segitve a talpra allast. Mig a keleti tagok esetében
az EU hatékonyan tudott egyiittmiikddni az IMF-el, a valsag eurdzonara valo
atterjedésekor hezitalas volt megfigyelhetd. Az eurdzonara is kiterjedo allam-
haztartasi nehézségek, a dél-eurdpai és ir valsag, az Eurdpai Monetaris Unid
hianyossagaira, fekete foltjaira iranyitottdk a figyelmet. Aslund ,,megoldasa”
a mélyebb gazdasagi integracio, egyenesen egy ,,European Monetary Fund”
felallitasat is felveti, mint az esetleges jovobeli valsaghelyzetek kezelésének
kulcsat. (Aslund [2010] 99.0ld.) Az intézményesités gondolatat Schauble német
pénziigyminiszter 2010 marciusaban fejtette ki, az esetleges hasonl6 pénziigyi
valsaghelyzetekre valo felkésziilés érdekében, Daniel Gros és Thomas Meyer
2010. februari tanulmanyara alapozva. (Gros—Meyer [2010]) A ,,gondolatot” tett
is koveti, a 2011 marciusaban jovahagyott atfogd valsagkezel6i csomag része-
ként 2013 kdzepétdl onallo kormanykozi szervezetként 1étrejon az allando sta-
bilitasi mechanizmus (ESM) — viszont az eur6zonara korlatozva.

Konkluazio

A valsag tapasztalatainak Osszegzése az eurdpai konvergencia sziikséges-
ségét mutatja, az eurdpai segitségnytjtasi mechanizmusok ujragondolasat,
intézményesitését hangsulyozza. A kelet-europai gazdasagok hatékonyabb
strukturakkal meger6sddve, versenyképességiik novelésével hagytak maguk
mogott a hosszabb konjunkturalis idoszak utani elsé komoly valsag éveit. A
kikényszeritett reformok (szocialis juttatasok, kdzigazgatas, egészségiigy, ok-
tatasiigy terén) nem biztos, hogy ilyen formaban megvaldsultak volna, bar a
nyugdijhelyzet rendezésénél nem tortént elérelépés, tekintettel a munkanélkii-
liség égetd problémadjara, amit csak sulyosbitott volna a szerkezetvaltas ezen a



Keleti valsagleckék nyugaton 135

teriileten. Az Gjra meginduld novekedés egészségesebb feltételek mellett valo-
sulhat meg. A nyitott gazdasagbol adodd hatasmechanizmusok a globalis piac
meghataroz6 szerepldinek fejlodési vonaldhoz kapcsoljak ugyanakkor a térség
allamait. Legkdzvetlenebbiil a meghatarozo6 exportpiacuk, Nyugat-Europa gaz-
dasagi fejlodéséhez. Itt az ideje, hogy a nyugat is okuljon a keleti tapasztala-
tokbol. Bar az dsszesitésben az 1990-es és 2000-es évek ndvekedést hoztak a
vizsgalt régionak, az eurdpai megosztottsag vége, mely oly nehezen oszladozik,
ha sikertil is valaha neki, csak a tavolbol tiinik megvalosultnak.

1. dbra: Altalanos gazdasagi mutatok és elérejelzés
a balti orszagok viszonylataban, 2009-2012
2009 | 2010 | 2011% | 2012*

Esztorszag

GDP- novekedés (% éves szinten) -13,9 3,1 49 4,0
Inflacié (% éves szinten) 0,2 2,7 3,6 23
Munkanélkiiliség (%) 13,8 16,9 13,0 11,5
Koltségvetés egyensulya a GDP %-aban -1,7 0,1 -0,6 -2,4

Foly6 fizetési mérleg egyensulya a GDP %-aban 4,5 2,8 1,8 0,1

Lettorszag

GDP- novekedés (% éves szinten) -18,0 -0,3 3,3 4,0
Inflacio (%, éves szinten) 33 -1,3 1,1 1,8
Munkanélkiiliség (%) 17,1 18,7 17,2 15,8
Koltségvetés egyensulya a GDP %-aban -9,7 -7,7 -4,5 -3,8

Foly¢ fizetési mérleg egyensulya a GDP %-aban 8,6 3,6 -0,3 -1,6

Litvania

GDP- novekedés (% éves szinten) -14,7 1,3 5,0 4,7
Inflacid (% éves szinten) 4.2 1,2 2.3 2.8
Munkanélkiiliség (%) 13,7 17,8 15,5 12,7
Koltségvetés egyensulya a GDP %-aban -9,5 -7,1 -5,5 -4,8

Folyo fizetési mérleg egyensulya a GDP %-aban 2,6 1,5 0,2 -0,6

*el6rejelzés

Forras: European Commission, DG ECFIN, Statistical Annex of European Economy,
Spring 2011 (cut-off date: 2 May 2011), http://ec.europa.eu/ economy-finance/eu/
forecast/2011_spring_forecast_en.htm (letdltve 2011. majus 16.),

Inflaciés adatok: European Commission, DG ECFIN, European Economic Forecast,
Autumn, 2010. European Economy 7/2010, http://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/european_economy/2010/pdf/ee-2010-7 en.pdf (letdltve: 2011. majus 16.)
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2. abra: Munkaer6-koltség index és valtozas (2008=100%)
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A 2. és 3. abra forrasa: Eurostat adatbazis alapjan sajat szerkesztés (* elérejelzés)
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AZ ALLAM GAZDASAGI SZEREPVALLALASANAK
VERSENYJOGI KERETEI

az EU-tag Magyarorszagon'

TOTH TIHAMER
egyetemi docens (PPKE JAK)

Allam vagy piac? Piac és allam!

Az éllam gazdasagi, azaz piaci szerepvallaldsardl szolva kézenfekvo gondolat
ugy felépiteni gondolatmenetiinket, hogy elsdként meghatarozzuk, mit értiink
allam alatt, illetve mit gondolunk a piacrél. Rendhagyd moédon mégis atugor-
nam e ketts fogalom meghatarozast, ¢s kevésbé racionalis Gton kalauzolnam
olvas6éimat témam utvesztdjében. Keriilném az allam és a piac szembeallitasat
is, nem kivanom, hogy vagy-vagy alapon valasszunk kozottiik. E helyett egy
kibékitd, a kozos nevezot keresd6 megkozelitést javasolok. Az allamban és a
piacban az a ko6zos, hogy mindketté emberi kdzosség altal 1étrehozott struk-
tara, valosag, igy emberek allnak mogotte, s ha jol miikodnek, akkor az em-
bereket szolgaljak. XIV. Lajos francia kiralynak tulajdonitott mondast, mely
szerint ,, L ’état c’est moi”, csak kicsit kell atalakitanunk, mondhatni demokra-
tizalnunk. ,,L’état c’est nous”. Az adllam mi vagyunk. A Parlament egy épiilet,
de az Orszaggytilés mar hus-vér emberek gyiilekezete. A kozjot szolgaldé mi-
niszterek, koztisztvisel6k, birdk szintén koziiliink valok. A piacot szintén nem
szabad egy ¢életidegen, sot életellenes gépezetként szemlélni. Lehet ugyan erre
ereszkedo, arra emelkedo keresleti és kinalati gorbéket rajzolni, de a gorbék kis
pontjai egy-egy ember (fogyasztd vagy éppen gyaros, kereskedd) lehetséges
dontését jelolik. Az allam is mi vagyunk, a piac is mi vagyunk. Az allam is
miértiink van, a piac is miértiink miikddik. Nincs helye szembeallitasuknak.
Alkotoelemiik is kdzos, céljuk is egybevag: az ember szolgalata.

Az eszk6z0k masok. A piac dimenzidjaban az egyes vallalkozasok, illetve
az egyes fogyasztok tipikusan onérdekiik altal motivaltan és rovid tavon gon-
dolkodva hoznak gazdasagi dontéseket: mit termeljenek, hol, hogyan, mekkora

! A konferencian elhangzott el6adas, illetve a tanulmany A verseny szerepe és felfogasa
Magyarorszagon’ c. OTKA 78683. szamu kutatas részét képezi.
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sajat vagy kiils6 tokébol, hogyan juttassak el a fogyasztokhoz, illetve melyik
arut vegyek le a polcrol, az ar, vagy egyéb tényezok alapjan dontsek, sokat ve-
gyek-e beldle, vagy kevesebb is elég, stb. Az allam kdzjot szolgald szerepkoré-
b6l adodoan magasabbrol, idealis esetben elfogulatlanul hozhat hasonlé ered-
ménnyel jaré dontéseket. Dirigista allammodellnél a végeredményt kdzvetleniil
befolyasolva, utasitva a gyartokat, szigort eszkozokkel terelgetve a vevoket. A
piacparti allam ehhez képest kozvetve, jogszabalyok utjan probalja ugyanazt
elérni, inkabb kereteket teremtve és a szereploket motivalva, mintsem a szabad
piaci dontés lehetdségét kiiktatva. Tudjuk azt is, hogy egyik dontési-szervezé-
si folyamat sem tokéletes (miért is lenne az, ha az alkotoéelemiik, az ember is
esend6?). A piaci hibak legitimizaljak az allam gazdasagi beavatkozasat. Az
allami hiba, példaul egy rosszul megirt, vagy helyteleniil végrehajtott szaba-
lyozas kovetkezményeiért ugyanakkor kdnnyen lehet ismét a piacot hibaztatni,
még erdsebb, még kiterjedtebb allami intervencioért kialtva, ezzel gyakran még
inkabb elmélyitve a bajt.

Pedig az allam is hibazhat, hozhat polgarai szempontjabdl rossz dontéseket.
Erdekes dimenzioba emeli e kérdéskort az eurdpai integracié kérdéskore. A
nemzeti iigyért Briisszellel csatdba menni kész politikus kevés tagallamban ve-
szitene szavazatokat. Az egységes eurdpai piac egyes részeit befolyasolo tagal-
lamoknak van olyan dontési tartomanya, amely jo ugyan a sajat polgarainak,
de rossz mas orszagok lakosainak, vallalkozasainak. Az egyediilalld mélységii
és terjedelmi unids jog egy része éppen errdl szol: a magasabb szintli, tavla-
tibb kozos érdekeiket felismerd tagallamok kozdsen megkototték sajat kezei-
ket. Talan azt is mondhatjuk, hogy szélesebb horizontot tekintenek at dontéseik
kapcsan. Eurdpa igazabodl akkor lesz egységes, ha a magyar torvényhozas nem-
csak a hataron til rekedt nemzettarsak érdekeit veszi olykor figyelembe, hanem
a roman, bolgar, vagy éppen osztrak polgarokra gyakorolt hatassal szemben
sem lesz érdektelen. Addig is, unids intézmények biztositjak, hogy az egyéni
(nemzeti) érdekek egy bizonyos szint folott ne veszélyeztessék az integraciod
iigyét. A szuverenitdsuk egy részét atengedett tagallamok gazdasagszabalyo-
z6 elképzeléseinek uniods jogi realitasok szabnak gatat. E kereteket lehet ugyan
egy-két évig feszegetni, de végso soron a luxemburgi Birdsag verdiktjeinek és a
mogotte allo legitim unids elvarasoknak meg kell felelni.

A fejezetcimet tehat akar tovabb is lehetne értelmezni: allam vagy piac, eu-
ropai allam és eurdpai piac, europai allam kontra nemzeti piacot védé allam,
nemzeti allam kontra europai piac?
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Az allam alkotmanyos gazdasagi szerepvallalasa

Az allam gazdasagi szerepvallalasanak ténye és sziikségessége ma nem kérdés,
hanem tény. Amin vitatkozni lehet és kell, az a koronként, orszagonként valtozo
mérték és modszer kérdéskore. Ha alaposan kdrbenéziink, szabadnak mondott
piacgazdasdgunkban nem nagyon talalunk olyan piacot, ahol az allam figyeld
tekintete nélkiil, teljesen szabadon lehetne tevékenykedni. Bar ez is nézépont
kérdése: véleményem szerint valodi szabadsag nem is létezhet kiilsé korlatok
nélkiil. A Dickens konyvekbdl is ismert, mai szemmel emberteleniil nyomasztd
,manchesteri” szabad kapitalizmus rég a multé. Azéta a gazdasagi létet be-
halézoé allami szabalyok igyekeznek vallalhato kereteket teremteni: jo esetben
ezek csak jatékszabalyok és sziikség szerint biintetések, rosszabb esetben vi-
szont nem hagyja az allam a piaci szereploket jatszani €s maga donti el a jaték
kimenetelét.

Az allam gazdasagi szerepvallalasanak megitélése nem kevés munkat ad a
kozgazdaszok szamara, ideértve a kérdéskor makro (monetaris politika, kolt-
ségvetési hiany, addpolitika) és mikro (a piacok miikodése) aspektusat egyarant.
Az allam makro- és mikroszinten hozott dontései ugyanugy befolyasoljak egy
véllalkozas, egy piac, vagy éppen egy orszag versenyképességét, azaz azt, ho-
gyan teljesit az egyre inkabb globalis megmérettetésben. E témat azonban jogi
oldalrol is szemlélni lehet. A jognak is vannak olyan bels6 torvényei, alapelvei,
amelyeket biintetleniil negligalni, athagni nem lehet. E mérce alapjan lehetséges
egy allami intézkedést jogi szempontbdl is ,,jonak” vagy ,,rossznak” monda-
ni. Jogi mércébdl radadasul nem is egy van, hanem legalabb kettd: nemcsak a
magyar, hanem az unids jog elvarasaival is tisztaban kell lennie a mindenkori
allamhatalmat gyakorol6 személyeknek.

Az allam gazdasagi szerepvallalasanak kozgazdasagi olvasata szerint tehat
az a kérdés, hogy hol, mikor, meddig, milyen eszkozzel (pl. allamositas, kiza-
rolagos jogosultsag létrehozasa, adopolitika, szabalyozas) ndvelheté egy adott
térség polgarainak joléte. Jogi szempontbol a kérdés az, hogy melyik intézke-
dés allja ki a sziikebb vagy tagabb kozosség érdekeit védd szabalyok proba-
jat. Minden orszagnak van lathato, vagy ,lathatatlan” gazdasagi alkotmanya.
Azon alapelvek, alapvetd fontossagu, gyakran Alkotmanyban (vagy éppen uni-
0s Alapszerzédésben) rogzitett szabalyokat értve ez alatt, amelyek kijelolik az
allamok jogilag legitim gazdasagi mozgasterét. A gazdasagi alkotmany egyik
alapveto6 kérdése kell, hogy legyen a piac €s allam, vagy allam és piac kérdésben
valo, gyakran nem is kozvetlen, hanem a szovegdsszefiiggésekbdl vildgosan
kirajzol6doé valaszadas. Mi az elbbre vald, mi a kiindulopont? A piac, melynek
hibait az allam igyekszik orvosolni, vagy az allam, amely altala meghatarozott
esetekben teret és lehetOséget ad a piaci folyamatoknak?
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Az éallam gazdasagi szerepvallalasa, jollehet az ténykérdés, terjedelmét tekint-
ve egy jogallamban nem lehet korlatlan. A Magyar Koztarsasag éppen jjaszii-
letdben levd alkotmanya és az Europai Uni6 gazdasagi alkotmanya is megkoti
az allamhatalom kezét, amikor az k6zpénzekbol tdmogatast ad, jogilag garantalt
privilégiumokat hoz létre, vagy éppen tulajdonosként igyekszik céljait szolgalni.

Latni fogjuk, hogy az unios €s a magyar gazdasagi alkotmany tartalma ko-
z0tt érdemi kiilonbség nem fedezheto fel. Kiilonbség viszont, hogy elébbi kon-
tarjai vilagosabbak, gyakorlati hatasa kézzel foghatobb: az Alkotmanybirdsag
versenyszempontbol viszonylag ritkan korlatozta a magyar allam mozgasterét.

A magyar gazdasagi alkotmany

Jelenlegi Alkotmanyunk vonatkozé deklaracioja szerint ,,Magyarorszag gazda-
saga olyan piacgazdasag, amelyben a koztulajdon és a magantulajdon egyenjo-
gl és egyenld védelemben részesiil.”” Az Alkotmanybirdsag gyakorlatat 1993—
1994-ben alapozta meg. Az Alkotmanyt — vagy még pontosabban 6nmagat,
mint intézményt — gazdasagilag semlegesnek mondta ki, ami azt jelenti, hogy
az AB csak szélsOségesen piacellenes allami intézkedéssel szemben lépne fel
(pl. a gazdasag teljes allamositasa).” Abban a minket elsésorban érint6é kérdés-
ben, hogy hol, mikor, milyen mértéksi allami intervencionak van helye, nem
érezte magat felhatalmazottnak allast foglalni. Ehhez képest megfigyelhetd,
hogy az unios ,,alkotmanybirdsag” szerepét jatsz6 Europai Birosag joval ke-
vésbé volt visszafogott, amikor a tagallamok gazdasagpolitikdjanak megnyir-
balasa volt a tét. Visszatérve a magyar Alkotmanybirésag gazdasagi alkotmany
credojahoz, annak tovabbi jellemz6i voltak, hogy a versenyszabadsag megsér-
tése miatt nemigen talalt kivetnivaldot egyes allami aktusokban, annak inkabb
egyfajta rasegit6 szerepet szant, amikor egyéb alapjogok (pl. diszkriminacioti-
lalom) megsértése miatt tamadott egy allami fellépést.

A 21/1994.sz. AB hatéarozataban rogzitett viszont egy rendkiviil eldremutato,
az allam és piac kozotti elsébbrendiiséget érint tételt. E szerint a piac allami
korlatozasanak két legitim okat nevezte meg a testiilet:

» az egyik a piaci szabadsagot a nem megfeleléen (kozjoval ellentétesen)
gyakorolt piaci szabadsaggal szemben védelmezé indokok (a szabadsag
megvédése Onmagaval szemben);

» alkotmanyos lehet tovabba a piac korlatozasa a piac szabadsagatdl teljesen
fliggetlen alapjogok és alkotmanyos érdekek miatt is: példaul kornyezet-
védelmi, egészségiigyi vagy éppen honvédelmi okokbol.

2 Drindczi Timea is kritizdlja az AB meghaladott német mintara kovetni valasztott semlegességi
allaspontjat; 1d. DriNnOcz1 T.: Gazdasagi alkotmadny és gazdasagi alapjogok. Budapest—Pécs:
Dialog Campus, 2007. 75.
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Ez a megkdzelités abbol az eléfeltevésbol indul ki, mi szerint az allam gaz-
dasagi beavatkozasa legitimizalasra szorul. Ez azt mutatja, hogy az els6dleges
a személyek (verseny)szabadsaga, a masodlagos az allami beavatkozas. Ebbdl a
hierarchiabol kovetkezik, hogy az allam ugyan korlatozhatja masok szabadsa-
gat, de ehhez a fent nevezett két indok valamelyikének meg kell valoésulnia. E
megkdzelités nagyon kozel all az én vilagnézetemhez, sajndlatos, hogy késobbi
AB dontésekben nem keriilt sor ennek kidolgozasara, tovabbértelmezésére.

Az unios gazdasagi alkotmany

A Lisszaboni Szerzddéssel atszabott eurdpai uniods alapszerzédés két szinten
tartalmaz témank szempontjabol relevans rendelkezéseket. Egyfeldl elvi szin-
ten rogziti tobb helyen is a piacgazdasag fontossagat, masfeldl konkrét rendel-
kezéseket, elvarasokat is tartalmaz a tagallamok irdnyaba.

Ami az ,allamcél” jellegii alapelveket illeti, a korabbi szovegekhez képest
egyfeldl latszolag szegényebb lett az unids jog, masfeldl gazdagabb. A verseny-
partiak szamara csalodast jelenthet, hogy a korabbi EK-Szerzddés 3. cikkében
szereplo ,,torzulasmentes verseny” elérése nem szerepel kifejezett unios cél-
ként. A korabbi kozdsségi versenypolitika alapjanak mondott eme tétel — ugyan
némi lapozast kovetden — tovabbra is olvashatd, most mar az Eurdpai Uniod
Miikodésérol szolo Szerzodés 27. jegyzOkonyvébe. Ez jogi értelemben valtozast
nem kell, hogy hozzon, hiszen a jegyzokonyvek ugyanolyan kotelezo erdvel bir-
nak, mint a szerz0dés torzsszovege. A ,,gazdagodas” abban érhetd tetten, hogy
az EUMSZ szamos pontjan, igy kiilondsen a 119. és 120. cikkek, részben a 170.
és 173. cikkekben erételjesen kdszon vissza a verseny €s a piac elsédlegessége,
fontossaga. E szerint:

,»A tagallamok és az Uni6 a szabad versenyen alapuld nyitott piac-
gazdasag elvével 6sszhangban tevékenykednek, ezaltal elésegitve az
eréforrasok hatékony elosztasat.”

Idézhetjiik az EUSZ 3. cikkét is:

»...] Az Unid Eurépa fenntarthato fejlodéséért munkalkodik, amely
olyan kiegyensulyozott gazdasagi névekedésen, arstabilitdson €s ma-
gas versenyképességii, teljes foglalkoztatottsagot és tarsadalmi hala-
dast célul kitiz6 szocialis piacgazdasagon alapul, amely a kornyezet
mindségének magas fokt védelmével és javitasaval parosul. ...”
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A nyitott piacgazdasag, pontosabban a szocialis és nyitott piacgazdasag olyan
mechanizmus, amelynek 1ényegi alkotéeleme a hatarokon ativel6 szabad ver-
seny, amely az er6forrasok hatékony elosztasa révén szolgalja a tavlatibb gaz-
dasagi-tarsadalmi célokat. A 3. cikkben hasznalt ,,szocialis” jelz6 kiilonosebb
definici6 nélkiil is azt hivatott kifejezni, hogy az adllam nem hagyja magara a
piaci folyamatokat, hanem bizonyos tarsadalmi, szocialis célok elérése érdeké-
ben maga is szerepet vallal a gazdasagi életben. Ebbdl a szempontbol sajnalatos
¢és némileg érthetetlen, hogy az 0j magyar alkotmanybodl miért huztak ki a piac-
gazdasag e korabban létez0 jelzojét.

Az els6dleges és masodlagos unids jog szamos altalanos és részletes sza-
balyt ir el6 nemcsak az uniés szinpadon szerepld vallalkozasoknak (nevezziik
e teriiletet vallalati versenyjognak vagy antitrészt jognak), hanem a piaci viszo-
nyokba beavatkozo6 szuverén allamoknak is (jobb hijan e fejezetek 6sszefoglalo
neve az allami versenyjog). Az alabbiakban a tagallamok kezét megkotd unios
versenyszabalyokra koncentralunk (az antitroszt szabalyokkal Szilagyi Pal kol-
legam tanulmanya foglalkozik).

Legtobben talan az allami tamogatasokra vonatkozo6 unios szabalyokat isme-
rik e korbol.* A torzulasmentes verseny, az egyenld feltételek biztositasa érde-
kében foszabalyként tilosak a piaci szereploknek barmilyen formaban nyujtott
allami tamogatasok. A szamos kivételt egy kozpontositott rendszer keretében
az Europai Unid Bizottsaga érvényesitheti, csoportos mentességek, csekély je-
lentdségli kivételek, vagy éppen egyedi engedélyezések segitségével. A belso
piac miikddését torzitd, nem engedélyezett tamogatasokat kamatostul vissza
kell fizettetni a kedvezményezettel. A szigort (a gazdasagi valsag idején né-
mileg engedékenyebb) allami tdmogatds politika jotékony hatéssal van a tag-
allamok allamhaztartasi egyensulyara, de f6 célja az unids szintli versenysem-
legesség ¢s gazdasagi-szocialis kohézio biztositasa. Mondani sem kell, ezzel
érezhetOen beavatkozik a tagallamok (mar nem szuverén) gazdasagpolitikaja-
ba. Ertheté modon egyre sziikiil az unios érdekekre tekintet nélkiil bevethetd
allami eszkoztar: az eurd6zonaban lényegében nincs szuverén monetaris politika
¢és az adok jo része tekintetében is vannak unios eldirasok. A versenyjogi tdmo-
gataskontroll ugyan sok esetben szabad utat enged, kiilondsen a horizontalis és
regionalis fejlesztési célokat* szolgald intézkedéseknek, de az unids feliigyelet
ott lebeg a tagallamok felett.

3

Az 4llami tdmogatasok joga irdnt érdekldddk figyelmébe ajanljuk a PPKE JAK kiadasaban
megjelend Allami Tamogatasok Joga periodikat, melynek cikkei olvashatok a www.verseny-
jog.com honlapon is.

4 Elterjedt csoportositas szerint céljuk, illetve a kedvezményezettek szerint haromféle timogatas

létezik: vannak kifejezetten adott gazdasagi agazatot célzé tdmogatasok, vannak egy adott
orszag meghatarozott térségében letelepiild, vagy mar ott miikodd vallalkozasoknak nyujtott
regionalis timogatasok és végiil 1éteznek a barmely agazatban, az orszag egész teriiletén tevé-
kenykedd vallalkozasoknak nyujtott horizontalis (pl. kdrnyezetvédelmi) tdmogatasok.
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Az unios jog fellép az allami monopoliumok ellen. Ezeket lehet jogi mono-
poliumnak is hivni, mert tipikusan jogszabalyok, torvények garantaljak adott
— gyakran egyben allami tulajdonu — vallalatnak a védettséget. A monopdlium
ugyanis azt jelenti, hogy az allami felhatalmazasban leirt gazdasagi jellegii te-
vékenységet az ott nevezett vallalkozas mellett mas nem végezheti. Versenynek
helye nincs, a monopoliumot megzavard személyek sok esetben biintetdjogi
szankciokkal is szamolhatnak. Az unids jog eredményesen tiltja a kiil- és nagy-
kereskedelem szintjén levd arukereskedelmi monopdliumokat: ma mar nem is
igen tudunk ilyet talalni, példa lehet utobbi évekbol a svéd alkohol vagy gyogy-
szer kereskedelem restriktiv szabalyozasa. A kiskereskedelmi monopoliumokat
nem megsziintetni kell, hanem csak oly modon szabalyozni, hogy azok diszk-
riminacié mentesen tevékenykedjenek. Az uniés jog, pontosabban az Eurdpai
Birosag ovatosan probal egyenstlyozni e téren: igyekszik kibékiteni egymassal
a tagallamok gazdasagiranyitasi elképzeléseit az unids versenypolitika elva-
rasaival. Kompromisszum készséggel parosult kreativitasat mutatja a fenti, az
alapito szerz6dések szovegébdl nem kovetkezd distinkcio az arukereskedelmi
monopoliumok szintjét illetden, de példa ra az alabbiakban ismertetett un. ver-
senyjogi effet utile szabaly megalkotasa is.

