z Eurdpai Uni6 kibG8vitésének varhaté menet-
Arendje alapjan most mar igen rdvidnek igér-

kezik az a szakasz, amelynek soran az unios
dontési rendbe még nem integralt nemzeti gazdasag-
politika 6nalléan hozhatja meg dontéseit, alakithatja a
tagjel6lt orszag strukturajat. A szlik mozgastér és a
rovid id6szak ténye alapjan sokan Ugy latjak, hogy ma
mar sem sziikség, sem lehet6ség nincs jelentds allami
akcidk inditasara. Masok viszont éppen ellenkezdleg,
az idd rovidségére tekintettel surgetik a gazdasag fel-
készitését tAmogatd kormanyzati 1épéseket.

Korébbi gazdasagpolitikai gyakorlatunk és az EU-n
bellli viszonyok attekintése ugyanis azt mutatja, hogy
kell6 koriltekintéssel igenis lehetséges olyan
struktdrapolitikai eszk6zoket miikodtetni, még a csat-
lakozas utéan is, amelyek segitik a hazai gazdasag ver-
senyképességének javitasat. A masik motivumot pedig
az érintettek véleményének 0sszegydijtése szolgaltatta:
a vizsgalatokban részt vevd kozepes és nagy méret(i
cégek tulajdonosai, vezet6i tobbségi allasfoglalasaik-
ban hatarozottan igénylik, hogy a magyar vallalati kor
versenyképességének Utjaban allé akadalyokbdl minél
tébbet tavolitson el a kormanyzat. Az tigynek kiilénds
fontossagot ad az a tény, hogy az inflacié-mérséklését
szolg&l6 monetéaris politikai kurzus és a bérfelzarkdz-
tatas egylttes hatdsdra a véllalati versenyképességi
poziciok az utobbi idében erételjesen romlottak.

Az aldbbiakban el6szér azt vessziik szamba, hogy a
kiilonbdz6 kormanyzati ciklusok tapasztalatai alapjan
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mekkora politikai, szakmai, intellektualis tAmogatott-
saga lehet az olyan gazdasagpolitikai iranyvételnek,
amely a sokszektorl és sokszerepl8s magyar gazda-
ségon belul megkiildnbozteti azt a kort, amelynek ver-
senyképességi tgyeivel a jelen vizsgalat foglalkozik;
nevezetesen a hazai tulajdond cégeket. Ezt kdvetGen
az EU-csatlakozas menetébdl fakad6 kdvetkezménye-
ket és a redjuk adhatd gazdasagpolitikai vélaszokat
vesszilik szdmba.

Kiindulasként érdemes feleleveniteni, hogy 1990-et
kdvetben a magyar gazdasag két stratégiai feladattal
talalta magat szemben. Az els6 a gazdasagi rendszer-
valtds, ami egyidejlileg hozott magaval fordulatszer(
valtozast a tulajdoni viszonyokban, a termelési szerke-
zetben, a kiilgazdasagi orientaciéban és a makrogaz-
dasagi feltételekben. E szakaszra joggal lehet alkal-
mazni az osztrak-amerikai Joseph Schumpeter A&ltal
bevezetett fogalmat: ,teremt6 pusztitas”. Az 1990-es
évtized legelején az iparban és a kereskedelemben a
volt allami véllalatok igen nagy hanyada felbomlott és
megsz(int, mas része radikalis méretvaltozdson ment
at. Ugyanakkor az addigi gazdasagi szereplék mellé
tarsult egy igen nagy szamu kisvallalati kor, valamint
az igen tékeerds transznacionalis vallalatok csoportja.

A masik folyamat - amely természetszer(ien szo-
rosan kotddik az els6hdz, s6t annak folytatasa - az eu-
répai integraciora valdfelkésziilés és ottani helytallas.
2002-ben az els6 stratégiai iranyrdl egyre kevesebbet
kell sz6lnunk, mert gazdasagunk legtobb széktoraban
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a ,,tektonikus mozgésok” kora lezarult. A transzforma-
cids valsagot talél6é cégek igazoltak életképességiket,
a hagyomanyos ipardgak helyébe Uj tevékenységek
léptek, a tdmeges privatizacié id6szaka mar mo-
gottink van. Ma a magyar gazdasagot sokkal inkabb a
»konvergal6” (converging), semmint az ,,&tmenetben
lev8™ (transition) vagy a ,felemelkedd” (emerging)
orszagok kozé soroljék. igy itéli meg hazénkat a t6-
kepiac is: az orszag-kockazat (szuverén kockazat)
alapjan a hitelmindsitd intézmények szerint Szlovénia,
Izrael, Chile, Korea tarsasagaba tartozunk. Az OECD-
tagsdg szintén jelzi a gazdasdg intézmeényi és teljesit-
ményi képességeit. Az EU-csatlakozési targyaldsok
kozeli lezéruldsaval végleg magunk mogott hagyjuk az
atmenetre utalé orszag-klasszifik&cidkat (amelyek mo-
gott a nemzetkdzi szervezetek és a t6kepiacok itélete
hizddott meg).

A gazdasagi élet szerepl6i és a gazdasagpolitika
irnyitoi szamara a f6 feladat most a minél sikeresebb
integracio. Ugyanakkor nyilvanvalé médon jelen van-
nak a rendszervaltozas menetébdl adddo sajatossagok,
s6t még az azt megel6z8 évtizedekbdl szarmazd 6rok-
ségek is. A gazdasag tulajdoni, technol6giai és piaci
szerkezete ugyan gyokeresen atalakult, am minden
struktdra valamilyen fokig magan viseli a megel6z6
kor lenyomatat. A magyar gazdasadg human tékével va-
16 ellatottsaga vagy az orszag altalanos fejlettsége, fi-
zet6képes keresletének szintje lassabb 1éptékben valto-
zik, mint amekkora sebességgel példaul a technoldgiai
eljarasok cserélhetéek az ipari vagy kereskedelmi val-
lalatoknal. llyen adottsagnak tekinthetd, hogy a ma-
gyar tulajdonu vallalkozasok igen nagy részének - akar
a privatizacié soran, akar Uj alapitas révén sziiletett
meg - elégtelen a t6kellatottsaga.

A torténelmi el6zményekbdl fakadd gyengeségek
kiléndsen fontossa valnak most, amikor a magyar gaz-
dasdg mai és kozéptavon el6re jelezhetd versenyké-
pességére iranyul a figyelmiink. Az eurdpai integra-
ciéba valo belépéskor ugyanis igen eltér6 hatasok érik
a gazdasag, a tarsadalom kilonb6z6 helyzet(i szerep-
I6it (akkor is, ha egészében véve a csatlakozas pozitiv
egyenleget hoz). Raadasul a csatlakozassal a nemzeti
gazdasagpolitikai hataskor jelent6s része kozosségi
szintre helyezddik, igy csupan révid idétavon belil él-
het a magyar kormanyzat a szuverén gazdasagpolitikai
lépésekkel.

Az id6 tehat kevés, a teendd pedig nyilvanval6an
igen sok. A tovéabbiakban az EU-csatlakozassal kap-
csolatos fejleményeknek csupan egy vonatkozasat ele-
mezzik: milyen gazdasagpolitikai mozgasteret latunk
annak a vallalati kornek a szdmara, amely tébbségé-
ben vagy teljesen hazai tulajdonban van, és mérete
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alapjan joi megkulénboztethetd a mikro- és kisvalla-
latok sajatos szektoratdl. Lényeges a méret emlitése,
mivel a kis- és kdzepes vallalkozasok terén a nemzet-
kozi gyakorlat vitan kivil elismeri a kormanyok azon
jogat, hogy szilkség esetén tamogatéan megkiilénbodz-
tessék e kort. Jelen tanulmany azonban nem erre, ha-
nem a kozepes és annal nagyobb méretet elérd (azt
megtart6) vallalkozasok csoportjara iranyul.

Nem kétséges, hogy a tulajdon jellege gazdasag-
politikai és politikai jelentéséggel bir: sok tekintetben
mas a hazai tulajdonos foglalkoztatasi, finanszirozasi,
nyereseg-felhasznalasi viselkedése, mint a kilféldi tu-
lajdonosé. Kildndsen akkor lehetnek nagyok a visel-
kedésbeli eltérések, ha tekintetbe vessziik a vallalko-
zasok méreteit is: az igen nagy €s a vildggazdasagi
folyamatokba er6teljesen integralt transznacionalis
vallalatok nyilvanvaléan mas logika szerint hozzak
meg Uzletpolitikai dontéseiket, mint példaul a hazai
piacra és exportra egyarant termel6 kdzepes vagy an-
nal nagyobb méret(i magéanvallalkozéasok.

