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BERUHAZASI FORDULAT
AZ ATALAKULO MAGYAR GAZDASAGBAN

A tervgazdasagi iddszak egésze nagy tokedldozattal jard beruhdzasi te-
vékenységgel jellemezhetd. A projektek megvaldsitasa és az lizembe helye-
zett kapacitdsok mikodése igen alacsony hatékonysdagu volt. A beruhazési
eréforrdsok terjedelmét, az agazati preferencidkat, a projektek kivalasztasat
kozponti tervdontések hataroztdk meg. A projektek kivitelezése rendkiviil
hossztra nyult, a forrasok idében szétforgicsolodtak. Evtizedeken keresztiil
olyan beruhdzasi célkivalasztdas folyt, amelynek eredményeként az
eréforrdsok tobbségét korlatozott szdmu agazatra és projektre forditottdk. E
beruhazasi politika nyoman a nem preferdlt agazatok-vallalatok alldalapjai
se nem novekedhettek, se nem korszertisodhettek.

A tervgazdasagi periodus szinte egészére érvényes az infrastruktura be-
ruhazasainak maradvanyelven torténo kezelése és tartos elhanyagoldsa.

A tervgazdasagi idészak alapvetd beruhdzédsi jellemzdje jelentds
mennyiségli allotéke felhalmozasa és alacsony hatékonysag mellett torténd
mikddtetése. A piacgazdasagi atalakuldst kozvetleniil megel6z6 periddus
beruhazasi gyakorlata zsdkutcaba vezetett: a folyamatosan csokkend beru-
hazasi volumen eldnytelen agazati szerkezetben megtestesiilve nagyban
hozzajarult a hatékonysdgi zavarok sulyosbodasahoz. A 80-as években
olyan beruhazéasi rendszer jutott valsagba, amelyben minden korabbinal
jobban eluralkodott a szervezeti tehetetlenség, a strukturdlis merevség, s a
végletekig fokozddott a valtozasok kezdeményezésének nehézkessége.

A fokozodo kiilsé egyensulyi zavarok, a gazdasagi novekedés tartos las-
suldsa, s az eladosodas gyorsuldsa miatt a bruttd allotéke-képzddés iiteme
eloszor lelassult, majd a tokeképzést negativ ratdk jellemezték. Az akku-
muléci6 lassulasa illetve a negativ eldjelii tokeképzés a 80-as évek masodik
felében kimutathatd. A fordulatot kdvetden a beruhdzasi visszaesés tovabb
mélytilt.

A beruhazasok nagyaranyu csékkenése kozvetlen folyomdnya volt a
brutto nemzeti termék jelentos csokkenésének, vallalatok nagy szamban
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tortéené megsziinésének, a strukturalis valsag elmélyiilésének, a megtakari-
tasok visszaesésének.

A beruhazasok kezd6d6 visszaesését a 80-as évek masodik felében, va-
lamint jelentds csokkenését a 90-es évtized elsd felében egyértelmiien su-
lyosnak kell itélnlink, ugyanakkor mégsem beszélhetink a felhalmozasi
folyamatok osszeomldsarol. A tervgazdasagi rendszer egyik pillanatrol a
masikra torténd megszlinése nem jart a tokeképzés ellehetetleniilésével, s
az akkumuldci6 dramai megrendiilésével. Ami tehdt a beruhdzési szektor
mennyiségi lehetdségeit illeti, végletes szakadas nem kévetkezett be, ugyan-
akkor fontos elénynek kell tekinteniink, hogy a 80-as évek pénzfalé mega-
projektjei leallitasra kertiltek.

A fordulatot kdvetden immar a piaci erdk ereddjeként formalddott mind
a tékeképzés, mind a beruhazasi szint.

A 90-es évtized soran sokat vitatott kérdés volt az addssidg-alloméany
nagysaganak viszonya a belsé tokeképzéshez és a potlolagos kiilsé forrasok
elérés¢hez. Amennyire a 80-as években tébblet (beruhazhato) forrast bizto-
sitottak a kiilfoldi hitelek, ugy a piacgazdasagi atalakulas kezdeteitol a to-
vabbi kiilsé eladosodds szinte egydltalan nem finanszirozott hazai felhal-
mozast, sokkal inkabb a piacgazdasagi intézményrendszer, az adllamigaz-
gatasi és lizleti infrastruktiura pénziigyi megalapozasat szolgalta. A 90-es
évek kozepére felhalmozodott kiilsd és belsd addssag nyilvanvaléan korla-
tozta az allam beruhdzasi szektorban jatszott szerepét, ellenben a kiépiild
magangazdasag szerepldinek tOkéhez jutasi esélyeit egyaltalan nem csok-
kentette. A fordulatot koveté Dberuhazési visszaesés nyilvanvaldan
mérsékelhetd lett volna aktivabb dllami beruhdzasi szerepvallalassal, s en-
nek korlatai kozott feltétleniil szdmon kell tartanunk az allam rendkiviil
nagy mértékii eladosodottsagat.

1995-1996-ban tobb tényezd pozitiv egyiitthatdsaként fordulat kovetke-
zett be a kiilfoldi adossag kezelésében. Az 1995-6s privatizacios bevételek
dontd részének adossagtorlesztésre forditdsa, a kozvetlen kiilfoldi tokebea-
ramléds erdsodése, a portfolid beruhdzdsok novekedése, s talan a legfonto-
sabb faktorként az export latvanyos ndvekedése az addssagszolgalati terhek
viselését jelentésen megkonnyitette.

