Bélyacz Ivan

Beruhazasi fordulat
a kKilencvenes
evekben:

A tervgazdasagi rendszerben A TERVGAZDASAGI RENDSZER BERUHAZASI PRAXISA
a beruhézési er6forrasok

terjedelmét, az dgazati A tervgazdasagi periédus szinte egészére érvényes az anyagi és nem
preferenciakat és a projektek  anyagi szolgaltatas beruhdzasainak maradvanyelven kezelése és tartds
kivalasztasat a kozponti elhanyagolasa. A piacgazdasagi atalakulast kdzvetlentl megel6z6 id6-
tervdontések alapjan hataroztdk  szak beruhdzasi gyakorlata zsakutciba vezetett: a folyamatosan csok-
meg. Evtizedeken keresztiil olyan ken6 beruh&zasi volumen el6nytelen gazdasagi szerkezetben megtes-
beruhazési célkivalasztas folyt,  tesulve nagyban hozzajarult a hatékonysagi zavarok sulyosbodaséhoz.
amelynek eredményeként A nyolcvanas években olyan beruhdzasi rendszer jutott valsagba,
az er6forrasok tobbségét korlatozott ~ amelyben minden korébbinal jobban eluralkodott a szervezeti tehetet-
szam( agazatra és projektre  lenség, a strukturélis merevség, és a végletekig fokozodott a struktura-
forditottak. A beruhazasi eréforrasok  lis valtozasok kezdeményezésének nehézkessége.
centralizalasaval és kdzpontositott
Ujraelosztasaval szlk tere maradt  gepyHAZASI TENDENCIAK A FORDULAT UTAN
a piac impulzusaira reagalé vallalati
projektkivalasztasnak. A 70-es években a hazai beruhazasi réata tartésan 30% folott ingadozott,
majd a nyolcvanas évek elejétdl fokozatosan és tartdsan csokkent, a
fordulat idejére 20% alatt megallapodva. (1., 2. tablazat)

A fordulatot kdvet6en a beruhazasi visszaesés tovabb folytatédott;
mélypontjat 1993-ban érte el (18,9%). A beruhazasok nagyaranyu csok-
kenése kozvetlen folyoméanya volt a bruttd nemzeti termék jelent6s
csobkkenésének, nagyszamu vallalat megszlinésének, a strukturalis val-
sag elmélyllésének és a megtakaritasok visszaesésének.

A kilencvenes évtized soran sokat vitatott kérdés volt az adéssagallo-
many nagysaganak viszonya a bels§ t6keképzéshez és a pétldlagos
kilsé forrasok eléréséhez. A nyolcvanas években a kilfoldi hitelek (be-
ruhdzhatd) tobbletforrast biztositottak, a piacgazdaséagi atalakulas kez-
detét6l azonban a tovabbi kils6 eladdsodas szinte egyaltalan nem fi-
nanszirozott hazai felhalmozast, sokkal inkabb a piacgazdaséagi intéz-
ményrendszer, az allamigazgatasi és Uzleti infrastruktira pénzigyi
megalapozasat szolgalta.

1 A cikk az MTA Gazdasag- és Jogtudomanyok Osztalya altal ,Az Uj gazdasag globdlis, regionalis és szervezeti jellemzdi” cimmel szer-
vezett tudomanyos ulésszakon 2003. majus 10-én elhangzott el6adas kibdvitett és szerkesztett valtozata.
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1. tdblazat
A beruhéazéasi rata alakulasa a hetvenes
években

1970 34,0
1971 32,4
1972 31,5
1973 324
1974 359
1975 33,4
1976 31,8
1977 34,0
1978 341
1979 32,4

Forrds: MNB adatszolgaltatas

2. tablazat
Alapvet6 nemzetgazdasagi indikatorok

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

2000

alakulasa 1980-2000. kozott

Brutt6é
allotéke

felhalmozasa

(md. Ft)
207,70
206,70
213,90
220,00
225,40
232,10
262,20
303,50
310,80
372,50
402,40
522,90
584,70
670,00
878,50

1125,40

147554

1898,92

2 384,61

2724,53

3 162,67

e oo
% (md. FY)
13,60 721,00
24,60 779,90
27,90 847,90
17,10 896,30
26,40 978,50
2630  1033,70
31,60 108880
2390 122640
53,90  1440,40
8560 172280

12800 2 089,30
11,90 2 498,30

111,70 2942,60
3810 354820
90,10 4 364,80

21840  5614,00
39920  6893,93
467,92 8 540,67
607,78  10087,40
523,42 11 393,50
77711 1287680