A szolgaltatasi monopoliumokkal és az allami vallalatokkal egy masik ren-
delkezés foglalkozik. A kizarolagos vagy kiilonleges jogu és allami — azaz va-
lamilyen modon az allammal szoros ,,baratsagban” all6 — vallalatokra vonat-
kozé allami intézkedések nem sérthetik az unids szabalyokat, igy kiilondsen
a versenyjogot. A jogfejlesztd EU Birosag e téren, némi hezitalas utan, azt az
allaspontot latszik elfoglalni, hogy az er6fdlénnyel visszaéléssel egyenértékil
helyzetet teremtd allami, jogi monopdlium fészabalyként nem megengedheto.
E téren sincs szabad keziik a tagallamoknak: monopolizalhatnak bizonyos szol-
galtatasokat, de ha azzal példaul tilzottan magas arak, siliny mindség, vissza-
esO miszaki fejlédés, vagy éppen a szolgaltatashoz hozza nem juté elégedetlen
fogyasztok jarnak, akkor e jogszabalyt uniés jogba litk6zonek lehet mondani.

Ugyanezen cikk masodik bekezdésében a tagallamok kaptak egy altalanos
lehetéséget a gazdasagi jellegli kdzszolgaltatasok vonatkozasaban: akar egy al-
lami tdmogatas, akar egy allami monopolium legitimizalhato, ha a kozszolgal-
tatasok mas modon nem tarthatok fenn. E szigoruan értelmezett kivétel adott
esetben felmentést adhat a tagallamok szamara is a versenyszabalyok betartasa
alol, elismerve azt, hogy bizonyos kdzérdeki szolgaltatasok a versenypiac logi-
kéaja szerint nem minden esetben garantalhatok.

Az uniods allami versenyjog sajatos teriilete az elébbiekben hivatkozott effet
utile szabaly. Ennek a sajatossaga, hogy tobb cikk egyiittes olvasatabol gyurta
Ossze az EU Birosag. Paratlan batorsag, hatarozott és vilagos jovoképpel biro
céltudatossag kellett hozza, hogy az unids jog egy ujabb tagallami korlatozast
vezessen be. E szerint a tagallamok intézkedéseikkel nem ronthatjak le az



148 TOTH TIHAMER

egyébként érvényesiild, vallalkozasoknak cimzett szabalyok hatasossagat. Ha
az uniods jog szerint tilos kartellezni, akkor a tagallamok ne hozhassanak olyan
jogszabalyt, amely példaul kartellt ir el egy agazat szamara. E jogteremtd kre-
ativ jogértelmezési folyamatba az Eurdpai Birdsag szigort fékeket is beépitett:
a gyakorlatban csak akkor fog egy tagallami 1épést unios jogba iitk6zének mon-
dani, ha az az antitrszt szabalyok megsértésére kotelezi a vallalkozasokat, erre
0sztondz, ilyen magatartast hagy utolag jova, vagy éppen allami kontroll nél-
kiil megengedi egy agazatnak, szakmanak, hogy a piaci paramétereket maguk
»szabalyozzak” (lasd a kamarak kérdéskorét). E visszafogottsaggal parosult
batorsag némi kovetkezetlenséggel is jar: az irott jogi alapozottsaggal bird kiza-
rolagos jogok terén az Eurdpai Birosag hajlandé a versenyellenes eredménnyel
jar6 allami monopdliummal szemben fellépni, addig e téren visszafogottabb az
elvaras: a tagallam jogsértéséhez a vallalati oldalon is sziikséges egy ,,tényal-
lasszer(i” jogsértd magatartas, onmagaban a versenyellenes eredmény nem elég
indok a fellépéshez. Ezen az alapon nem lesz unids versenyjogba iitk6z6, ha az
allam egy bizonyos arucikkre minimum eladasi arat megallapitva tamogatja
adott piac szerepldit — még ha e vallalkozdsok maguk dontottek volna igy, az a
kartellszabalyok nyilvanvald, sulyos birsaggal jar6o megsértését eredményezné.

E szabalyok rovid bemutatasat kovetden 6sszegzésképpen azt érdemes hang-
detését is szemlélteti. Tagallami szinten fGszabalyként nem (sot, a szovetségi
Amerikai Egyesiilt Allamok jogiban sem) tudunk arra példat tallni, hogy ver-
senyszabalyok révén az allamok megkossék sajat keziiket a gazdasag szabalyo-
zasa terén. Az unios versenypolitika szerint ez nem csak a fogyasztoknak jo,
hanem az eurdpai vallalkozdsoknak is. A versenytdl ovo allami véddernyd, a
vallalkozasok miikodését kiilsé kontroll nélkiil pénzeld allam végso soron elké-
nyelmesiti a vallalatokat, azok nehezebben fognak a globalis versenyben helyt
allni, versenyképességiik romlik.

Az uniés jog gazdasagi alkotmanyardl pedig azt érdemes megjegyez-
niink, hogy az kifejezetten piac- és versenyparti, a gazdasagi szabadsagokra
¢épiilé rendszer, amelyben a korlatozo allami intézkedés mindig masodlagos,
legitimizalasra szoruld lesz. Ez nem a piacba vetett vak hitrél tantuskodik, az al-
lamoknak van lehetéségiik egyéb tagallami kdzérdekekre hivatkozassal, az uni-
0s kozérdeket nem sértve korlatozni a gazdasagi szabadsagokat. Ez a sorrendi-
ség egy értékrendet tiikroz: a gazdasagi folyamatok f6 szervezo elve Europaban
az egyéni szabadsagra épiilo piac, az unios szervek ¢€s a tagallamok szerepe a
jatékszabalyok, a ,,level playing field” garantéaldsa, a piaci hibak allami eszko-
zokkel valo megjavitasa.
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A Katolikus Egyhaz az allamrol és a piacrol

A Katolikus Egyhaz kiildetése e f6ldon nem kifejezetten a vallalati, vagy ép-
pen orszagos szinten értelmezett versenyképesség biztositasa. Az idén 120 éves
Rerum novarum kezdetli papai enciklika 6ta a Vatikan és az egyes orszagok
plispoki karai szamos esetben kifejtették nézetiiket az egyhaz tarsadalmi, gaz-
dasagi tanitasa kapcsan. E dokumentumokban talalhatunk olyan tételeket, ame-
lyek r6vid tanulmanyom témédja szempontjabol megkeriilhetetlenek, s amelye-
ket itt és most mi magyarok is hasznositani tudunk.
Az 1991-ben kozzétett Centesimus annus 49. pontja szerint

»Az ember ma gyakran elvész az allam és a piac két pdlusa kozott.
Néha ugyanis gy tlinik, mintha idénként csak arutermeldként és fo-
gyasztoként, vagy az allam kozigazgatasi alanyaként 1étezne, mintha
feledésbe meriilne, hogy az emberek egyiittélésének nem célja sem az
allam, sem a piac, hanem az ember Snmagaban olyan paratlan érték-
kel bir, hogy az allamnak is és a piacnak is szolgélnia kell.”

Ugyanezen helyen azt irja boldog II. Janos Pal papa, hogy a vallalkozoi gazda-
sag, vagy szabad piacgazdasag modelljét tekinti példaértékiinek. Ez olyan fajta
kapitalizmust jelent, amely elismeri a vallalkozas, a piac, a magantulajdon és
ebbdl kovetkezden a termeldeszkdzok felhasznalasaval jaro felelosség, valamint
a szabad emberi kezdeményezés alapvetd €s pozitiv szerepét a gazdasagi élet-
ben. Olyan gazdasagi rendszert, amely a gazdasagi szabadsagot a teljes emberi
szabadsag szolgalataba allitja. Az egyhdzi tanitas ebbdl adodoan ellenzi a tul-
zott hatalomkoncentraciot, legyen az magan, vagy allami hatalom.’

Mas helyen azt olvashatjuk, hogy a verseny kétségteleniil hasznos dolog tud
lenni, de nem szabad ellendrzés nélkiil hagyni, nem varhato el, hogy minden
gazdasagi és tarsadalmi problémat megoldjon.® Az allam feladata megszabni
azt a jogi keretet, amelyen beliil kialakulnak a gazdasagi kapcsolatok, és ko-
teles ily modon szavatolni a szabad gazdasag elsddleges feltételeit, egy olyan
gazdasagét, amely feltételezi a felek bizonyos egyenloségét, oly modon, hogy
egyikiik se lehessen annyira hatalmas, hogy a tobbit valosagos szolgasagba ves-
se — irja ismét boldog II. Janos Pal papa.’

Az Egyhaz v a tlzott allami szerepvallalastdl is: a szubszidiaritas elvén all-
va mogottes feleldsséget ruhdz ra, azaz akkor van tennivaldja, ha adott problé-

5 GS65.
¢ QA 88.
7 CA 15
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mat sem az egyének, sem a kisebb kdzosségek nem tudjak megfelelden kezelni.®
A tulzottan gondoskodo allam megfojtja az egyéni felelosségvallalast, vésze-
sen kozel sodrodva az Egyhaz altal mereven elutasitott szocialista tarsadalmi
modell zatonyahoz. A joléti vagy fogyasztoi allam a marxizmushoz hasonldéan
figyelmen kiviil hagyja a szellemi értékeket.’

Osszegzés

Alkotmanyozds idOket éliink. Ilyenkor kiilondsen sokat kellene vitatkozni,
hogy milyen allami szerepvallalas mellett szeretnénk élni. J61 miikddnek-¢ az
allam altal miikodtetett rendszerek, mint az egészségiigy, a kozoktatas, vagy
éppen a vasuti személyszallitas? Kellenek-e az dnkéntes nyugdijpénztarak mel-
lett féelig-meddig kotelez6 magan-nyugdijpénztarak? Fel kell-e vallalni, hogy
a versenyben alul maradok kiesnek a piacrol? Egyaltalan, meddig tart a szo-
lidaritasunk: helyi, magyar, europai termékeket vegylink vagy éppen fejlodo
orszagok portékait, ily mdédon segitve az ott nehéz koriilmények kozott éloket?
Fenntarthat6-e egy kordbbi tarsadalmi-népesedési modellre felépitett allami
nyugdijrendszeriink? Végsé soron: meddig engedjiik az allamot beavatkozni
maganszférankba, hol az egyensulyi pont az allam nyujtotta biztonsag €s a sze-
mélyes feleldsségvallalas, ongondoskodas kdzott?

A szabad gazdasagi verseny kontra allami dirigizmus dilemmaban a mély
nyomokat hagyd, ,,1étezett” kommunizmus évtizedei utdn nem is nagyon volt
kérdés, hogy melyik utat valassza az orszdg. Mara mégis egyre tobben az al-
lamtol varjak sorsuk jobbra fordulasat. Sokszor nem vilagos, hogy a szabad
versenyre €piillé piacgazdasag eszméje milyen erds tarsadalmi, politikai elfo-
gadottsaggal rendelkezik. A jelenkor nagy pénziigyi, majd gazdasagi valsaga-
nak egyik tarsadalmi-politikai szinten lecsapodott iizenete, hogy nem szabad
a piacokat magukra hagyni, a piac ,,lathatatlan kezét” néha jobb az allam jol
lathat6 és erds kezével helyettesiteni. A kérdés az, hogy milyen teriileteken, mi-
lyen eszkozokkel, milyen mélységgel az egyéni kezdeményezések, a vallalko-
701 szabadsag milyen mértéki korlatozasaval szabad az allamnak intervenialni.
Nehogy a 16 tulso oldalara essiink.

Véleményem szerint mind az un. eurdpai gazdasagi alkotmany, mind a
Katolikus Egyhaz altal tamogatottan helyes megkozelités az, amely az egyéni
szabadsagra és felelosségvallalasra épit. Ahol els6dleges a szabadsag és ma-
sodlagos, esetleges az allami kotelezés. A szabadsag megvalosulasahoz egyéb-
ként is kellenek korlatok, nincs ez masként a gazdasagi szabadsaggal sem: a

5 QA 78-79.
9 CA19.
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versenyt mind Magyarorszdgon, mind az EU-ban szigoru jogi korlatok kozé
tereli az allam.

A Katolikus Egyhaz tanitasabol sokat meritd, németorszagi freiburgi,
ordoliberalis kozgazdasagi és jogi iskola 6rok érvényl tétele, hogy tarsadalmi,
gazdasagi €s erkdlcsi rend egymastol el nem valaszthatok, szorosan tételezik
egymast.'® A piacgazdasag fontos, de nem minden. Annak is magasabb ren-
di altalanos értékrendbe kell bedgyazodnia, amely nem alapulhat csak a sza-
bad arakon és a versenyen. A piacgazdasag olyan gazdasagi rend, amelynek
egyfajta tarsadalmi és erkolcesi rend felel meg. A piac csak ott tud optimalis
eredményeket garantalni, ahol adott az egyéni torekvés, a batorsag, a felelds-
ségvallalas, a tulajdonban gyokerez6 fiiggetlenség, a takarékoskodas, a jovorol
valoé gondoskodas. Sziikséges az is, hogy az egyén megfeleléen kapcsolodjon a
csaladhoz, a kozosségekhez és a természethez, végsd soron az isteni rendhez.
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A VERSENYPOLITIKA MOZGASTERE
A VERSENYKEPESSEG TUKREBEN!

SZILAGYI PAL
egyetemi adjunktus (PPKE JAK)

Bevezeto

A modern piacgazdasagokban empirikusan is bizonyitott, hogy a versenyt
erdsitd reformok és intézmények jolét novekedéssel jarnak. A vilag allamai-
nak jelentOs részében a verseny a gazdasag miikddésének alapvetd eszkoze,
igy az allamoknak sziikséges kialakitani egy olyan rendszert, amely kereté-
ben feliigyelik a piaci versenyt. A posztkommunista allamok Ko6zép- és Kelet-
Eurdpaban idejekoran elkezdték a versenyszabalyok kialakitasat?, amelyet csak
megerdsitett az Eurdpai Unidhoz valé csatlakozasunk.’

A versenypolitika fogalma nem egyértelmi, vannak szerzok, akik tagan ér-
telmezik és minden versennyel kapcsolatos szakpolitikat és szabalyozast érte-
nek alatta, mig vannak olyan szerzok is, akik mint egy sajatos szakpolitikaként
tekintenek a versenypolitikara, amely keretében a jogalkalmazok az alapvetd
versenyszabalyokat kényszeritik ki.* Jelen tanulmany szempontjabol a verseny-
politikara mint a versenyjogi szabalyokat alkalmazo versenyhatésagok szakpo-
litikajara tekintiink. Mint az alabbiakban latni fogjuk, a versenypolitika szamos
korlat k6z¢é van szoritva, amely alapvetGen meghatarozza a mozgasteret. Ezen
talmenden azonban tovabbi korlatok is megjelennek, amelyek hatarai korantsem
egyértelmiiek. A vizsgalodasunk a tekintetben is korlatozott, hogy a versenypoli-
tikai mozgasteret a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) szempontjabol vizsgaljuk.

' A szerz6 eztton fejezi ki kdszonetét Dr. Toth Tihamérnak, aki jobbitd javaslataival hozzajarult
a konferencian elhangzottak papirra vetéséhez. A megmarado hibak a szerzg sajatjai. A tanul-
many az Orszagos Tudomanyos Kutatasi Alap tamogatasaval késziilt. (A verseny szerepe és
felfogdsa Magyarorszagon, OTKA: 78683. sz.)

Magyarorszagon lasd pl. VOROs L.: Verseny, kartell, ar — térvények magyardzata, Budapest,
Triorg, 1991.

3 Lasd pl. Fox, E. M.: The Central European Nations and the EU Waiting Room — Why Must
the Central European Nations Adopt the Competition Law of the European Union. Brooklyn
Journal of International Law, 23, 1997-1998. 351-364.

Lasd bovebben MotTa, M.: Versenypolitika - Elmélet és gyakorlat. Budapest: Gazdasagi
Versenyhivatal, Versenykultura Kézpont, 2007, 1-32.
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A versenypolitika belsé jogi korlatai

Magyarorszagon a jogalkalmazodi versenypolitika szinte kizarolagos letétemé-
nyese a GVH. A GVH szamara feladatot a tisztességtelen piaci magatartas és
versenykorlatozas tilalmarol szol6 1996. évi LVIL. térvény (Tpvt.) 33. § (2) be-
kezdése alapjan csak torvény irhat eld, azaz nagymértékii fiiggetlenséggel ren-
delkezik a tekintetben, hogy mennyiben lehet befolyasolni dontéseit. A Tpvt.
33. § (2) — (3) bekezdései alapjan a GVH latja el a Tpvt.-ben és az unids szaba-
lyokban meghatarozott versenyfeliigyeleti feladatokat, azaz a GVH alakitja a
versenypolitikat e keretek kozott.

A Tpvt. négy teriileten biztosit eljarasi lehetdséget a GVH szamara, neveze-
tesen az lizleti dontések tisztességtelen befolydsolasanak tilalma, a gazdasa-
gi versenyt korlatozé megallapodésok tilalma, a gazdasagi er6folénnyel valo
visszaélés tilalma és a fuzidkontroll esetében. Ezen tilmenden a Tpvt. egyes
szabalyai gondoskodnak az uniés jogbodl eredd kotelezettségek biztositasa ér-
dekében az unids versenyszabalyok koziil a versenykorlatozé megallapodasok,
valamint a gazdasagi er6félénnyel valo visszaélés tilalmara vonatkozo6 szaba-
lyok végrehajtasarol.

A fentebbieken tilmenden a magyar szabalyozas mas teriileteken is fellépési
lehetéséget biztosit a GVH szdmara, mint pl. a fogyasztoi dontések tisztességte-
len befolyasolasa, vagy a tisztességtelen kereskedelmi gyakorlatok esetén.

A jogi korlatok esetében meg kell kiilonboztetniink két helyzetet, nevezete-
sen, amikor kizarolag a magyar jogot alkalmazza a GVH, vagy amikor az uniés
jogot is kozvetleniil alkalmaznia kell. Mig az els6 esetben a GVH lényegében a
torvény keretei kozott szabadon alakitja a versenypolitikéjat, addig a masodik
esetben az unids szabalyok is korlatozéan hathatnak.

A Tanacs 1/2003/EK rendelete a Szerz6dés (101). és (102). cikkében meghata-
rozott versenyszabalyok végrehajtasarol (Modernizacios Rendelet) eldirja, hogy
ha egy tagallami versenyhatdsag a versenykorlatozé megallapodasok tilalméara
vonatkozé EUMSZ 101. cikke szerinti megallapodasra, valamint az EUMSZ
102. cikke szerinti visszaé¢lésekre alkalmazzak a nemzeti versenyjogot, akkor
a nevezett cikkeket is alkalmazniuk kell, ha a tagallamok kozotti kereskedelem
érintett lehet. Ennek soran a nemzeti versenyjog alkalmazasa nem vezethet ah-
hoz, hogy az EUMSZ 101. cikke szerint nem versenykorlatozé megallapoda-
sokat megtiltsanak. Alkalmazhatok azonban az unios jognal szigoribb szaba-
lyok a vallalkozasok egyoldalu magatartasaira. Erre Magyarorszagon jo példa
a 2005. évi CLXIV. torvény a kereskedelemrdl, amely tiltja a tisztességtelen
kereskedelemi gyakorlatokat, akkor is, ha azok nem mindsiilnek versenyjogi
értelemben véve gazdasagi er6folénnyel vald visszaélésnek, de jelentds piaci
erdvel rendelkezd véllalkozasok kovetik el. Osszefoglalva tehat, amennyiben
az unioés versenyszabalyok alkalmazandok, akkor a GVH a legutobb emlitett
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esetet leszamitva koteles az unios joggal 6sszhangban alkalmazni a versenysza-
balyokat, vagy legalabbis fellépni az unios jog altal tiltott magatartasok ellen.’

A fentebbiekhez képest a GVH nincs kotve akkor, ha kizardlag a Tpvt. tilal-
mait alkalmazza. Meg kell azonban jegyezni, hogy jogpolitikai szempontbdl
nem célszerli az anyagi szabalyokat masként értelmezni a két esetben, hiszen
ekkor azonos fogalmak eltérd tartalommal birnanak attol fiiggden, hogy éppen
tagallami vagy unios jogot alkalmaz-e a hatosag.

A versenypolitika kiilso jogi korlatai

A modern versenyjogra letisztult szabalyozasi koncepci6 jellemzd, nevezetesen
néhany altalanos, jogi kontosbe bujtatott magatartasi tilalmat eléird szabalyon
talmenden nincsenek mas tilalmak, mutatvan azt az alaptézist, hogy a szabad
piacon folyd versenyben toretlen a jogalkotdi bizalom. Ez persze nem jelenti
azt, hogy ne lenne szadmtalan korlat a piaci szerepldk el6tt, azonban azokat nem
a versenyjog ¢és versenypolitika kezeli, hanem un. egyéb szakpolitikak. A ver-
senyjog mintegy lex generalisként funkcional, azaz akkor avatkozik be a ver-
senyhatosag, ha mas hatésag nem teszi meg azt sajat hatarkorében, vagy olyan
modon teszi, amely esetén a versenyszabalyok érvényesiilésének még helye
van, mivel a vallalkozasok piaci magatartasa versenykorlatoz6 eredményhez
vezetne. A masik oldalrdl nézve tehat, a szakpolitikak és azok szabalyai jelentOs
mértékben mintegy lex specialisként viselkednek.

A versenypolitika belsé szakpolitikai korlatai

A versenypolitika bizonyos bels6 korlatokkal szembesiil annak fliggvényében,
hogy mit tekintiink a versenypolitika céljanak, vagy céljainak. A ma leginkabb
elfogadott felfogds szerint a versenypolitika céljai kozé tartozik — az EU-n be-
lil — a fogyasztoi jolét védelme, lehetdség szerint novelése.® A fogyasztoi joléti
standard esetén minden piaci magatartast a fogyasztoi tobblethez, a fogyasztoi
joléthez mériink. A célokat illetd konszenzus ezt kdvetéen meg is sziinik és
olyan egyéb célok is megjelennek, mint a tarsadalmi jolét ndvelése, a tisztessé-
ges versenyfeltételek biztositasa, a verseny tisztasaganak biztositasa, a verseny-

> Léasd b6vebben TOTH T.: Az Eurdpai Unié versenyjoga. Budapest: Complex, 2007. 338-359.

¢ Megjegyzendd, hogy mara mar a versenypolitikaban a fogyasztoi jolét fogalma is vitak tar-
gya. Lasd bovebben B. Y. OrRBACH: The Antitrust Consumer Welfare Paradox. Journal of
Competition Law and Economics, 7,2011. 133—164. vagy P. KALBFLEISCH: Aiming for Alliance:
Competition Law and Consumer Welfare. Journal of European Competition Law & Practice,
2,2011. 108-116.



156 SZILAGYI PAL

z6 piacszerkezet fenntartasa, s6t a versenytarsak védelme is. Az egyes szer-
zOk a vallott nézeteiknek megfelelden valogatnak ezen és tovabbi célok koziil.
Ez nem meglepd, hiszen az alapvetd versenyszabalyok 1ényegében valtozatlan
szoveggel a kis farmerek védelmétdl, a kis- és kdzépvallalkozasok védelmén
keresztiil a piac hatékonysaganak mindenek felettiségét hirdetd tartalommal is
birtak.?

A versenypolitika bels6 szakpolitikai korlatai alatt azt értjiik, hogy a jogal-
kotok €s a jogalkalmazok milyen elvek mentén kivanjak végrehajtani a verseny-
szabalyokat, azaz milyen mogottes tartalommal toltik meg a normaszdveget. A
versenyfelfogasokat szokas versenyiskolak szerint is jellemezni, mint pl. chica-
g0i iskola, freiburgi iskola, vagy harvardi iskola.’ Ezen felfogasok k6zott gyak-
ran alapvet kiilonbségek figyelhetok meg, amely adott esetben akar jelent6s
jogalkalmazasi kiilonbségekhez is vezethet, mint ahogy az megfigyelhet6 volt a
2000-es évek elejétol kezdédben az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Uni6 gya-
korlataban.!? S6t az utdbbi idében az Eurdpai Birdsag is tudott meglepetésekkel
szolgalni, amikor tobb jelentds itéletében is a kozelmultban a versenytarsak és
az integraci6é védelmére hivatkozott, nem befogadva a kizardlagos fogyasztoi
jOlét orientaciot.!

Az egyes kozgazdasagi iskolak kozotti kiilonbségeket Gigy is magyarazhat-
juk, hogy a versenypolitika belsé szakpolitikai korlatai meddig terjednek. A

Lasd bévebben pl. A. JoNgs — B. E. SUFRIN : EU Competition Law: Text, Cases and Materials.
Oxford, Oxford University Press, 2011, 4-36.

Az chicagoi iskola tlsagosan liberélis értelmii felfogdsa manapsag kezd hattérbe szorulni (R.
PitoFsky : How the Chicago School overshot the mark the effect of conservative economic
analysis on U.S. antitrust, Oxford ; New York, Oxford University Press, 2008.) ,és ugy tiinik,
az inga elindult az ellenkez6 iranyba.

Lasd bovebben JONES—SURFIN i. m. 22-36. , vagy M. OINONEN: Does EU merger control discrim-
inate against small market companies?: diagnosing the argument with conclusions. Alphen
aan den Rijn, The Netherlands: Kluwer Law International, 2010. 25-118. A freiburgi iskolara
pedig ToTH T.: Az ordoliberalis iskola palackpostaja — a piacgazdasag eszméje egykor és ma. In
BALOGH ELEMER—HOMOKI-NAGY MARIA (szerk.): Emiékkonyv Dr. Ruszoly Jozsef egyetemitandr
70. sziiletésnapjara. Szeged: Szegedi Tudomanyegyetem, 2010.