A kiilfoldi adossag kezelhetové tétele nyilvanvaloan nem azt jelenti,
hogy gazdasagunk egy csapasra mentesiilt a nemzetkozi fizetések minde-
gyik gondjatol. A 90-es évtized soran mindvégig negativ kiilkereskedelmi
¢és fizetési mérleg-egyenleggel kellett szamolni, s az évente teljesitett ados-
sagszolgalat mértéke idoénként a 6-8 milliard dollart is elérte. Az addssag és
a folyo deficit kezelését egyrészt az adossdagot nem generalo forrasbevonas
boviilése, masrészt az export ugrdsszerii novekedese konnyitette.
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A piacgazdasagi atalakulds kezdeteit megelézéen az addssdgot nem ge-
nerdlo forrasbevonas szinte teljesen lehetetlen volt. Ebben bizonyara dontd
szerepet jatszott a kiilfoldiek tulajdonszerzésének tiltdsa, a profit repatriala-
sanak lehetetlensége, s a kiilfoldi befektetések védelmének hidnya. A for-
dulat egyik kézzel foghatoé jele volt e korlatok leomlasa, s a kodzvetlen
tOkebedramlas meginduldsa. Egy évtized tapasztalatai alapjan bizonyossag-
gal allithatd, hogy a hazai piacgazdasagi atmenetben a kiilfoldi kozvetlen
tokeberuhazasok kiemelkedéen nagy szerepet jatszottak. Ez a tOkeforras
azon tul, hogy alkalmas a fizetési mérleg folyod kiadasainak finanszirozasa-
ra, katalizator szerepe van az 1j technologia bevezetésében, a korszerii me-
nedzseri kultura és vallalkozasi tudas elterjesztésében.

A kiilfoldi tokeberuhdazasok a hazai piacgazdasagi atalakuldsban vitat-
hatatlanul kiemelkedoen nagy szerepet jatszottak. A z0ldmezds ¢€s kor-
szerlisitd beruhazasok dontd hatast gyakoroltak az exportpotencidl megerd-
sOdésében; a kiilfoldi tulajdonba keriilt vallalatok folyamatosan generalt
pénzalapjaikbol tovabbi beruhdzasokat hajtottak végre; a  kiilfoldi
befektetok mind a kiilfoldi, mind a hazai hitelpiacon attraktiv adosként je-
lentek meg.

Tobb jelbdl is arra kovetkeztethetiink, hogy a 90-es évtized elsé felében
végbement jelentds beruhdzasi visszaesésnek nem a forrasok hianya volt az
oka. A kozvetlen tdkeberuhazdsok nagy tomegli bearamlasa, a portfolid
befektetések erdsodése, a gazdasagunkban miikoddé véallalkozasok kiilfoldi
hitelfelvétele mind arra mutat, hogy a belfoldi tokekereslet liberalizalt
nemzetkdzi pénziigyi rendszerben tdkebehozatal révén kielégithetd. A ha-
zal megtakaritasi rata nagyaranyu mérséklddése onmagaban tehat nem aka-
dalyozhatta a forrasképzést. Piaci rendszerben a befektethetd forrdsok a
pénz- és tokepiacon szerezhetk meg, s az ott megjelend forrasokért ver-
seng az allami koltségvetés, a pénzgazdasagi szereplé és a redlgazdasagi
beruhazo. A forrashoz jutds a befektetések varhaté hozamaitél fiigg, s ha a
dologi tokeprojektek igérik a legalacsonyabb profitot, akkor a forrdsokbol
részesedésiik is mérsékelt lesz.

A piacgazdasagi atalakulds korai szakaszatol sajatos helyzet allt eld. Az
allami koltségvetés altal a piacra vitt kockdzatmentes értékpapirok maga-
sabb hozamot biztositottak mind a pénzgazdasagban forgd vaéllalati részveé-
nyeknél és kotvényeknél, mind pedig a redlgazdasagi tOkeprojekteknél. Ez
volt az alapveto oka annak, hogy tokepiaci forrasok szinte egyaltalan nem
aramoltak dologi projektek finanszirozasara, s hogy a nagy kiilfoldi intéz-
ményi befektetok kezdetben szinte kizarolag allampapirokba fektettek be.

A piacgazdasagi rendszer kiépiilésének kezdeteitl logikusan feltételez-
hettiik, hogy a jovedelmezd redlgazdasigi beruhdzasi lehetdségek huzoerot
gyakorolnak a befektetokre, s Osztondznek a megtériilési igéretek nyujtotta
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elényok kihasznalasara. Nem szabad elfeledkezniink arr6l, hogy a piacgaz-
dasagi atallassal a beruhdzasi principiumok gydkeresen megvaltoztak. A
projektvalasztas alapveto kritériuma lett a létrehozott allotokének a var-
hato jovobeni pénzarambol tortéeno megteriilése. Ugyancsak dontési kove-
telménnyé emelkedett a projekt kockazatdnak mérlegelése, s a megtériilésre
gyakorolt hatdsanak azonositéasa.