A méretbeli és tulajdonszerkezeti jellemz8k azt is
befolyasoljak, hogy a pénzintézetek vagy a hatésagok
miként tekintenek a gazdasag szerepl6ire. A nemzet-
kozi gyakorlathol lathato, hogy a modern europai alla-
mok az Unioén beliil meghirdetetett egységes elvek el-
lenére a gazdasagi szerepl6kkel szemben igen eltérd
szerkezeti politikakat érvényesitenek. A legtobb or-
szagban az Uzleti életre irdnyuld szakpolitikak céljait
és instrumentumait a szerint is tagoljak, hogy milyen
méretliek a szoban forgo vallalkozasok. Nalunk sincs
masképpen. A magyar tulajdonu vallalkozéasokra hato
gazdasagi, tarsadalmi és gazdasagpolitikai hatasok a
rendszervéltoztat6 folyamat kezdete 6ta sok szempont-
bél mésként érintették a mikro- és kisvallalkozasokat,
mint az ennél nagyobb méret(i cégeket.

Az (zleti, és tarsadalmi kdrnyezet az EU-csat-
lakozas utdn még inkabb eltéréen fog alakulni e két
vallalati kor szamara. Az Uni6 a kisebb méretli gaz-
dasagi szervezetekkel (a KKV-szektorral) kapcsolatos
nemzeti politikdknal hajland6 elismerni a szociélis,
tarsadalmi kohézidt érintd sajatos megoldasokat, ezzel
szemben a nagyobb vallalkozasokat illetéen az egy-
séges piac koncepciodja keretében az EU igen kritikus
barmilyen nemzeti iparpolitikai, gazdaséagpolitikai
kezdeményezéssel szemben. A gazdasagpolitikai moz-
gastér ezért szlikebb a kisvallalkozasi kategériat meg-
haladd méretli vallalkozasok esetében, holott a koze-

I lati kor foglalkoztatasi képessége, innovécids poten-
i cidlja) nem lehet k6z6mbos a nemzetgazdasag egésze
i szamara.
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A gazdasdg versenyképessége szempontjabol ter-
mészetesen Iényeges mindharom itt megkilénhoztetett
vallalati kor; a KKV-szektor munkaerd-megtartd ké-
pessége, a kdzepes és nagyobb cégek innovacio hajla-
ma, a multinacionalis cégek beruhazasi dinamikéaja
egyarant szikséges a sikeres integralédasunkhoz. Je-
len elemzéshen az eddig legkevéshé targyalt kor, a ko-
zepes és nagyobb méretliek szempontjabdl elemezzik
az allami gazdasagpolitika eddigi trendjeit, tapasztala-
tait és varhato irdnyait.

Az elemzés targyat alkotd csoport (,hazai magéan-
tulajdont nagyvallalkozasok” - HMNV) szlikebb,
mint a KKV-szektornal nagyobb vallalkozdsokat ma-
gaba foglald statisztikai kategéria. Itt hangsulyozottan
a hazai magantulajdonban all6 iizleti kdrre vonatkozik
az analizis. Ez a kdr nem csak a tulajdont tekintve sa-
jatos, hanem azt illet6en is, hogy a kor reprezenténs
vallalkozasainak mérete csak a KKV-szektorhoz ké-
pest indokolja a ,nagyvallalati” jelzdt, hiszen a mar
ma is nalunk jelen levé - valamint a tovabbiakban po-
tencialisan belépd - multinacionalis (transznacionalis)
cégekhez viszonyitva ipardgi méreteik nem kiemelke-
déen nagyok. A méret emiatt [ényegi sajatossag a hazai
tulajdon nagyvallalat esetében: kisvallalatnak tdl
nagy, a multinaciondlis cégekhez képest viszont nem
eléggé robosztus.

A hazai nagyvallalatok csoportja a piaci verseny-
helyzetet, a bankokkal és a tékepiaci intézményekkel
valé kapcsolattartast tekintve jelent6sen kilonbdzik a
kisvallalatokétdl, de értelemszeriien a transznacionalis
Oridsokétdl is. Emellett az allami gazdasdgpolitikdval

vald kapcsolatuk miatt is kilon kategériaként kezelen-
dbek.

A gazdasagpolitika szempontjabdl azonban a hazai
tulajdon-kilfoldi tulajdon megkllonboztetés nem
magatol értet6dd. Ezen belil a HMNV-szektor megité-
lése sem annyira egyértelm(, mint a foglalkoztatasi
okok miatt kritikus kisvallalatoké, vagy a t6kebevonas
és az exportképesség szempontjai miatt kulcsfontos-
sagu transznacionalis vallalati koré. A liberalis gazda-
sagpolitikai felfogas kiindulhat abbél, hogy a tulajdon
eredetétdl, a tulajdonos nemzeti hovatartozasatol fig-
getlentl l1étezik a tulajdonosi funkci6. E felfogas sze-
rint a piaci verseny alakulasdra kell bizni a tulajdonosi
szerkezet alakulasat, és az allamnak nincs tennivaldja
akkor sem, ha a verseny kiszelektalja a hazai tulajdo-
nosokat. Masik végletként idézhet6 a protekcionista
gazdasagfelfogas, amely nagyon is hangsilyozza a ha-
zai termel6k (és munkahelyek) védelmét, pozitiv meg-
kilénbdztetését a kiilfélddel szemben.

Nem kétséges, hogy a most uralkodé gazdasagpoli-

lebb. Az eurdpai integracids folyamatot kezdett6l fog-
va a két vilaghabor( kozott dulé gazdasagi naciona-
lista kurzusok elutasitisa és meghaladdsa motivélta.
Ugyanakkor - amint szamos nemzetkdzi példa mutatja
- ésszerd megfontoldsok alapjan a gazdasagpolitikai
gyakorlatban mégis sirlin érvényesitenek olyan tdmo-
gatd kozpolitikdkat (iparpolitikat, struktrapolitikat),
amelyek a hazai véllalkozdsok meger@sitését szolgaljak.

Az elmalt évek magyar felfogdsaban és gyakor-
latdban kiilonféle hangsilyok és szakaszok mutathatok
ki. Ugyanakkor annak a kérdésnek van igazi jelen-
tdsége, hogy gazdasdgunk mai allapotdban és az EU-
csatlakozas mostani szakaszdban mekkora is egyélta-
lan a lehetséges kormdanyzati mozgastér. Ezért az al-
lami gazdasagpolitikdra irdnyuld elemzésink a
2002-2006-0s id6tavra koncentral. E szakasz kezdd-
pontja magéatol adddik, négy éves tartamat két tényez§
indokolja. Az egyik a hazdnkban kialakult kormanyzati
ciklus, mely a maga négy évével az elmult tizenkét év
tanlsaga szerint jelent8s ciklikussagot visz a gazdasa-
gi folyamatokba, féleg a kézpolitikdk tartalmaba, az
allami intézmények mikodésébe. A masik tényez6
maga az EU-csatlakozas, amely mai tudasunk szerint
addigranagy valoszinlséggel véghemegy, s6t megkez-
dédik a Gazdasagi és Monetaris Uniohoz (GMU) valé
intézményi konvergalédasunk folyamata is. A GMU-
ba vald belépés azonban minden bizonnyal az emlitett
id6tavon tal kovetkezik be.

A gazdasagpolitikai felfogas viszonyulasa
a hazai tulajdona nagyvallalatokhoz

A hazai magantulajdoni nagyvallalkozasok gazda-
sagpolitikai megitélésében végbemend valtozasok fel-
villantasa eldtt sziikséges elhelyezni ezt a kort a ma-
gyar gazdasagi szerepl6k palettajan.

A politikai rendszervéltozas pillanataban ilyen val-
lalatcsoport nem létezett, mert nem létezhetett. A gaz-
dasag szerepldi kézott az er6forras-mutaték alapjan
1990-ben meghatdrozd szerepet toltdttek be az allami
véllalatok, mikézbhen mar tobb tizezer kisvallalkozas
(kisipari cég, gazdasdgi munkakdzosség, betéti tarsa-
sag) egzisztalt, és megjelentek, s6t erds ndvekedésnek
indultak a vegyesvallalatok, valamint a teljesen kiilfél-
di tulajdonban l1év@ vallalkozasok. A kifejl6dd magyar
magantulajdon ugyanakkor torténelmi okokbdl csak
kivételként 6lthetett nagyvallalati méreteket. A terv-
gazdasag viszonyai kozott a maganszektor eleve csak
a perifériara szorulva létezett; a termel§ téke Oriasi hé-
nyada az allami szektorban volt lekdtve. A szocialista

tikai felfogas a szabadelv(i nézetrendszerhez all koze- ! ipar és kereskedelem minden tervgazdasdghan don-
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t6én nagyméretld szervezetekb@l allt, sét az 1960-as
évek kozepén hazankban végrehajtott elhibazott valla-
lat-dsszevonas, trosztdsités még tovabb rontott a kiin-
duld helyzeten.