Kozelmultra lasd pl. Y. s. KaTsouLacos— D. ULPH : Welfare-Based Optimal Legal Standards: A
Brief Review of Theiory and Applications. In I. LiaNos — I. KOKKORIS (eds.) The Reform of EC
Competition Law. Alphen Aan Den Rijn: Kluwer Law International, 2010.

1 Lasd C-501/06 P, C-513/06 P, C-515/06 P és C-519/06 P. sz. GlaxoSmithKline Services Unlimited
kontra az Europai K6zosségek Bizottsaga (C-501/06 P) és az Eurdpai K6zosségek Bizottsaga
kontra GlaxoSmithKline Services Unlimited (C-513/06 P) és European Association of Euro
Pharmaceutical Companies (EAEPC) kontra az Eurdpai K6zosségek Bizottsaga (C-515/06 P)
és Asociacion de exportadores espafioles de productos farmacéuticos (Aseprofar) kontra az
Eurdpai Kozosségek Bizottsaga egyesitett iigyekben 2009. oktdber 6.-én hozott itélet [EBHT
2009,1-09291. 0.] 63. pont és T-Mobile Netherlands BV, KPN Mobile NV, Orange Nederland NV
¢és Vodafone Libertel NV kontra Raad van bestuur van de Nederlandse Mededingingsautoriteit
igyben 2009. februar 19-én hozott itélet [EBHT 2009, 1-04529. o.] 38. pont.
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tulsdgosan beavatkozonak tartott harvardi iskola ellenparjaként a chicagéi isko-
la képvisel6i a minimalista beavatkozas hiveiként jellemezhetdek.

A versenypolitika mozgasterét tehat mind bels6, mind kiilsé jogi és szakpoli-
tikai korlatok sziikitik, marad tehat a kérdés, hogy e kereteket hogyan lehet ki-
tolteni, illetve milyen lehetdség adodik maguknak a keretek megvaltoztatasara.

Régi-uj problémak Magyarorszagon

A fejezet cime azért tartalmaz kettdsséget, mivel a probléma valdjaban régi
keletli, de Magyarorszagon az utobbi idében keriilt csak reflektorfénybe. De
milyen problémardl is beszéliink? Kozvetleniil a kommunista rendszer 6ssze-
omlasat kdvetden Magyarorszag bevezette a versenyszabalyozasat az 1990. évi
versenytorvénnyel. Vissi Ferenc mar ekkor feltette azt a kérdést, amely a mai
napig végigkiséri a versenypolitika tarsadalmi megitélését. A kérdés tgy hang-
zott: ,,De vajon ki tudja meggy6zni a tarsadalmat arrol, hogy miért is jo ez?”
(Vissi [1991)).

A versenypolitikat a szigort és diszkriminaciomentes szabalyai miatt gyak-
ran éri kritika amiatt, hogy a versenyhatosagok nem védik meg a hazai, nemzeti
vagy akar unios piacokat. A gazdasagi €s pénziigyi valsag tovabba felerdsitette
a védelem iranti tarsadalmi igényt. Két gyakori, a tarsadalom jelentds része
altal tamasztott igény a nemzeti piacok védelme, valamint a nemzeti bajnokok
»kinevelése”. A versenyjog ugyanakkor nem képes internalizalni ezen igénye-
ket, s6t ellentétes iranyba hat, hiszen ezen szempontok nem jatszanak szerepet
abban a formaban, amilyen formaban ezek az igények felmeriilnek. Azaz, a
versenypolitika nem ugy jarul hozza pl. nemzeti bajnokok teremtéséhez, hogy
lazit a szabalyok szigoran, hanem éppen azaltal, hogy kovetkezetesen biztositja
a sziikséges versenynyomast a piacokon, amelynek kovetkeztében nemzetkozi
szinten is versenyképes vallalkozasok johetnek 1étre. A versenypolitika ,,meg
nem értettséget” az is erdsiti Magyarorszagon, hogy mig a 2000-es évek kor-
ny¢kén alacsonyak voltak a birsagok, addigra mara igen jelentds, milliardos
nagysagrendil birsagok sem ritkak egyes kartelliigyekben. Par éve még teljesen
természetes volt a kamarak széles korti tajékozatlansaga a versenyszabalyok
miikodése kapcsan. fgy fordulhatott elé, hogy a GVH elétti antitroszt eljarasok
gyakoribb alanyai mind a mai napig a gazdasagi és tarsadalmi érdekvédelmet
folytatd szervezetek.

A fentebb emlitett nemzeti piacok védelme vagy nemzeti bajnokok teremté-
se iranti ,tarsadalmi igények” azonban megalapozatlanok. A piaci szereplok,
kiilonosen, ha nehéz helyzetben vannak, gyakran ugy érzik, mintegy ,,alanyi
joguk” van a piacon maradashoz, és ha ez nem megy 6ner6bol, akkor az allam-
nak meg kell védenie 6ket. A gazdasagi versenynek azonban (mint ahogy az
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¢életnek altalaban is) természetes velejaroja a folyamatos valtozas és még ha jol
versenyzik is mindenki, akkor is vannak elsok és utolsok. Ha az allam ,,rasegit”
a piaci szereplok versenyére, akkor elodazza a bajt, hiszen ilyen esetben nem
mas torténik mint, hogy a tarsadalom finanszirozza néhany vagy akar szamos,
de a tarsadalom egészéhez képest elenyész6 szamu gazdasagi szerepld megél-
hetését. Ha olyan korlatokat allit fel az allam, amely megvédi a piaci szereploket
a versenytol, akkor az azt jelenti, hogy a fogyasztok tobbet fizetnek valamiért,
mint amennyit e védelem nélkiil kellene nekik. Rendkiviil jol mutatja a pia-
ci ,,skizofrén helyzetet”, hogy mig a nemzeti piacok védelmét nagyon sokan
igénylik, addig amikor sajat pénztarcajuk terhére kell dontést hozni a fogyasz-
toéknak, akkor sokan minden tovabbi nélkiil a kiilf6ldi terméket vasaroljak meg.
Ennek oka lehet, hogy amikor az allam védi meg a szereploket, akkor azt csak
adok formajaban érzik a fogyasztok, tehat igencsak kozvetetten jatszik szerepet
ez a megfontolas.

A fentebbiek persze nem jelentik azt, hogy az allam ne avatkozhatna be ¢ pi-
acokon gazdasagi vagy egyéb, pl. szocialis megfontolasok alapjan, de ilyenkor
nyilvanvaléva kell tenni ezen indokokat és biztositani kell a beavatkozas atme-
neti jellegét. Mint ahogy a sportban, tgy a verseny esetén is fel kell késziteni a
szereploket a megmeérettetésre. Ha az dllam beavatkozik, annak a célja az kell,
hogy legyen, hogy felkészitse a piaci szereploket a versenyre. Ahogy egy spor-
tolonak fel kell késziilnie a nagy megmérettetése, gy a vallalkozasoknak is a
piaci versenyre. Ennek elvileg meg kellett volna torténnie az Europai Unidhoz
valo csatlakozasunkig, azonban ez nem biztos, hogy a legjobban sikeriilt.

A szigoru versenypolitika elonyei

Nem nehéz belatni, hogy a szigora versenypolitika idealis esetben a fogyasz-
téi arak csokkenésével jar. Adam Smith ,,/dthatatlan keze” ugyanis ilyenkor
javarészt miikddik (Smith [1776]). Ha a piaci szereploket nem engedi az allam
kartellekbe tomoriilni, ha biztositjuk a hatasos verseny feltételeit, akkor az szin-
te torvényszeriien alacsonyabb arakhoz, vagy jobb mindséghez vezet. Azaz a
szigort versenypolitika nem mas célt szolgal, mint a fogyasztoi jolét védelmét
a termel®i tobblet terhére. Erdemes itt utalni arra, hogy egy erésen liberalizalt
¢és privatizalt gazdasagban a jol miikodo versenypolitika elengedhetetlen felté-
tele annak, hogy az emlitett folyamatok el6nyei valoban meg is valdsuljanak
(Kovacic [2001-2002]).

A hatasos versenypolitika logikusan vezet a versenyképesség ndvekedéséhez
is, a versenykorlatozé megallapodasok tilalma, vagy a gazdasagi er6folénnyel
vald visszaélés tilalma ¢€s e tilalmak tényleges érvényesiilése azt jelenti, hogy
a vallalkozasoknak aktivan kell kiizdenie a fogyasztokért, azaz a verseny lat-
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hatatlan keze miikddik. Ez az aktiv kiizdelem pedig éppugy javitja a talpon
maradé vallalkozasok versenyképességét, mint ahogy egy sportold erénlétét
a rendszeres edzés. Természetesen a tobb versenypolitika nem mindig vezet
nagyobb versenyképességhez. A versenypolitika ugyanis amennyiben tal-
sagosan beavatkozo, akar csokkentheti is a versenyképességet. A tulsagosan
intervencionalista versenypolitika volt az oka a chicago6i iskola rendkiviil erés
befolyasanak az elmult évtizedekben. Ha olyan magatartasokat tilalmazunk,
amellyel talsagosan visszafogjuk a vallalkozasokat, azaz ha nem enged;jiik a
verseny Oniranyitd folyamatat, akkor ez végsé soron a versenyképesség csok-
kenéséhez fog vezetni.

A hazai piacok védelme nem a versenyhatdsagok feladata, hiszen az egy
egyszerl jovedelemtranszfert eredményez, nem is beszélve példaul arrol, hogy
a nemzeti bajnok kredlasa gyakran versenyképtelen behemotokat hoz létre.
Amennyiben ilyen célok lebegnek is a jogalkotok szeme el6tt, azt bizonyosan
nem a versenypolitika keretei kozott kell megvalositani, hanem az egyéb szak-
politikak korében. Nem kell azonban ilyen messzire menni, hiszen amennyiben
a kereslet és kinalat nem talalkozik, mivel a kereslet nem hajlandé annyit fizet-
ni, amennyiért megéri azt kielégiteni, akkor a modern szocialis piacgazdasagok
esetén teljes mértékben indokolhato — a tdrsadalmi szolidaritas jegyében — hogy
az allam a fogyasztok adoforintjaibol ,,kisegitse” a piacot. Nem szabad tehat el-
feledkezni arrol, hogy ,,tarsadalmi értelemben nem feltétleniil kivanatosak vagy
elfogadhatoak a kompetitiv piacok miikédésének eredményei” (Samuelson and
Nordhaus [2006] 267. old.) és sziikség lehet allami beavatkozasra.

Egy jellegzetessége a magyar piacoknak, hogy a piaci szereplk gyakran az
allamkudarcok orvoslasat varjak el a hatosagoktol. Példanak okaért a biztosi-
to kartell esetében'? a piaci szereplok okkal vetették az allam nevében fellépd
GVH szemére, hogy az agazatban Oriasi a feketegazdasag aranya és a tisztessé-
gesen mikodo vallalkozasok nem tudnak versenyezni a feketepiaccal, amelyet
nem terhelnek adok. Ez jol tiikr6zi, hogy ha az allam nem latja el megfele-
16en alapvetd feladatait, akkor azzal versenyhatranyba hozza a piaci szerep-
16k egy részét. Ez azonban nem verseny(politikai)probléma, hanem az allam
diszfunkcionalis miikddését jelzi.

Az allamkudarcokkal ellentétben az allamnak minden alapja megvan fellép-
ni olyan esetekben, ha olyan piaci kudarcok figyelhetéek meg, amelyek karosak
a fogyasztokra nézve."

Amikor tehat a versenypolitikat megitéljiik, akkor érdemes észben tartani,
hogy idealis esetben a versenypolitika alacsonyabb arakhoz, allokativ és terme-
lési hatékonysaghoz, innovaciohoz és szélesebb valasztékhoz vezet, 0sszessé-

12 Biztosito kartell (Vj-18/2008).

13 Lasd bévebben P. A. SAMUELSON — W. D. NorDHAUS: Kézgazdasdgtan. Budapest: Akadémiai
Kiado, 2006, 267-268. és 278.
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gében novelve a nemzetkozi versenyképességet is. Mas célok elérésére azonban
eredendben alkalmatlan.” E korben érdemes még utalni arra, hogy a verseny-
hatosagok szervezetileg sem alkalmasok mas kdzpolitikai vagy szakpolitikai
célok érvényre juttatasara, hiszen pl. nem rendelkeznek kell6 makrogazdasagi
felkésziiltséggel, sem politikai felhatalmazassal az egyéb tarsadalmi célok ér-
vényre juttatisara.

Lehetoségek

Annak ellenére, hogy a versenypolitika, ha a fogyasztoi joléti standardot ko-
veti, akkor viszonylag kotott palyan mozog, am a versenyhatosagoknak, igy a
GVH-nak is van mozgastere. Kiindulasként azért érdemes megemliteni, hogy
egy nyitott piacgazdasag szamara, amely nem tudja befolyasolni a nemzetkd-
zi arakat — mint amilyen Magyarorszag is — a legcélravezetobb a nemezi jolét
maximalizalas érdekében a szabadkereskedelem és az allokativ hatékonysagot
ersito versenypolitika. (Bond [2004] 117. old.), (Oinonen [2010] 368—371.0ld.)

Az egyik kiemelkedden fontos teriilet, ahol jelentés mozgastere €s feladata
van a versenyhatdsagoknak, az érintett tarsadalmi csoportok tajékoztatasa a pi-
aci folyamatok miikddésérol. Ennek az egyik legjobb és legkézenfekvébb mod-
ja a transzparens jogalkalmazas. Mindaddig, amig a piaci verseny karvallottjai
nem értik a piaci mechanizmusokat €s azok tarsadalmi elényeit, addig nehéz
elfogadtatni a szigort versenypolitikat. A GVH szintén jelentOs elorelépéseket
érhet el, ha az allamkudarcokra felhivja a figyelmet, az altala nem orvosolhato
piaci kudarcokra pedig szabalyozasi javaslatot dolgoz ki.

Ugy tiinik egyel6re kiaknazatlan lehetség, hogy a véges eréforrdsokat a
GVH azon teriiletekre sszpontositsa, amelyek nemzetgazdasagi szempontbol
jelentdsek, azaz prioritasokat allitson fel a piacok tekintetében az eréforrasok
felhasznalasa szempontjabol. Egy aktiv, kezdeményez6 versenyhivatal esetében
ugyanis nem mindegy, hogy mely piacokra 0sszepontositja erejét. Nem csak az
a fontos ugyanis, hogy pl. a kartelleket lefiilelje a GVH, hanem az is, hogy a
legjelentésebb, a legnagyobb fogyasztoi jolétveszteséggel jard kartelleket fiilel-
je le. Egy vidéki taxiskartell példanak okaért alacsony fogyasztoi jolétveszte-
séggel jarhat egy nemzetkozi lizemanyag vagy energiaipari kartellhez képest.

Szintén fontos, ugyanakkor ki is aknazott lehetdség a jogsértések stulyozasa
a tekintetben, hogy a jogalkalmaz6 milyen tipusu magatartasokat tekint kii-
16ndsen karosnak. Nem igényel kiilonosebb bizonyitast, hogy bizonyos piaci

4 Volt olyan id6szak, amikor masként gondolta még a versenypolitikaért felelés biztos is, de
mara ez hattérbe szorult. Lasd bévebben R. J. VAN DEN BERGH — P. D. CAMESASCA : European
Competition Law and Economics: A Comparative Perspective. London: Sweet and Maxwell,
2006. 49-51.
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magatartasok jelentdsebb kart okozhatnak, mint masok. Nem mindegy tehat
megint csak, hogy a kartelleket, vagy a vertikalis versenykorlatozasokat része-
siti elényben egy versenyhatosag.

Zarogondolatok

A versenypolitika altal kovetett és kovetendd célok korantsem egyértelmiiek
a gyakorlatban, nagy valoszintiséggel a modern versenypolitikai prioritasok,
mint pl. a kartellek tild6zése, vagy a kiszorito jellegli magatartasokra fokusza-
las kozvetleniil vagy kozvetve a verseny folyamatanak védelme altal a fogyasz-
tok javara valik az esetek jelentOs részében. Bar a versenyhatosagok is szeretik
hangsulyozni azt, hogy a versenypolitika célja a fogyasztoi jolét novelése, ne
feledkezziink meg arrdl, hogy milyen kontextusban jelenik meg e szakpolitika.
A jogszabalyokban, a soft-law jellegli dokumentumokban és a birosagi itéle-
tekben ugyanis ez a jogpolitikai cél nem jelenik meg ilyen egyértelmiien. Az
Eurdpai Uniorol szold Szerzédés 3. cikk (3) bekezdése szerint ,,az Unio egy
belsd piacot hoz létre. Az Unio Eurdpa fenntarthato fejlodéséért munkalkodik,
amely olyan kiegyensulyozott gazdasagi névekedésen, arstabilitason és magas
versenyképességii, teljes foglalkoztatottsagot és tarsadalmi haladast célul ki-
tiz6 szociadlis piacgazdasagon alapul, amely a kornyezet mindségének magas
fokii védelmével és javitasaval parosul”. A Tpvt. preambuluma kimondja, hogy
»a gazdasagi hatékonysdagot és a tarsadalmi felemelkedést szolgalo piaci ver-
seny fenntartasahoz fiizodo kozérdek, tovabba az iizleti tisztesség kovetelme-
nyeit betarto vallalkozasok és a fogyasztok érdeke megkoveteli, hogy az allam
Jjogi szabalyozassal biztositsa a gazdasagi verseny tisztasagat és szabadsagat”.

A verseny nem kizarolagos cél, ahogyan a versenypolitika sem kizardlagos
eszkoz a fogyasztoi jolét novelésére. A hatasos verseny miikddése azonban a
piacalapt demokracidk egyik tartopillére.
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A PENZPIACI SZABALYOZAS
ES VERSENYJOGI HATASAI

HALUSTYIK ANNA
egyetemi docens (PPKE JAK)

A szabalyozas egy kiilonos teriilete: a ’szabalyozott piacok’
néhany jellemzoje

A szabalyozas és allami felligyelet kérdésével szamos jogag foglalkozik annak
ellenére, hogy a klasszikus allami szabalyozas a klasszikus kozjog teriilete volt.

Kiilonosen a kilencvenes évek kozép-eurdpai valtozasait kovetden, parhu-
zamosan azokban az orszagokban a piacgazdasagra vald attéréssel, a jogagi
korlatok is jelentésen valtoztak'. Ennek oka egyrészt a teljes korabbi tervgazda-
sagot atfogo jog atalakitasa a piacgazdasagban elfogadhatd normakka, masrészt
egyes orszagok szétdarabolodasa és az 0 allamok Iétrejottével atfogd allam-
szervezeti valtozasok végrehajtasa, harmadrészt az eurdpai unios csatlakozasok
elokészitése soran az adott unios jogszabalyokhoz torténd harmonizacié meg-
szervezése €s végrehajtasa — hogy csak a legnagyobb hatast €s atfogo jellegii
jogszabaly valtozasokat nézziik.

Ezek alapjan a kilencvenes évek piacgazdasagai szamara elfogadhato jogi
szerkezet magaban foglalta az egyrészt globalizacié szabalyozasi mintait,
masrészt az un. ’szabalyozott piacok’ el6térbe keriilését. Ez utobbi felerdsi-
tette a kiilonos szabalyok tdmeges terjedését az altalanos szabalyok rovasara.
A feler6sodés mellett pedig — a kiilonos szabalyokra egyébként jellemzden —
megsokszorozodtak azok a piaci modellek, amiket egyes teriileteken, régiok-
ban kiilonb6z0 allami szabalyozok hasonld helyzetekre alkalmaztak (Bonker
et al. [2003]).

fgy keriil a csizma az asztalra, vagyis a kiilonbdz6 jogagak hasonlo teriiletre
valo alkalmazhatosaganak egyiittes vizsgélata — esetiinkben a pénzpiaci €s a
versenyjogi szabalyozas egymast erdsitd vagy gyengitd hatdsa a piacra.

I Az atalakul6 kelet-eurdpai orszagok tobbségében torténelmileg azonnalinak tekinthetd jogsza-
balyvaltozasok tobbségét a korabbi gazdasagot érintd jogszabalyok jelentds részének torlése
jelentette, ami nagy hidnyokat hozott 1étre és negativ kihatasokkal jart.
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A szabalyozott piacokon beliil a pénzpiacon és még
azon is beliil egy ujabb Kkiilonos teriilet: a bankszabalyozas

Ha bankolunk, mindenképpen tudomassal kell birnunk arrdl, hogy tevékenysé-
glink, mint {igyfél (vagy mint bank) szabalyozott tevékenység — a bankolas és a
bankszabalyozas a szabalyozott piacok (iparagak) kiilonos alrendszerébe tartozik.

A kiilonds alrendszer a pénziigyi jog keretén beliili normakat, a pénzpiacok,
tokepiacok, biztositasi piacok szabalyait foglalja magaban.

A harom emlitett teriilet jelenti a szabalyozas fobb gyjtéhelyeit — de mel-
lettiik idetartoznak a magyar szabalyozasban is ismert onkéntes kolcsonds
nyugdijpénztar normai. A magyar szabalyozasban nem kezelt, de a nemzet-
kozi pénz-, toke- és biztositasi piacok egyéb termékei (tobbnyire un. ,,hibrid”
termékek, az emlitett piacokon jelen levo kevert, tobb jogag jellegzetességét is
magukon visel6 ligyletek) is szabalyozott termékek.

A szabalyozott iparagak természetesen nemcsak a pénziigyi jog teriiletén je-
lennek meg kiilonds szabalyalrendszerként, hanem mas teriileteken is.

Egyéb szabalyozott iparagak tobbek kozott az energia, tavkozlés, informati-
ka teriiletei; az informatikan beliil példaul az elektronikus alairas, elektronikus
jogszabalyalkotas szabalyozasa.

Szintén az egyéb szabalyozott iparagak teriiletének jegyzik a versenyjogot
— habar nagyon sok olyan szakmai — elméleti vélemény ismerhetd, amely a
versenyjogot, mint szabalyozott iparagat az egész piaci viselkedés normainak
klasszikus meghatarozo teriiletét kiemeli és a tobbi szabalyozott ipardg nor-
maihoz képest altalanosként kezeli (Voros [2004]). Az altalanos versenyjogi
szabalyok mellett ezen a teriileten is talalunk kiilonds szabalyozast, ez a fo-
gyasztovédelem teriilete (Voros [2004]).

A fogyasztovédelem, mint a klasszikus versenyjogi ,,nagybacsi” ,,kisdccse”
a piaci viszonyokat egy kiilonds, kiemelt oldalrdl, az egyén, az ligyfél, a fo-
gyasztd — elfogado oldalarol, vagyis az egyik szerz6do fél oldalardl kozeliti.
A kiilonds szabalyok iranya pedig fokozott allami kdzbelépés egy szerzddéses
viszonyba: az egyik szerz0do fél szerzddésen tuli, allami eszkézokkel (jogsza-
baly) valo fokozott védelme.

Az egyéb szabalyozott piacok jelentdsége semmiben nem marad le a pénziigyi
jog normai kozé tartozokétol (Kiss [2008]) — de a jelen tanulmanynak nem targya.

Szabalyozott piacok jellemzo kategoriai
A kovetkezOkben a szabalyozott iparagak / piacok fogalmanak néhany jogi jel-

lemzg6jét tekintjiik at vazlatosan: olyan elemeket, amelyek minden szabalyozott
piac normarendszerére igazak és ehhez elég altalanosan is leirhatok.
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KOZ-fogyasztas, elosztds, -iigy, -érdek’

A kiemelt, nagybetiis ,,KOZ” meghatdrozis nem véletlen: a szabalyozott piaci
viselkedés ,,kdz-dolgokra” iranyul.

A kozfogyasztas tomeges, altalanosithato, egységes szabalyozas ala tartozo
¢és egyben szerzddés altal meghatarozott viselkedés.

Az allami szereplok nagyobb stlyaval jelenlevd masik jogviszony, az elosz-
tas (pl. energiaipar) az, ami a ,,kdz-dolgok™ masik fontos eleme.

A koziigy, kozérdek fogalma az adott jogviszony egészére vonatkoztathato.
Ezek a kategoriak a szabalyozott iparagak sziiken vett jogi hatarait a fogyasz-
tovédelem felé tagitjak — erre a teriiletre terjed ki a kiilonos allami szabalyozas.

Allami szabdlyozds, dllami ellendrzés / feliigyelet

Ezek mind meghatarozo fogalmak a szabalyozott piacok normaiban. A jogban
értelmezhetdk és definidlhatok.

Az allami szabalyozas klasszikus értelemben allami normaalkotas; a legtobb
esetben torvényalkotas. Altalanos, mindenkire és mindenre vonatkozé szabély
az, ami az egyébként piaci viszonyok kozott mitkodo szabalyozott iparagakat
korlatozhatja. Nem piacszerii viselkedés €s a szabalyozott iparagaknak nem is
lehet fogalmi jellemzdje az egyedi vagy kivételes allami normaalkotas.

Az allami ellendrzés vagy feliigyelet jogi értelmezése — természetesen al-
talanos normakat add jogszabalyi keretek kozott — tobbréti is lehet. A bank-
szabalyozasban az allami ellendrzés, feliigyelet kettévalik: egyrészt a pénzpiac
allami feliigyel6 szervezete (magyarorszagi szervezete a PSZAF) dontden jog-
szabalyi keretek kozott és kisebb részben sajat joggyakorlatra alapitva jar el;
masrészt korlatozott jogaval élve a jegybank a bankok jelentéstételi kotelezett-
ségére alapozva végez passziv ellendrzést.

., KOZ-"kategoriak jogi megkozelitése

A fentebb mar emlegetett ,,KOZ” kategériakat a jogban mindenképpen kezelni
kell, még akkor is, ha precizen nem definidlhatok (s6t: néha még a kevésbé pre-
ciz definicio6 is jogon kiviili marad) (Cullis et al. [2003]).