A reédlgazdasagi beruhdzasok forrashoz jutdsi lehetdségeit az 4allami
koltségvetés novekvd forrasigénye és a pénzgazdasagi befektetések Iénye-
gesen magasabb hozama egyiittesen korldtozta. Amikor a hazai beruhdzasi
atalakulds tényeit analizaljuk, akkor nem tekinthetiink el att6l, hogy gazda-
sagunk a piaci atalakulds elsé pillanatatol része lett egy liberalizalt és
globalizalt nemzetkozi forrdasaramlasi rendszernek, amelyben a pénzgazda-
sagi befektetéesek hozama kétszerese volt a redlgazdasagi beruhdzdsokénak.
A Dbefektetések vilagdban az utdbbi két évtized nagy valtozasa, hogy a
termeld projektek primatusa odaveszett, tobbé mar nem a nagy kapacitas-
teremtd beruhdzasoké az elsébbség. Az egyetlen vallalat dltal izoldltan
megvalositott dllotoke fejlesztés tobbé nem uralkodo tipus. A projekt mind
finanszirozéasi, mind milkodési szempontbdl portfolioba illeszkedd, mivel
dontd szempont lett a projekttel vallalt kockdzat mérséklése.

A beruhdzasi forrasok eldteremtésében a korabbiaktol l1ényegesen kii-
16nb6z6 rendszer honosodott meg a vilagban. A nemzetkozi tékepiacokon a
kibocsatott értékpapirokkal szembeni kereslet meghatdrozo tényezéi a nagy
intéezmeényi befektetok lettek (nyugdijalapok, biztositd tarsasagok, befekteté-
si alapok, beruhdzési bankok, kockdzati toketarsasdgok). E finanszirozasi
kozvetitdk eszkozallomanya diverzifikalt, altalaban kedvezményeket ¢és
kivételezéseket élveznek, az egyedi befektetOknél gyorsabban és hatéko-
nyabban reagéalnak a piac valtozasaira. A nemzetkdzi pénzaramlas globali-
befektetok nem nemzeti keretekben, hanem vilagméretekben igyekeznek di-
verzifikalni és optimalizalni beruhdzasaikat.

Gazdasagunk a 90-es évek kezdetétdl betagozodott a forrasgazdalkodas
eme globalis terébe, s megnyiltak eldtte a forrasbevonas addig nem alkal-
mazott csatornai. A potencialisan rendelkezésre allo és a ténylegesen be-
vont forrdsok volumene jelentdsen megndvekedett. A  beruhazési
lehetdségek széleskorii kihasznalasanak els6sorban nem forras-akadalyai
voltak. S6t, a kiilsé forrasok nagy szerepet jatszottak abban, hogy az allam
altal vezérelt beruhdzasi rendszerrol a vallalatok dltal mozgatott sziszte-
mdra torténd atalldas, valamint a vallalatok tomeges megsziinése nem oko-
zott torést a beruhdzasi teljesitményben. A piacgazdasagi fordulatot
kovetden semmi nem indokolta a beruhdzasok expanzidjat: alagazatok tu-
catjai tintek el, vallalatok szédzait szdmoltdk fel; tartésan magas volt az
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inflaciés rata, a magas kamat megdrégitotta a hitelt; az értékpapir beruhazas
(a magasabb hozam miatt) hasonlithatatlanul jobb alternativanak bizonyult
a dologi beruhdzasnal; rendkiviil nagy mértékben lerdvidiilt a megtakaritasi
id6horizont; az Ujonnan alapitott iizleti tarsasagok szamoltak a befektetések
kockézataval, s ez 6vatos beruhdzasi magatartasra intette e vallalkozasokat.

A fordulat és a piacgazdasagi atalakulds értékelésének egyik legizgal-
masabb kérdése az oroklott allétdke alloményhoz viszonyulds mikéntje.
Széles korben elfogadott allaspont szerint a megel6zd évtizedekben Iétre-
hozott alldalapok a rendszervaltassal stlyosan leértékelddtek, s részben
vagy egészben értékiiket vesztették. A valdsagban a nem piaci miikodési
modd, az eldnytelen és rugalmatlan véllalati struktira és a javak allami tu-
lajdont miikddtetése vesztette el értékét. Hibat kovetnénk el, ha a kordbban
teremtett allotdke allomanyt sommaésan értéktelennek mindsitenénk s a for-
dulathoz kapcsoldodoan altalanos vagyonvesztésrdl beszélnénk. Nem  té-
veszthetjiik szem el6l, hogy az értéket sosem a termeld javak puszta fizikai
valdja okozza, hanem a segitségiikkel torténd jovedelmezd gazdalkodas, az
érték hidnyat pedig a minden hatékonysagot nélkiiloz0 iizleti miikddés. E
stlyos kérdésekre hiteles valaszt kell adnunk. A szakadas és folytonossag
egyidejii létezésének feltételezésébdl kell kiindulnunk. Szakadas az iizleti
miikodeés alapelveiben, a tulajdonviszonyokban, a vallalatok létezésében, az
allam beruhazasi magatartasaban kévetkezett be, ellenben folytonossag
jellemezte a korabban felhalmozott alloalapok tovabbi miikodését. Feltétle-
niil szdmolni kell az oOrokség dudlis jellegével: egyik oldalrol stlyos
miikodési zavarokkal terhelt, veszteségtermeld vallalatok, masik oldalrdl a
piaci rendszerben hatékonyan miikddtethetd termelési javak maradtak oro-
kiil. Véllalatok szdzai tonkrementek, szétolvadtak, termelési javaik azonban
nem semmisiiltek meg. Ha tagadjuk a régi eszk6zok tovabbélését az 1j
rendszerben vagy az elvi absztrakcid igazsaga, vagy az elditélet érvénye
kedvéért, a sajat szemiinknek mégis csak hihetiink, ha a korabban vesz-
teségtermeld, idokozben Osszeomlott nagyvallalat egykori ilizemépiiletében
ma miikodé magan-autdkereskedés portaljara pillantunk. Az altaldnos véle-
kedéssel szemben azon a véleményen vagyunk, hogy az oroklétt allotoke
allomanynak a fordulat utan is donté szerepe maradt; az uj tulajdonosi
szerkezetben létrejott vallalati struktura az atvett eszkézallomanyra épiilt.