A rendszervéltozas részeként az adminisztrativ
szempontok szerint tlzottra duzzasztott vallalati mé-
retek bomlasa alapvetfen a privatizacid folyamataban
indulhatna. Azonban magéat a privatizaciot is megne-
hezitette az 6rokolt méretbeli aranytalansag, hiszen a
lehetséges privatizatorok ko6zott a hazai szerepl6k
helyzetbe keriilését 1990-et kdvetden megnehezitette,
hogy kdzepes méretd, igy a hazai megtakaritasokbdl
elvileg megszerezhetd, maganositasra alkalmassa te-
hetd, am életképes cég kevés volt. Talan az ipari, vala-
mint a mez6gazdasagi szévetkezeti szektor ,mellék-
lzemagai” kozott lehetett ilyet taldlni. A rendszer-
valtozdst megel6z6 néhany év pedig rovid volt arra,
hogy a szocialista nagyvallalattal szimbidzisban éI§
vallalati munkakdzésségek és a betéti tarsasdgok so-
raib6l vagy a kisipari praxisokbdl kindhessenek mé-
retes véllalkozdsok; erre csak kivételes esetekben ke-
rilhetett sor.

Ez volt a kiinduld helyzet az Antall-kormany sza-
mara. A rendszervaltoztatd kormanyzat elvileg valaszt-
hatta volna azt az utat, hogy idében elhdzza a privati-
z4cido meginduldsat, és a tényleges magéanositas meg-
kezdése eldtt nekilat széles kord decentralizdldsnak és
vallalati reorganizalasnak. Egy ilyen szakasz sikeres
lebonyolitasaval elvileg el lehetett volna érni, hogy az
allam vaéllalati vagyondnak magdnositdsakor a hazai
tulajdonosi réteg kezébe kdzepes vagy annal némileg
nagyobb, de nem tllsdgosan nagyméretli cégek is ke-
rilhessenek, és egyben erdsédjén az a mérettartomany,
amely a versenyképes gazdasag egyik szervezeti el§-
feltételének szamit. Az akkor uralkodé hazai kézgaz-
dasagi gondolkodds, a nyugati kormanyoktdl és anem-
zetkozi szervezetektdl érkez$ késztetések, és nemki-
[6nben a nagyvallalati kdér nagy részének vélsdgos
vagy valsag kozeli allapota azonban ellene szélt a fo-
lyamat idobeli széthuzésanak. A késdbbi tapasztalatok
meg is mutattdk: ha mar megsziletik a tulajdonosi
déntés az allami vallalat magankézbe adasardl, akkor a
révid végrehajtasi szakasz jobb, mintha évekig lebeg-
tetik a vallalat sorsat. A gyors eladas technikaiba tehat
nem illik bele az eladas el6tti feljavitassal egybekdtott
hatdségi decentralizalds mddszere.

llyen lépésekre helyenként - féleg a nagyvallalati
csdddk bekovetkeztekor - sor kerdlt, 4&m a véllalat-
reorganizalds nem volt tipikus nalunk (mas atalakulé
gazdasagokban sem). Esetiinkben leginkédbb az drok-
16tt killsé eladésodds miatti devizaszerzési kényszer
hajtotta a kormanyszerveket és a privatizatorokat arra,
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hogy ne kiséreljek meg (kevés szamU kivételt leszdmit-
va) a gyors piacvesztés szakaszaban lévg allami nagy-
vallalatok pre-privatizacids atalakitasat, hanem kilfol-
di stratégiai befektetdket keressenek. Azt is el kell
mondani, hogy a kdzgazdasdgi szakma meghatdrozo
hanyada erre az id6re mar igen szkeptikussa valt bar-
milyen allami szerkezetpolitikdval szemben, és elfo-
gadta a liberélis gazdasagpolitikai felfogast. Abban pe-
dig nem volt helye az iparpolitikdnak, ehelyett a gyors,
azonnali privatizalas kordl alakult ki csaknem teljes
kdzmegegyezés.

Agyors privatizaciot meg lehet kisérelni a tékepia-
con keresztiil, am a budapesti t6zsde a tobb évtizedes
kényszersziinetet kéveten értelemszeriien fejletlen-
nek bizonyult ahhoz, hogy témeges tarsasdg-bheveze-
tések szintere lehessen. A kilfoldi szakmai (és
kevéshé: pénziigyi) befektetdk voltak azok, akik és
amelyek az egyenként nagyméreti allami vallalatok
maganositasanal szébajohettek. igy viszont a hazai tu-
lajdonszerzés elkeriilhetetleniil hattérbe szorult. Az
1990-es évek elején bevezetett privatizaciés és eg-
zisztencia-hitel valamelyest segitett a helyzeten, de a
magyar maganositasi folyamat alapkarakterén sokat
nem tudott valtoztatni: a nagyméret(i vallalkozasok
tobbsége kiilfoldi tulajdonba kerlilt, a hazai tulajdon
véllalkozésok jellemz6en kisméret(iek, a nagyobbak is
tékehianyosak. Volt néhany kivétel, mint a Fotex-biro-
dalom vagy a Videoton-csoport allami bankok hite-
leinek felhaszndalasdval végrehajtott magéanositasa.
Ezeknek azonban éppen a kivételes jellege vilagit ra
arra, hogy a tékeakkumulacié és méretnévekedés jel-
lemz@en lasst folyamat.

A kedvezményes (Start-, E-, Privatizacios) hitelezés
terén szerzett tapasztalatok vegyesnek bizonyultak. Ha
bankszer(i a hitelkonstrukcid, akkor a véllalati bonitas
problémajaba Utkézlnk: az a cég fér hozzd a hitelek-
hez, amely egyébkeéntisjobb pénziigyi helyzetben van,
mig az alultdkésitett, t6kehidnyos vallalkozasokon a
hitelnyUjtas nem sokat segit. Ha viszont a piaci kamat-
szintt6l nagymértékben eltér6 kedvezményt épitenek
be a hitelezéshe, akkor felmeril a rossz eréforrés-allo-
kdcio, s6t akar a korrupcid veszélye. Az adomény-
mérték(i kedvezmények gazdasdgilag helytelen visel-
kedésre dsztonzik mind a bankokat, mind a véllalato-
kat. Az allami eszkdzdk keresése soran ezért a garan-
cia-alapok és garancia-intézmények létrehozasa, va-
lamint a fejlesztési céld allami bank kialakitdsa felé
fordult a figyelem.

Az allami vallalatfinanszirozasi er6feszitések vég-
eredményben a forrdsok hidnya és az emlitett intézmé-

I nyék korlatjai miatt nem valtoztathattak érezhetd mo-
{ don a meghatdrozo gazdasagi folyamatokon. Azoknak
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Ikdvetkeztében maéra ersen dualis szerkezet alakult ki:
tnagyszamu kisvallalat az egyik oldalon (ddntden hazai
Jtulajdonban) és néhany szaz nagyszervezet a masik ol-
jdalon (részben még allami tulajdonban, de foként kiil-
ifoldi kézben). A magyar tulajdond nagyobb vallalatok
Ikdre meglehetbsen szlik, és léte nem képes ez ideig
imegkérddjelezni a dualis jelleget.

A kilfoldi t6ke bevondsa tdrténelmi szlkségsze-
rrliség a volt tervgazdasagok ,kvazi-fejlett” viszonyai
fkozott; a szabad(abb) t6kedramlas a mai globalis kor
segyik alaptendencidja. Ennek ellenére az orszdgok ko-
szOtt nagy kilonbségek is mutatkoznak abban, hogy
imilyen temben, milyen szektorokba és milyen feltété-
llekkel jott be a kilfoldi téke (és mijellemezte a hazai
j téke kilféldre dramlasat - ez a kérdés azonban a nettd
jtékeimportdr kelet-kdzép-eurdpai orszagok esetében
) csupan masodlagos lehetett).

Hazank esetében az 1989-90-es valsagos
inemzetkézi fizetési viszonyok kizartdk, hogy a
i tokebevonads dvatosabb, csatomézottabb megoldasai
j egyaltalan szoba johessenek, igy emiatt és mas okok
[ kdvetkeztében a hazai t6kebevonds a térség egyik
[legradikdlisabb tulajdonon-szerkezeti véltozéséhoz
vezetett el. A kévetkezményekre utal az 1. tablazat.