Ennek azért van jelentdsége, mert a ,,kdz-dolgok™ a szabalyozott iparagak /
piacok fontos jellemzdi és a jogi definialatlansag vagy meghatarozasi nehézség
megoldasa korében olyan jogi normak keletkeznek (keletkezhetnek), amelyek

2 A’publici iuris’ tag értelmében.
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a jogalkalmazast tobb értelmiivé teszik. Ez abban az esetben jelent tomeges
problémat, ha egy adott jogrendszerben nem alakultak ki azok a jogértelmezési
modok, formak, eszk6zok, amik a jogon beliili és kiviili normak egyiitt alkal-
mazandosagat koriil hataroljak.

Normak kozvetlen piaci hatasa

A szabalyozott iparagak / piacok normainak jellemzéje egyrészt, hogy kdzvet-
leniil a piaci szereplokre hat, masrészt, hogy piaci viszonyokat szabalyoz nem
piaci eszkozokkel.

A kozvetlen piaci hatés egyik oldalrol nézve természetes: egy adott jogszabaly
hatalya kozvetleniil terjed ki a szabalyozandoé személyi korre (Sarkozy [2008]).

Masik oldalrol nézve, a piaci viszonyok jogi szabalyozasa alapvetden a kotel-
mi jog altal torténik; a kdzvetleniil alkalmazand6 allami akaratkifejezodés esz-
kozei csak altalanosan, keretszeriien és a szerz6dési jog belsd viszonyait nem
zavardan jelenhetnek meg (Harmathy [2002]).

Onszabalyozas

A piaci viszonyok nem allami normakkal, mint jogi eszkozzel valo szabalyoza-
sa is egyik oldalrdl nézve a piacgazdasagok egyik legalapvetobb meghatarozo
eleme (Imre et al. [2007]).

Masik oldalrdl tekintve a szabalyozott iparagak / piacok ,,szabalyozottsaga-
nak” eleme a nem-piaci eszkdzzel vald szabalyozas.

A piacra (a szabalyozott piacra is) gyakorolt hatas egyrészt a piac onszaba-
lyozasa, masrészt az adott piacra vonatkozé allami (esetleg nemzetkdzi vagy
regionalis) szabalyozé allami hatalom akaratnyilvanitasa.

Ez adja a szabalyozott iparagak / piacok vonatkozasaban az értelmezés al-
lando kettdsségét, a nehézséget annak eldontésében, hogy mely szabalyozo erd
a dominans vagy melyiknek legyen elsédlegessége és milyen mértékben egy
adott jogviszonyban (Kiss [2008]).

Jogi alapkérdések
A szabalyozott piacok / iparagak egyik jogi alapkérdése, hogy a szabalyozo

allam mennyire tudja egyensulyban tartani a jogalkotoi és feliigyeleti szerepét
adott jogagon beliil.
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A pénzpiacok egy része, a biztositasi piac nemzetkozileg is és hagyomanyo-
san is egységes normarendszeren beliil miikodik — nagy torések (kifejezetten
nemzetkozi hatasuak) nélkiil.

A tékepiac — bar rendkiviil hullamzo a szabalyozas hatasa — egyrészt a tézsde
autondém, onszabalyozo jellemzdje miatt, masrészt az utobbi néhany évtizedben
kirobbano6 nagysagrendii €s nagy tomegl derivativ termékek sikeres dnkorlato-
76 szabalyozasat legalabb részben megvalositdo ISDA hatasa miatt is folyamatos
kiigazitasokkal és prudencialis normakkal kezelhet6 szabalyozas képét mutatja’.

A klasszikus pénzpiac, a bankpiac szabalyozasa, a klasszikus és univerzalis
bankolas keretekben tartasa és feliigyelete konnyen megvalosithatonak t{inik,
de elég sok buktatét rejt magéaban.

Hol az egyensuly a fenti teriileteken?
Hol talalkozik a pénzpiaci szabadlyozas a versenyjogi szféraval?

Mind a két fenti kérdés onalléan is megallja a helyét, de a valasz tekintetében
mar egylittes vizsgalatuk is megindokolhatd azzal, hogy (eltekintve a kiilonos
vagy éppen eseti szabalyozasi teriiletek példaitol — jellemzéen a fogyasztovéde-
lem teriiletén) atfogd szabalyozasi teriiletekrol beszeliink, ahol a szabalyozo és
feliigyel6 allam két oldalrol kozelit, de ugyanahhoz a teriilethez.

Az els6 kérdés logikailag is a szabalyozas. Ha csak az atfogd normakat te-
kintjiik at, lathato, hogy egyetlen harmonizacios igény fedezhetd fel, a kilenc-
venes évek eurdpai unios jogahoz valo kozelités. A pénzpiacok szabalyozasa és
a versenyjog szabalyozasa mashol nem érintkezett — sot! A fogyasztévédelmi
teriileten valo kezdeti lépésekkor a pénzpiacokra kifejezetten nem szabalyoztak
— torvényi kivételként kertiltek ki a jogszabaly hatalya alol.

A feliigyelet gyakorlatanak attekintése hosszas — és talan iddben késébbre
tehetd — kutatasokat feltételez, amelynek soran talan majd feltarhat6 lesz a kii-
16nb6z06 gyakorlat piacokra gyakorolt hatasa.

Bar jogalkotasi kérdések meriilnek fel, ezzel egyfitt a jogalkalmazast €s a jog
mindennapi, gyakorlati ’1étét’ is szemiigyre kell venniink.

Az 1990-es évek végéig lezajlott nagybanki privatizaciok utan és egyiitt ha-
ladva az akkor még csak unios felkésziilést szolgald jogharmonizacios 1épések-
kel, a magyar pénzpiaci keretszabalyok — unioés mintakra épiilve — kialakultak.
A masik oldalon, a feliigyelet oldalan hianyzott a piaci tradici6 és ennek alapjan
az a kor, amin beliil maradva a jog oldalardl segitett volna az allami feliigyelet-
nek a ‘megfelel6 piaci viselkedés’ megértésében, adaptalasaban.

3 Lasd a tobb évtizedes multra visszatekint6 és szabalyozasaban egyre boviilé és mélyiil6 ISDA-
szabalyokat.
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Kirivo eset volt a bankpiac jogi oldalan egy 2002-es kormé&nyrendeletet ko-
vetd persorozat elinditasa®. A jogi kérdés a bank ¢és ligyfél szerzodéses viszo-
nyaban kotelez0 jogszabalyi elem beépitése és értelmezése, valamint érvény-
telenitési kisérlet volt. A gyakorlatban azonnal jelentkeztek mind az allami
szabalyozasnak, mind az arra adott banki jogi reakcioknak a hatasai: kimutat-
hat6 versenypozicio valtozasok a piacon.

Mas gyakorlati példak utan is fontos, hogy a szabalyozott piacokon az allam
akar szabalyozo6i, akar feliigyeleti mindségében valo megjelenésének jogi hata-
sai ne a verseny korlatozasa iranyaba hassanak.

Szabalyozasi mintak

Melyik jogag dominal a szabalyozas mikéntjének meghatarozasaban? Vagyis a
kdzjog — maganjog dilemmaja.

Melyek a kdzjogi és maganjogi szabalyozas azon elemei, normai, amelyek-
kel kisérletezhet a jogalkoto a vegyes szabalyozas kialakitasaban — amikor az
alapvet6 kiilonbség a jogviszony megitélésekor a vertikalis vagy horizontélis
jogviszony; amikor a felek egyenld jogai egy szerzddéses ligyletben a felek ala-
rendeltségi viszonyaival allnak szemben az adozas teriiletén?

Ez a kérdésfeltevés mindig is kiilonb6zo valaszokat implikalt — valosziniileg
ez a helyzet nem is valtozik meg a kozeljovoben.

A kozjog a pénzpiacok szabalyozasa terén egyértelmiien a szabalyozas — el-
lendrzés / feliigyelet dudjaban kap szerepet és nem lehet jelen (klasszikus piac-
szabalyozasi koriilmények kozott) az ligyletek normaiban.

Pont ellenkezodleg: a maganjog az iigyleti szabalyokat uralja kizarolagosan; itt
nincs helye kozjogi normaknak.

Az alapallas, a kérdésfeltevés fehér és fekete: a pénzpiacok szabalyozasa
épiilhet egy ilyen viszonylag egyszerii sémara. Hasonld a helyzet a biztositasi
vagy a tokepiac szabalyozéasanal is.

De a pénziigyi jog szélesebb korben merit a fentebb emlegetett szabalyozott
iparagak / piacok teriileténél: az addjog egész mas aranyban és hangsulyokkal
épiil alapvetden a kozjogi szabalyozasra; az allamhaztartas kore pedig jelentos
alkotmanyossagi (és igy alkotmanyjogi) vonzatokkal is bir a dominans kdzjogi
szabalyozas mellett.

4 Mivel a ’class action’ intézménye a magyar jogban ismeretlen volt a perek idején, a kiilonb6z6
érintett pénzintézetek stratégiaja is részben elkiiloniilt egymastol. Egy kdzos vonds — tobb eset-
ben az MNB perlése — alapjan azonban az a dobbenetes tapasztalat sziiletett, hogy az atlagostol
Iényegesen hosszabb ideig a perek még kitlizésre sem keriiltek, elkeriilendd kodzvetetten az
allam szabalyozasi tevékenységének mindsitését.
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A versenyjog vonatkozasdban a kérdés — ha nem is fehér és fekete, de — mas
jellegli problémat vet fel: a klasszikus hatosagi vagy az ahhoz kozelit6 eljaras €s
intézményrendszer nemzetkozileg is egységesebb; ezen a teriileten a piaci tevé-
kenység megitélésében alkalmazott kozgazdasagi és jogi eszk6zok egymasmel-
lettisége és egymashoz viszonyitott aranya a f6 kérdés (Voelker et al. [2005]) °.

A pénz-, toke- €s biztositasi piacokra vonatkoz6 szabalyozasnak nem kell
a klasszikus hatosagi eljaras szabalyozasi mintait alapul venni. Ugyanakkor a
normarendszer kialakitasanal figyelembe kell venni az allami szabalyozas és az
allami ellenérzés koncepcidja mellett a tevékenység szabad folytatasanak alap-
kovetelményét, vagyis masként irva: az ligyleti, szerz6dési szabadsag normait.

fgy wjra és Gjra az eredeti kérdéshez kanyarodunk vissza: kozjog és magan-
jog, de milyen aranyban, mikor, milyen hierarchiaban?

Néhany lehetséges szabdlyozasi modell

Kozigazgatasi eljaras altalanos szabalyai szerint alakitott modell: kormanyzati
szervek hierarchikus viszonyéba beépiilt szervezet.

Ebben a szabalyozasi modellben megtalalhaté mind a szabalyozas, mind az
ellendrzés / feliigyelet problémaja. A megoldasi lehetdség nem kizart, hiszen
meglévo szervezeti struktura valtozatlanul hagyasa mellett, annak részeként
hozhatd 1étre és miikodtethetd a szabalyozo szervezet.

A meglévo szervezeti struktura viszont altalaban nem alkalmas a kiilonds
szabalyozasi mintak, eljarasok, folyamatok befogaddsara — tehat éppen a bank-
szabalyozas kiilonos volta nem tud érvényesiilni.

Ugyanakkor nem kizart olyan allamszervezeti felépités, amely tagolt annyi-
ra, hogy a kiilonds szabalyozasokat is befogadja — kiilondsen angolszasz jog-
rendszeri elemeket is tartalmazo jogteriileten.

Klasszikus hatosagi eljaras

Az ellendrzés/feliigyelet problémaja jelenik meg ebben a modellben (nem a sza-
balyozasé) — ugyanakkor nincs olyan allami ellendrzési minta a pénzpiacokon,
amely a klasszikus hat6sagi eljarast modellezné.

A pénzpiaci szabalyozas (akarmennyire rigid és nem piackonform) fogalmabol
kiindulva nem tamaszkodhat kizarolag hatosagi eljaras szabalyaira az ellendrzés,
feligyelet intézményrendszerének megteremtésekor és mitkddtetése soran.

5 A konyvben targyalt német szabalyozasi modellben is talalunk a pénzpiacra vonatkozo rest-
rikciokat a fogyasztovédelem teriiletén, bar ott mar a versenytérvény (GWB, 1957) 1989-es
modositasaban csokkent a banki szolgaltatasok torvény hatalya aloli kivettsége.
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A piaci viszonyok és miikddés ellendrzése, feliigyelete nem viseli el a hatosa-
gi eljaras ala- folérendeltségi normainak kdzvetlen alkalmazasat.

Kvazi hatosagi eljaras: jelentése a jogban kikristalyosithato-e?

A leggyakrabban el6fordulo és legjellemzobb példa, amely alapvetd jogi kér-
dést vet fel: mi az a kvazi hatosagi eljaras?

Hiszen a fentebb emlitett két modell szabalyozasi elemeinek keveredése kell,
hogy megjelenjen az ellenérzés / feliigyelet teriiletén. A szabalyozonak kell el-
donteni a szabalyok kozotti ,,keveredési aranyokat”, vagyis 1étre kell hozni egy
kiilonds szabalyrendszert anyagi és eljarasjogi szabalyokkal a meglévo altala-
nos és az adott szabalyozott iparag jellemz6 kiilonos szabalyaibol.

Ugyanakkor még ez a modell is a meglévo altalanos szabalyokbdl épitkezik
— bar a kiilonds szabalyozasi részt sokszor egyedi szabalyalkotas is jellemzi.

Egyes kiilonos szervezet, eljaras 1étrehozasa és szabalyozasa

Hogyan illeszkedik egy kiilonds szerepre létrehozott szervezet az allami szer-
vek hierarchigjaba?

Az ellen6rzd6 / feliigyeld feladatot ellatod allami szerv létrehozéasa, vagyis a
feladatra orientalt szervezet megkomponalasa jelenti a kisebb problémat.

A létrehozott szervezetnek az allami szabalyozo és dontési hierarchiaba valo
zokkenOmentes beillesztése mar nehézkesebb, hiszen egy 1étez6 és mas jogag-
ban szabalyozott intézményrendszer kell, hogy befogadja az 6 normaitdl eltérd-
en szabalyozott egyes, kiilonos szervezetet. Az adott altalanos szabalyok kdzott
kiilonds szabalyozasra kertil sor; tobb szinten eldontendd kérdések meriilnek
fel: a ,,beilleszkedés” soran mikor, mely normak kapnak elsébbséget a jogalkal-
mazasban.

Erre a kevéssé szabalyozott teriiletre koncentralodnak azok a kiilonods sza-
balyozasu szervezetek / személyek is, amelyek — részben hianypotld szerepet is
jatszva — szinesitik és mindenképpen a komplex szabalyozas felé toljak ennek
a kérdésnek a kezelését. Ilyen a német bankrendszerbe — eredetileg svéd pél-
da alapjan — beépiilt ombudsman (konkrétan ombudswoman) (Derleder et al.
[2007]), vagy a mas helyeken is meglévo és egyezteto jellegli szervezetek.

Ervényesiil-e és hogyan (kiilondsen eljardsok tekintetében) az elv: a *kiilonds
szabaly megel6zi az altalanost’? (Vagyis: hogyan képes egy szervezet vagy egy
eljaras beépiilni egy mar miikdddbe a sajat €s nem az atvett szabalyok alapjan?)

A kérdés megvalaszoldsa a gyakorlati tapasztalatok alapjan is nehéz; kiilo-
ndsen, ha a gyakorlati tapasztalatok egy atmeneti gazdasagbol vettek, ahol a
szabalyozott iparagak / piacok szabalyozasa éppen, hogy elkezd6dott.

Magyar bankszabalyozasi példat véve az elmult tizendt évbol (ami mar on-
magaban is groteszken rovid id6szak) talalunk olyan bankiigyleti szabalyozast,
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ami jellege szerint klasszikusan magénjogi, mégis egy adott idészakban allami
akarat, kormanyrendelet formajaban irt el6 kotelezd szerzédési tartalmat®. Mas
példa az ellendrzés / feliigyelet teriiletérdl: a szakmaban felmeriilt a ,,kvazi jog-
alkotas” fogalma a szervezet lehetséges jogositvanyai kozott; ez egyrészt mar
onmagaban is abszurd felvetés, masrészt tovabb tolta a jovo felé az ellendrzés /
feliigyelet fogalmi meghatarozasat és annak a magyar jogrendbe illesztésének
problémajat.

Altaldnosabb szabalyozasi probléma, hogy a kiilonboz6 jogagi jellemzdk
egy szervezet vagy jogviszony kapcsan egyiitt kell, hogy szabalyozzanak; ez
az egylittesség nem alakult ki. Nincs a szabalyozasban olyan gyakorlat, amely
a jogagon beliil a mashova tartoz6, mas szellemben szabalyoz6, mas gyokert
vagy kulturaju normakat sériilésmentesen be tud fogadni sajat logik4jii normai
koz¢é ugy, hogy az egyiittes alkalmazas ne eredményezzen torzulasokat egyik
tertileten se.

Atmenet a tervgazdasag jogabol a piacazdasagéba:
vadkapitalizmus? Ezredfordulds uj eredeti tokefelhalmozas?

Az elmult tizenot év jelentette gyakorlat egyértelmiien mutatja — nemcsak na-
lunk, hanem a rendszervalté Kelet-Eurépa minden orszagaban —, hogy a piac-
gazdasag megteremtésére iranyuld, mindenhol aktiv allami segitséggel megtett
1épések hatasa egy részlegesen jogszabalyellenes viselkedés. Ez a viselkedés a
piac minden szegmensében jelen volt €s van: elfogadja a jogalkoto €s esetenként
utolag korrigal, hogy a jogellenességet megsziintesse; a jogalkalmazo, és adott
esetben a jogviszonyban vele szemben allé piaci szerepld is elfogadja (alkal-
manként kitalalja) (Bonker et al. [2003]).

Ennek hatasa: a jogalkoto és a jogalkalmazd utolagos reakcidja, vagyis a sza-
balyozas; a piaci szereplOk (sok esetben) 'vadkapitalista’ jogkOvetd magatartasa
(Sarkozy [2008]).

A fenti gyakorlat optimistabb olvasatdban a maganjog keretszabalyaiba be-
lefért a nemzetkdzi gyakorlatban alkalmazott jogintézmények tobbsége; adott
esetben a jogalkotd utolagos szabalyalkotasaban a magyar jog részévé tette a
gyakorlatban mar alkalmazott intézményeket — erre példa a Ptk. zalogjogi sza-
balyainak modositasa még az 1990-es évek elso felében (Harmathy [2002]).

A fentiek azonban még mindig nem adtak elég tampontot a jogalkotd sza-
mara (az unids jogharmonizacios torekvéseket is beleértve €s eredményiiket
elismerve) annak eldontésére: milyen legyen a szabalyozott piacok szabalyoza-
sa; az allami ellendrzés intézménye melyik hierarchiaba és hogyan épiiljon be.

¢ A bankkartya tartalmi és formai szabalyairol sz6l6 kormanyrendelet, 2002.
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A fenti problémat még bonyolultabba tette a kozponti bankok szamara ki-
alakitando 0j szerepkdr; ezzel egyiitt a piacgazdasagra valo attérés érdekében
kialakitando fiskalis és monetaris politika viszonyanak kormanyzati meghata-
rozasa (adott esetben a négyévi valasztasi ciklusokhoz kétédéen egymasnak el-
lentmondé koncepcidkkal). A foldrajzi régionk orszagainak egyiittes csatlako-
zasa az Eurdpai Unidhoz a kézponti bankok vonatkozasaban tovabbi tekintetbe
veendd szabalyozasi szinteket kapcsolt be.

Nem konnyitett a szabalyozas koncepciojat meghatarozni hivatott dontésho-
z0k helyzetén az sem, hogy a szabalyozas ’szabalyozasa’ maga is atalakuloban
volt: meglevé és miikodo allami szervezetrendszer kellett, hogy befogadja a
kiilonbozo teriiletek szabalyozasi tijdonsagait.

Ahogy a horizontalis és vertikalis hierarchia viszonyait nehéz egyiittesen jol
miikddd szabalyozasi rendszerbe foglalni, ugy az uj szabalyalkotast és a meglé-
vore raépiild szabalymodositast sem kdnnyl kompakt médon rendezni.

Hiaba a bank-, tézsde és értékpapir- és biztositasi jog szervezeti €s mikodé-
si szabalyainak teljes Gjdonsaga — az Uj szabalyokat a mar mikodo gazdasagi
szervezetek, allami szervezetek, stb. alkalmaztak, adott id6északban hatalyos
devizajogi normak, pénzforgalmi szabalyok stb. hataroltak koril’.

Az eltelt tizen6t év azonban a vildg mas részein sem mult el nyomtalanul:
jogalkotonk altal a szabalyozasba bevonni kivant piacokon ugrasszeri fejlodés
ment végbe: a szabalyozasnak amigy is problémat jelentd elektronika teriiletén.

Megjelentek az elektronikus kereskedelem kiilonbozé formai az altalanos
szabalyozasban, de a szabalyozott iparagak / piacok teriiletén is, ez utdbbin
példaul (mar az eurdpai unioés jogalkotasban is) az elektronikus pénzkibocsato
intézmények. Ezek a nemzetkozi szabalyozasnak is Gj teriiletei; tehat szaba-
lyozonknak is utol kell azt érni és nem lehet ingatag talajra épiteni az Ujfajta
strukturakat — ezeket tiikkrozik tobbé-kevésbé idéaranyosan az Eurdpai Unid
iranyelvei a kétezres évektol.

A bankszabalyozas jellemz6i a szabalyozott piacon beliil

A bankszabalyozas a szabalyozott piac keretein beliil kevésbé kockazatérzékeny
normak koré épiil, mint a tokepiaci szabalyozas; ugyanakkor kidolgozottabb
(szabalyozottabb) a banki tevékenységek és iigyletek teriilete, mint a biztositasi
piaciaké.

7 Az 1990-es évek kozepi jogforrasi latlelet mutatja az akkor mar éppen elkezd6dott eurdpai
unids harmonizacio kapcsan létrehozott banktorvényt (Hpt.) a mellette €16, de hatalya aldl 1é-
nyegében kivett versenytorvényt, amely az els6 piacgazdasaginak tekinthetd szabalyozas volt

korében” nehéz jogalkotdi terepet €s még nehezebben alkalmazhato jogot jelentett.
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Akar orszag szabalyokat, akar regionalis vagy nemzetkozi szabalyokat ve-
sziink alapul, elmondhatd, hogy a pénzpiaci szabalyozas keretei hasonloak
mind a szervezeti, miikodési vagy ligyleti teriileten, azzal egyiitt, hogy termé-
szetesen mindenhol az adott helyi sajatossagok, normaalkotasi tradiciok hata-
rozzak meg a konkrét szabalyozast®.

A pénzpiaci szabalyozast jellemzi a szervezeti és miikodési feltételek részle-
tes meghatarozasanak igénye.

A szervezeti formatol kezdve (ami a tarsasagi jog alapjan tobbnyire az atlat-
haté tulajdonosi kor biztositasat, a korlatolt felelésségre €piilé miikddést jelenti)
a prudens és transzparens miikodést biztositd szabalyokon at a banki ligyletek
jogi koriilhatarolasaig tobb jogag jellemz6 szabalyainak szellemét is felfedez-
hetjiik, amint 6sszegyurva €s egymasba fonodva egy kiilonos teriilet: a pénzpi-
acok szabalyozasanak teriiletén kapnak 0j format.

Ezek a fenti teriiletek feldlelik a maganjogi, tarsasagi jog, versenyjogi szaba-
lyokat — némi kitekintéssel esetenként még a munkajogra is (kiilondsen a fele-
16sségi szabalyok teriiletén). Esetenként nehéz elhatarolni egymastol ezeknek a
maguktol kiilonb6zo jogadgakba tartozd normaknak az egymasra gyakorolt ha-
tasat, amint végiil is egyiittesen alkotjak a banktorvények esszenciajat. Hiszen
hogy lehetne elhatarolni, mi a fontosabb, a bankvezetd felelossége, a prudens
banki viselkedés, a banki ligyfelek tisztességes és ligyfélbarat kezelése, a jo
banki termékek piacra vitele stb.

A bankiigyletek, mint szerzodések klasszikus maganjogi szabalyozasa tra-
dicionalisabb és a hagyomanyok alapjan talan kdnnyebben felépithetd, mint a
tokepiaci tigyleti szabalyozas.

A tokepiaci ligyletek alapvetden az adasvételi szerz0dés maganjogi szaba-
lyainak korében helyezkednek el; de ami — szemben a bankiigyletekkel — kieme-
li ezen szerzédéseket a klasszikus maganjogi formak koziil, az a szerzédések
»fizikai” targya, az értékpapir vagy értékpapir szarmazékok vagy barmilyen
formaju referenciai. Az értékpapirok (€s minden, beldliik levezethetd szerz6dési
targy) tigyleteinek egyik fontos tényez0-parja az ido és a gyakorisadg. Ebbol ko-
vetkezik az tigyletek tipizalasanal fontos elem: az ligyletek lancolata (Gooch et
al. [2002]), mely lancolat valamely 1épcsdjénél a klasszikus maganjogi intézmé-
nyek egy része nem alkalmazhat6 — ilyen példaul az eredeti allapotba visszahe-
lyezés. Ehhez egy 0jabb tipikus ligyletei elem: az anonimitas kapcsolodasa csak
noveli a klasszikus maganjogi szabalyozasi elemek alkalmazhatosagat.

8§ A szabalyozas altalanos keretei a polgari jog kiilonos részébe épitett szerz6désfajtak, valamint a
kiilon jogszabalyban egyiittesen vagy elkiilonitetten kezelt egyes ligyletek normai.
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Nemzetkozi jellemzok

A nemzetkdzi szabalyozas magéaban foglalja egyrészt a fejlett piacokon kiala-
kult ligyletek és szereplok viselkedési normainak szabalyozasat — ez az adott te-
riilet fejlédésében késobbi szabalyozasi mintaként szolgal a fejlédésben késdbb
azt a szabalyozasi lépcsot elérok szamara.