A piacgazdasagi atalakulds sordn az 0j tarsasdgok tomeges griindoldsa
dontden nem friss t6kére, hanem mar meglevd alldalapokra tdmaszkodott.
A tulajdonviszonyok gyokeres atalakitdsa 1j hajtoerdket szabaditott fel,
tobb szazmilliard HUF értékii alloalap hasznosult a feldolgozoipar, az
anyagi és nem anyagi szolgaltatas szamos dgazataban. A piaci rendszer
miikodeése szempontjabol nem tekinthetjiik haszontalannak és irrelevansnak
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mindama termelési javakat, amelyek a megelozo évtizedek beruhdzdasai re-
veén jottek létre.

A gazdasagi novekedés iliteme és a beruhazisok egymadssal kolcsonds
meghatarozottsagban vannak. A ndvekedés szilard beruhdzasi alapot igé-
nyel, a beruhdzasok viszont biztos ndvekedésre és kedvezd beruhdzasi kli-
mara kell tamaszkodjanak. Az elényds beruhazési kornyezet s a piacorien-
talt novekedés feltételeinek megteremtéséhez a 90-es évek elsé felében
végrehajtott strukturdlis reformokra volt sziikség. A fordulatot megel6zd
¢évtizedek félpiaci reformjainak koszonhetéen gazdasagunk mar a 90-es
évek legelején jelentds eldrehaladast mutatott a piacgazdasagi atmenetben.
A magyar gazdasag ennek ellenére nem keriilhette el a veszteségtermeld
nagyvallalati rendszer oOsszeomlasa miatt keletkezett kibocsatas csokkenést,
beruhdzasi visszaesést, a munkanélkiiliség jelentos novekedeését, az inflacio
erdosodesét s még szamos mas hatranyos kévetkezményt.

Argumentumok sora szolt a beruhdzasok jelentds ndvelése mellett, ez
az igény azonban nem fiiggetlenedhetett a makrogazdasagi koriilmények
szabta determinaciotol. Széles korben ismert tény volt, hogy gazdasdgunk
korszertitlen és eloregedett eszkozparkkal és hianyos infrastruktaraval va-
gott neki a piacgazdasdgi atalakulasnak. A fordulatot megelozé évtizedek-
ben nagy tomegii modernizacios sziikséglet halmozodott fel, amely a piaci
atalakulas kezdetén elhalasztott keresletként jelentkezhetett. Az lizleti tevé-
kenység mélyrehatd atstrukturdlasa s a vallalati versenyképesség ndvelése
még azeldtt igényelt volna jelentds beruhdzasokat, hogy a tarsasagok ver-
senyezni kezdtek volna a piacon. A versenyképességet biztositd atstruktu-
ralas az atlagos feltételek kozott elvartnal tobb beruhazast igényel és eltérd
struktirdju befektetéseket az egyensulyi helyzetben igényelttél. A beruhd-
zasok funkcioja az étalakuldsi szakaszban vélhetden eltéer a ciklikus valsag
idején tapasztalhatotol. A piacgazdasagi atmenet kezdetén kideriil, hogy a
gazdasag egésze szlikében van versenyképes termelést lehetévé tevd allo-
alapoknak, s ez jelentds igényt tamaszt 0j beruhdzasokkal szemben, ame-
lyek megszerzése azonban sulyos akadalyokba titkdzott.

A korszerlisodési deficit feltorloddsa miatt a legtobb vallalat avult gé-
pekkel és felszerelésekkel kertiilt 4t a piacgazdasagi viszonyok kozé, a don-
téshozok felismerték a technikai korszerlsités sziikségességét, dmbar sza-
mos korlat akadalyozta az ilyen beruhazdsok végrehajtasat. A rendkiviil
magas real-beruhdzasi megtériilési és forrasszerzési kovetelményeknek
csak igen keveés projekt felelhetett meg. A termeld alldalapok frontalis meg-
Ujitasa-korszeriisitése Okondmiailag értelmezhetetlen kdvetelmény lett vol-
na. Modernizacios hatralékrol absztrakt értelemben szolhatunk, hiszen a
korszertiségbeli lemaradds minden vallalatra vonatkoz6 sikeres lekiizdésé-
nek soha nincs biztos garanciaja. Uj technologia, termelési kultira, alloalap
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fejlesztés az esetek tobbségében zarvanyként, szigetként, technoldgiai di-
aszporaként valosult meg.