Mivel a t6kebedramlds mér a rendszervéltozési fo-
lyamat els6 éveiben megindult, és ez az id§szak egybe-
esett a hazai (allami és kisebb részben magantulajdonu)
gazdasag mély szerkezeti valsagaval, igy a kilfoldi toke
behatoldsa igen gyors lehetett. Nyilvan kisebb hanyadot
képviselt volna a megtermelt hozzaadott-értékben vagy
a beruhdzéasokban a kilféld, ha ugyanazon id6ben a
hazai vallalkozasok maguk is fejlédtek, bdviiltek volna.

A gazdasagi teljesitmény (hozzdadott érték) mutatéjat
alapul véve azt mondhatjuk, hogy a kiilféldi penetracié
z6me 1990 és 1994 kozott zajlott le; a rakdvetkezd két
évben még feljebb kiszott a kiilfoldi hanyad, az Gtven
szdzalék kozelébe, am az aranyszdm azOta nem mutat
emelked6 trendet. Mikdzben természetesen gazdasa-
gunkban a kulféldi kdzvetlen tokehefektetések &lloméa-
nya tovabbra is érezhetéen nd, a hazai tulajdond gazda-
sag megersodése megéllitotta a penetraciés arany mu-
tatdjanak emelkedését.

A kilféldi tulajdonnal biré vallalkozasok részara-
nyénak a 2000-es év kdrili stabilizaléddsa azonban
nem jelenti szikségszerlien azt, hogy a hazaitbke-
kalfolditéke kozotti megkilénboztetés és altalaban a
hazai tulajdoni pozicidk szdmontartdsa feleslegessé
valt volna. Gazdasagunknak vannak még olyan szek-
torai, amelyeket jogi vagy gazdasagi korlatok egyeldre
elzartak a nagytémegd kulfoldi t6kebedramlas el6l
(els6sorban a mez6gazdasagban), &m a teljes jogl EU-
tagsag kapcsan a tékemozgas maradék korlatjai is
megszlinnek. Akkor viszont tovabbi ardny-elmoz-
duldsok véarhatdk.

Az 1990-es évek legelejétél a gyors t6kebehatolast
serkentette a kulféldi (f6ként nagy méretli, erés al-
kupoziciot felmutato) vallalatoknak ny(djtott kézvetlen
és kozvetett (pl. adokedvezmény formajat 61t6) allami
tamogatas. A tdmogatasi gyakorlat - nyilvan nem
szandékait tekintve - kildnb6z6 mértékben a hazai
vallalkozdsok kérdra preferdlta a kolfoldieket. Ezt
mutatjdk a kiilénféle szamitdsok, igy az 2. tablazat is.

Az 1992-es esztendd adatai még a maganositas ki-
hontakozasa el6tti allapotot tukrozik, igy a késébbi

1. tablazat
Akilfoldi részvétellel mikodd cégek részaranya a magyarorszagi vallalkozasokban (%)
Ev Hozzaadott érték Ertékesités nettd arbevétele Beruhazasok értéke
Osszes ebbdl: klfoldi Osszes ebbdl: kulfoldi Osszes ebbdl: kulfoldi
vallalkozas érdekeltségliek véllalkozas érdekeltségliek vallalkozas érdekeltségliek
milliard Ft részarénya (%) milliard Ft részaranya (%) milliard Ft részaranya (%)
1992 12841 20 57615 24 447,6 2
1993 14749 30 65589 3R? 3555 4S
1994 1868,0 39 8405,9 3B 488,5 51
1995 2 586,2 39 11 697,1 4 621,7 60
1996 3180,8 43 14 8924 44 8405 54
1997 4 1797 48 18992,1 48 1076,3 60
1998 50451 48 23480,0 48 13681 60
1999 5609,5 49 27 089,8 50 16212 59
2000 6 392,1 49 327142 50 1854,1 57
Forras: A kiilfoldi m(ikdd6 téke Magyarorszdgon, 1999-2000 KSH, Budapest, 2001 (14. oldal).
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Az adbékedvezmény szazalékos megoszlasa

a kettés konyvvitell vallalkozasok kérében* (%)

1992 1995 1997 1999
20 07 04 02
244 14 05 04
63 76 25 15

Onfoglalkoztatok
Mikrovallalkozasok
Kisvallalkozésok

Kozepes véllalkozasok 21,2 148 109 82
Nagyvallalkozasok 260 755 89 897
Osszesen 1000 1000 1000 1000

* Pénzigyi szektor vallalkozasai nélkil

Forras: Arva - Katona - lvicz - Schlett: A killfoldi miikéd6téke-beruhazasok tipusai és
azok elhelyezkedése hazankban (1992-1999). Euro-midi, Budapest, 2002, illetve Pitti

Zoltan kozlése az APEH SZTADI éves gyorsjelentései alapjan

évekkel csak fenntartdsokkal vethet6k Gssze. Amint
komoly méreteket ért el a kilfoldi nagyvéllalatok
hazai letelepedése, az adékedvezmények kezdeti ara-
nyosabb méretheli megoszlasa igen koncentralt
szerkezetnek adta &t helyét: az évtized kdzepétdl a
kedvezményezettek kozott a legnagyobb piaci szerep-
I6k kerlltek talstlyba. A nagyvéllalat méretkategdria
azonban nem azonosithatd 8ssze a HMNV-szektorral,
mivel a kedvezmények ddnté hényada a transznacio-
nélis cégekhez jutott. Ez a gyakorlat maga is fel-
gyorsitotta a gazdasag dudlissa valasat.

A rendszervaltd orszagok tapasztalatai szerint a
gazdasdg kettészakadasanak tendencidja altalanosnak
tekinthetd. Tudatos korményzati lépésekkel is csak
részleges aranyvaltozast lehetne elérni a tékeerds (f6-
leg kilfoldi tulajdond) nagyszervezetek és a tékehia-
nyos kicsik koz6tti viszonyban. Az allamhaztartas ki-
kitjuld egyensilytalansdgai idején kilondsen szlik a
gazdasagpolitika szerkezetalakitdsi mozgastere. Példa
erre az 1995-6s stabilizacids kormanycsomag, amely
mellékhatdsként felgyorsitotta a dualizalédasi folya-
matot: az aggregalt kereslet sz(ikitése visszavetette a
hazai KKV-szektor meginduld méretndvekedését,
ugyanakkor az energiaszektorban, a bankvilaghan fel-
gyorsult a kilféldi stratégiai befektetket kedvez-
ményezd privatizacio, valamint - amint lattuk - a fis-
kélis és adopolitika a nagymeéret(i kilfoldi véllalko-
zésokat preferalta.

A kilféldi t6ke bedramlasa (és idével a hazai folos
t6kék kulféldi kihelyezése) vildgtendencia. A magyar
modernizaci6 motorjanak bizonyult a tékeimport,
mely méar az 1990-es évek legelejét6l megkulénboz-
tette hazdnkat tobb mds térségbeli orszagtdl. A fo-
lyamat arnyoldala azonban a hazai tulajdonud vallal-
kozasok részaranyanak igen gyors mérséklédése. E
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2. tablazat vonatkozdshan a kormanyzat nem te-
het 4gy, mintha nem lenne teendGje a
nagy nemzetkdzi véallalatok gyors be-
hatolasa kapcsan. A folyamat talfutésa
2000 2001 ugyanis a hazai tulajdond cégek fej-
01 05 lddésképtelenné valasaig is elvezethet,
03 04 de legalabb is fekezdleg hathat a nem-

' : zetgazdasag miikodési hatékonysagara.

53 24 e L
Kiléndsen a foglalkoztatdsi és a
90 100 regiondlis szempontok szélnak a hazai
854 866  kisebb szereplok megsegitése mellett.
1000 1000 Léteznek tovabba politikai megfonto-

lasok is; a tal gyors tékebehatolas -
mint lathattuk 1995 utén - felerdsiti a
kilfoldiek tulajdoni hanyadaval kap-
csolatos tdrsadalmi aggalyokat (ame-
lyek addig hazankban alig voltak je-
len), érvet ad a hazai tulajdont kor védelmét kdvetel6k
szdmara. A Horn-kormany részér6l a beszallitoi
program meghirdetése volt a valasz, amely elvileg
egyarant illeszkedett a kilfoldi téke bevondsdnak
stratégiai céljahoz, és egyben a hazai véllalkozasok
megerdsitésének vonulatdhoz. Egy ilyen részprogram
azonban természetszerlien nem adhat valaszt a gaz-
dasdg dudlis szerkezetéhdl fakad6 aggélyokra.