Forrds: MNB adatszolgéltatas

Felhalmozasi
rata (%)

28,7
26,4
252
245
23,0
224
24,0
24,7
21,6
21,6
19,2
20,9
198
189
20,1
20,0
21,4
22,2
236
239
245

A kilencvenes évek kozepére felhalmozdodott kiil-
s6 és belsd addssag nyilvanvaléan korlatozta az al-
lam beruhazasi szektorban jatszott szerepét, ellen-
ben a kiéplil6 magangazdasag szerepl6inek t6kéhez
jutasi esélyeit egyaltalan nem csokkentette. A fordu-
latot kovetd beruhazasi visszaesés nyilvanvaldan
mérsékelhetd lett volna aktivabb beruhazasi szerep-
véllalassal, ennek korlatai kdzott azonban feltétlendl
szamon kell tartanunk az allam rendkivil nagymeérté-
kd eladosodottsagat.

1995-96-ban tdbb tényez6 pozitiv egyiitthatdsa-
ként fordulat kdvetkezett be a kilfoldi adéssag keze-
Iésében. Az 1995-0s privatizaciés bevételek dontd ré-
szének adossagtorlesztésre forditasa, a kbzvetlen kiil-
foldi tékebearamlas er6sodése, a portfolio-beruhaza-
sok novekedése, és talan a legfontosabb faktorként
az export latvanyos nodvekedése az addssagszolgalati
terhek viselését jelentésen megkonnyitette.

A kilféldi adéssag kezelhetévé tétele nyilvanvalo-
an nem azt jelenti, hogy gazdasagunk egy csapasra
mentesilt a nemzetkdzi fizetések mindegyik terhétdl.
A kilencvenes évtized soran mindvégig negativ kil-
kereskedelmi és fizetésimérleg-egyenleggel kellett
szamolni, és az évente teljesitett addssagszolgéalat
mértéke id6nként az évi 6-8 milliard dollart is elérte.
Az addssag és a folyo deficit kezelését egyrészt az
adéssagot nem general6é forrasbevonas boévilése,
masrészt az export ugrasszer(i névekedése konnyi-
tette. (3., 4. tblazat)

3. téblazat
Aruk és szolgéaltatasok exportja és importja
1980-2000 kozott (md. Ft)

Aruk és szolgaltatasok  Aruk és szolgaltatasok

exportja importja
1980 281,80 297,40
1981 308,20 316,40
1982 321,80 315,00
1983 360,70 343,60
1984 402,00 371,10
1985 436,20 414,80
1986 431,60 447,00
1987 464,40 470,30
1988 530,40 491,70
1989 620,90 563,50
1990 650,70 596,10
1991 818,40 842,60
1992 925,30 933,20
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3. téblazat
Aruk és szolgaltatasok exportja és importja

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

2000

1980-2000 kozott

Aruk és szolgaltatasok

exportja

937,40
1 262,50
2 073,00
267871
3 885,62
5 105,93
6 038,30
8 053,73

Forrds: MNB adatszolgaltatas

4. tablazat
A folyo6 fizetési és a kilkereskedelmi arumérleg
egyenlege 1980-2000 kozott

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

2000

(m $-ban)

Foly6 fizetési mérleg
egyenlege

n.a.

n.a.
-530,95
-180,99
38,97
-454,95
-1365,02
-675,98
-572,01
-588,08
378,58
403,16
351,92
-4262,49
-4053,57
-2529,51
-1688,74
-982,01
-2304,05
-2106,32
-1493,90

(md. Ft)

Aruk és szolgaltatasok
importja

1228,10
1545,10
2 144,40
2 753,61
3 882,64
5318,24
6 321,62
8 582,56

Kulkereskedelmi mérleg
egyenlege

n.a.
n.a.

410,01
433,99
780,00
448,01
-465,00
80,01
582,98
1043,00
534,20
357,96
-11,10
-4021,18
-3715,89
-2433,07
-2651,66
-1961,89
-2354,22
-2188,63
-2105,86