Merében mas a helyzet az infrastruktura beruhdzésaival kapcsolatban.
Itt jol becsiilhetd a lemaradas felszamolasdhoz sziikséges beruhdzasok to-
mege. A tervgazdasagtol atvett orokség e teriileten igen lehangold képet
mutatott. Az allami koltségvetés beruhdzasi célu kiadasai a fordulat elott -
de azt kovetden is — messze elmaradtak a nemzetkodzi aranyoktol, s az inf-
rastruktara teriiletén tapasztalhatdé elmaradottsag elOnyteleniil hatott a ma-
gan-beruhdzasokra, fékezve azok novekedését. A fordulat utdn kialakult
allami koltségvetési helyzetben nem lehetett szdmitani a beruhazési kiada-
sok szamottevd emelkedésére. Sem az (egyébként is magas) adok emelése,
sem a tobbi jogcim megnyirbalasa nem kinalkozott reélis lehetdségként a
koziileti beruhazasi koltések jelentds kiterjesztésére.

A fordulatot kovetden beruhazasi sziikségletek hatalmas mennyiségének
elismerése biztosithatta volna a termeld alldalapok és az infrastruktara mo-
dernizacios hatralékanak felszamolasat, de a realitds korlatait megszabo
beruhazasi lehetdségek az idedlis allapotot jelold sziikségleteknél 1ényege-
sen kisebbek voltak. Az évtized kozepén tjra megindult gazdasagi noveke-
désben a beruhazéasok hatisa is megmutatkozott. Az atstrukturalt régi, illet-
ve az Ujonnan alapitott vallalkozasok egyre szélesebb kore volt képes meg-
felelni a piaci liberalizacid kihivasainak, s egyre tobb teriileten megmutat-
koztak a piacvezérelt novekedés jelei is. A beruhazasi sziiksegletek nagy
halmazabol azok a projektek valasztodhattak ki, amelyek megvalodsitoi
megfeleltek a megtériilés és finanszirozds igen kemény kritériumainak.

A piacgazdasagi atmenettel kikiiszobolddtek a tervgazdasagban megis-
mert alapvetd beruhdzasi torzuldsok, Ggy mint: az alapanyaggyarto-kiter-
melé agazatok ardnytalanul nagy stlya; a termeld projektek primétusa az
infrastruktura beruhazésaival szemben; a lassan visszafizetddd vagy soha
meg nem tériild nagy projektek tultengése; a beruhazasi forrasok kdzponto-
sitott elosztdsa. A centralizalt beruhazasi dontési és finanszirozasi rendszer
felszamolasat kovetden jelentds valtozdsok mentek végbe a beruhazasok
agazati szerkezetében.

A mezdgazdasdg, a banyaszat, az épitdipar ardnya a korabbiaknal ki-
sebb ¢és idében nem valtozik. A leggyorsabban a feldolgozoipari, kozleke-
deési, az anyagi és nem anyagi szolgaltatis beruhdzdsai novekedtek, s a
nemzetgazdasagi befektetéseken beliili sulyuk jelentésen megemelkedett.

A nemzetgazdasdg beruhazasi szerkezetében bekovetkezett markéans
valtozasok a piacgazdasagra jellemzd beruhdzasi szerkezet meghonosoda-
sat jelezték. Kordbban egyaltalan nem, vagy alig ismert szolgaltaté agaza-
tok jutottak jelentds volumenti allotékéhez, elég csak utalnunk a pénziigyi
és mas gazdasagi szolgaltatasokra, de jelentds beruhdzasok torténtek a koz-
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igazgatas, az oktatas és egyéb kozosségi szolgaltatdsok modernizaldsara is. 4
termelésen kiviili dgazatok beruhdzdsi részesedése minden korabbinal na-
gvobb lett s e tény progressziv fordulatot mutat.

A fordulat utdn megindult szerkezeti valtozasok visszafordithatatlannak
bizonyultak, s az uj agazati szerkezet megszilardult. Ennek alapjan az
ujonnan kiformalodott piacgazdasagi rendszer beruhdzasai kozétt a primer
agazatok csekély részesedéssel birnak, a szekunder dgazatokon beliil a fel-
dolgozoipar dominancidja tartosan érvényesiil, s a tercier dagazatok allo-
alapjai nonek a legdinamikusabban.

A piacgazdasagi atalakulds idészakaban eszkozolt beruhazasok egyik
legkritikusabb problémdja a finanszirozasi forrasok el6teremtése volt. A
fordulatot kovetéen a vallalkozasok tobbsége stlyos likviditasi korlatokkal
keriilt szembe, s a potlolagos forrasok megszerzésének kovetelményei
rendkiviili modon szigorodtak. A belféldi tokeszerzés hagyomanyos utjai
elzarodtak az dllami dotacio és a beruhadzasi tamogatas megritkulasaval. A
piacgazdasagi kritériumokkal konform finanszirozéasi szerkezet felépiilése
elkeriilhetetlenné valt.

A belfoldi tokeszerzés hagyomanyos utjai elzarodtak az allami dotacio
és a beruhadzasi tamogatas megritkulasaval. A piacgazdasagi kritériumok-
kal konform finanszirozasi szerkezet felépiilése elkeriilhetetlenné valt.