Az Orban-korméany éppen e tapasztalatok alapjan
hangsllyosan exponalta maganak a szerkezeti gondot,
és gazdasdgpolitikai céljai kdzé emelte a tulajdoni
szerkezet ardnytalansdgainak kiegyenlitését. 1998
utan, és féleg 2000-et kdvet6en a vallalati szektorral
kapcsolatos kormanyzati gazdasagpolitikdban két
iranyzat is megjelent: az egyik a hazai tulajdon meg-
erdsitését szolgalta, az EU-ba 1épés versenyképességi
teenddire hivatkozva, masrészt a konjunktara-élénki-
tés eszkOzeként is szamitasha vette a fejlesztéspolitikat
(autdpalya-épités, ipari park-tdmogatds és a Széche-
nyi-terv tobb maés struktirapolitikai eszkdze forma-
jaban, a Széchenyi Plusz keretében).

A kormany e téren megtett gazdasagpolitikai [épé-
sei azonban elkeriilhetetlenil megterhelték a kiilfoldi
tulajdon( cégekhez f(iz6d6 viszonyt (noha més téren a
multinaciondlis cégek kedvezden értékelték a gazda-
sagpolitikai iranyvonalat; a gazdasdgi ndovekedési
item fenntartasat, a béreket terheld jaradékok mérsék-
[ését). Bizonyos magyar tulajdont nagyvallalatok
preferdlasanak modszere pedig (ahogyan az meg-
nyilvanult példdul az autépéalya-megrendelések
gyében) vitat idézett el6 az Unidval, és az akkori
ellenzék er6teljes ellenallasaba tkozott, el6re vetitve
azt, hogy kormanyvaltast kévetéen a kordbban tdmo-
gatott vallalkozas bizalmatlan, s6t ellenséges kdrnye-
zetbe keriilhet.
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Az eddigiekbdl lathato tehat, hogy a megelézé id6-
szakban nem sikertlt megtalalni a kell§ hangsulyt és a
megfelel6 modszert a hazai tulajdond koér tamoga-
tasara. Ugyanakkor a ,laissez faire” felfogas sem he-
lyes, mivel ennek a kornek a foglalkoztatasi és
termelési jelent6sége azt indokolnd, hogy a korméany-
zat hozzajaruljon a tartds szerkezeti problémak mér-
sékléséhez. Ezek a problémak - amint a kordbban is-
mertetett elemzésbdl kideril - a tékehianyban és a
nemzetkozi versenyképességi gyengeségekben cslcso-
sodnak Ki.

Végs6 soron természetesen a tulajdonosoknak kell
megoldast talalniuk e gyengeségek mérséklésére, lehe-
téleg még az EU-csatlakozas el6tti révid id6 sordn. A
kormanyzat eszkoztaraban taldlhatok még olyan
eszkozok, amelyeket hasznalni lehet ezen id6szakban
(és modositott forméaban az integracidba valé beke-
rilést kdvetben is).

A gazdasagpolitikai mozgéastér szlik

A magyar gazdasagpolitika mozgéasterének feltér-
képezésekor célszer(i abbdl kiindulni, hogy a kor-
ményzati dontéshozdk érdekl6désének elbterében val-
tozatlanul az EU-csatlakozas jogi és intézményi el6-
feltételeinek megteremtése, valamint a fokozatos
konvergenciat szolgalé makro-valtozék megfelel6 ala-
kitasa all. Mig az el6z6 korméanyzati ciklusban ehhez a
kis- és kozepes méretld magyar vallalkozasok meg-
erdsitése és a konkurenciaképes hazai (részben allami,
részben vegyes tulajdonu) cégek pozicio-javitasat tar-
sitotta a gazdasagpolitikai vezetés, addig a 2002-es va-
lasztasokkal ismét modosult a gazdaséagpolitikai
irdnyvétel. 2002-ben és f6leg 2003-ban a véalasztasi
ciklus meglepden er6teljes érvényre jutasa szlikséges-
sé teszi, hogy ismét a makrofeladatok kdssék le a gaz-
dasagpolitikusi figyelmet.

Igaz, a magyar tobbségli nagyvallalatok fejl6dési
lgyei egyik ciklusban sem emelkedtek gazdasagpo-
litikai rangra. Akkor sem érvényesult vilagos szerke-
zetpolitikai felfogas, amikor pedig a Széchenyi-terv és
egyéb allami akcidk er6teljesebb kormanyzati struk-
taraformald hajlandosagot jeleztek. A szocialista-
szabaddemokrata kormany els6 megnyilvanulasai pe-
dig arra utaltak, hogy gazdaséagpolitikai felfogasukba
kevéshé illeszthet6 be a hazai tulajdon-versus-kilfoldi
tulajdon problematika, mint el6djeik aktivabb allami
szerepet meghirdetd és gyakorld iranyzataba. Az is
valészin(sithet6, hogy a makrogazdasagi gondok
kiélez6dése elvonja a figyelmet, energiat (és az anyagi
forrasokat) a gazdaségi szerkezet alakitasatol.
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A 2002-es év Bszére a magyar gazdasag makrogaz-
dasagi kornyezete tdbb ponton megvaltozott a megel6-
z6 harom-négy évhez képest. Az eurdpai konjunktira
elbizonytalanodasa, és féként a f6 piacunknak szamitd
német gazdasag Utemvesztése az év sordn megjelent a
kivitel Gtemének visszaesésében, az immar egy év-
tizedes ipari ndvekedési dinamika ellaposodasaban. Az
»Uj gazdasaghoz” fiiz6d6 remények a vezet§ gazdasa-
gokban nem valtak valéra, noha feltehetd: az informa-
cios technologia tovabbi elterjedése a tovabbiakban is a
termelékenységjavulas tényez6je marad az eurdpai gaz-
dasagokban és hazankban is. A magyar gazdasagi néve-
kedés uteme - és ezen belil a hazai felhasznalés bévi-
lése - azonban minden val6szin(iség szerint a teljes jogu
tagség eléréséig nem lesz képes tullépni az évi 3,5-4,5
szazalékos szinten, részben a kiils6 piacok alakulésa,
részben pedig a makrogazdasagi konvergenciébol faka-
do (az aldbbiakban megemlitett) tényez6k kovetkeztében.

A magyar gazdasagban eddig is megfigyelhetd ak-
tiva- és tényez6ar-valtozdsok az EU-csatlakozasig
varhatéan héatralévé id6 soran tovabb folytatddnak, sét
fel is er6sddnek, féként a nomindlis és realbérek
emelkedésének, afold és (szelektiven) az ingatlanok
arnodvekedésének formajaban. A folyamat nemzetkdzi
versenyképességi vonatkozasait hangstlyossa teszi a
forint eddig végbement real-felértékel6dése. A bérek, a
fogyasztoi arszint, az aktiva-arak terén a korabbi EU-
bovitések tapasztalatai szerint elkeriilhetetlendil végbe-
megy a nyugat-europai szint felé tarté konvergencia,
amelynek egyik velejardja az, hogy a hazai inflacios
rata tartésan a GMU orszéagai atlaga felett marad.

A 2002-es év egyenstlyromlasa kdvetkeztében jo-
vlre erés nyomas fog nehezedni a magyar kormanyra
a makro-konvergencia mértékeinek betartdsa miatt. Az
allamhaztartas alrendszereiben meglévé fesziiltségek
és determinaciok kovetkeztében a ‘fiskélis politika
mozgéastere meglehetsen sz(ik. igy varhat6, hogy az
el6ttiink allé években az MNB inkabb restriktiv-sem-
leges, semmint laza vagy akkomodalé monetaris poli-
tikat fog folytatni.

A 2002 nyaran kozzétett el6csatlakozasi program
(PEP) szerint a kovetkezG két évben a kéltségvetési
hiany GDP-aranyosan 1,5 szazalékkal csékkentendd; a
2005-2006-0s idGszakra mar kisebb mértékld éves
passzivum-csdkkenést irdnyoznak el6. Tekintettel arra,
hogy a 2002-es év a vélasztasi ciklus kovetkeztében
legaldbb hat szdzalékos (masok szerint hét szazalékot
is meghaladé) GDP-aranyos allamhéztartasi hiannyal
zér, a nomindlis és a real-bérek igen gyorsan néttek
féként az allami szektorban, de a véllalatoknal is, igy
2003-ra komoly stabilizacios teenddk jutnak.
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Az egyensuly helyreallitasat szolgaldo gazdasag-
politikai 1épések nyilvanvaldéan nem kedveznek a hazai
fogyasztasnak, a makro-kereslet bévilésének. A szigo-
rodé monetaris politika és a 2002-es expanziv koltség-
vetést sziikségszeriien felvaltd fiskalis megszoritas a
gazdasag egészét tekintve novekedést fékez8 hatassal jar
2003-t6l, rontja a nyereségességi feltételeket és
(vallalattipusonként eltér6 modon) a tékeakkumulaciét.