Masrészt adott régiods szabalyozas egységesitési torekvéseket jelent és egysé-
gesitd szabalyozassal egységesebb piaci jogi viselkedés szerepmintai teremthe-
tok meg, vagy a mar mikodoknél szabalyozhatdk. Erre példa az eurdpai unios
szabalyozas torténete is.

A 1égios szabalyozas egységességre torekvése mellett azonban atiité erdvel
vannak jelen a szabalyozas teriiletén, a ’szabalyozok szeme elott’ az adott sza-
balyozott iparag / piac legfejlettebb modelljei a tényleges €s valosagos piaci
mikodésiikben, piacszabalyozé hatasukban.

A pénzpiacok teriiletén angolszasz szabalyozasi modellek ’vezetik a listat™:
az angol modell az univerzalis, az amerikai pedig a klasszikus bankolas intéz-
ményeinek és ligyleteinek sokasagaval.

A biztositasi piac szabalyozasaban is torténelmileg (a tengeri kereskedelem-
bdl kialakultan) az angolszész teriilet, az angol szabalyozas teriilete jelenti a
legtobb, jogalkotd szamara altalaban hasznos mintavételi lehetdséget.

Az értékpapirpiac vagy tokepiac szabalyozottsaga egyértelmiien amerikai
dominancidji; azzal egyiitt, hogy az amerikai (pontosabban USA-beli szovet-
ségi szintll) szabalyozas a t0zsdék vonatkozasdban az 6nszabalyozd, autondém
testiileti forma normait helyezi elénybe a tarsasagi jogi alapon szervezett és
szabalyozott tipussal szemben.

Az angolszasz és kontinentalis jogrendszer eltérd sajatossagai leginkabb a
tokepiaci szabalyoknal mutathatdk ki; az értékpapir fogalmanak jogi meghata-
rozasa ¢és jogagi elhelyezése er6sen megosztja a szabalyozok tevékenységének
megitélését. Az angolszasz jogban értékpapir fogalom meghatarozast kodifikalt
joganyagban nem talalunk. A kontinentalis jogrendszerii orszagok joga is eltérd
ebbdl a szempontbdl: a tautologiatdl (,,értékpapir: amit a szabalyozo6 annak te-
kint”) a tényleges fogalom kereséséig kiilonbozé megoldasokat taldlunk — csak
azt nem lehet elfelejteni, hogy e téren a jog egy, a piacot alapvetéen meghata-
roz6 és az allando piaci valtozasoknak kitett eszkozt kivan altalanos kotelezo
ereji formaban megfogni.

Europai unios szabalyozas jellemzdoi

A bankszabalyozas az egyik legkorabbi unios szabalyozasi teriilet.
A kezdeti szabalyozasi célok a ,,legkisebb kdzos tobbszords™ elvén alapultak:
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megtalalni az akkori tagallamok jogalkot6i szamara elfogadhat6 szabalyozasi
minimum szintet a bankok és bankiigyletek dzsungelében; ez jelentette mind
a mikodo intézmények és alkalmazott ligyletek attekintését, kategorizalasat és
legtobbjiik meghagyasat a szabalyozott piacokon beliil.

Az els6 szabalyozasi szint a bankok kozos 1étesitési ¢s miikddési kovetel-
ményének altaldnos szabalyaira vonatkozott. Ennek jegyében az els6 banki
iranyelvek tobbnyire szervezeti, 1étesitési feltételeket, kozosen megallapodott
minimalis kovetelményeket tartalmaztak.

A késobbi 1épcsok egyrészt az elmélyiiltebb szabalyozast céloztak meg a mar
korabban elért kozos szabalyozasi alapokon, masrészt Gjabb fontos bankmiiko-
dési teriileteket vontak k6zos szabalyozas ala.

Egyre részletesebb fogalommeghatarozasokra keriilt sor a szervezetek vonat-
kozéasaban. A kozvetleniil pénzpiaci tevékenységet végzokon tilmenden sorra
keriiltek a holdingok, a vegyes tevékenységii (pénzpiaci és mas teriileten miiko-
do) szervezeti formak szabalyai is; ezek mar tobbnyire mas unids kdzos szaba-
lyozasi teriilettel is 0sszefliggtek (leginkabb a szamviteli és addszabalyokkal).

JelentOs szabalyozasi egységesitést jelentett a kiilonbozo jogagak kozos sza-
balyaira valo utalasok ¢s keresztutalasok megteremtése. Alapveten a szamvi-
teli jogi és kisebb részben tarsasagi jogi szabalyokra valo utaldsok gyakoriak a
bankjogi szabalyozasban. Ennek oka részben az el6z6 bekezdésben mar utalas-
szerlien emlitett folyamat is: az altalanos unids normak és a szabalyozott ipar-
agak / piacok kiilonds normainak 6sszehangolasa megkezdddott; ezt a folyama-
tot a kodifikacio is atvette és elkezd8dott a hivatkozasok és kereszthivatkozasok
dzsungelszerti aradata. Az alkalmazasi nehézségeket elviekben feliilmilta az
egységesités fontossaga.

A banki miikddés alapelveinek a k6z0s szabalyrendszer részévé tétele is je-
lentds kozbensd 1épés volt: a prudencia, transzparencia elveinek megfogalma-
zasa és egyre mélyebb szintii k6zos szabalyozasa’.

Ez utébbira példa a bennfentes kereskedés unios szabalyozasa, amely tul-
megy az altalanos fogalom meghatarozasokon és tigyleti szabalyokhoz kapcsol
¢s szankcional viselkedési normakat'.

Az éllami feliigyelet alappillére a szabalyozott iparagaknak. A kozds unios
feliigyeleti szabalyozas kiilon hosszu torténetre tekint vissza a banki szabalyo-
zésban.

® Azn. Transzparencia Iranyelv kezdetben ajanlasként indult és a tagallamok kedvezd reakcioja
nyoman valt kdtelez6 — irdnyelvi — szaballya.

10 Az tn. Bennfentes kereskedésrél szol6 Iranyelv torténete sok buktatoval teli ut: ezt magyarazza

részben a tékepiac uniods szintli szabalyozatlansaga (ami nem baj) részben pedig — az elébbibdl

is kovetkezden — az ligyletek gyors valtozasa, ami nehézkessé teszi annak a jogalkotoi koncep-

cionak a végrehajtasat, hogy a szabalyozas atfogd, nemzetkdzi és folyamatosan végrehajthato/

alkalmazhat6 legyen.
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Egyrészt mindharom szabalyozott iparag: a pénz-, toke- és biztositasi piac
feliigyeletének kialakitasa, masrészt mar a kezdetektdl kdzos szabalyozas meg-
teremtése volt a cél.

Ezt kovette a konszolidalt, vagyis a harom teriilet 6sszevont feliigyeleti sza-
balyozasa.

A konszolidalt feliigyeleti szabalyozason beliil nagy ¢és a sziikebben vett sza-
balyozasi teriiletrdl kitekintd 1épést jelentett a vegyes tevékenységek részben a
szabalyozott iparagi normak ala vonasa.

A ’kitekintések’ mellett az unids szabalyalkoto a k6zos normakban is egyre
mélyebb szintekre jutott: az egy dontés elvét és gyakorlatat lehetett szentesiteni;
vagyis egy tagallami feliigyeleti dontés szervezet 1étesitésérdl a szabalyozott
iparagakon beliil, a tobbi tagallamra is kiterjed és nincs sziikség (és lehetdség
sem) egy Ujabb tagallamban megkezdett miikodéshez az ujabb tagallam fel-
iigyeletének ujabb engedélyezési eljarasara.

Elkiiloniil egymastdl a szervezeti és a mitkodési szabalyok torténete: a szer-
vezet és a konszolidalt feliigyelet megteremtésének, bevezetésének és — mara
mar — a korrekcids szabalyoknak a sora.

Masrészt a feliigyeleti eljards jogi mindsitése valik egyre fontosabb szem-
pontta azzal egyfitt, hogy az unids szabalyok az allami feliigyelet szervezetének
az allami szervek hierarchiajaban elfoglalt helyét soha nem hataroztak meg.
Ebben a vonatkozasban a mindenkori unios iranyelvek konzekvensen azt az
altalanos szabalyt tartalmazzak, hogy az allami feliigyelet az allami szervek
rendszerén beliil az allami ellenérzés hierarchidjaba kell, hogy betagozodjon.
Az, hogy ez parlamenti, korméanyzati vagy mas hierarchia — az unios szabalyo-
76 szamara soha nem érintett teriilet.

A feliigyeleti miikddési szabalyok alapvetden a szamvitel teriiletének kdzos
szabalyai a banki (és tOkepiaci és biztositasi és tarsasagi jogi) teriiletre atiiltet-
ve: a konszolidalt pénziigyi beszamolok ellenérzésére épiilt konszolidalt szerve-
zet mintaja lathato a szabalyozasban. A szamviteli szabalyok ilyen mddon vald
atiiltetése mas jogagakba nemcsak a szabalyozott iparagak / piacok vonatkoza-
saban jellemz0d, hanem mas teriiletre vonatkozo unioés jogszabalynak is része.

De a szamviteli szabalyokon tilmenden jelentdssé valt az unids jogharmoni-
zacio a feliigyeleti miikodés mas teriiletein is, példaul a feliigyeletek kozti vi-
szony, a kdlcsonds informacié dramoltatas vagy a jelentéstételi kotelezettségek
és a jelentések egységesitett tartalma szabalyozasaban.

A szabdalyozas tjabb unids torténete egyrészt a szabalyozott ipardgak / piacok
térhoditasat, uj, korabban még nem szabalyozott teriiletek kialakulasat (elektro-
nikus tigyletelés és elektronikus pénz kibocsaté intézmények) jelenti. Masrészt
a korabban mar szabalyozott teriiletek egymasba mosddasat, és ezaltal a korab-
bi, egyértelmiien elkiiloniilt teriileti szabalyok valamelyikének els6dlegességét
kérddjelezi meg (vagy szabalyozasi disszonanciat esetleg kdoszt okoz). Tipikus
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példa ez utobbi fejlodési tendencidra a bank- és értékpapiriigyletek némelyi-
kének egymasba mosodasa; kiillondsen a betéti és finanszirozasi konstrukciok
egymasra épitése €s ,,értékpapirositasa”.

Egy korabban attérhetetlennek hitt szabalyozasi korlat leomlasanak jegyei
lelhet6k fel az unids szabalyokban: a biztositasi ligyletek és a banki finansziro-
zasi tigyletek egy tligyletsorban valdé megjelenése.

Mindezekhez sziikséges az allami ellen6rzo / feliigyeld szerv és a szabalyo-
zott iparagak / piacok tobbi szerepléinek egyiittmitkddése; az ligyletek megér-
tése, az adott piac mikddésének ismerete €s az annak megfeleld szabalyozas
kialakitasa.

Magyar szabalyozasi jellemzok vazlatos attekintése

Néhany forduldépont az elmuilt b6 masfél évtized magyar bankszabalyozasi tor-
ténetébol:

1. EI6bb jottek létre a kereskedelmi bankok, mint a szabdlyozas.

A bankszabalyozas és ezzel a szabalyozott iparagi normak megteremtésének
kérdése a tervgazdalkodasbol a piacgazdasagba val6 atmenetben nem egyszerd.

A szervezeti oldalon kezdddott?

Ezzel az 1987-es évet és szabalyozasi formaként korményhatarozatot jelo-
link meg — ami nagyon bizarr bankszabalyozasi lépés (bar kétségteleniil jo
iranyt jelentett a késobbi, masfél évtizedes magyar bankfejlédésben).

A miikodési oldalon kezdodott?

Erre a kérdésre kinosabb valaszt kell adnunk, mint az el6z6ére: banktorvé-
nytink jo harom évvel a kereskedelmi bankolas meginditasa utan kodifikalodott!.

Az tigyleti oldalon kezd6dott?

Ezen a teriileten kell legkevésbé feszengeni: bar ez talan a maganjogi normak
viszonylagos altalanos alkalmazhatosaganak a kozvetlen kovetkezménye is. A
bankiigyletek alapszerz6dései — legalabbis a betételhelyezés, finanszirozas vo-
natkozasaban — 1éteztek; bar az 1950-es évek Ptk. szabalyozasa nem kifejezet-
ten piaci viszonyokra késziilt, az alapszerz6dések mintai ugyan korlatozottan,
de alkalmasak voltak a kereskedelmi bankolas meginditdsara (problémat a biz-
tositékrendszernek a piacgazdasag kialakulasdhoz képest jelentds szabalyozas-
beli elmaradasa okozott).

1 Pit.
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A bankszabalyozas kezdete tehat nem egyszeriien meghatarozhat6 a magyar
jogban; ahogy nem lehet a bank, mint szervezet nélkiil bankolni, igy nem lehet
bankiigyletek végzése nélkiil sem ez iranyu tevékenységet folytatni — nem be-
sz€lve arrol, hogy a szabalyozott iparagi szervezet mikodésére / mikodtetésére
vonatkozo kiilonds szabalyok nélkiil nemigen beszélhetiink szabalyozott ipar-
agi mikodésrdl. Egy hosszantartd, bar nagyon sikeres tigylet / szerz6désfajta
tipikus példdja lizing vagy pénziigyi lizing esete'?.

Vegyes, atmeneti €s hidnyos tehat a magyar bankszabalyozas kezdeti néhany
éve — ha a szakmaban erre visszaemléksziink, kész csoda, hogy nem keriilt
sor az els6 (éppen hogy létrehozott) nagybankok privatizaciojara azel6tt, hogy
banktorvényiink létrejott volna. 1989 elejérdl és az akkori két legnagyobb port-
foliéval rendelkezd kereskedelmi bankrol van szo.

2. Vegyes, atmeneti és hianyos szabalyozas

Az ironikus megjegyzések mellett vegyes volt a kezdeti bankszabalyozas az al-
kalmazand6 normak tekintetében. Az 1875-6s Kereskedelmi Kodex klasszikus
részvénytarsasagi szabalyai képezték a szervezeti alapot az els6 kereskedelmi
bankok megalapitasakor. A gazdasagi tarsasagokrol szolo térvény hatalya csak
1989. januar 1. volt.

A kimuléban levé tervgazdasag szervezet-miikodtetésének dokumentacidja
(a régi ,,SZMSZ”-ek, vagyis szervezeti és miikodési szabalyzatok) még tobb
évig tartotta magat — mar az Uj banktorvény szabalyai szerinti engedélyezési /
feliigyeleti eljarasban is. 1990-t6l keriilnek alkalmazasra a valésagosan szaba-
lyozott iparagi normakat tartalmazo bankszabalyok.

Az tigyleti szabalyok lassan modernizalodtak — ismételve a fentieket: a Ptk.
szerinti szerz6dések jol mikodo alapot jelentettek az ,,0j vilagban”. Az ,.egy-
szamla” fogalma és szohasznalata azonban nehezen tiint el az 11j kereskedelmi
bankolasbol mas, régi pénzforgalmi szabalyokkal egyiitt.

Atmeneti a kezdeti bankszabalyozas abbél a szempontbél, hogy a kezdeti ve-
gyes szabalyokat néhany évre felvaltottak a kisérleti jogalkotas termékei, majd
az europai uniés jogharmonizaciod keretében a regionalis szabalyozasi mintak
magyar jogba beépitése valt az elsédleges feladatta ezen a teriileten'.

A szabalyozas hidnyossagat még ma sem sikertilt lekiizdeni — unids joghar-
monizaci6 ide vagy oda. Nem elég a modern nemzetkozi (regionalis) gyakorlat
¢és szabalyozas egyes elemeit atiiltetni a magyar jogba — az adott szabalyozott

12 Ha visszakeressiik a Hpt. idejér6l, 1996 kornyékérdl az akkor hatalyos add- és szamviteli szaba-

lyokat, nem is lepddiink meg, hogy a pénziigyi lizing szabalyozasa nem alkotott zart egységet
ezekben a normakban.

13 Ez volt az 1996-0s Hpt. alapszovege — akkor kevés, kés6bbi modositasra szoruld résszel.
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intézmény vagy instrumentum be kell, hogy beépiiljon a piaci gyakorlatba,
a szabalyozott iparaga / piacok szerves részévé kell, hogy valjon, ami nélkiil
nincs normalis piaci miikddés. Mivel a piacgazdasag kiépitésénél tartunk, ezen
szabalyozasi feltétel teljesiilése még a jovo fejlodésének kérdése.

A hidnyos szabalyozas korébe tartozik az egyéb jogagi szabalyozas ,,pia-
cositasa” — legalabbis részben. A szamviteli jog egyértelmiien ez a teriilet. A
hianyok pétlasa nem ritkén a kodifikator (ha még létezik ez a szakma és kép-
viseldi) szamara elfogadhatatlan modon tortént: egészen mas logikaju, kultura-
ju és mas szabalyozottsagi szinten alldo normaba tortént a beépités *életidegen’
moédon. Jellemz6 példak egyike a klasszikus szamviteli jog korébe tartozo tar-
sasagi tokevédelmi szabalyok beépitése altalanos szabalyként (!) a gazdasagi
tarsasagokrol szolo torvénybe, kiilonds szabalyként pedig a banki, tékepiaci és
biztositasi normakba'*.

Az ligyleti szabalyozas kérdése is felveti: a nemzetkozi gyakorlat (és persze
szabalyozas) modern szerzddéseinek atvétele és alkalmazasa a mégoly tag ke-
reteket ado6 Ptk. szabalyok mellett, de sokszor azokat a ,,beleért6” jogértelmezés
hataraig kitagitva helyettesitheti-e az 11j szabalyozas 1étrehozasat?

A szabalyoz¢ elott all6 feladat: hazai szabalyozasi tapasztalat nélkiil kiindul-
va donteni a klasszikus vagy univerzalis bankszabalyozas kozott

A magyarorszagi kereskedelmi bankolas kezdeti 1épéseit a gyakorlati bank-
tgyletekben atvett modern nemzetkozi szabalyozasi mintak mindenképpen se-
gitették.

Ugyanakkor a nemzetkozi kereskedelmi bankolds azon szabalyai, amik nem
az tigyletek teriiletén jelentek meg — dontési helyzetet teremtettek a hazai sza-
balyalkot6 szamara: ezek a 6 teriiletek a klasszikus vagy univerzalis bankszaba-
lyozasrdl és az allami ellendrzés / feliigyelet helyérol és tevékenységérdl szoltak.

A szabalyozas elsé éveit kovetGen hamar megkezdett eurdpai unids jog-
harmonizaciés munka sem segitett a dilemman: az unids szabalyozas keretei
mind a klasszikus, mind az univerzalis bankot magukba foglaljak; az allami
ellendrzés / feliigyelet szervezeti és miitkodési rendszerének az allami ellen6rzo
szervek kozé valo beépitésének milyenségére pedig nem tartalmaznak konkrét
irdnyitast.

A torténelmi magyar szabalyozas sem jelenthetett igazi kiindulopontot a sza-
balyozo6 szamara, hiszen a modern pénzpiaci szereplok és tigyletek piaci kocka-
zata €s az annak megfeleld szabalyozas nem 0sszevethetd a masodik vilaghabo-
ru elotti gazdasagi helyzetben alkalmazott akkori piaci mintakkal.

A szabalyozo kezét a jogalkotdsban a kialakulo piaci koriilmények és maés,
jogon kiviili tényezok vezették és évtizeden beliili tobb, egymastdl jelentésen
kiilonb6z0 jellegli szabalyvaltoztatast jelentettek.

14 AGt. 1997-es modositasa tartalmazta ezeket, az ,,elegans rra” (a Gt.) raaggatott, oda nem ill6
alkotorészeket.
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3.Gyerekszaj: ugye a bankkonszoliddcio nem bankszabadlyozas?

A magyar bankszabalyozas torténetének attekintésekor nem mehetiink el szot-
lanul a konszolidacios szabalyok mellett (az 1990-es évek elején a bankkonszo-
lidacio, hitelkonszolidacio, addskonszolidacio) — de a konszolidacids szabalyok
a szabalyozott iparagak / piacok vonatkozasaban nem mindsiilnek klasszikus
szabalyozasnak.

A piacgazdasag kialakitasanak része volt az allamnak az a gazdasagi beavat-
kozasa, amely a tervgazdasagi multbol marado csontvazak eltakaritasat célozta.

Az kétségtelen, hogy — akar a kereskedelmi bankok 1987-es létrehozasa —
a konszolidacio jogi formdja is kormanyhatarozat volt. Mindkét esetben aktiv
kormanyzati gazdasagpolitikai 1épés 6ltott alakot ebben a — kétségteleniil nem
elegans, de talan a késobbi események fényében hasznosnak mutatkozott — jogi
formaban.

Ma azonban mar vildgosan lathato: ha nincs konszolidacié — nincs privatiza-
cid. A rendszervaltast kévetd elsé években az allami szabalyozd egészen egy-
szeriien ,,nem birta szuflaval: a piacgazdasag intézmény- és szabalyrendszeré-
nek kialakitasa (még ha a kiilonds szabalyokat figyelmen kiviil is hagyjuk) és a
tervgazdasagi intézmeények és szabalyok megsemmisitése nem egy parlamenti
iilésszak feladata.

Ezekhez az évekhez és ezekben az években a versenyjog a pénziigyi jog mel-
lett élt, nemigen folyt bele ebbe a tisztogatasba és privatizaciora valo eloké-
szitésbe, mintegy jelezve, hogy a tervgazdasagi multtal vald leszamolas még
sehogyan sem a piaci tevékenységbe tartozo 1épéssor.

4. Unios csatlakozasi torekvéseknek hala! — egységesedett
a hazai bankszabalyozas

Az 1994-t6] meginduld eurdpai unids jogharmonizacios munkak a szabalyozott
iparagak teriiletén az atlagosnal tobbet jelentettek: egy kialakuloban levo iparag
szabalyozasan kompakt, teljes mintakkal lehetett dolgozni és nem kellett a sza-
balyozas épitése mellett rombolni és atalakitani is egyben.

gy a magyar bankszabalyozas kezdeti 1épéseit kis korrekciokkal folytatni
lehetett.

Idetartozik a bankszabalyozas kezdeti éveiben az orszagba betelepedett sza-
mos kiilfoldi kereskedelmi bank gyakorlatanak értékelése: mind szervezeti,
mind miikddési szabalyaik €s persze ligyleteik is — bar eltéréek voltak és hazai
joguk szerint épiiltek fel, de — nagy hatassal birtak a magyar gyakorlatra. A
hatast fokozta, hogy a pénzpiaci befektetok tobbsége unios tagallamként 6n-
kéntelentil is segitette a magyar munkat az unios jogharmonizacidban.
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A magyarorszagi bankolas dokumentécios fejlodését nem lehet nem észre-
venni a kezdeti, allami vallalati mintaszerzodésektdl a modern bankiigyleti do-
kumentacioig. Szintén érezhetd az unids jogharmonizacioé kotelezo szabalyoza-
si 1épéseinek hatasa a kozvetlen allami szabalyozas ala nem vont teriileteken is;
ez lathat6 0j normak kialakulasanal, de sokszor még fontosabb, hogy ez a hatas
korrekcios 1épésekben nyilvanul meg.
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A MAGYAR JOGRENDSZER ES A VALLALKOZASOK
TOKEPIACI, HITELPIACI LEHETOSEGEI

Joggazdasagtani elemzés

SzALAI AKOS
egyetemi adjunktus (PPKE JAK)

Széchenyi Istvan a Hitel cim{i mlivében a magyar gazdasag, ami abban az id6-
ben elsdsorban a mezdgazdasagot jelentette, f6 problémajanak a téke hianyat
latta. Amikor pedig ennek okat kereste, akkor azt a hitelezés lehetetlenségében
talalta meg: a hitelez6 nem tudta megterhelni az adds birtokat, hiszen az akkor
sem keriilhetett ki az ados tulajdonabol, ha nem tudta visszafizetni a felvett
hitelt. Széchenyi miivének egyik alapgondolata, hogy a hitel magyarul (és mas
nyelveken is) meglevo kettds jelentése nem véletlen. A kdznapi értelemben vett
hitel (a bizalom, vagyis az, hogy a masik szavara épithetiink, hiszen kevés az
esélye annak, hogy ne tartsa meg igéretét, illetve, hogy emiatt mi nagy vesz-
teségeket szenvedjiink) és a pénziigyi értelemben vett hitel, vagyis a pénz kol-
csOnzése erdsen Osszefligg. Akinek az igéreteiben nem bizhatunk, aki esetleg
nagy karokat okozhat nekiink, annak hitelt sem adunk. A gazdasagi novekedés
alapja Széchenyi szerint tehat a hitel — a bizalom €s a pénzkdlcsonzés (a toke).

A joggazdasagtan — de altalaban a kdzgazdasagtan — egyik legintenzivebb
kutatasi teriilete a jogrendszer és a gazdasagi fejlodés kapcsolata. A téma ma
mar a nagy nemzetkozi szervezetek, mindenekel6tt a Vilagbank tematikaja-
ban is kozponti szerepet kap.! A joggazdasagtani vizsgalatok altalaban egyes
jogintézmények hatasait elemzik: 6 kérdésiik, hogy miképpen alakitjak ezek
at a racionalis szereplok 6sztonzdit, és ezzel miképpen segitik el6, vagy éppen
gatoljak a hatékony allokacid kialakulasat. Az irodalom masik nagy iranyzata
(els6sorban az un. law and finance irodalom) elsésorban empirikus vizsgalatok-
ra timaszkodik, és azt vizsgalja, hogy egyes orszagok gazdasagi teljesitménye,
bizonyos gazdasagi mutatdi mennyiben magyarazhatoak azzal, hogy egyes jog-
intézmények léteznek-e.