Forrds: International Financial Statistics 2000 Country Tables

116 Marketing & Menedzsment 2004/6-2005/1.

Az orszag bruttd kilféldi adéssaga 2001 -ben elér-
te a 37 milliard eurdt, a netté adéssag azonban tarto-
san 11 milliard euré koérdl alakul. A brutté addssag
névekedésében 1996. Ota egyre nagyobb szerepet
jatszik az Uzleti bankok és a vallalatok kozvetlen hi-
telfelvétele, aminek mértéke mara 6-7 milliard eurdra
névekedett. A kulféldi addssagteher viselésének
enyhiilését a legérzékletesebben a relativ addssag-
mutatok jelzik. A bruttdé nemzeti termék aranyaban
mért netté kilfoldi adéssag az 1995-6s 38 szazalék-
rél 2001-re 20,3 szazalékra, az export aranyaban
mért adéssagszolgalat 40,2 szazalékrol 13,9 szaza-
Iékra cstkkent ugyanezen id6 alatt. (5., 6. tablazat)

5. tdblazat
Az adbéssagmutatéok alakulasa 1990-2001 kozott
(Adatok milli6 eurébéan)

k?JrI?(;tlgl ktll(?(t)tlc()n Adbssag- Nett6

adéssag ad6ssag szolgalat  kamatkiadas
1990 15 755 11 805 3324 1118
1991 16 927 10874 3269 1076
1992 17 756 10811 3 656 939
1993 21 996 13 368 4217 969
1994 23254 15438 5282 1084
1995 24 692 13 118 6 324 1235
1996 22 504 11 743 7612 939
1997 22 109 10 699 8 406 844
1998 23 368 11031 6 381 838
1999 29 060 11 250 5172 704
2000 33 038 12 146 5794 826
2001 37 817 11 796 6 150 773

Forrds: MNB adatszolgaltatas

6. tdblazat
Relativ adéssagszolgalati mutaték alakulasa
1990-2001 kozott (%)

Brutté Nett6 ok .
ity ety o samath
GDP GDP Export das/Export
1990 60,7 455 49,0 16,6
1991 62,7 40,3 32,3 115
1992 61,7 37,6 31,2 91
1993 66,6 40,5 38,8 104
1994 66,5 441 49,3 12,1
1995 715 38,0 40,2 89



6. tablazat
Relativ ad6ssagszolgéalati mutaték alakulasa
1990-2001 kozott (%)

Bruttd Nettd

kulfoldi kilfoldi ~ Adossag- Netto
Lz oz szolgélat/  kamat-kia-
adossag/ adossag/ Export das/Export
GDP GDP P P
1996 62,4 32,6 38,9 58
1997 54,6 26,4 311 3,8
1998 55,8 214 20,4 3,5
1999 64,5 18,9 18,9 2,7
2000 65,7 18,0 15,5 2,4
2001 65,1 20,3 13,9 19

Forrds: MNB adatszolgéltatas

A piacgazdasagi atalakulast megel6z6en, az
addssagot nem generalé forradsbevonas szinte telje-
sen lehetetlen volt. Ebben bizonyara dént6 szerepet
jatszott a kilfoldiek tulajdonszerzésének tiltasa, a
profit repatrialas lehetetlensége és a kilfoldi befekte-
tések védelmének hianya. A fordulat egyik kézzel
foghato jele volt e korlatok leomlasa, illetve a kézvet-
len t6kebearamlas megindulasa. Egy évtized tapasz-
talatai alapjan bizonyossaggal allithatod, hogy a hazai
piacgazdasagi atmenetben a kulféldi kozvetlen t6ke-
beruhdzasok kiemelked6en nagy szerepet jatszottak.
Ez a t6keforras azon tdl, hogy alkalmas a fizetési
meérleg folyd hianyanak finanszirozasara, katalizator
szerepet is betdlt az j technoldgia bevezetésében, a
korszer(i menedzseri kultira és vallalkozo6i tudas el-
terjesztésében. Az 1989-2001. kozotti id6szakban
mintegy 21 milliard dollar 6sszegl kozvetlen kiilfoldi
beruhazas aramlott gazdasagunkba, amelynek meg-
kozelitbleg a fele szorosan kot6dott a privatizacios
folyamaton keresztilli tulajdonszerzéshez. A részben
vagy egészben kulfdldi tulajdonban levd vallalatok
z6ldmezd8s és korszer(isité beruhdzésai dont§ hatast
gyakoroltak az exportpotenciai meger6sodésére; a
kilfoldi tulajdonba keriilt vallalatok, folyamatosan ge-
neralt pénzalapjaikbdl tovabbi beruhazasokat hajtot-
tak végre; a kilféldi beruhazok mind a kiilféldi, mind a
hazai hitelpiacon attraktiv addsként jelentek meg.