Konkrétan: a viszonylag magas forint redlkamatok
nem kedveznek a hazai tobbségli magyar nagyval-
lalatoknak, mig a kilféldi tulajdond, s kialéndsen a
multinacionalis cégek szdméra a kulfoldi banki és
konszernen belili hitelfelvétel révén a megszoritd
jegybanki kamatpolitika nem okoz akkora gondot. A
hazai vallalkozasok sokkal nagyobb mértékben fligge-
nek a hazai banki finanszirozast6l, mint a transz- és
multinacionélis véllalatok. Talan egyedil a bankok ko-
zOtti verseny kiélez6dése az a teényezd, amely a
HMNV-kor szamara is hozhat javulast a mai allapo-
tokhoz képest mind a szolgéaltatdsok szinvonala, mind
pedig a hitelmarzsok tekintetében. Az dtmeneti és tar-
tos tékehiany mindenesetre a vizsgalt kér szamara az
egyik legfontosabb 6rokoélt adottsdg; e kérdéskorrel
érdemes kulén is foglalkoznunk.

A hazai vallalatok finanszirozasi kérdései

A magyar véllalatok t6kehidnyanak enyhitése kap-
csén a kulféldi mintak alapjan felmerilhet a t6kepiaci
finanszirozés el6térbe jutdsa. E tekintetben az
alabbiakban tesziink javaslatot, de azt érdemes el6re-
bocsatani, hogy a magyar gazdasag a pénziigyi piacok
szerkezetét tekintve kozelebb &ll a kontinentalis mo-
dellhez, mint az angolszaszhoz. Kovetkezésképpen a
tékeagi (equity) finanszirozas jé ideig kisebb jelent6-
ségl lesz, mint a banki tartés hitelallomany altali fi-
nanszirozase.

A realitasokhoz tartozik, hogy a hazai részveny-
piacon az aktivak kétharmada kilféldi befektet6k ke-
zében van, igy a Budapesti Ertékt6zsde részvényszek-
cidjat igen nagymertékben a nemzetkdzi tényez6k
mozgatjak. Ebben az aranyban aligha varhaté érdemi
valtozas, ami viszont nem kedvez a széban forgd ma-
gyar tulajdonosi kérnek, mivel a nemzetkodzi portfolié-
befektet6k igen konzervativak az altaluk kevéshé
ismert nevekkel szemben. A részvényt6zsde tehat, mint
a kolcsontéke forrasa legfeljebb a leginkabb ismert
vallalatok esetében johet szdba. Elvileg nem lenne he-
lyes kizarni a megoldasi iranyok kozil az olyan intéz-
kedési csomagot, amely a helyi (budapesti) értékt6zs-
dét alkalmasabba tenné a kisebb méret(, hazai tulajdo-
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ni kozepesnél nagyobb vallalatok IPO-jara, am a.
val6sagban igen kicsi az esélye, hogy akdvetkez6 egy-
két év soran t6kehidnyos magyar k6zép- és nagyvalla-
lat a t6zsdén szerezzen friss t6ket.

A kotvénykibocsatas ez idaig elhanyagolhato sze- .
repet jatszott a magyar véallalatoknal a kdlcsont6ke
megszerzésében. A kotvénykereskedelem Gtjaban allo
korlatok a kozeljov6ben is fennallnak. A banki és in-
tézményi befektet6k kotvény irdnti igényét inkabb az
allamkaotvények, kommunalis kotvények, jelzadlogpa-
pirok elégitik ki, ezért ezen a tbkepiaci agon sem
szamithat az elemzett vallalati kor a finanszirozas ja-
vulasara. Kérdéses, hogy az allami gazdasagpolitika
hajlandd lesz-e garancia (elsésorban export-garancia)
formajaban, illetve allami fejlesztési programok ma-
kddtetése atjan szerepet vallalni a hazai kdzepesnél na-
gyobb cégek finanszirozasaban. Ez a kérdés dsszefiigg
azzal, hogy 2003-t6l miként alakul a Magyar Fej-
lesztési Bank (MFB), a MEHIB és az EXIMBANK (iz-
letpolitikaja.

A tartos t6kehidny mérséklésében szerepet jatszhat-
nak a nemzetkdzi pénzintézetek. Err6l a lehetségrél
az elmult két-hadrom évben méar nem sok szé esett, hi-
szen a jo hitelmindsitésii hazai cégek konnyen hozza-
jutottak a nemzetkozi tékepiacon a sziikséges hitelek-
hez, és a nemzetkdzi fejlesztési intézmények (Vilag-
bank, IFC, EBRD, EIB) az ,addicionalitasi” kove-
telmény értelmében mérsékelték aktivitasukat. Az
addicionalitas megkovetelése azt jelenti, hogy a fej-
lesztési pénzintézetek csak abban az esetben nyujthat-
nak hitelt vagy t6két, ha lizleti alapon mar nem hajlan-
dok a maganszektor pénzintézetei a kockazat vallala-
sdra; az EBRD vagy a Vilagbank ezért is volt nagy-
részt képtelen Uj szerz&déseket kotni a viszonylagos
forrashdség idején. E pénzintézetek aktivitdsa - az
Eurdpai Beruhdazasi .Bank (EIB) és a Council of Eu-
rope Development Bank (CEB) kivételével - mérsék-
16dik hazankban. Az utdbbiak az infrastrukturalis
projektek teriiletén jatszhatnak jelentésebb szerepet,
igy a csatlakozas el6tti és azt kdvetd idészakban tobb-
letforrast nyUjthatnak a magyarorszagi vallalkozasok
szdméra. Ismeretes azonban, hogy dontési eljarasaik
inkabb a nemzetkozi hatter(i cégeknek kedveznek.

Ugyanakkor a t6kebefektetések teriiletén a HMNV-
szektor természetes partner lehetne a nemzetkdzi
pénzintézetek szdmara, ha és amennyiben maguk a
magantulajdond cégek hajlandok vallalni az EBRD
vagy az IFC és mind inkdbb az EIB finanszirozasi
eljarasait. E szervezetek mashol méar bebizonyitottak:
képesek hosszabb tadvon agy nydjtani kdlcsontbkét,

| hogy az Uzletpolitika részleteibe nem sz6lnak bele, a
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kozéptdvl idBszak végén ésszerli megtérilési rata
mellett visszavételre ajanljak fel t6kehanyadukat, és
ezzel megadjak a tulajdonosnak a hosszl tava bizton-
sagot. lgaz, eddig féként kilfoldi és vegyes tulajdoni
vallalati korben végeztek ilyen equity-tipust finanszi-
rozast, és az iranyvaltoztatashoz kellene a kormanyzati
felkérés-rahatas is, de konzultacidink szerint a térség-
ben még aktiv nemzetkdzi pénzintézeteknél megvan a
hajlandésag a hazai véllalati kor felé nyitasra (a
megvalositast inkabb e vallalati kor belsd problémai
akadalyozhatjak - err6l még késébb szdlunk).

Az orszégos gazdasagpolitikai irdnyitas eszkozei
kozott a mas intézmények soraban az MFB-nek nyil-
hatna lehet6sége a magyar vallalatok t6kehianyanak
potlasara. Az intézmény és jogelddjei eddigi torténete
sordn a t6kepotld tevékenység és a vagyonkezelés
végig vitdk kozéppontjaban allt. ErthetS, ha az (j
kormany hdzodozik attol, hogy kockazati téke-tipusu
tevekenységek folytatisat engedélyezze a fejlesztési
banknak. Ugyanakkor tény az, hogy befektetési (in-
vestment) bank hazénk pénziigyi piacain nem jelent
meg. A kereskedelmi bankok teljes vagy tobbségi
tulajdonaban 1év6 brokercégek t6keerd hijan nem ké-
pesek a befektetési bankok tartos forraskihelyez6, val-
lalat-atalakitd, t6kepiaci tevékenységre felkészitd
funkcidit ellatni. Ha pedig ez igy van, akkor az allami
tulajdonban allé fejlesztési bank esetleges investment
bank-tipusu tevékenysége nem konkuralna a magan-
szektorral (hiszen az egyel6re Ovatossagot mutat e
téren). Az MFB ezért igen nehezen zérkdzhat el az
elél, hogy a hosszl lejaraty fejlesztési pénzek szi-
kosségének feloldasaban ne vallalna részt.