' Lasd az un. Doing Business jelentéseket, amelyek mogdtt az un. jog és pénziigy [law and
finance] irodalom eredményei huizodnak meg. Osszefoglalasul 1asd ViLAGBANK (2010), DIANKOV
et al. (2003) és SCHLEIFER et al. (2008)
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A mostani elemzésben a hitelbiztositékok, a zalogjog kapcsan mindkét
iranyzatot bemutatjuk — nagyobb helyet szentelve a klasszikus joggazdasagta-
ni vizsgalatok targyalasanak. Ugyanakkor kiindulasként a hitelbiztositékok, a
zalogjog fontossagat kell tisztazni. Ehhez az els6 fejezetben egy a jogrendszer
és a makrogazdasagi novekedés kozotti dsszefiiggést leird modellt ismerhetiink
meg. Ezt kovetden a masodik fejezet a témaban talan legfontosabb versenyké-
pességi vizsgalat, a Vilagbank Doing Business jelentése alapjan mutatja be és
értékeli az egyes orszagok, igy koztliik Magyarorszag hitelbiztositék-rendszerét.
Ezt kdvetden keriil sor arra, hogy vizsgalat kérdéseit értelmezziik, megvizsgal-
juk, hogy valoban helyénvaldak-e azok az elvarasok, amelyeket a Vilagbank
megfogalmaz, milyen kdzgazdasdgtani magyarazatokat, vagy kritikakat tu-
dunk az egyes ,.elvart” jogintézményekhez fiizni. Ennek érdekében a harma-
dik fejezetben az elméleti kozgazdasdgtan segitségével megértjiik a hitelbiz-
tositékok fontossagat, majd a negyedik fejezetben — az elméleti problémak és
valaszok ismeretében — megvizsgaljuk a zalogjog elényeit és hatranyait a tobbi
rendelkezésre allo hitelbiztositékként szolgald eszk6zhoz képest. Végiil az 6t6-
dik fejezetben visszatériink a Vilagbank kérdéseihez, és megvizsgaljuk, hogy
milyen elonydkkel és hatranyokkal jar, ha az ott megfogalmazott elvarasokat
egy jogrend maradéktalanul teljesiteni akarja.

1. Jog és gazdasag: a gazdasagi teljesitmény joggazdasagtani
alapmodelljei

A joggazdasagtan elsGsorban a statikus hatékonysaggal foglalkozik, dinamikus
(gazdasagi novekedésre) épiilé modellek — a kozgazdasagtan, a makrodkonomia
gazdasagi novekedéssel kapcsolatos modelljeinek gyengeségei miatt is — vi-
szonylag ritkak. A legfontosabb kivétel Robert Cooter és Hans-Bernd Schifer
munkaja (Cooter—Schéfer, m.a.).

A modell a gazdasagi teljesitménnyel foglalkozo kézgazdaszokat megosztod
egyik legfontosabb vitabdl indul ki: mi a gazdasagi fejlédés motorja, minek ko-
szonhetd a fejlett vilagban a szegénység eltiinése, csokkenése. A két egymassal
rivalizalo irdnyzat egyike szerint a tékefelhalmozas, a masik szerint az innova-
cid. A Cooter és Schifer a joggazdasagtan feldl kozelitve azt allitja, hogy 6nma-
gaban egyik sem elég, amig nem taldlkoznak, amig nem kezdenek kooperalni.
Kooperaci6 azonban nem johet létre a jogrendszer segitsége nélkiil.

A modell persze annyiban nem 1j, hogy a gazdasagi fejlédést tanulmanyo-
z6 irok régota a kooperaciora helyezik a hangsulyt. Adam Smith a nemzetek
gazdagsagat a munkamegosztassal, illetve az ezt eldsegitd intézmények, erkdl-
csOk meglétével magyarazta. Az osztrak vagy a virginiai iskola (Hayek vagy
Buchanan) szerint eleve elhibazott azon gazdasagelméleti megkozelités, amely
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az egyéni hasznossagmaximalizalasbol indulnak ki — szerintiik a gazdasag
alapkérdése a kooperacio legelemibb egysége a csere, a katalaxis.

Cooter és Schifer modellje természetesen annyiban sem uj, hogy annak alli-
tasai a klasszikus joggazdasagtani vizsgalatokra épiil. Ennek a joggazdasagtani
(és altalaban a kozgazdasagtani) irodalomnak ma mar megkeriilhetetlen kiin-
dulépontja az Gin. Coase-tétel, amely szintén a kooperaci6 fontossagara hivja fel
a figyelmet. A tétel szerint: ha a tranzakcios koltség alacsony, akkor mindegy,
hogy mit mond ki a jog, a felek kozotti egyiittmiikodés hatékony lesz.

A tétel két pontjat érdemes kiemelni! Hatékonysag alatt itt allokacios, Pareto-
hatékonysagot és nem technoldgiai hatékonysagot (,,0lcsosag termelést™) kell
érteni.? A kooperacio hatékonysagjavitd megoldas: ha a kooperacioban mind a
két fél onként, szabad akaratabol vesz részt, akkor mind a ketten jobban jarnak.
Amennyiben nincs mas, az alkubdl kihagyott, meg nem hallgatott érintett, a
gazdasag, tarsadalom hatékonyabb helyzetbe jut.

A tétel masik kulcsfogalma a tranzakcios koltség. Ennek ugyan hatalmas
irodalma van?®, de most az egyszeriiség kedvéért értelmezziik ezt tigy, mint
azon tényezok Osszességét, amelyek egy kolcsondsen elényds (vagyis definicio
szerint a hatékonysagot javitod) kooperaciot megakadalyozhat. Ha igy tesziink,
akkor kdnnyedén megérthetjiikk a joggazdasagtan egyik normativ — pontosab-
ban normativnak latszo — megallapitasat: a jogrendszernek az emberek kozotti
kooperaciot kell eldsegitenie, a tranzakcios koltségeket kell csokkentenie.*

Ilyen alapokra épitve Cooter és Schifer a gazdasagi fejlodést eldsegitd
egylittmiikodés harom szintjét kiiloniti el:

1. Az innovatornak (vagy kozeli hozzatartozoinak) van elég tokéje, és ter-
melni tudnak. Jogrendszerre itt is sziikség van. Hidba van ugyanis egy
kézben mind a kettd, ha a tulajdon biztonsaga nem garantalt, ha a feltalalo
szellemi tulajdonat a jog nem védi meg, akkor lényegesen kevesebb inno-
vacio lesz.

2. Az innovatornak nincs elég tokéje, de kolcsont kér mastol. A kdlcson csak
akkor elérhetd, ha a jogrendszer garantalja a szerz6dés teljesitését. Ha a
kdlesonadd nem kap garanciat, — tobbek kozott, de nem kizarolag — jogi
garancidkat arra, hogy a masik fél a vallalasat teljesiti, a pénzét visszaad-
ja, akkor nem fog kdlcsont adni.

3. Az innovator mar nem csak kolcsont, forrast kér, hanem azt, hogy a tékét
ado a kockazatokat is részben vallalja fel. (Kolcson esetén a tokét ado csak

2 Allokacids, vagy Pareto-hatékonysag alatt a kozgazdasagtan olyan helyzetet ért, amelyb6l nem
tudunk Ggy elmozdulni, amelyben nem tudjuk valakinek a helyzetét tigy javitani, hogy valaki
masét ne kelljen rontani. Pareto-javulas pedig az a valtozas, amikor az érintettek helyzete koziil
senkié sem romlik, de legalabb egyvalakié javul.

3 Osszefoglalasért lasd ALLEN (2000)
* Ez azun. normativ Coase-tétel. Lasd CoOTER—ULEN (2005)
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meghatarozott megtériilést var el. Az, hogy a beruhdzas hozama ennél
alacsonyabb vagy magasabb a kdlcsonvevo kockazata — amig a kolcsont
visszafizeti, addig a kockazatot egyediil az innovator viseli.) Ez mar a
koz0os vallalat 1étrehozasa, ahol a tékét ado tulajdonos, tulajdonostars lesz.

2. Versenyképességi vizsgalatok és a szerzédésbiztositékok,
hitelbiztositékok

A Vilagbank a hitelbiztositékok kapcsan tiz — évente némileg valtozo, egyre
pontositott — kérdést, jogintézményt vizsgal. Mint az 1. tablazatbol lathato a leg-
tobb régios, illetve fejlett orszag ezen intézmények koziil néhanyat nem hivott
¢életre. Vannak, amelyek tobb kérdésben adnak ,hitelezéellenes” valaszt (pél-
daul Olaszorszag), vannak (Lengyelorszag, Szlovakia, vagy Nagy-Britannia),
amelyek alig néhanyban.

1. tablazat: A Vilagbank altal vizsgalt hitelezovédelmi intézmények
egyes orszagokban (Forras: Vilagbank, 2010)
H|CZ|SK |SLV|PO [RO|AT|D| F |I |E [GB|CH| US

Mindenki adhat és
fogadhat ingé jelzd- |1 I I I I I [T T |T|T]|TI I I
logot?

Kategoriaként ko-

riilirt zalog — konkrét

targy megjelélése NI/ T (T | NI | T NJTPTEININGT | T|I
nélkiil?
Vallalatok alapit-
hat- zalogot a teljes I |1 I N I I IN[N|T|N|IT|T|N/|I
vagyondra’

Jovében létrejovao,
beszerzett —helyébe | N | N | 1 N I |N| T [T]T|T|NJ|I 1 1
lépa?

Csak maximadlis
érték meghatarozasa | I | 1 1 N 1 I ) (T T O O O O I 1
(keretzalog)?

Féldrajzilag
egységes, atfogo I [N | I N 1 I IN[N| T |N|IT|[T|[N/|[N
nyilvdntartas?

Abszolut prioritds a
esddeljardson kiviy | V| T T | T | N T T DENGNGNG T 1|1

Abszoliit priovitasa |y |y oyl p || [N N[ 1|
csodeljards sordn?

Reorganizdcio soran
mentesiil-e moratori- | N | N | N 1 1 N | I |N|N[N|N|N/|I N
um alol?

Birosdagon kiviili
végrehajtisban? N1 | I I T T | T TNT|T|T/|TI
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Az 1. tablazat ,szinessége” is arra utal, hogy nem nyilvanvalo, hogy a
Vilagbank altal elvart intézmények minden koriilmények kozott, minden-
hol hatékonyan mikddnének. Lehetnek ugyan a hitelezévédelemnek politikai
okokbol ellenalld (mas megfogalmazasban: az addésvédelmet politikai okokbdl
elotérbe helyezd) orszagok, de ha a Vilagbank altal elvart intézmények valoban
intézmény ¢€s jogrendszertdl fiiggetleniil hatékonyak lennének, akkor az orsza-
gok kozotti verseny vélhetden rakényszeritené ezek alkalmazasara az egyes or-
szagokat.

Mikdzben az egyes intézmények ugyan esetleg tdimadhatoak, a ,,nagy kép”
empirikusan igazolhatonak latszik: minél tobb hitelezévédelmi intézmény Ié-
tezik annal versenyképesebb egy gazdasag. Az egyes orszagok, jogrendszerek
hitelbiztositékainak erdsségét és a makrogazdasagi mutatokat dsszevetd nem-
zetkozi vizsgélatok egyértelmiien alatdmasztjak a hitelgarancia (mindenekel6tt
a kézizalog létének) fontossagat: a hitelpiac fejlodését alapvetden meghatarozza
az, hogy milyen vagyontargyakat lehet zalogba adni.

A teljesség igénye nélkiil: Kozép- €s Kelet-Eurdpaban ilyen vizsgalatokat
végzett Haselmann et al. (2006) és Safavian—Sharma (2007). Elébbi 12 kozép-
és kelet-eurdpai orszagban (koztiik Magyarorszagon) vizsgalta, hogy milyen
hatéassal van a hitelgaranciak, illetve a csddjog megvaltozasa a hitel mennyi-
ségére. Eredményeik szerint a hitelgaranciak erdsitése egyértelmiien noveli a
hitelmennyiséget — a hatasuk kifejezetten er6sebb, mint a cs6djogé. Safavian—
Sharma (2007) 27 orszagban vizsgalja a hitelgaranciak szerepét abban, hogy a
vallalatok 0j beruhazasaikat bankhitelbdl valdsitjak-e meg (mekkora részét va-
l6sitjak meg ebbdl a forrasbol). A teljes mintan egyértelmii pozitiv 6sszefiiggést
talalnak a hitelezovédelem és a bankhitel nagysaga kozott.

3. A hitelbiztositékok joggazdasagtana

A zalogjog, és altalaban a tobbi vagyoni biztositéki forma (példaul a biztositéki
célu tulajdon-atruhazas, a letét, az ovadék) két olyan elemet rejtenek, rejthetnek
magukban, amik miatt a hitelez6k szamara vonzo lehet. Egyrészt kielégitési
elsObbséget biztositanak, masrészt dologi jogként védettek. Miel6tt hozzafog-
nank a médszerek joggazdasagtani elemzéséhez, vizsgaljuk meg, hogy mit is
jelent ez a két elem.

Prioritas. A dologi hitelbiztositék kielégitési elsébbséget nytijt az ilyen bizto-
sitékkal rendelkezoknek. Amennyiben a karokozo, az adds tobbeknek tartozna,
akkor a biztositott hitelezOk azok, akik elobb jutnak a pénziikhéz — kérhetik a
biztositékul adott vagyon kiadasat, pontosabban a vagyontargy elarverezését
¢és a kapott Gsszeg (pontosabban abbol a tartozas) atadasat, még akkor is, ha
nyilvanvald, hogy az adds vagyona nem elég az Osszes hitelezo kielégitésére.
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Kielégitési els6bbségiik van, 6k nagyobb valdsziniiséggel jutnak hozza a pén-
ziikh6z, mint a nem biztositott hitelezok.

Dologi jog, abszolut szerkezetii jog. A dologi jog Gn. abszolut szerkezet( jo-
got jelent. A szerz0désbodl csak annak szarmaznak kotelességei, aki a szerzodést
koti, ezzel szemben a dologi jog mindenkire kotelezettséget rd. A megértéséhez
vegylink egy egyszeri esetet! Tegyiik fel, hogy valaki azt igéri, hogy ameny-
nyiben nem képes visszafizetni a neki nyujtott kolcsont, akkor eladja az autojat
¢és abbol kifizet benniinket. Mi torténik, ha ezutan egyszertien eladja az autojat
masnak, és amikor mi észleljiik, hogy nem fizeti a torlesztést, akkor latjuk,
hogy nincs meg az autd, amit fedezetiil igért? Amennyiben a kdlcson felvétele-
kor csak szerzddéses igéretet tett, de az autdjat nem adta nekiink zalogba, akkor
ezt az igéretet nem tudjuk az autd 4j tulajdonosan szamon kérni. A szerz6désbol
fakado kotelezettség az 0j tulajdonost nem terheli. A végeredmény az lesz, hogy
tovabbra is a hitelt felvevotol kovetelhetjiik a tartozasat. Amennyiben azonban
zalogba adta az autdt, akkor hidba adta el azt, az a mi hiteliink fedezete, vagyis
amennyiben az ados nem fizet, akkor az 0j tulajdonostdl is kérhetjiikk az auto
atadasat, elarverezését. Dologi jog, abszolut szerkezetli jog: nem csak a szer-
z0dést alairo felet, vagyis a zalogba adot terheli, hanem mindenkit, aki az autd
aktualis tulajdonosa.

Nyilvanvalo, hogy az adott aut6 értékesitése meglehetésen nehéz lesz mind-
addig, amig a tartozas fennall. Nem csak azért, s6t nem is elsésorban azért,
mert az 0j tulajdonosnak szamolnia kell vele, hogy esetleg elveszitheti azt. Az,
hogy egy vagyontargy masképpen is elveszhet (példaul ellophatjak) — ez még-
sem indok a vasarlas ellen. Az elveszités kockazatat minden vasarlasnal sza-
mitasba vessziik: ha ennek veszélye (példaul a magas autdlopdsi arany miatt)
magas, akkor kevesebbet fizetiink egy ilyen vagyontargyért. A f6 gond tehat
nem a kockazat maga, hanem az, hogy a kockazat nem exogén. A zalog érvé-
nyesitésének esélye ugyanis attdl fiigg, hogy az ados fizet-e. Marpedig, ha nem
az 0 autojat viszik el, akkor vélhetden fizetni is kevésbé akar majd.

A zaloggal terhelt vagyontargyak addsvétele tehat lényegesen megnehezedik.
Mind a vevd, mind a hitelezd ragaszkodni fog hozza, hogy a zalog keriiljon le
réla — a hitelny1jt6 természetesen cserébe megfelel6 01j garanciat is kérni fog.®
Az ilyen garanciat kikoto szerzodésekben épp ezért a hitelez6 altalaban a va-
gyontargy elidegenitését is erételjesen korlatozza, sajat jovahagyasahoz, vagy a
hitel esetén, annak azonnali visszafizetéséhez koti.

5 A hitelez6 egyrészt ugyanazért érdekelt abban, hogy a zalog ne keriiljon ki az adés tulajdonabol,
mint a vevo: tudja, hogy ebben az esetben az adost kevésbé 6sztonzi a rendszer a rendes torlesz-
tésre. Masrészt azért érdekelt ebben, mert elképzelhetd, hogy a dologi kotelezettség mégsem
szall at az 03j tulajdonosra, és ezért a zalogjog eltiinik. Példaul, ha az0j tulajdonos in. j6hiszemi
vevd, akinek nem kellett tudnia a zalogrol, akkor nem kell, hogy kiadja a zalogtargyat.
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A zdlog két formaja: kézi és jelzalog. Az adott vagyontargyat a hitelez6 per-
sze ugy tudhatja a legnagyobb biztonsagban, tigy védekezhet legkonnyebben
annak eladasa ellen, ha magahoz veszi azt — és csak a szerzodés teljesitésekor
adja vissza. Ez az un. kézi zalog. Azonban ez nem minden esetben szerencsés
megoldas. Tegyiik fel, hogy csak olyan dolgot lehet zalogba adni, amely sziik-
séges lenne a szerzddés teljesitéséhez. Példaul az el6zo példabeli autd az ados
munkaeszkdze. Nyilvanvalo, hogy amennyiben azt a hitelnyujtaskor elvennénk
tole, akkor ezzel a szerzddés teljesitésének, a hitel visszafizetésének valdszi-
niiségét csokkentenénk. Eppen ezért alakul ki a jelzalog intézménye, amikor a
vagyontargy az ados, a kotelezett birtokaban marad, és csak akkor kell atadnia,
ha a szerz0dést nem teljesiti. (Az elébb dologi jog kapcsan igazabol ezt az esetet
elemeztiik).

Kikényszerités menete. A garancidk talan legfontosabb kérdése (1d. pl.
Diankov et al., 2007), hogy a fedezetként adott vagyontargyhoz a hitelezé mi-
lyen mechanizmuson keresztiil juthat hozza. Ennek menetében nagy eltéréseket
lathatunk az egyes orszagok kozott. A joggazdasagtani irodalom legtobbszor
az amerikai jog roppant egyszerti kikényszeritési technikajat tételezi fel, és
ezért tekinti majdhogynem nulla koltséggel kikényszerithetonek a zalogjogot.
Eszerint a hitelez6 szerzodésszegés esetén egyszerlien sajat maga lefoglalhatja
(a seriffel lefoglaltathatja) a vagyontargyat.

Az eljaras a magyar jog szerint ettdl erésen eltér. A zalogtargy lefoglalasa-
hoz is végrehajtasi eljarasra van sziikkség — amely alapesetben birosagi dontést
feltételez. Ebben a tekintetben tehat a garanciaval védett adosok nincsenek jobb
helyzetben, mint a garanciaval nem védettek. Ok ugyanugy birésagi végrehajta-
son keresztiil juthatnak a kintlévoségiikhoz. A helyzetiik csak annyiban kiilon-
bdzik, hogy a garancia nélkiili adésok megvalaszthatjak, hogy mely vagyontar-
gyat akarjak lefoglaltatni, arverésre bocsattatni, mig a garanciaval védette, csak
a kijelolt vagyontargyat vihetik.

Fontos azonban megjegyezni, hogy ez a birdsagi it a zalogjog esetén csak
diszpozitiv szabaly®. A felek, ha akarnak, megallapodhatnak egyiittes értéke-
sitésben — gyakorlatilag az értékesités menetében. Nem meglepd modon ezt
gyakran meg is teszik.

Miért keriil a birosag feliigyeld szerepe diszpozitiv szabalyba? A birdsag gya-
korlatilag az adds jogainak védelmét latja el. Mindenekel6tt az 6 feliigyeletétol
(és néhany a zalogjogban szerepld szabalytdl — mindenekelott a lex commisoria
tilalmarol”) varjuk, hogy a vagyontargy értékesitésekor az ar a lehet6 legmaga-

¢ A diszpozitiv szabaly olyan jogintézmény, amelyt6l a szerz6dé6 felek egyez6 akaratukkal eltér-
hetnek. A szabaly csak abban az esetben alkalmazhato, ha a felek masképp nem rendelkeztek —
példaul nem allapodtak meg az adott kérdés kapcsan semmiben (illetve ezzel hallgatélagosan
elfogadtak a diszpozitiv szabalyt érvényesnek magukra nézve).

7 A lex commisoria tilalma az a szabaly, amely tiltja, hogy a zalogjogi (vagy mint majd latjuk,
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sabb legyen. Ebben ugyanis a hitelez6 nem minden esetben érdekelt. A magas
ar elérése altalaban koltségekkel is jar — lehet, hogy varni kell, lehet, hogy széle-
sebb vevoi kort kell elérni, stb. Ezek a koltségek névelik a varhato arat. Tudjuk,
hogy tarsadalmi szempontbol a koltségeket addig érdemes emelni, amig a var-
hato bevétel emiatti emelkedése nagyobb, mint a koltségeké — vagyis amig az
ilyen vevokeresési beruhdzasok hatarhaszna nagyobb, mint a hatarkoltsége.
Csakhogy az elado, a hitelez6 ebben nem feltétleniil érdekelt. Ot a hozam csak
addig érdekli, amig a tartozast nem fedezi a bevétel. Az efolotti 0sszeg, vagyis
a tartozas és a vagyonbol szarmazo bevétel kdzotti 6sszeg az addshoz keriil — a
hitelez6 ennek emelésében (kiilondsen az ennek emelése miatti kdltségek vise-
lésében) nem érdekelt.

Felteheto persze a kérdés: miért baj, ha az ados még tobbet bukik? Megszegte
a szerzOdést — miért ne veszitsen tobbet? Ez majd még erésebb 6sztonzot jelent.
A legfontosabb joggazdasagtani érv itt a kvazi-biztositasi funkcio. Ha az ados
nemteljesités, nemfizetés esetén tulzottan nagy koltséggel, veszteséggel szem-
besiilne (nemcsak a tartozasat, hanem az alacsony ar miatt a vagyonanak egy
nagyobb részét is elveszitheti), akkor ez visszatarthatja a kockazatvallalastol.
Ha elfogadjuk, hogy a megfontolt kockazatvallalas tarsadalmilag hasznos, ha
elfogadjuk, hogy a kockazatkeriilés miatt gyakran ésszer(i kockazatoktol is tar-
tozkodnak az emberek, akkor nem érdemes egy ilyen biintetéssel még tovabbi
elrettentd elemeket a jogrendszerbe épiteni.

A biztositékok kézgazdasagi racionalitisa. A biztositékok eldnye, elsd pil-
lantasra nyilvanvalonak ttinik: amennyiben nem lenne ilyen garancia a szol-
galtatasra, akkor a hitelez6 magasabb kamatot kérne. Tudja, ha a partnere
nemteljesit, akkor semmiféle megtériilése nem lesz, ezért a varhat6 hozamot
ugy tudja csak elérni, ha teljesités esetén viszont tobbet kér. Csakhogy ez a
feltevés nem mindig igazolhatd. Felmeriil ugyanis az On. fedezeti paradoxon
(Adler [1998] és Armour [2007]) problémaja: amennyiben a hitelnyujtok a ga-
rancidk miatt csokkentik is a kamatlabat, akkor sem biztos, hogy maga a hitel
olcsobba valik. A hitelfelvevd szamara ugyanis annak teljes koltsége a kamatlab
¢és a garancia miatti kellemetlenségek egyiittes koltsége. Lattuk példaul, hogy a
zaloggal védett vagyontargy értékesitése meglehetdsen nehéz lesz a szerzodés
tartama alatt. Egy vallalat szamara, amelynek komoly érdeke fliz6dik ahhoz,
hogy rugalmas legye, hogy adott esetben megvalhasson egy-egy vagyonelemé-
tél, ez igen jelentOs koltséget is jelenthet.

Két masik érv érdemel nagyobb figyelmet. Az egyik az informaciés aszim-
metria oldasa: a kontraszelekcio elleni kiizdelem. A masik az tigyndkprobléma:
a hitelgarancia kell6 védelmet jelenthet azzal szemben, hogy az adés tudatos

mas biztositéki) megallapodasban ugy rendelkezzenek, hogy a hitelez6 a lejarati id6 (a nemfi-
zetés, a szerzO0dés felbontasa) elott, vagy a lejaratkor, de elszdmolasi kotelezettség nélkiil sze-
rezze meg a vagyontargyat.
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lépésekkel vagy egyszerlien tulzott kockazat felvallalasaval veszélyeztesse a
hitel megtériilését. (Armour [2007], Hart [2000], White [2007])

Kontraszelekcio. A kontraszelekcio elleni kiizdelem Iényege az, hogy az
ilyen garancia sziir6ként, minéségjelzéként funkcionalhat, szétvalaszthatja a jo
¢és a rossz adosokat. Az irodalom altalaban felteszi, hogy a jobb partnerek, akik
nagyobb valdszinliséggel teljesitik a szerzodést, akiknél kisebb a nemfizetés
kockazata jobban hajlanak arra, hogy garanciat adjanak. Mivel 6k a rossz ado-
soknal nagyobb eséllyel teljesitenek rendben, szamukra fontosabb, hogy kisebb
legyen a kamatlab. Es forditva: a rosszabb adosok érzik nagyobb veszélynek a
vagyontargyuk elvesztését, mivel velilk szemben nagyobb eséllyel érvényesitik
a zalogjogot. Tegylik azonban hozza, hogy €pp a szerz6dés teljesitésének na-
gyobb valoszinilisége miatt a jobb adosok szamara azok az elobb bemutatott za-
logjoggal Osszefiiggd korlatozasok is fontosabbak lesznek, amelyek a vagyon-
targy forgalmat annak teljesitése alatt is akadalyozzak. Emiatt konnyen lehet,
hogy a valdsagban a garanciak ezen rendszer nem lesz hatékony sz{ird, mert
nem feltétleniil a jo adosok igyekeznek majd ilyen, a keziiket a hitel fennallasa
alatt megkotd biztositékot adni.