PIACKONFORM BERUHAZASI
CELKIVALASZTAS

A kozvetlen t6keberuhazasok nagy tomegd bearam-
lasa, a portfolid-befektetések er§stdése, a gazdasa-

gunkban m(ikddé vallalkozasok kulfoldi hitelfelvétele
mind arra mutatnak, hogy a belf6ldi t6kekereslet libe-
ralizalt nemzetkozi pénzigyi rendszerben, t6kebeho-
zatal révén kielégithet6. Piaci rendszerben a befek-
tethetd forrdsok a pénz- és t6kepiacon szerezhet6k
meg, és az ott megjelend forrdsokért verseng az éalla-
mi koltségvetés, a pénzgazdasagi szerepl6 és a real-
gazdasagi beruhazo. A forrdshoz jutas a befekteté-
sek varhaté hozamatél fligg, és ha a dologi t6kepro-
jektek igérik a legalacsonyabb profitot, akkor a forra-
sokbodl vald részesedésuk is mérsékelt lesz.

A piacgazdaségi atalakulas kezdeteit6l sajatos hely-
zet allt el6. Az allam &ltal a piacra vitt kockdzatmentes
értékpapirok magasabb hozamot biztositottak mind a
pénzgazdasagban forgd vallalati részvényeknél és
kotvényeknél, mind pedig a redlgazdaséagi t6keprojek-
teknél. Ez volt az oka annak, hogy a t6kepiaci forrasok
szinte egyaltalan nem &ramoltak dologi projektek fi-
nanszirozasara, és hogy a nagy kulfoldi intézményi
befektet6k kezdetben szinte kizarélag allampapirokba
fektettek be. A piacgazdasagi rendszer kezdeteitdl lo-
gikusan feltételezhettik, hogy a jovedelmez6 realgaz-
dasagi beruhézasi lehetségek huzéer6t gyakorolnak
a befektetkre, és 0sztdbndznek a megtériilési igéretek
nyujtotta elényok kihasznaldsara. Nem szabad azon-
ban elfeledkezniink arrdl, hogy a piacgazdasagi atala-
kulassal a beruhazasi kritériumok is gyokeresen meg-
valtoztak. A projektvalasztas alapvetd kovetelménye lett
az allétékének a varhato jov6beni pénzarambdl térténd
megtérilése. Ugyancsak dontési kritériumma emelke-
dett a projekt kockazatanak mérlegelése, és a megté-
rilésre gyakorolt hatdsanak azonositasa.

A fenti okokkal magyarazhatd, hogy a kilencvenes
évek masodik felétdl a kamatok jelent6s csokkenése
nem vezetett a beruhazasok jelentés névekedéséhez.
A bruttd alléeszkodz-felhalmozas volumenindexei saja-
tos hullamzast mutatnak, a nagyobb mérték(i néveke-
dést egy-két éven belil lassulas koveti. (7. tablazat)

A beruhazasi utem lefékez6dése éppen akkor volt
a leger6teljesebb, amikor az inflacios rata és a kamat-
szint évtizedes mélypontot ért el. Az inflacid és a ka-
matok mérséklédése inkabb ellentétes hatast gyako-
rolt a beruhazési forrasképzésre, mivel a magan-meg-
takaritdsok aranya az 1996-os 8,9 szazalékrol 2001-re
4,8 szazalékra csokkent. (8., 9., 10. tablazat)

Amikor a hazai beruhazasi atalakulas tényeit anali-
zaljuk, akkor nem tekinthetiink el attdl, hogy gazdasa-
gunk a piaci atalakulas els6 pillanatatél része lett egy
liberalizalt és globalizalt nemzetkdzi forrasaramlasi
rendszernek, amelyben a pénzgazdasagi befektetések
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7. tdblazat
Brutté alléeszkodz-felhalmozas volumenindexei
(El6z6 év: 100%)

1990 92,9
1991 89,6
1992 97,4
1993 102,0
1994 1125
1995 95,7
1996 106,7
1997 109,2
1998 1133
1999 105,9
2000 107,7

Forrds: Magyarorszdg Nemzeti Szamlai 1998., 2000. KSH

8. tablazat
A kamatok id6beli alakulasa 1988-2001 kozott

9. tablazat

Novekedési rata, inflacié és kozvetlen kulfoldi
t6keberuhazas 1989-2001 kozott

Real GDP Inflaciés rata  FDI /milli6 USD/
1989 0,7 17,0 187
1990 -35 28,9 311
1991 -11,9 35,0 1459
1992 31 23,0 1471
1993 -0,6 22,5 2328
1994 2,9 18,8 1097
1995 15 28,2 4410
1996 13 23,6 2279
1997 4,6 18,3 1741
1998 49 14,3 1555
1999 4,2 10,0 1720
2000 52 9,8 1167
2001 45 91 1314