A 90-es évtized csaknem egészére jellemzOen, a vallalatok beruhazésai-
kat foleg sajat forrdasokbol finansziroztdk. A kisebb projekteket csaknem
kizarolag, a nagyobb beruhdzasokat mintegy kétharmados ardnyban sajat
forrasokkal pénzelték. A magas Onfinanszirozasi ardnynak egyarant oka
volt a korszerli finanszirozasi kozvetitd mechanizmusok kialakulatlansaga,
igénybe vételének nehézkessége.

A fordulatot kdvetden a belféldi hitelek sulya igen mérsékelt volt, a
koltségvetési forrasok aranya — a kordbbiakhoz viszonyitva — jelentdsen
visszaesett.

A hosszu lejaratu hitelek dllomanya és részaranya folyamatosan
mérséklodott.

Hajlunk annak feltételezésére, hogy a kezdeti magas kamatszint mellett
szamos mas tényezd is szerepet jatszott a beruhdzasok visszafogasaban, a
késobbi fellendiilésben viszont nem kizardlag a csokkend kamatok jatszot-
tak kozre. A leghelyesebb azt mondanunk, hogy a rendkiviil magas megte-
riilési kovetelmeényeknek megfelelni képes vallalkozasok az dtalakulasi val-
sag mélypontjan is finansziroztak beruhdzasaikat bankhitellel, s a gyenge
bonitasu tarsasagok az alacsonyabb kamatok mellett sem vallalkoztak
Jjelentosebb beruhazasi hitelek felvételere.
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A tdkepiac szerepének értékeléseként megallapithatd, hogy a piacgaz-
dasagi atalakulds folyomanyaként a hazai finanszirozasi rendszerben is
megjelentek a fejlett orszagokban ma mar meghatarozd szerepet jatszo
kozvetito intézmények, A nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok liberalizdlasa és
valtozasokat hozott. Ha egyiitt tekintjiik a gazdasdgunkba daramlott
mikodotokét, a portfolid beruhazéasokat, az iizleti bankok kiilfoldi hitelfel-
vételének hazai hasznosuldsat, a banki és nem banki megtakaritasok fel-
hasznalasat, akkor meg kell allapitanunk, hogy az emlitett forrdsok na-
gvobbik hanyadat nem az iizleti beruhdzdsok, hanem az dllamhdztartds fi-
nanszirozasara forditottak. A termeld beruhdzasi projektek mellézésének
tovabbi jele, hogy a tdkeerds nagyvallalkozasok is rovid lejarat allampa-
pirokban forgattdk felesleges forrasaikat. A piacgazdasagi atalakulas évei-
ben kétségteleniil megkezdddott a hazai finanszirozasi folyamatok beinteg-
ralédasa a nemzetkdzi pénzaramlas rendszerébe, azt azonban nem mond-
hatjuk, hogy a nagy intézményi befektetok gazdasdgunkban kifejtett beru-
hazas-finanszirozasi aktivitasa til ment volna a kezdeti 1épéseken.

A piacgazdasagi atalakulds iddszakanak egyik legismertebb fejleménye
a kulfoldi tulajdonu tarsasagok fokozott aktivitdsa az lzleti tevékenység
atstrukturalasaban ¢és az allotdke beruhdzasok novelésében. E fokozott
tOkeerejli, biztos piaci kapcsolatokkal rendelkezd vallalatok a privatizaciot
kovetéen nagy erdvel kezdtek hozzd az iizleti infrastruktira atalakitasahoz
¢s a termelési folyamatok racionalizdlasdhoz. A részben vagy egészben kiil-
foldi tulajdonba keriilt vallalatok képesek voltak fiiggetleniteni magukat a
kedvezétlen beruhdzasi kovetelményeket okozd makrogazdasagi klimatol, s
beruhdzasi aktivitasuk Iényegesen nagyobb volt, mint a hazai tulajdont
vallalkozésoké.

A hazai tapasztalatok targyilagos mérlegelésével arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a gazdasagunkba daramlott kiilfoldi toke donto szerepet jat-
szott a kiilpiaci reorientdciot mozgato exportpotencial felépitésében; né-
hany aldgazat termékei ar- és koltség versenyképességének jelentds javula-
saban, a mindségi termelés szamottevd gyarapodasdban. A kiilfoldi tulaj-
donu vallalatok a privatizaciét kovetden tetemes Osszegben valdsitottak
meg tovabbi beruhdzasokat, s a folyamatosan képz6ddé profit dontd hanya-
dat gazdasagunkba ujra befektettek. Feltétleniil figyelembe kell venniink,
hogy a miikddétoke bearamlas igazdn a mdsodlagos hatasokon keresztiil
befolyasolta a beruhazési folyamatokat. E generdlt hatdas szdmszerli nagy-
sagat igen nehéz pontosan felmérni, kzelitd becslésre azonban van maod.

A nemzetgazdasagi szerkezetben vildgosan kirajzolédik a beruhdzasi
részesedés alapjan fokozottan preferdlt dgazatok viszonylag szlik kore. A
feldolgozoipar aldgazatai koziil beruhdzasi részesedésével messze kiemel-
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kedik az élelmiszertermelés, a kdolaj-feldolgozas, a vegyipari alapanyag-
gvartas valamint a kozuti jarmiigyartds. Ugyancsak jelentds a milanyag- €s
fémfeldolgozas, a gép- és berendezésgyartas beruhazasi sulya.