Ugynékprobléma. Az iigynokproblémanak két formaja van: az ex ante és az
ex post (Hart [2000]). Az ex ante probléma lényege a kockazatvallalds: mennyi-
re kockaztatja az ados azt, hogy nem tudja teljesiteni a szerzodést, hogy bebu-
kik a hitel. Az ex post ligyndkprobléma akkor jelentkezik, amikor mar nagyon
kozel keriilt a szerz6désszegéshez, a cs6dhoz az adds. Mit fog ekkor tenni? Nem
vallal-e fel tal nagy kockazatot?

Mindkét tigyndkprobléma alapja az, hogy az ados aszimmetrikusan értékeli
a veszteséget és a nyereséget (pontosabban a nemfizetésbol szdrmazo koltséget
¢s a siker esetén szamara jelentkez6 nyereséget). Tegyiik fel, hogy egy befekte-
tés érdekében kértiink és kaptunk kolcsont! A befektetés kockazatos, elézetesen
csak a hozam valdsziniliségi eloszlasat ismerjiik — de azt tudjuk befolyasolni a
jobb munkaval, befektetésekkel, stb.. Ahhoz, hogy a hitelt teljesen visszafizet-
hessiik, a hozamnak el kell érnie legalabb a toke- és a kamattartozas 0sszegét.
Ha azonban kideriil, hogy a hozam e szint alatt marad, akkor tudjuk, hogy hidba
ndveljiik eréfeszitésiinket, a hitelezé ugyan nagyobb 0sszeghez jut, de mivel a
tartozast ugysem tudjuk visszafizetni, igy abbdl nekiink semmi nem jut. Ha
a hitelre semmiféle garancia nem lenne (és jabb hitelt sem akarunk felven-
ni, vagy a hitel egyetlen forintjanak vissza nem fizetése eleve ellehetetleniti az
Uj hitelkérelmiinket), akkor semmi nem Osztonozne minket arra, hogy noveljiik
az erdfeszitéseinket. Ezzel szemben, amennyiben a hozam meghaladja ezt a
szintet, amennyiben a hitelt mar teljesen vissza tudjuk fizetni, akkor onnantol
minden forint extra-nyereség a mi zsebiinkbe keriil. Innentdl tehat t6kéletes az
osztonzeésiink.
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Ez elvezet a tulzottan kockazatos beruhdzasok problémajahoz. Lassuk erre
egy példat! Tegyiik fel, hogy egy cég 5.000 euro kolcsont vesz fel egy évre. Egy
olyan beruhdazast szeretne vele inditani, amely ha sikeres 8.000 euro nyereséget
hoz ez alatt, ha nem lesz sikeres, akkor a beszerzett gépeket, nyersanyagot egy
év mulva 4.000 euroért lehet eladni (ez az un. zarasi, kilépési erték [salvage
value].) Az egyszeriiség kedvéert mind a két eset valoszintisége egyforma, 50-
50%. (A felek kifizetéseit a 2. tablazatban is kévethetjiik.) A szerzédésben nincs
mas garancia: egy év mulva, ha a hitel bedol, a cégnek nem lesz mas vagyona,
csak a gépek. A felek tudjik, hogy ha az 5.000 eurdt nem lehet fedezni a gépek
eladasabol, akkor a fennmarado rész behajthatatlan lesz. A hitelt felvevé fél
tehat azzal szamolhat, hogy egy év mulva mindenképpen megszabadul az 5.000
euros adossagatol: vagy ugy, hogy visszafizeti és megtart 3.000 euro hasznot,
vagy ugy, hogy visszafizet 4.000 eurot ezret pedig gyakorlatilag leirnak. A var-
hato hozama tehat 1.500 euro (= 50% * 3.000).

Tegyiik fel, hogy a hitel felvétele utan megjelenik egy uj lehetéség is, az adott
gépeket mdsra is lehet haszndlni, ami gyorsabban amortizdlja oket, ezért egy
év mulva az értékiik csak 2.000 euro lesz. Ennyi lesz a hitelezd kifizetése bukas
esetéen. Ezzel szemben, ha sikeres lesz a program, akkor a hozam 9.000 eurora
no. Az ados varhato hozama tehat 2.000 eurora emelkedik. Nyilvanvalo, hogy a
kockazatkeriilo, de akar egy kockazatsemleges ados is ez utobbit valasztand —
mikézben a hitelezé varhatoan tobbet veszit ezzel, mint amennyit é nyer, vagyis
a dontés tarsadalmilag nem hatékony.

2. tablazat: Kifizetések a példa szerinti helyzetekben

Eredeti beruhdzas Uj lehet6ség

Sz.erer,lcsés Ba'lsze.r?n- Varhaté Sz.eren'csés Ba,lsze.r?n- Varhaté

vilagalla- | csés vilag- | .. , | vilagalla- | csés vilag- | . . R
pot allapot kifizetés pot allapot kifizetés

Nincs garancia

Ados kifizetése €3.000 €0 €1.500 | €4.000 €0 €2.000
Hitelez6 kifizetése € 5.000 € 4.000 €4.500 | €5.000 €2.000 | €3.500
Osszesen € 8.000 €4.000 €6.000 | €9.000 €2.000 | €5.500

Van garancia

Ados kifizetése €3.000 -€1.000 | €1.000 | €4.000 -€2.000 | €1.000
Hitelez6 kifizetése €5.000 €5.000 €5.000 | €5.000 €4.000 €4.500
Osszesen €38.000 €4.000 €6.000 €9.000 €2000 €5.500

Megjegyzés: Vastaggal szedve a kockazatkeriilé ados altal valasztott beruhazas

Hogyan segit ezen a probléman a garancia? Két formaban: 1étezik direkt és
indirekt hatasa. Direkt hatasa az, hogy az alacsony hozamu szakaszban, tehat,
amikor nem lenne (elegendd) 6sztonzo, akkor is teremt. Gyakorlatilag lejjebb
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viszi azt a pontot, amikor mar a hozam emelkedése érinti a dontéshozo, az ados
jolétét is. Lassuk erre az el6z6 példa modositott valtozatat!

Tegyiik fel a példaban bemutatott szerzdodésben kikotik, hogy a hitelfelvevi
adjon 2.000 euros garancidat. Ez megvdaltoztatia a kifizetéseit. Az eredeti beru-
hazasi terv mellet kitartva rossz esetben elbukik 1.000 eurot a kétezer eurds
garanciabol. Ha tehat nem sikeriil az iizlet, akkor a hozama 1.000 euro vesz-
teség, ha sikeriil, akkor 3.000 euro nyereség — a varhatoé hozam 1.000 euro.
Az wj beruhazasi terv valasztasa esetén rossz esetben elbukik 2.000 eurdt, a
fennmarado 1.000-at pedig tovabbra is leirjak. Ekkor a varhato haszna 1.000
euro. A két beruhdzas tehdt ugyanolyan varhato hozamot biztosit, de mivel a
masodik esetben a jo és a rossz kimenet kiilonbsége (bonyolultabb példa esetén:
a szorasa, variancidja) nagyobb, igy egy kockdzatkeriilé dontéshozo inkabb az
eredeti beruhdazas mellett maradna.

Ezen direkt hatasnal azonban az irodalom tobbet foglalkozik az indirekt ha-
tassal. (Armour, 2007) Egyrészt a fedezett hitel 1éte miatt a késébbiekben az
ados mar csak fedezet nélkiili hitelt tud felvenni, ami miatt az Gjabb (most mar
nem fedezett) hitelt nytjtok még erésebben fogjak 6sztondzni €s ellendrizni.
Az Osszefiiggés megértéséhez annyit sziikséges felismerni, hogy amennyiben
az els6 hiteleken nem lenne fedezet, akkor az Uj hitelezok aranyosan része-
sednének a hozambdl — csdd esetén a felszamolasi vagyon értékébol a korabbi
hitelnyujtokkal egy szintre keriilnének, és a tartozas aranyaban részesednének
a vagyonbol. A bemutatott prioritasi szabaly miatt azonban a garancia modosit
ezen: a garanciaval védett hitelesek elvihetik a zaloggal kotott vagyont — ponto-
sabban annak bevételébdl fedezhetik az adossagukat. A tobbiek csak a fennma-
radé vagyonon osztozhatnak. Ez értelemszertien erdsebb 0sztonzd szamukra
arra, hogy jobban ellendrizzék az adds lépéseit.

Természetesen, felvethetd lenne: hogyha az a cél, hogy legyen, aki a hitele
beddlése miatt erdteljesebben feliigyeli az adds tevékenységét, akkor nem lenne
e szerencsésebb megtiltani az ilyen prioritast adé garanciat, hiszen akkor a mos-
tan a garancia miatt kevésbé figyel6 hitelezo is jobban figyelne? A valasz: nem.
Ennek megértéséhez az un. kollektiv cselekvés problémdjat kell felidézniink. A
kulcsfogalom a potyazas. Esetiinkben ez azt jelenti, hogyha egy hitelez6 nem
is vallalja fel az ados ellendrzésének koltségét, de valamely tarsa megteszi ezt,
akkor a hasznokbdl (a moralis kockazat csokkenésébdl) 6 is részesedik. A kol-
lektiv cselekvés irodalma — mind kozgazdasagi modellekre, mind empirikus
vizsgalatokra timaszkodva — azt allitja, hogy minél nagyobb egy csoport, minél
tobbeknek lenne ugyanaz az érdekiik, annal valosziniibb, hogy a potyazas lesz a
dominans és a csoport végiil nem részesiil a kivant elényben. (Olson [1997]) A
zalog e logika szerint tehat azért szerencsés, mert csokkenti annak a csoportnak
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anagysagat, amelynek tagjai a menedzsment ellen6rzésében érdekeltek. Kisebb
csoportoknal pedig a potyazast lekiizdeni egyszeriibb.?

4. A zalogjog alternativai

A hitelgarancia, a zalog sem targyalhat6 anélkiil, hogy tekintetbe ne vegyiik,
hogy azok hianyaban, azok nem megfelel6 kikényszeritése (esetleg tiltasa ese-
tén) milyen alternativak terjednének el.

Szerzédési garanciak: kovenansok, kézvetlen ellendrzés. A zalogjog legegy-
szeriibb alternativaja az, ha a szerz6dés pontosabb, példaul ha a szerzédés pon-
tosan eldirja, hogy mit tehet az ad6s. A kovenans épp ezt jelenti: a kdlcsonado
megszabhatja, hogy az ados mire fordithatja a pénzt. A fenti példankban ez
azt jelentené, hogy a hitelez6 szerzédésben tiltja meg, hogy az adds a masodik
kockazatosabb befektetésbe forgassa be a pénzt: vagyis a szerz6dés nem csak
azt tartalmazza, hogy mekkora dsszeget ad kdlcson, €s azt milyen iitemezés-
ben, milyen kamattal, stb. varja azt vissza, hanem példaul a felhasznalasat is
rogzitik.

A kovenansok legfontosabb problémaja az, hogy csak akkor miikoddképe-
sek, ha az adés dontéseit a hitelezé ellendrizni tudja. Es akarja. Ne felejtsiik,
hogy ez egy sokkal bonyolultabb, kdltségesebb kapcsolat, mintha egyszeriien a
hitel alapkondicioit rogzitenék, és példaul zaloggal biztositana magat a hitelezo.
(Es ezt a magasabb koltséget pedig — legalabbis részben — magasabb hitelkolt-
ség, kamat forméjaban maga az adds fogja megfizetni.)

Ezen tul nem feledkezhetiink el arrél sem, hogy ezek a szerzddéses kikoté-
sek éppen azt a két elemet nem tudjak teljesiteni, amelyet fent a hitelbiztosi-
tékok legfontosabb elényeként emlitettiink: nem adnak tulajdoni védelmet (a
szerz6désszegés esetén megitélhetd szankcid fizikai korlatja a szerzodésszegd
fél adott pillanatban meglevo — esetleg csekély — vagyona), €s nem adnak a ki-
elégités soran prioritast sem.

Tulajdoni garanciak. Léteznek olyan szerz6dési technikak is, amelyekkel
gyakorlatilag vagyoni garanciat hozhatunk létre, anélkiil, hogy ezt a szerzo-
désben ilyen formaban kimondanank. Ilyen lehetéség a szinlelt adasveteli szer-
zddés, amikor a hitelezd visszavasarlasi jog fenntartasa mellett megvasarolja
az adoés valamely vagyontargyat. Ennél a hitelgarancia nyilvanvaléan szeren-
csésebb megoldas, hiszen itt a tulajdont at kell adni, ami jelentésen megnoveli
a hitelfelvevo kockéazatat — példaul nehezen tud védekezni az ellen, hogy azt a

8 Nem feledkezhetiink el persze arrél, hogy a garanciaval rendelkez6 hitelez6k viszont kevésbé
fogjak azt ellendrizni. Ez akar visszajara is fordithatja a hatast. Léteznek éppen ezért olyan
magyarazatok is (pl. Adler, 1998), mely szerint az ellenérzés alol menekiili akaré menedzsment
szivesebben ajanl garanciat azoknak a hitelez6knek, akik jobban tudnak ellendrizni.
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hitel visszafizetése el6tt a hitelnyjto el ne adja. Masik oldalrdl pedig a hite-
lezének vallalnia kell a fenntartasi koltségeket. Ha olyan vagyontargyrol van
sz0, amely a termeléshez sziikséges lenne, akkor ez a szerzodés teljesitésének
esélyét is csokkenti.

A masik ilyen lehet0ség a véreli jog alapitdsa: a hitelezé nem zalogot je-
gyeztet be a vagyontargyon, hanem abban allapodik meg az adéssal, hogy
nemteljesités esetén az adott vagyontargy az 6 tulajdonaba keriil, megvasarol-
hatja. Ez mar roppant kozel van a zalogjoghoz, a valosagban gyakran éppen a
zalog kikeriilésére hasznaljak. A magyar birdsagok példaul gyakrabban azzal
a kérdéssel szembesiilnek, hogy a felek azt kotik ki, hogy nemfizetés esetén a
hitelez6 a fennallo hitelkdveteléssel megegyezod Osszegért vasarolhatja meg az
adott vagyontargyat. Vagyis elszamolasi kotelezettség nélkiil (a vagyontargy
valos értékesitése nélkiil, annak valos értékére tekintet nélkiil) torténik a tarto-
zas tulajdonna konvertélasa.

A megoldas hatranya az adosvédelem hidnya. Es ez nem ex post kérdés.
Ugyanis ha az adds ebbe a megoldasba eleve beleegyezett, akkor annak kocka-
zataival is szamolt, ezen — a hitelez6 szamara kedvezo — kockazatok vélhetoen
beépiiltek a hiteldijakba is... A probléma inkabb ex ante meriil fel: tudja-e az
ados, hogy mit vallal. Feltételezhetd-e rola, hogy tudatosan véllalja fel a bukas
esetére ezt a tobbletkoltséget, tudatosan vallalja-e fel, hogy ebben az esetben
elesik a tartozast meghalado vagyonértéktol. Az ilyen megallapodast tiltd gya-
korlat’® tehat elsésorban az addsok korlatozott racionalitasa elleni, fogyasztové-
delmi intézkedésnek tekinthetd. Ugyanakkor, hogy ilyen fogyasztévédelmi 1¢é-
pésre araciondlisnak feltételezett vallalkozok esetén, a vallalati hitelezés esetén
is sziikség van-e az er0sen kérdéses.

Vagyonkimentés elleni jogi védelem. A fentiekben azt irtuk, hogy a hitelez6
azért torekszik biztositékot szerezni, mert ezzel tudja biztositani a vagyont. Ezt
lattuk a fenti kockazatvallalasi példaban is. Es ez igaz is: a biztositék nagyobb
biztonsagot ad. De biztositék nélkiil sem teljesen védtelen: az ilyen alapvet6-
en opportunista lépésekkel szemben a jog akkor is védi, ha nincs biztositéka.
Ekkor ugyanis végrehajtast kezdeményezhet. Ha van vagyon. A vagyon léte
ugyanis az ados dontésétdl is fiigg: az ex post moralis kockdzatnak ugyanis
nyilvanvalo (és sz¢élséséges) forméja a tudatos vagyonkivonas, amikor az ados a
végrehajtas ala vonhato vagyonat aron alul adja el.

A jog elvileg ez ellen véd: ha ilyen vagyonkivonas tortént, akkor a hitele-
z0 az ilyen modon ,.eltlint” vagyontargy kiadasat az 0j tulajdonostdl is kér-
heti. Pontosabban: kovetelheti az 0j tulajdonostol az ados (i) cs6helyzetben
(vagy cs6dkozeli helyzetben) és (ii) aron alul értékesitett egy vagyontargyat. A

A magyar biro6i gyakorlat viszonylag egyértelmii: a vételi jogot elismeri, de csak abban az eset-
ben, ha a vagyontargy értékét az adasvételkor (példaul értékbecsld segitségével) megallapitjak
¢s a kiilonbdzetet az ados megkapja.
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csodkozeli helyzet azért fontos elem, mert, ha ez nem lenne, akkor a hitelezd
minden a vallalat altal barmikor a létezése soran ajandékként adott vagyont
visszakovetelhetne.

A szabalyozas igazi érdekessége nem az, hogy a hitelezék helyzetével vissza-
¢16 adosok 1épései ellen fellép a jog, hanem az, hogy ezt egyszeriien ahhoz koti,
hogy az ellenérték megfelel6-e. Nem az ados és a vevo kozotti Gsszejatszast
kell bizonyitani, hanem azt, hogy aron aluli értékesités tortént. A problémat a
kapott ellenértéknek és a vagyon értékének az d6sszemérése jelenti. A piaci ar
ugyanis nem minden esetben jelzi pontosan adott vagyontargy értékét —az csak
a piacon megjelend atlagos mindségi, atlagos kockazatokat tartalmazoé jogok,
vagyontargyak értékét mutatja pontosan. Amennyiben a konkrét vagyontargy
jobb vagy rosszabb mindségi, illetve amennyiben annak kockazata magasabb,
illetve alacsonyabb a piaci atlagnal, akkor a piaci ar rossz jelzdszam."

A masik elem, a csédkozeli helyzet is nehezen értelmezhetd fogalom. A koz-
gazdasagtan, és az angolszasz bir6i gyakorlat is azt vizsgalja ilyenkor, hogy a
vallalat eszkozeinek értéke elmarad-e a tartozasainak osszegétdl. Az alapprob-
1éma ugyanaz mint az elébb: a vallalat vagyonat értékelni kell."

Nyilvantartas. Ahhoz, hogy valaki fedezetre adjon hitelt, sziikséges az is,
hogy garanciat kapjon arra, hogy a dologi jogat ki fogjak kényszeriteni. Ezt
viszont csak akkor ésszerii elvarni, ha a dologi joga megismerhetd. Gondoljuk
el, ha a dologi jog nem lenne megismerhetd (példaul a felek kozotti szerzo-
désben jelenne csak meg), majd az altalunk vasarolt vagyontargyra valaki be-
jelenthetné az igényét, akkor ez vélhetben jelentésen megvaltoztatna a vételi
szandékot. Ilyen helyzetben a tranzakcios koltségek jelentésen megnonének.
Ertelemszertien, azt a kockazatot, hogy adott vagyontargy esetén fennall-e har-
madik fél dologi joga 1ényegesen jobban tudja viselni'? az eladd — nem hatékony
tehat szabalyt alkotni, amely ezt a kdltséget a vevore haritja. A dologi jogok

10" Raadasul a minGség és a kockazat értékelése sem egyszerli feladat. Lassunk erre egy egysze-

rl példat! Tegyiik fel, hogy egy cég 100.000 eurdért felvasarol egy masik céget, amelynek a
vagyona 10.000 euré és van egy olyan banyaszati, kutatdsi jogositvanya, amely, ha a kutatds
sikeres 1.000.000 eurot hoz, ha nem akkor értéktelen. Mondhatjuk azt, hogy az elado aron
alul értékesitette a céget? A probléma nyilvanvald: a valasz fligg attol, hogy az adott kutatas
sikerének mekkora az esélye. (Illetve attol is, hogy az érintettek mennyire kockazatkeriilok,
de a tovabbiakban feltessziik, hogy minden szerepld kockazatsemleges.) Csakhogy ezt hogyan
tudjuk utodlag, a birésagi targyalds utan — mar a kutatas sikerének, vagy kudarcanak ismereté-
ben — eldonteni?

Az el6éz6 labjegyzetben szerepld vallalat csédkozelben van-e, ha 100.000 eurds tartozasa all
fenn?

A joggazdasagtan és az intézményi gazdasagtan egyik alapkérdése a kockazatok hatékony
megosztasa, annak megkeresése, hogy a két (vagy tobb) partner koziil ki tudja az adott kocka-
zatot a legkisebb koltséggel viselni. A legegyszeriibb teszt (POSNER — ROSENFIELD, 1977)
alapjan az a jobb kockazatviseld, (i) aki a kockazatrol tobb informacidval bir, (ii) aki a kocka-
zatot jobban tudja csokkenteni, (iii) aki a kockazat ellen jobban tudja biztositani magat (vagy
esetleg vagyonnagysaga miatt nincs is sziiksége biztositasra).
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esetén a tranzakcios koltségek csokkentésének tehat az egyik legegyszeriibb
modja a nyilvantartas.

De a nyilvantartas nem csak a vevonek, hanem a zalogjogosultnak is nagy
szolgalatot tehet — a zalogszerzddések tranzakcios koltségeit is csokkentheti.
Lehet6vé teszi ugyanis, hogy a zalogot alapitani késziilo hitelez6 meggy6z6d-
hessen arrol, hogy az adott vagyontargyat mas még nem terhelte meg, illetve
hogy az adott teher 6t nem zavarja. Ha a kés6bbi hitelezok errdl nem kaphatnak
hiteles informaciot, hidba elvi lehet6ség a hitelgarancia, a hitel vélhetden csak a
vagyontargy atadasaval biztosithatd (Dam [2006]).

5. A zalogjog targyai

Az 1. tablazatban megismert kérdések koziil néhannyal mar fenn talalkoztunk.
Lattuk példaul, hogy a kikényszerités nehezitése mellett a til gyors (az ados
érdekeit figyelembe nem vevl) értékesités megakadalyozasa szolhat. Lattuk
példaul, hogy az abszolut prioritas'® mellett szl az, amit a zalog moralis koc-
kazattal szembeni indirekt hatdsanak neveztiink — mikdzben természetesen a
kielégités nélkiil marado csoportok mindezt igazsagtalannak tarthatjak. Lattuk,
hogy a nyilvantartas miképpen csdkkenti a tranzakcios koltségeket — mikdzben
természetesen jelent6s adminisztracios koltségeket is general.

A mostani fejezetben a zalog targyaival foglalkozunk. A legtobb jogrendszer
ugyanis nem teszi lehetdové, hogy minden vagyontargyon zalogot alapitsunk.
A legtdbb vita harom négy kérdés koriil bontakozik ki: a kiilonb6z6 késobbi
jovedelmek (példaul a hitelt felvevd cég tulajdonosdnak késobbi jovedelmeit
el lehet-e zalogositasa), a nem pontosan koriilirt, esetleg csak késébb létrejovo
(ezért a szerzddés alatt ,kicserélhetd”) vagyontargyakon alapitott zalog, és a
teljes vagyonon (a zalogtargy pontos megjeldlése nélkiil) kialakitott zalogjog.

Jovobeni ber, és szocialis juttatas. Szintén a legtobb orszag tiltja, hogy az
ados jovébeni bérbdl, vagy allami juttatasbol szarmazd bevételei részben vagy
egészben zalog alapjat képezzék. Az érvek két fontos kérdésre koncentralnak.
Az egyik a moralis kockazat, a masik az extern hatas.

Moralis kockazat elsdsorban a bér esetén bukkan fel — illetve minden olyan
esetben, amikor a bevétel fligg a zalogba add dontéseitdl, erdfeszitésétol.
Amennyiben a bér jelentds részét kell atadni a zalog fejében, akkor ez csok-
kenteni fogja az eréfeszitések hozamat, ami — a klasszikus feltételezés szerint —
csokkenteni fogja az erdfeszitéseket is. Ez a nagyon leegyszerisitett kép két

13 Az abszolut prioritas szabalya az, amit fent prioriasként ismertettiink: csdd esetén az elobbre
sorolt hitelezok teljes kielégitése utan kezdddik csak meg a kovetkezd hitelez6i csoport kifize-
tése. Az utolsé olyan csoport pedig, amely még valamekkora (esetleg nem teljes) kifizetéshez
jut, a hitelek aranyaban osztozik a nekik juté vagyonon.



198 SzaLal Akos

kiegészitést mindenképpen igényel. Egyrészt, egy racionalis dontéshozé nem
biztos, hogy a hozam csokkenését fogja érzékelni. Az ugyan igaz, hogy a fo-
ly6 jovedelme alacsonyabb lesz meghatarozott ideig, de egyben a tartozasa is
csokken. Miért kiilonbozne ez attol, hogy kot egy olyan megallapodast, mely
szerint a tartozas fejében atadja jovedelme meghatarozott részét mindaddig,
amig az ilyen modon atadott 6sszeg nem fedezi az addssagot (és a kamatait)?
Utobbira viszont latunk példat — a diakhitel példaul ebben a formaban miikddik.
Masrészt, miért gondoljuk, hogy ezzel az esetleges eréfeszités-csokkentd ha-
tassal nincs tisztaban a zalogot elfogado fél? Ha tisztaban van, akkor vélhetéen
szamol is vele, amikor elfogadja zalogként a bért. Felesleges 6t ettél a moralis
kockazattol megvédeni.