Forrds: Transition Report 2001 EBRD

A beruhazasi forrasok el6teremtésében a korabbi-
aktdl lényegesen kiilonbdzd rendszer honosodott
meg a vildgban. A nemzetkozi t6kepiacokon a kibo-
csatott értékpapirokkal szembeni kereslet meghataro-
z0 tényez6i a nagy intézményi befektetdk lettek (nyug-
dijalapok, biztosité tarsasagok, befektetési alapok, be-
ruhazasi bankok, kockazati t6ketarsasagok). E finan-
szirozasi kozvetit6k eszkdzallomanya diverzifikalt, alta-
lAban kedvezményeket és kivételezéseket €élveznek,
az egyedi befektet6knél gyorsabban és hatékonyab-

Kincstari kdtvények Betéti Hitelkamat
kamata kamat (éven tdli lejarat)
1988 18,00 5,25 n.a.
1989 20,49 9,42 n.a.
1990 30,13 24,68 n.a
1991 34,48 30,41 34,3
1992 22,65 2441 25,4
1993 17,22 15,65 25,2
1994 26,93 20,31 26,7
1995 32,04 26,10 26,1
1996 23,96 22,21 25,6
1997 20,13 18,54 21,7
1998 17,83 16,16 18,8
1999 14,68 13,27 15,8
2000 11,03 9,63 12,6
2001 10,79 9,27 na.

Forrds: MNB adatszolgéltatas

hozama lényegesen nagyobb, mint a redlgazdasagi
beruhazasoké. A befektetések vilagaban az utobbi két
évtized nagy valtozasa, hogy a termel6 projektek pri-
matusa odaveszett, tobbé mar nem a nagy kapacitas-
teremtd beruhazasoké az els6bbség. Az egyetlen val-
lalat altal izolaltan megvaldsitott allotéke-fejlesztés
mar nem uralkodo befektetési tipus. A beruhazasi pro-
jektek mind finanszirozasi, mind mdkddési szempont-
bol portfolioba illeszkednek, mivel déntd szempont a
projekttel vallalt kockdzat mérséklése.
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10. tablazat
Maganmegtakaritasi rata
a GDP aranyéaban

1991 14,0
1992 8,8
1993 4,7
1994 TA
1995 8,5
1996 89
1997 7,7
1998 8,0
1999 538
2000 51
2001 4.8

Forrds: MNB adatszolgaltatas



ban reagélnak a piac valtozasaira. A nemzetkdzi forras-
aramlas globalizaciéjanak éppen az a lényege, hogy a
piacot uralé nagy intézményi befektetk nem nemzeti
keretek kozott, hanem vilagméretekben igyekeznek di-
verzifikalni és optimalizalni beruhazasaikat.
Gazdasagunk a kilencvenes évek elejétél betago-
zbdott a forrasgazdalkodas eme globalis terébe, és
megnyiltak el6tte a forrasbevonas addig nem alkal-
mazott csatornai. A potencidlisan rendelkezésre allo
és a ténylegesen bevont forrdsok volumene jelent6-
sen megnovekedett. Ebben az Gjonnan kiformalodott
beruhazasi rendszerben a beruhazéasi projektek
megvaldsuldsanak elvileg nem lehetnek forrasaka-
dalyai. Az allam altal iranyitott rendszer helyébe a
véllalatkbzpontu befektetési szisztéma lépett, amely-
ben a kivalasztott projekt akkor valésulhat meg, ha
az a finanszirozé érdekében all, mivel elsédleges
szempont lett a beruhazas megtérilése.
Argumentumok sora szoélt a beruhazasok jelent6s
novelése mellett, ez az igény azonban nem fiiggetle-
nedhetett a makrogazdasagi korilmények altal meg-
szabott determinaciotél. Széles kodrben ismert tény volt,
hogy gazdasagunk eszkozparkja korszer(itlen és el-
Oregedett, az infrastruktira ugyancsak fejletlen volt a
piacgazdasagi atalakulas kezdetén. A fordulatot meg-
el6z6 évtizedekben nagy tdomegl modernizaciés sziik-
séglet halmozodott fel, amely a piaci atalakulas kezde-
tén elhalasztott keresletként jelentkezhetett. A verseny-
képességet biztositd atstrukturalas, a normalis korul-
mények kozott elvartnal tébb beruhazast és eltéré
struktarju befektetéseket igényel. A korszerlsddési
deficit feltorloddsa miatt a legtobb vallalat elavult gé-
pekkel és felszerelésekkel kerilt at a piacgazdasagi
rendszerbe. A rendkivill magas reél-beruhazasi, megté-
rilési és forrasszerzési kodvetelményeknek azonban
csak igen kevés projekt felelhetett meg. A fordulatot ko-
vetéen a beruhazasi sziikségletek hatalmas tomegé-
nek elismerése biztosithatta volna a termeld alléalapok
és az infrastruktdra modernizacios hatralékanak felsza-
molaséat, de a realitas korlatait megszab6 beruhazasi
lehet6ségek az idedlis allapotot jel6l6 sziikségleteknél
Iényegesen kisebbek voltak. A beruhazasi sziikségle-
tek nagy halmazabdl azok a projektek valasztodhattak
ki, amelyek megvalGsitoi megfeleltek a megtérilés és
finanszirozas igen kemény kritériumainak.