A nemzetgazdasadg beruhazési teljesitésének slrlisodési pontjai a szazat
alig meghalado vallalatra koncentralodnak, azaz rendkivil nagy a mini-
malis beruhazéasi esélyek miatt vegetalasra kényszeriil lizleti tarsasagok
szama. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a fordulat utdni iddszakban
a beruhazéasi esélyek vallalatilag, 4gazatilag és regiondlisan rendkiviil
egyenlotlenek.

A beruhdzasi szerkezetvaltds masodik vonulata az infrastruktira évtize-
deken keresztiil hattérbe szoritott teriileteinek felzarkdztatasaként azonosit-
hat6. E korben a kereskedelem, a szallitds és tavkozlés jelentds Osszegekre
ragd beruhdzasai érdemelnek kiilonds figyelmet. Viszonylag rovid id6 alatt
ezen agazatokban sziikkeresztmetszetek soranak felszamoldsa valt lehetéve,
s az anyagi szolgaltatds allotoke ellatottsaga jelentsen javult. A harmadik
vonulat a nem anyagi szolgaltatds agazatainak lényegében nullarol indulo
felfejlesztése volt. A pénziligyi szolgaltatas, a gazdasdgi tanicsadas vala-
mint az ingatlaniigyletek igen rovid id6 alatt, a kiilfoldi téke hathatds rész-
vételével olyan volumenii beruhdzédsokat eszkozoltek, ami jelentdsen meg-
haladta szamos termeld 4g befektetéseit.

Agazatok-alagazatok soraban, vdllalatok ezreiben évek hosszii sordn ke-
resztiil még minimdlisnak mondhato mértékben sem hajtanak végre allo-
toke beruhazasokat. A beruhazasok agazati ardnyainak vitathatatlanul prog-
ressziv irdnyl atrendezédése fordulat-értékiinek bizonyult, s a nemzetgaz-
dasag beruhazasi struktirdja hasonult a fejlett gazdasagok befektetési szer-
kezeté¢hez. E nyilvanvaléan kedvezd, globalis kép mogott jelentds
egyenl6tlenségekkel terhelt, aranytalan &gazati-vallalati beruhdzasi struktu-
ra alakult ki. Tarsasagok ezrei évtizeddel a piacgazdasagi atalakulas kez-
detét kovetden sincsenek abban a helyzetben, hogy akar a sajat profit egy
részének felhalmozasi célii visszatartasabol, akar kiilso toke felszivasaval
szamot-tevé beruhdzasi forrds birtokaba keriiljenek. Ez nemcsak az allo-
toke alloméany bdvitését akadalyozza, hanem az elért miszaki-korszeriiségi
szint megtartasat sem biztositja.

Osszegzés
Gazdasagunkban a piacgazdasdgi atmenet részeként jelentds eredmé-
nyeket hozo fordulat kovetkezett be a beruhdzasok terén. Ambivalens érté-

kelésiink alapja a valtozas kovetkezményeinek kettdssége. A dontden piac-
vezérelt beruhazasi mechanizmus milkddése nyomén felszamolodtak a
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tervgazdasagi rendszerben megismert anomalidk, masik oldalrél azonban 1j
konfliktusok keletkeztek. Az atalakulds éveiben nem a beruhdzasok alaki-
tottak a strukturdlis valsdgbol kiemelkedd hazai gazdasag ndvekedési pa-
ly4jat, hanem donté befolyassal az export birt. A piaci reorientaciot
kovetden megformalodott exportpotencidl sok szallal kotédott az export-
agazatokban kialakult beruhdzasi dinamizmushoz. Mind a beruhazéasok,
mind az export 0 adgazati szerkezetének legfobb jellemzdje a sebezhetdség.
A beruhazési aktivitds nyoman kibontakozd tékeképzés minddssze néhany
agazat akkumulacids dinamizmusdra koncentralodik, ami mogott sok tiz-
ezer lizleti tdrsasdg csaknem totélis nettd beruhdzast generdld képességének
hianya huzdédik meg. E koncentraltsag jelentdségét tovabb arnyalja az a
tény, hogy a beruhazéds szempontjabol vezetd agazatokban a kiilfoldi tulaj-
don részaranya igen jelentds. A beruhazd képesség tulzott fiiggése a kiilfol-
di tékétdl olyan tétel, amit nagyon kockdzatos megforditani. A hazai beru-
hazasi fordulat nyoméan bekovetkezett torténések szinte kivétel nélkiil prog-
resszivnek bizonyultak, a gond tehat nem az, ami megtortént, hanem az,
ami ezideig elmaradt. Nem a kiilfoldi toke aranyat vagy szerepét kellene
mérsékelni, hanem a hazai magéan- és kozosségi tulajdont tarsasdgok ak-
kumulaciés erejének novekedésére volna sziikség. Nem tarthatd egészsé-
gesnek az a beruhdzasi agazati-vallalati szerkezet, amelyben szazat alig
meghaladé vallalatnak dont szerepe ¢és részesedése van az eréforrasok
birtoklaséban.