A befektetési banki profil vallalasa mellett sz6l te-
hat a piaci kereslet: mivel a magyar tulajdon( kézepes
és nagyobb vallalatok rendszerint az indulasuktol t6-
kehidnyosak (alapitasuk vagy privatizacids atalakula-
suk 6ta), és a t6zsdén keresztiili vagy befektetési ala-
pok altali t6keszerzés nagyrésziik szamara nem igazan
lehetséges, az MFB szamara nyilhatnak gazdasagosan
finanszirozhato tgyletek. Egy masik érv nem az ugy-
felek igényeivel, hanem a Bank jovéjével kapcsolatos:
sikeres befektetési banki profillal a hata mogott idével
a szervezetet at lehet majd vezetni a maganszektorba.
Végul az is lathatd, hogy a hazai kdzepes és nagyobb
cégek fejlesztési tékehianyanak mérséklésében a nem-
zetkdzi pénzlgyi intézmények (EBRD, IFC, EIB),
valamint a nagyobb orszagalapok és egyéb maganpia-
ci szereplék is hajlandék lennének bekapcsolédni
megfelel6 magyarorszagi partner mellett. A kockazati
t6kealapok (zletpolitikajaban helye van annak, hogy
tarsulnak kockazat-megosztési céllal egy helybéli befek-
tetési bankkal (akkor is, ha az llami tulajdonban van).
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Az éallami szerepvéllalas technikailag legegysze-
ribb és a folyo koltségvetést legkevéshé terheld
forméja a garancia-vallalas. Ez sem (j gondolat, mint
ahogy a kivitel, s fé6ként a kockazatos régidba iranyuld
export tamogatasaban hatékonyan miikodott eddig is
az allami garancia intézménye. HNMV-kor érdekeinek
képviseletében a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara
vezet6i a korabbi kormanyhoz maér eljuttattak az dn.
kedvezményes hosszU lejarati hitelezési konstrukciora
vonatkozd javaslatukat, és kérésiiket megismételték a
korméanyvaltas utan is.

Ennek tartalma - igen helyesen - a fejl6déképes
véllalkozasok meghitelezhet@ségére'kivanta felhivni a
dontéshozok figyelmét: a hazai banki forrasok megmoz-
gatasdhoz allami viszont-garanciara lenne sziikség. A
javaslat megismert formaja mintegy 250 Mrd Ft-os
allami viszontgarancia-alap létrehozasaval szamol,
amelyet a kozepes vagy annal nagyobb méret(i Gtven
fénél, illetve kétszazétven fonél tobbet foglalkoztatd),
tobbségében magyar magantulajdond vallalkozasok
vehetnének igénybe. A javaslat masik eleme: kedvez-
ményes beruhézési és forgdeszkoz-hitelezéshez allami
kamattdmogatas. Ezek a javaslatok énmagukban is Ié-
nyeges fejleményei a potencidlisan érintett vallalkoza-
sok érdekeit képvisel6k. A kezdeményezés megmutatta,
hogy a hazai cégek nem altalanos verbalis tamogatast, és
nem is egyéni kedvezményeket varnak a kormanyzattdl,
hanem tdmogatast a technikailag kidolgozott és megva-
16sithatd konstrukcidkhoz.

Maés kérdés, hogy a jelenlegi gazdasagpolitikai
felfogas egyaltalan képes-e befogadni a gazdasagi
szerepl6k tulajdonosi hovatartozas szerinti szegmenta-
lasanak szempontjat. A kormany legutobbi beruhazas-
fejlesztési elgondolasa (ismertetve 2002. szept. 9-én)
tovabbra is csak a nagyberuhdzasokra adna normativ
fejlesztési adokedvezményt. A kedvezmeények terén a
magyar kodzepes méretl cégek szdmara sérelmes mé-
rethatar gondolata megmarad; a kedvezmény most csak
annyi, hogy az eddigi 6t milliard forint helyett harom
millidrdos beruhdzasnal 1éphetne be az addkedvezmény
az elmaradott térségekben.

A magyar tulajdoni cégek
érdekérvényesitésének kérdései

Eddig azokat a kérdéseket vettiik sorra, amelyeknél
a kormanyzat kozvetlen vagy kozvetett cselekvésével
szdmolhatunk. A korméanyzati gazdasagpolitika tamo-
gatdé fellépését azonban ki kell harcolni, hiszen a
HMNV-szektor j6 érdekérvényesitd versenytarsakkal
klizd az allami figyelemért. A nemzetkozi hatter( és f6-
leg a multinaciondlis cégek érdekérvényesitd képessé-
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ge az elmdalt évtizedben igen erdsnek bizonyult; err6l
az adokedvezmények megoszlasa vilagosan tanisko-
dik. A hazai kisebb és kdzepes méretli (KKV) vallal-
kozasok is képesek voltak a kormanyzat figyelmének
felkeltésére. A kisvallalkozok megsegitésére ennek
kovetkeztében tobbféle kezdeményezés irdnyult a
multban: az Antall-kormany idején az E-hitel, a Start-
hitel, azt kdvet6en a beszallitoéi program meghirdetése,
az Orban-korméany idején a Széchenyi-terv néhéany
testre szabott programja. Ugyanakkor ingadozé gya-
korlatot figyelhettink meg a kormanyzat és a megma-
rad6 allami tulajdon( véllalatok kapcsolataban. A ha-
zai tulajdond cégeket, ad hoc alapon itélte meg a gaz-
daséagpolitikai vezetés: leginkabb talan e kor foglal-
koztatési képessége érdekelte a déntéshozdkat.

A vazolt kormanyzati viselkedést motivalja és bizo-
nyos fokig magyarazza a munkaadéi oldal megosz-
tottsaga. A megosztottsag részben elkerilhetetlen, hi-
szen hazénk gazdasdgara az 1990-s évek kozepetdl a
dudlis szerkezet kialakuldsa jellemz8, marpedig a kiil-
foldi tulajdond vallalati kor érdekérvényesitési
eszkozei eleve masok, mint a hazai kisebb és nagyobb
vallalkozasok eszkdzei. Ugyanakkor tény az, hogy a
nem kell6en artikulalt érdekképviselet és az érintett
kor belsé kohézigjanak hidnya eleve hatranyos hely-
zetbe hozza az elemzett vallalkozdsokat az allami
megrendelésekhez, kormanyzati fejlesztési projektek-
hez, nemzetk6zi finanszirozasu akcidkhoz val6 hozza-
férés terén. Az EU-gyakorlat viszont a hazainal sokkal
inkdbb tamaszkodik a munkaad6i (és a munkavallaléi)
érdekszervezetek allaspontjara, s6t a korporativ don-
téshozatal elemei sem idegenek az uni6s vilagtol.
Emiatt a vizsgalat targyat képez6 hazai vallalkozasok
bizonyosan javitani tudndnak kormaényzati és a
kormany feletti déntési Ggyekbe valé beleszolas esé-
lyein akkor, ha intézményesiteni képesek a mai eseti
egyuttmdkddésiiket és kdzos fellépésiiket.

A hazai tulajdond kor igényeinek megfogalmaza-
saban er6sitend6 az a tény, hogy a magyar tulajdoni
tobbségl vallalkozasok a hasonlé méretl, &m kulfoldi
érdekeltségbe tartozé cégekkel szemben rendszerint
joval nagyobb hazai hozzaadottértékkel birnak. Ez a
korilmény csak részben fligg 6ssze azzal, hogy a hazai
cégek tdbbségét éppen relativ tékehidnyuk miatt ki-
sebb téke-munka arany jellemez, vagyis nagyobb a
bérhanyaduk (és a bérhez kapcsolodéd kozterhiik), és
kisebb a nyereségiik (amelynek magyarorszagi adozta-
tasa jelenleg - ismert mddon - az addparadicsomok-
ban szokésos mértékhez kdzelebb &ll, mint a nyugat-
eurdpai szinthez). A hazai tartalom (local content)
mértéke egyszerlien azzal flgg 6ssze, hogy a volt élla-
mi vallalatbél vagy akér (), de hazai alapitasbdl fel-
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nov6 kdzepes és nagyobb magyar vallalat a sajat be-
szallitoi kozott integrator szerepet tolt be. E téren kom-
parativ elényt is élvez a kulféldivel szemben. (Amely
viszont a nemzetkozi alkatrész-beszallitdi piachoz va-
16 hozzaférés terén élvez igen nagy el6nyt.)