Els6sorban a szocialis kiadasok kapcsan meriil fel, de részben a munkabér-
zalog esetén is jelentkezik az extern hatas. A probléma az, hogy amennyiben a
zalog fejében ezeket a jovedelmeket elviszik, akkor a napjainkban miik6dé szo-
cialis rendszer kénytelen lesz azokat valamilyen mértékben kipdtolni. A szocial-
politika mai felfogasa szerint a tarsadalom nem engedheti meg maganak, hogy
valaki gyakorlatilag jovedelem nélkiil maradjon — még akkor sem, ha azt eset-
leg maga idézte eld: vagyis a szocialpolitika tigyis kiegészitené a jovedelmiiket.
Magyaran a zalogot végs6 soron nem a zalogba add, hanem legalabbis részben
az allam, a tarsadalombiztositas — végs soron az adofizetdk — finansziroznak.

Végezetiil nem feledkezhetiink el egy fontos érvrol: a kényszerrdl. Ezen érve-
1és szerint nem a zalogjogosultat, vagy a harmadik személyt (az ad6zokat), ha-
nem magat a zalogba adét akarjak megvédeni ezek a szabalyok. Attdl védenek,
hogy a zalogba ad6 atgondolatlanul, kényszer hatasara fogadja el a feltételeket.
Ezzel az érvvel most nem foglalkozunk, ugyanis meglehetdsen nehéz, inkabb
csak esetileg, empirikusan eldonthetd kérdés az, hogy egy idénként kényszerrel
kicsikart szerz6dési passzus ellen megfeleld védelem-e az adott lehetdség en
bloc tiltasa (vagyis azok szamara is tiltani azt, akik szabadon, nem kényszer
hatasara vallaljak azt fel).

Nem specializalt aru, késobb létrejovo vagyon, keretzalog. A zalog alapitasa
utan, mint lattuk, az egyik legfontosabb probléma az, hogy az adott vagyon-
targgyal a gazdalkodas nehezebb lesz. Ertékesitésekor jelentds egyeztetésre le-
het sziikség, n6 a tranzakcios koltség. Elvileg ezt a problémat védheti ki az a
megoldas, ha nem kell pontosan megjeldlni, hogy melyik vagyontargyrél van
sz0, hanem elég, ha csak fajta és mennyiség szerint (példaul az adott csorda-
bol valod adott szamu, életkoru, egészséges, stb. tehén) hatarozzak azt meg. Ha
ragaszkodnank a pontos megjeloléshez (amire marhak esetében példaul lenne
mod), akkor bizonyos dolgokat kizarunk a zalog korébdl, vagy roppant koltsé-
gessé tessziik azon zalogjog alapitasat. Gondoljunk arra, ha valaki meghataro-
zott mennyiségii buzat szeretne zalogba adni! A pontos megjeldlés legalabbis
valamiképpen elkiilonitett tarolast kdvetelne. A zalogtargy koriilirassal vald
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megjelolése tehat egyrészt a szerzodéskotés koltségét csokkenti, masrészt csok-
kenti azokat az adminisztracios problémakat (példaul a szerzédésmodositasi
kotelezettséget), ami azzal jarna, ha a zalogot a birtokaban tarto tulajdonos az-
zal gazdalkodni szeretne. Masik oldalrol viszont a koriilirassal meghatarozott
zalogjog utodlagos vitakhoz vezethet. Problémat jelenthet annak megallapitasa,
hogy mi volt a zalogtarggyal szembeni mindségi elvaras, hogy mi térténjen, ha
a zalogtargy valamilyen szerencsétlen esemény miatt idokdzben megsemmisiil?
Ha tugy fogjuk fel, hogy koriilirassal meghatarozott zalog esetében, amig van a
kielégitéshez elegendé mennyiség, addig a zalog nem semmisiilt meg, akkor a
megsemmisiilés kockazatat masképpen osztjuk meg a felek kozott — a birtokost,
a zalogba adot nagyobb dvintézkedésekre 0sztondzziik.

Hasonloan a szerz6déskotést egyszerisiti a keretzalog intézménye' is. A
probléma itt abbodl fakadhatna, hogy az adott vagyontargyakat a jovoben meg-
terhelni kivano hitelezé nem tudhatja, hogy a keretzaloggal védett hitelkeretb6l
mennyit hivtak le. De ez a probléma ugyanugy fennall akkor is, ha nincs ke-
retzalog: akkor az valoban nem lesz kérdés, hogy mekkora kolcsont hivtak le,
de az igen, hogy a lehivott kdlcsonb6l mennyit fizettek vissza. A zalogterhelés
ugyanis ekkor is az éppen fennallo addssagtol fiigg.

Teljes vagyon. Az utdbbi évtizedben a legélesebb vita talan az un. feljes
vagyont terhel6 zalogjog (floating charge) koril alakult ki. A teljes vagyont
egyben terhel6 zalog esetén nem kell egyik vagy masik vagyontargyat neve-
siteni, mint biztositékot, hanem a hitelez6 a vagyon barmelyik elemét, illet-
ve az addssag nagysagatdl fiiggben az 0sszes elemét lefoglalhatja nemfizetés
esetén. Ez természetesen egyet jelent azzal, hogy 0 lesz az egyetlen fedezettel
rendelkez6 hitelez6, mas nem fog fedezett hitelt adni. Masik oldalrol: mivel egy
hitelez6 csak olyan vagyontargyat hajlandé garancianak elfogadni, amelynek
konnyen fel tudja mérni alternativ felhasznalasi lehetdségeit (az aktualis piaci
arat), ilyen, a teljes vagyont biztositékként kezeld, megoldast tehat csak az fog
hasznalni, aki a teljes vallalat alternativ miikodésérol véleményt tud alkotni,
illetve aki talal erre megfeleld szakembert. A teljes vagyont terhel6 zalog tehat
erdsen 0sztondz a vallalatspecifikus informaciok gytjtésére. Ha a hitelezd erre
vallalkozik, akkor lényegesen alaposabban ellendrizheti a vallalat dontéseit, va-
gyis az egyetlen fedezett hitelez6 végsd soron a tobbi hitelez6 ,,megbizott ellen-
Oreként” jar el (Diamond, 1993): elvonhatja ugyan a vagyont a tébbiek el6l, de
jelentdsen csokkentheti is a hitel beddlésének kockazatat (Davydenko—Franks
[2008])".

14 Keretzalog alatt azt értjiikk, hogy a zalogszerz6dés csak egy maximalis Gsszeget szab meg,
amelybdl az egyes hitelszerzédésekkel hivnak le Gjabb és ujabb osszegeket a felek. A zalognyil-
vantartasba is csak a maximalis zalogteher (keretzalog) keriil be, az, hogy konkrétan mekkora
tartozas all fenn, ezért a zalog aktualis terjedelme mekkora az nem ismerhetd ebbdl meg.

15 Eredményeik szerint példaul Nagy-Britanniaban, ahol erds prioritasi sorrend alakult ki, sét
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THE ROLE OF THE COUNTRY IN DEVELOPING THE
COMPETITIVE SPIRIT

ARPAD KOVACS

As of our days there have been various measuring, rating and qualifying methods
for evaluating competitive spirit, these outreaching by far the indices for scaling
economic growth and depicting the array of an economy, a country, a region
or even the output of a continent. In a certain simplification we can state that
the performance of governing for keeping a country on track in its sustainable
development can be scaled by the fundamental financial indices qualifying
the economic role played by the state. This means that the often quoted “good
governance” can exercise its impact by the efficiency of its economy-based,
long term social planning, albeit shaping and vindicating the command and
control framework for creating appropriate conditions and incentives in order
to safeguard a balanced development of the economy and the society. Another
qualifier lies in the scale of how successfully the ownership principle and the
economic partnership may cooperate, as for an economic player, with the sphere
of private entrepreneurs. In the function just mentioned, the output of the state
in managing enterprise, its active, precedent-like attitude of state is a factor of
competitive spirit. In the same manner, the competitive spirit is an added value
to pending of the level of social, economic services, and to effective operation of
large scale distribution systems, i.e. upon public finances and the performance
of public organizations.

Those described above reveal two facts, as such, two criteria relating the
fulfillment of the “role”. Respectively, that the state will fulfill its economic
role when the above mentioned three fields of activity serves in an appropriate
manner the capacity of economic and social stability. The three vast fields of
activity, though mutually dependent augmentative or weakening synergies,
represent equal relevance in terms of competitiveness. In relation with one
another they project a certain conditional hierarchy. This is how it is nonsense
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to represent the economic role of the state and create random priorities in
“competitiveness” by side by side positioning certain factors of economic
role of the state without pondering their mutual relationship in the actions of
governing. On the other hand, in all the three factors of economic role, the
performance of training and education, healthcare projected on a longer range,
planning and decision support, commanding, directing and managing bodies
as well as controls regarding feedback and early warning mechanisms are all
relevant presence either on short- or on a long range.
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THE ROLE OF COMPANY INVESTMENTS IN
CREATING COMPETITIVENESS

IVAN BELYACZ

Domestic investment has been stagnating for as long as ten years so far,
therefore it has been a custom to attribute no change in competitiveness
to this fact, among other constituents. Investments have become part of
common knowledge as aggregating qualities like workplace generator, growth
accelerator, vehicles of technical development and sources for creating new
values. This leads to the idea that it is sufficient to increase investment volume
and this will automatically trigger positive impact. Integration of national
and international companies into the global economic arena yields a more
particular picture of this conventional company investment image accordingly
reconsidering fundamental relationships will be a necessity. The vast picture
of the international competition arena swallowing companies and projects
increases the stake of return criteria, threat of competition, thus raising the
hazards. The cost increase in the stake of invested capital entails renouncing
to the majority of investment and development projects; however, even when
launching these projects, the hazard of market failure will become higher and
higher. A huge challenge posed to the return criteria of productive investments
is countered by the security investment estimating higher yields and the market
opportunities for acquiring considerable yields.

Public knowledge attributes decisions regarding the productive investment to
the existence or non-existence of sources /resources, also to the rate of capital
interest. This leads to the conclusion that cheap resources i.e. low interest rate
will give powerful incentive to investments. Among the proposed solutions a
frequently recurring one is the need for immediate state subsidies (attaining
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reasonable resources). With regard to the fact that investment projects are
mostly dependent on the market — and operation conditions, no solution will be
provided by cheap resources attainment.

The lecture introduces a framework of decision making for investments, with
the mitigating role of the state regarding the burdens and restrictions of the
company and no direct investor. It has been no longer a possibility during the
latest two or three decades to react the streams of voluminous changes in the
area of investment it has become an inevitable necessity to do so.

* sk %k

INTERACTION BETWEEN THE INVESTMENT- AND
FINANCING DECISIONS

MONIKA KUTl

Along the internal interaction between the investment and financing area,
the imperfection of the market area results in areas of tension between the
capital allocation and resource acquisition processes which result in different
distortions of the investments. Under — and over-investment, evasion and the
shift of hazard are formed in the limelight of financing conditions and growth
opportunities. Managing flexibility on both on instrument and resource sides
while implying simultaneous and sequential decision frameworks is a permanent
challenge among capital operators and resource owners as well, since timing
and scaling investments by a certain project stake level demands sustenance
of flexible funding readiness and solvency from the company and its financing
environs whereas these entail permanent scaling and reconsideration of the cash
provisions and cost of interest levied upon the debt capacity.

% %k %
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DECISIONS INVOLVING THE COMPANY CAPITAL
STRUCTURE IN RELATION TO THE CASH FLOW

ANDREA BALLA

The lecture focuses on the analysis of decisions taken in the capital structure
of the Hungarian processing industry for the data from the period 1992 —2006.
Novelty about the analysis lies in the fact that companies have been grouped
according to the indicator of the cash flow stream and review the lifespan of
the companies by econometric methods, thus our results do not derive from
observing single companies.

The principle of agents seems to gain proof since long-term credits and
tangible assets show a positive balance and also prove to be significant both
for companies generating either negative or positive cash flow. In terms of
short-term credits the same relationship is negative and is only valid in relation
with companies generating positive cash flow on the long run. The relationship
between profitability and long-term credits is negative and significant, a
phenomenon which is stronger in relation with the companies generating
negative cash flow. These companies need all the supplementary resources of
profit in order to finance their investments by longterm credits. These decisions
will inevitably lead to a negative relationship between profit rates and credit
rates as of the principle of hierarchy.

The companies generating negative profit on the long run have shown positive
correlation with regard to the credits on the long run and their opportunities
for growth. These companies will sooner venture for long-term credit facilities
and use their opportunities for growth, hence protecting themselves against the
impact of recession on the short run.

k ok ok

THE ROLE OF THE GOVERNMENT IN MOTIVATING
AND IN THE EFFICIENCY OF FOREIGN CAPITAL

KLARA KATONA

Governmental policy can be two-fold in terms of the working capital: incentive
and restrictive. As for the past years liberalization has been the dominant
tendency. Countries have been over-scoring each other by prioritizing foreign
investors with benefits higher than ever. Giving an incentive to any investment
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can be reasoned when its cost is lower than its total social benefit: an index of
this can be volume of state subsidy granted for a newly created workplace. FDI
produces optimum spatial distribution as a result of the contest for funding,
which would not necessarily be this but for the contest. Bigger countries have
bigger chances to become winners of the game than smaller ones do. The state
can exercise influence in a direct way by certain steps taken, others will merely
affect capital market competitiveness of the hosting country in an indirect
way. The study analyzes the presumed motivating - and efficiency boosting
factors observing whether their relevance has been supported by empirical
facts or whether the competitiveness of the hosting country can be improved
by interfering on the level of economic policy. The analysis tackles specifically
the success of the countries from the region of Eastern- Central Hungary
with regard to the success of Hungarian economic policy dedicating effort to
attracting foreign working capital and to increasing efficiency.

* 3k %k

THE ROLE OF THE COUNTRY IN INCREASING
HUMANCAPITALPOTENTIALANDRESEARCHAND
DEVELOPMENT IN THE EUROPEAN UNION

ISTVAN KOROSI

The processes of the recent world economy have been ongoing in 4 basic
dimensions. These are: 1. Globalization 2. Integration 3. Regionalism and sub-
regionalism is gaining in value 4. Radical changes take place in the role of the
state (mostly in the volume of undertaking its economic role). Active adjustment
is gaining in value while the quality and success of that entails improvement
of the criteria regarding competitiveness. Presently fundamental shortcomings
deficiencies can be witnessed both about the operation of the state and the market.
To do away with these there is urgent need for substantial structural reforms.
When looking at the decisive factors of the economy, it is the human capital
that has been gaining in value, training and education, professional training
and mostly the role o innovative spirit, research and development. R&D and
the results thereof have considerably escalated in value, first in the industry,
then in constructing and further developing the system of the service industry.
Developing all these areas is determined by the role acquired therein by the
state, public education, science policy, state subsidy granted for R&D, promoting
innovation. In order to shape the capable and appropriately structured human
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resource assets, it is indispensable to enhance the economic role of the state in
conjunction with the 21% century global economic competition. In connection
with the renewed, redefined role of the state, it is important to consider the
fact that it is merely a long-range economic policy, one generating sustainable
growth and, in the same time, stability-focused that will lead to success. For
this purpose a long-range development strategy, credible economic policy,
mitigation of structural unbalances, equal chance- propelled, uniform training
and development and new workplaces are (or would be ) urgently necessary to
establish.

Rise in the expenses bound for R&D and providing the human resources
for the R&D is a must, albeit not sufficient by far. Improving utilization of
R&D expenses and timely implementation of the results is also indispensable
with the new EU 12. Lagging behind of the new EU 12 has been attributable
to the slow pace of implementing these innovations. Improving the climate
of investment, predictability and consistency of the economic policy has had
a crucial role in falling into line of the new 12 EU members, among them,
Hungary. An increasingly high accent shall be laid upon the social impact of the
new technologies or acceptance of these. From the aspect of executing Europe
2020 strategy major constituents of modernization will be: 1. transfer and
implementation of modern technologies, 2. connecting to the global innovative
processes, 3. assuring resources for development, 4. level of development and
operation of capital markets, 5. assuring dynamic open markets, 6. well-trained
and properly motivated work forces.

Training and education, scientific research and development, creating an
organic chain for and of innovations, well-defined educational and scientific
policy considering local facilities, such as geographic, national and site features
are all major tokens of human resources.

* % %

MONETARY — AND COMPETITION POLICY
IN THE CRISIS

KATALIN BOTOS

In the age of globalization the measures for state involvement promoting
competition have been narrowing down. We are witness to three significant
processes in this development phase: bursting technological development,
intensive connecting to the international processing industry and commerce of
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the developing countries and those under transformation, escalating international
inequalities. Free movement of capital has generated such low price work force
in the international labor market that makes it is impossible for the developed
countries to compete with due to higher level of expectations in their living
standard. Simultaneously, free movement of capital brings about dumping of
products the technical standard of which might cope with the expectations
in the western countries. This enforces the restructure of labor force in the
western countries from the traditional industries into service dominated
industries of more site-specific character. The triggered phenomenon is a rate
of unemployment unprecedented in the developed countries. The competition
burdening the labor market and the wages is countered by the state through a
decrease in the expenses levied for social security services. Attempts to privatize
health care systems and the decrease on the amount of certain fees were aimed
to do so. In both cases the state makes these allowances “on the account of the
payee” for the very interest of current competitiveness, since competitiveness
will be “paid out” by the current and by the predicted decrease in standard of
living, especially during retired years. The problem will be aggravated by the
fact that the monetary policy conducted by the USA will result in the distortion
of capital — labor cost rate. The disproportionately low FED base rate, as the
dollar — excess generated in this manner means putting pressure on the rest of
the world as well who would merely be able to isolate themselves form the USA
monetary policy by exchange rate strategies which, on the other hand, would
lead to the collapse of their export-oriented policy and induce further problems
of economic competitiveness. No wonder China does not wish to follow this
track yet disposes of its opportunity to apply state involvement. Nonetheless,
this tendency further enlarges the present case of dollar liquidity worldwide,
making it possible for the USA to sustain and finance debt policy thinking in
the long run.
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EASTERN CRISIS LESSONS IN THE WEST

How the baltic countries regained competitiveness after the
crisis of 2008
What Europe can learn from the baltic region

SziLviA KAKAI-SZABO

The study analyzes how the Baltic, including Estonia, Latvia, Lithuania,
sustained financial stability during the global financial crisis of 2008 decades
after they had seized the opportunity to detach from the former Soviet Union
in 1991 and have been “guarding” over the Baltic area ever since. Signs of
overreacting had been present before 2008 even in the economies of the
countries, which carried out the transition from planned economy to market
economy in a successful way. However applying different policies, still
presenting several similarities in their ways, the Baltic countries displayed
flexible and efficient attitudes towards the different kinds of difficulties, which
has been a cornerstone of their success. After the post-communist transition
period, these small countries with open economy have been successfully
tracking growth policy. In the mid — 2000, real GDP growth in these countries
was about 10%. Their economic output brought forward the qualifier of Baltic
Tigers. The prolonged conjuncture period ended as a result of over-reacting
toppled by the global crisis. The backlash was drastic, approaching the 20% of
the GDP, nevertheless crisis management has prove successful. Similar to the
other Eastern-European countries, the Baltic countries have been successful in
the transition; their economies have come up with more efficient structures, and
managed to overcome the years of crisis by increasing their competitiveness.
(Aslund, 2010, pp.43) Reforms enforced in the present situation, which had not
been shaped in the transition period, (social benefits, public administration,
healthcare, education) would probably have had to be postponed for long. The
reviving - nevertheless more moderate, estimating 3-4% GDP growth - pace may
come true by more healthy conditions. Competitiveness has been improved by
reducing the expenses for public administration, and by implementing specific
measures to promote income. In the course of building inner stability, a major
role has been attributed to restructuring results achieved by actions as reducing
payment costs and commencement of structural reforms. Harmonization that
is necessary for tackling crisis measures highlights the relevance of European
convergence. How can preliminary protection be granted to countries striving
with economic difficulties, thus avoiding larger scale, negative balances?
Reconsidering European mechanisms of assistance, the modalities to
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institutionalize these factors have still been the crucial topic on the agenda of
the European Union. Efficient problem solving of Baltic countries suffering
from substantial backlash during the crisis have been noted by the international
scientific literature as well.

% %k %k

COMPETITION LAW AS FRAMEWORK FOR
THE STATE TO ESTABLISH ITS ECONOMIC ROLE
IN HUNGARY AS AN EU MEMBER

TIHAMER TOTH

The study argues in favor of the simultaneous presence of market self-control
and state involvement motivated by competition policies interpreted in both
domestic and in a wider European context. The intervention of the state can
not only be viewed by aspects different to those of the macro — and micro
economy, law itself has got inner rules, basic principles which should not be
neglected or breached without consequences. Both the Hungarian Constitution
and the more detailed economic constitution of the European Union contain
certain restrictions. In relation to this, whether the state is primary to the
market or vica versa is a crucial question. According to the author, the starting
point is the market built on human liberty interpreted in the largest context
of the word, whereas the intervention of the state shall be secondary always
demanding a justification. Following an exposition on major legal requirements
of the European Union, views of the Catholic Church on the topic ‘state versus
market’ will be discussed.

% %k %
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SCOPE OF ACTIONS FOR COMPETITION POLICY IN
CONJUNCTION WITH COMPETITIVENESS

PAL SZILAGYI

It is often a topic for debate how far the Hungarian authorities should represent
the interests of national policy while implementing special policies. This
question may appear even more emphatic in relation with the competition
authority, which often applies severe sanctions towards Hungarian enterprises
while enforcing territorial competence.

In enforcing competition law regulations, a dual (domestic and EU) ruling
system applies due to which quite severe obstacles hinder the protection of
national enterprises. In our views, during the execution of competition policy
and competition law it would be more effective to follow strict competition
policy guidelines. This means strict enforcement of legality against those
infringing the competition rules. It is other sectoral policies, such as industrial
policies, which may offer opportunities for protecting domestic markets.

Competition authorities in the same time are offered certain scope of actions
while applying competition rules. With regard to the rather limited resources
it is a necessity to outline law enforcing priorities along with which certain
behavior shall be put forward detrimental to a substantial number of consumers,
1.e. being able to considerably reduce the wellbeing and welfare of consumers.

Although on the short term the strict competition policy may cause damage
or losses to the domestic enterprises, on the medium and long run it may
cause a notable enhancement of these, while promoting a higher quality of
competitiveness. Hungary conducts open market policy and as such it is only
capable of economic growth providing that the national enterprises are able to
offer competitive products without benefiting of state subsidy. The state shall
assist in the same time, by the different sectoral policies and subsidizing system:s,
the non-competitive branches of industry or shall stand by in the process of
transforming these to become competitive. Certainly, this may be no criteria of
evaluation or matter to be considered in the enforcement of competition rules.

k ok ok
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FINANCIAL MARKET REGULATIONS AND
THEIR IMPACT UPON COMPETITION LAW

ANNA HALUSTYIK

One of the basic questions of the regulated market branches is how far the
ruling state can sustain and balance its legislative and supervisory role within
the specific legal branch.

Certain parts of the money markets, as the market of insurance works both
domestically and internationally within the framework of uniformed normative
system — without substantial breaks (of specifically international impact).

Though the impact of regulations is of fluctuating character, the capital
market projects an array of ruling only manageable by prudential norms and
results of continuous adjustments, partly due to the autonomous, self-regulatory
character of the stock market, and on the other hand, owing to the partial success
of self-restrictive ISDA impact ruling over recent decades’ dump of derivative
products.

The classic financial market, regulation of the bank market, keeping universal
banking activity within its framework and supervising that may seem easy to
execute, nevertheless it involves several hazards.

Where does financial market regulation meet with the sphere of
competition law?

Albeit several legislative dilemmas may emerge, we still have to consider the
ways of applied law and common ways of practical law.

After the major bank privatization processed during the late 1990s while
keeping pace with the pre-accessing legal harmonization measures, the
Hungarian financial market framework rules had been formulated — following
the examples in the European Union. On the other side nonetheless, speaking
about supervision, the market tradition was missing, therefore the circle within
which the state supervision could have been supported in understanding ‘the
appropriate market behavior’ and adopting that was missed.

An exceptional case in the legal history of the bank market was when
following the issue of governmental regulation as of 2002 a series of litigation
cases were initiated. The legal question was to involve and interpret the legal
element created in the contractual relationship between bank and customer
and to attempt the annulment. Practice involved immediate answers both from
the regulation by the state and the legal reaction from the banking sphere:
perceivable positional changes in the market competition.

After other practical examples it is still crucial that the legal impact of legal
consequences concerning the supervisory role of the state or the state ruling
over the regulated market, shall not aim restrictions in the market competition.
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THE HUNGARIAN LEGAL SYSTEM AND
THE CREDIT MARKET — CAPITAL MARKET

OPPORTUNITIES FOR ENTERPRISES
LEGAL ECONOMIC ANALYSIS

AKOS SZALAT

Besides the administration of taxes, the Hungarian legal system is evaluated
by the lowest scores in two areas mostly defining the opportunities for the
Hungarian companies to avail capital, namely bankruptcy law and protection
of (small) business owners. Expectations guiding the analyses dealing with this
topic (primarily the World Bank Doing Business program) are often neglected
by the Hungarian legislation - this was the case e.g. in 2009 when amendments
were made to the bankruptcy law, when rules were introduced worsening
the chances for the creditors gaining their return. Whereas, the expectations
described by these analyses are rejected by the economic policy of several other
countries including Hungary. This lecture, first of all, attempts to reveal the
legal economic and theoretical issues underlying these specific requirements
posed by the international organizations answering to what extent and how far
these factors might be disputed.

After the change of the regime, continuing an earlier tradition, a new (so
called continental system) has been implemented, in which companies normally
avail capital by the credit market facilities, while the capital market plays a
minor role in this. This is why the analysis tackles in detail those legal economic
expectations determining the operation of the credit market, concentrating on
the legal economic grounds for credit guarantees and bankruptcy procedures.
With regard to the former one, we have to deal with the administration and
recording, also with the enforcement procedures entailed, as well as with the
tax information available for the creditors. (This is the particular issue so poorly
rated about the Hungarian credit market.) When talking about bankruptcy
procedures in Hungary, it is the rationale and debtor protection under bankruptcy
procedures, interest protection of the creditors and the possible legal economic
consequences triggered by priority rules that are dealt with.
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