A piacgazdasagi rendszer totalis megvaldsuldsa nem jelentette az allo-
alapok megujitasara valo képesség altalanossa valasat. A kialakult beruha-
zas-finanszirozasi ardnyok jol mutatjak, hogy a projektek donten vallalati
sajat forrdsokbol realizalédnak. A bankhitelnek, a tOkepiaci csatorndknak,
tagabb értelemben a finanszirozasi kozvetitoknek elenyészd szerep jut, s
gazdasagunkban a projektek toredéke tagozodik be a nagy, nemzetkdzi in-
tézményi befektetok beruhdzasi portfoligjaba. A leginkabb elgondolkodtatod
tapasztalat a nettd beruhdzds nagyon alacsony szintje. Mig egyik oldalrol
igen fontos fejlemény az, hogy a fordulat utdn a nemzetgazdasagi beruha-
zas haromnegyede a magantéke dontéseinek és felhalmozasanak fliggvé-
nye, addig ¢les kontrasztként a mdsik oldalon dgazatok tucatjai és vallala-
tok tizezrei egyaltaldn nem képesek a tOkepotlas mértékén feliil nettd beru-
hazas realizéldsara. E szélsOségesen nagy esélyegyenlbtlenség arra vezet,
hogy a szigetként-zarvanyként megvalosuld, kiilfoldi tulajdonu nagyvalla-
lati projektekkel szemben, a nemzetgazdasdgban miikodd vallalatok tul-
nyomo tobbségének relativ korszerliségi pozicidi végletesen leromlanak. E
konfliktus megoldasa csak ugy torténhet, ha a kiilfoldi mikodotoke és az
egyre nagyobb szerepet jatszo portfolio befektetések agazati-teriileti diffu-
zidja egyre erdsodik, s egyre tobb lizleti tarsasdg akkumuldcios képessége
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javul e kiilfoldi tékeinjekciok révén. A fordulat éveinek beruhdzasi tapasz-
talatai minden kétséget kizardan bizonyitjak, hogy a kiilfoldi tokének, pi-
acismeretnek és menedzseri tuddsnak dontd szerepe van, ugyanakkor az is
nyilvanvalod, hogy a hazai magéan- és kozOsségi tulajdonban levd tarsasa-
gokra atgylriizé, inspirdldo hatdsok nélkiil rendkiviil szlik marad a beruha-
zasi dinamizmus ¢és az export-expanzid vallalati bazisa.

A reélgazdasagi beruhazasi projektek kivalasztodasa és megvaldsulasa a
korabbi évtizedekétdl l1ényegesen kedvezbtlenebb koriilmények kozott tor-
ténik, mind a nemzetkozi iizleti életben és gazdasdgunkban egyarant. A
megtakaritasok csokkenése, a pénzgazdasagi befektetések nagyobb profita-
bilitdsa, az allamhaztartds ndvekvd forrasigénye, a dologi tokeprojektek
nagy kockdzata egyarant korlatot jelent a beruhdzasi hajlanddsdg érvénye-
stilése eldtt. Gazdasagunkban a termeld alldalapok korszeriiségi lemarada-
sa, az infrastruktira fejlettségi hidnyai valamint a produktivitasbeli hatra-
nyok csak beruhazasok tomegével volndnak felszamolhatok. A tervezett
beruhazasi projektek rendkiviil éles versenye miatt az emlitett hidnyok
frontdlis felszdmolasa rovid id6 alatt nem torténhet meg, igy a moderniza-
nemzetkdzi mikodoétdke aramlas varhatd tendencidi, a megtakaritdsi rata
viszonylagos stabilitdsa, a gazdasagi novekedés kilatasai mind azt valo-
szinlisitik, hogy a beruhdzasi lehetdségek jelentds kiterjedésére nem sza-
mithatunk. Ennek f6 kovetkezménye az lesz, hogy sem az 4alldalapok
korszerlisodésében, sem az infrastruktira fejlesztésében latvanyos javulds
nem valdsziniisithetd. A piacgazdasagi atalakuldst kiséré mindségi-szerke-
zeti fordulatot a beruhdzasok mennyiségi fordulata kellene, hogy kdvesse,
ennek esélye azonban igen csekély.

Bar az elmult évtized egészében a beruhazasok gyorsabb {itemben
néttek, mint a nemzetgazdasagi kibocsatds, a vizsgalt idészakban tobbszor
is bekovetkezett a beruhdzdsok varatlan visszaesése. Az atmenet idején
mindvégig feltind az allam mérsékelt beruhdzasi aktivitdsa, s idénként ne-
hezen érthetd passzivitasa. Az ado- és amortizacids politika eszkozei szinte
egyaltalan nem stimulaljak a beruhazéasi kedvet, a befektetett toke ado-
mentes visszanyerésének konnyitése mindmaig nem épiilt be a makrogaz-
dasagi szabalyozas eszkoztardba. Egy évtized beruhdzasi tapasztalatai bi-
zonysagul szolgalnak arra, hogy a befektetések ama agazatokban és valla-
latokban ndttek jelentds mértékben, amelyek tokeerejiiknél, piaci bedgya-
zottsagukndl és lizleti dinamizmusukndl fogva képesek voltak fiiggetlened-
ni a beruhazast-felhalmozast kevéssé stimulalo kozegtol.
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