Az integrator-szerep hangsUlyozasa azért lényeges,
mert a kilfoldi t6kebevonas itemének normalizalédasa
(bizonyos években: mérséklddése) felértékeli a hazai
cégek munkahely-teremtd, addfizet6 képességet. Réada-
sul a nagyobb hazai tartalom révén e kor fejlédése olyan
attételes hatérokat igér, amelyek nem vérhatok a kis
hozzaadott-érték(, és féleg kis hazai beszallitéi tartalmu
multinacionalis kort6l. Az utobbi kildndsen ki van téve
anemzetkozi konjunktiranak, mig a hazai vallalkozasok
kils6 fliggése altalaban ennél mérsékeltebb.

A vizsgalt vallalati kor az integratori el6nyeit csak
akkor tudna kelléen kihasznalni, ha a forgéeszkdz-hi-
telekhez és a kozép-lejarati forrasokhoz kénnyebben
hozzaférne. Ez esetben jél felfogott 6nérdekbdl az in-
tegrator vallalat maga is aramoltatna forrast a neki be-
szallitd mikro- és kisvallalati kérnek. Ez a hazai kor
ugyanis rendszerint tal Kicsi althoz, hogy érdemben be
tudna kapcsolddni a multinacionalis cégek beszallitdi
programjaiba (vannak persze kivételek, sikeres ma-
gyar kisvallalatok), és raadasul hitellel és t6kével val6
ellatottsaguk relative még rosszabb, mint a k6zépval-
lalatoké.

Az elemzett véllalatok banki finanszirozhatésaga
azonban gyakran azon bukik meg, hogy a t6kearanyos
nyereségik tdl kicsi. Ez részben - bar a tényt az érin-
tettek nem mindig hajlandék elismerni - méret kérdé-
se. A véllalatok helyzetét javitand, és persze Uzleti és
gazdasagpolitikai fellépésiik hatékonysagat is névelne,
ha Osszeolvadas révén bizonyos értelmes méretnd-
vekedés indulna be; szemben azzal az eddig preferalt
attal, mely ugyanazon cég talzott mértékii ndvekedé-
sével irhat6 le. Mindez nem allami feladat; a cégeknek
bels6 korben kellene tisztazniuk, hogy mennyire all-
nak készen fuzidkra. Néhany érintett vallalat esetében
a akoltségek csokkentése, illetve a marketing-, kutata-
si és pénziigyi eréforras-koncentracio nagyban hozza-
jarulhat versenyképesség javitasahoz.

A f0zi6s folyamatban kdzvetlenil nem vesz részt a
kormanyzat, de kdzvetve er6sitheti azt a beruhazasi
kedvezmények, a kozbeszerzési szabalyok alakitasa
révén, mivel azokban olyan értékhatarok szerepelnek,
amelyeknek a HMNV-kdr nem tud most megfelelni.
S6t az a véllalati stratégia is elképzelhetd, hogy e kor
néhany vallalata tudatosan elfogadja a kozépvallalati

| szerepet, a vallalati ,mag”-on Kkivilli, tehat nem
| stratégiai egységeinek eladasaval.
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Az unios csatlakozas néhany sajatos kihivésa

Az unids tagsag elnyeréséig hatralevé (remélhe-
téleg) rovid id6 alatt a vallalati versenyképességet
érintd makrogazdasagi feltételek még elég jelent8sen
valtozhatnak. Kuldnosen a bérszint ndvekedése az,
amely a hazai véallalatokat erételjesen érinti. A koltség-
vetési pozicié 2002. évi megcsiszasanak elkeriilhe-
tetlen korrekciojaként a makrd-kereslet mérséklésére
iranyul majd a gazdasagpolitika, és ez az iranyvétel
altaldban nem kedvez a vallalati kornek, de mig a mul-
tinaciondlis vallalatok korében a magyarorszagi ke-
resletnek nincs jelent8s szerepe, addig a hazai tulaj-
donu vallalkozasok piaci fliggése nagyobb.

Maga a csatlakozas a gazdasag teriiletén - és f6leg
az eddig is igen nyitott, piacvédelem nélkil hagyott
iparban és kereskedelemben - aligha jarhat hirtelen
megrazkddtatassal. Ugyanakkor a makro-konvergen-
cia kdvetkezményei kdzéptavon és azon is tul kiilénds
erbvel éreztethetik hatadsukat éppen abban a kérben,
amely az eddigi elemzés targya volt.

Az egyik maga a bérkoltség er6teljes ndvekedése.
Ez szelektiven érinti a kulénféle szektorokat, mint
ahogy mar a minimalbér-emelés eddigi menete sem
aranyos terhet rott a vallalkozasokra. A multinacionalis
cégeket példaul a minimalis bér drasztikus megeme-
lése sem befolyasolta, hiszen a hazai munkaerépiac sa-
jatossagai mellett a kisbéri munkakorékbdl nem
vesznek igénybe, és jellemz6en inkabb a fiatal, képzett
és mobil varosi (févarosi) munkaerd részpiacan md-
kodnek. A vizsgalt hazai vallalatok egy része azonban
a hagyomanyos munkaerd-részpiacokon is tevékeny,
és igy kozvetlendl, valamint a bér-torlddas jelensége
kozvetitésével attételesen is érintve volt 2001-2002-
ben. A bérszint novekedése a nagyobb bérhanyad miatt
a késdbbiekben is komoly terhet r6 rajuk.

A foglalkoztatassal kapcsolatos koltségek csupan
az egyik tényezéjét adjak a versenyképességnek; a
megfelel6 mindségl, motivaltsagd munkaerd rendel-
kezésre allasa a mésik. Ma nehéz el6re latni, hogy a
csatlakozas ténye milyen munkaerémozgast indit be. A
szabad munkavallalas joganak megadasat idébeli kor-
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latokhoz ko6t6 nyugat-eurdpai politika elvileg éppen
azt szolgélja, hogy az Uj tagéllamok felél ne l6duljon
meg a gazdasagi migracid. Ha ez a korlatozas sikeres,
akkor az azt is jelenti, hogy a hazai vallalatoknak sem
kell tartaniuk a magyar munkaeré-piaci viszonyok
atrendezddésétdl. Meégis érdemes arra elkésziilni, hogy
a csatlakozas ténye és a kib6vilt unién beldli szoro-
sabb gazdasagi és tarsadalmi kapcsolattartas el6bb-
utdbb szabadabb munkaerd-aramlasban 6lthet testet.
Ez pedig bizonyos foglalkoztatasi csoportokban a
munkaerdpiac mostani aranyainak felbillenését hoz-
hatja: a képzettebbek egy része Nyugat-Eurdpa felé
tart, a kevéshé képzett munkaerd foglalkoztatasat pe-
dig a hazai bérszint felfele klszasa teszi gazdasagta-
lanna.

A real-aktivak kozil a fold, altaldban az ingatlan arak
emelkedése véarhatd; ez a vizsgalt korben kiléndsen
érzékeny versenyképességi hatasokkal nem jarhat.

A kamat-konvergencia jelenségének fellépésével a
hazai tulajdond kor is nyer. Mérséklédik az orszag-
kockazat; ennek mai szintje (A-) igen jénak mondhato,
am a nemzetkdzi hitel- és kockazat-mindsit6 cégektdl
elnyerhet6 mindsités (rating) tovabb javulhat, mar a
GMU-ba valé belépés el6tt is. Az orszag jobb kocka-
zati besorolasa megnyilvanul a legjobb addsokkal
szemben fenndllé kamat-felar tovabbi mérséklésében.
A kolcsdnpénz aranak mérséklése a nett6 hitelfelvevé
poziciot elfoglald nagyvéllalati csoport sz&méra haté-
rozott el6ny.

A t6kekoltségek relativ mérséklédése és a bérek
dragulasa kozgazdasagi oldalrél gyorsitéan hat arra a
folyamatra, amely mar most is megnyilvanul a hazai
kozepes és nagyobb vallalkozasok korében: a cég ter-
melékenységnovel§ célt atalakitasara. Minél el6bb
vesz lendiiletet ez a folyamat, annal kisebb megraz-
kodtatast okoz az integracidba valé bekeriilés és a
belépés altal serkentett gazdasdgi véaltozés. Mindez
Ujabb érv arra, hogy a magyar foglalkoztatashan,
GNP-termelésben annyira jelent6s vallalati koron
beliil serkent6-tamogaté gazdasagpolitikai 1épések

torténjenek mar a belépést megel6z6 véges idészakon
belil is.
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