SZERKEZETI MEGUJULAS

A nemzetgazdasag beruhazasi szerkezetében beko-
vetkezett markans valtozasok a piacgazdaséagra jel-

lemz§ struktira meghonosodasat jelezték. A primer
agazatok aranya rendkivil nagymértékben csokkent,
jelentésen nétt a feldolgozoipari, kodzlekedési, az
anyagi és nem anyagi szolgaltatasi agak beruhaza-
sainak ardnya. Kordbban egyaltalan nem, vagy alig
ismert szolgéltaté agazatok jutottak jelentds volume-
ni allotékéhez, elég csak utalnunk a pénzigyi és
egyéb gazdasagi szolgaltatdsokra, de jelentds beru-
hazasok torténtek a kozigazgatds, az oktatas és
egyéb kozOsségi szolgaltatdsok modernizalasara is.
A termelésen kivilli agazatok beruhazasi részesedé-
se minden kordbbinal nagyobb lett, és e tény prog-
ressziv fordulatot mutat. (11. tablazat)

A fordulat utan megindult szerkezeti valtozasok
visszafordithatatlannak bizonyultak, és az (j agazati
szerkezet megszilardult. Ennek alapjan az Gjonnan
kiformélodott piacgazdasagi rendszer beruhézéasai
kozott a primer dgazatok csekély részesedéssel bir-
nak, a szekunder adgazatokon beliil a feldolgozéipar
dominanciaja tartdsan érvényesiil, és a tercier aga-
zatok alléalapjai n6nek a legdinamikusabban.

A beruhazasok nemzetgazdasagi szerkezetében vila-
gosan kirajzolddik az agazatok beruhazasi egyenlétlen-
sége: az agazatok sz(ik kore részesedik nagyobb mér-
tékben a beruhazasi teljesitésekbdl, az agazatok t6bb-
ségének beruhazasi részaranya viszont elenyészéen ki-
csi. A feldolgozoipar alagazatai kozil beruhazasi ré-
szesedésével messze kiemelkedik az élelmiszer-terme-
lés, a kéolaj-feldolgozas, a vegyipari alapanyaggyartas,
valamint a kozuti jarm(igyartas. Ugyancsak jelentés a
mlianyag- és fémfeldolgozéas, a gép- és berendezés-
gyartas beruhazasi sulya. A nemzetgazdasag beruha-
zasi teljesitésének sdrlisbdési pontjai a szazat alig
meghaladé szamu vallalatra koncentrdlédnak, azaz
rendkivil nagy a minimdlis beruhazasi esélyek miatt
vegetalasra kényszeril6 Uzleti tarsasagok szama.
Mindez arra enged kdvetkeztetni, hogy a fordulat utani
id6szakban a beruhazasi esélyek vallalatiig, agazati-
lag és regionalisan rendkivill egyenl6tlenek.

A beruhazasi szerkezetvaltdas masodik vonulata, az
infrastruktira évtizedeken keresztul hattérbe szoritott
tertleteinek felzarkoztatasaként azonosithatd. E kdrben
a kereskedelem, a szalliths és a tavkozlés jelentSs
0sszegekre rugo beruhazasai érdemelnek kilonos fi-
gyelmet. Viszonylag révid idd alatt ezen agazatokban
szlkkeresztmetszetek soranak felszamolasa valt lehe-
tévé, és az anyagi szolgéaltatas allétke-ellatottsaga je-
lentésen javult. A harmadik vonulat a nem anyagi szol-
géltatas adgazatainak lényegében nullardl induld fejlesz-
tése volt. A pénzligyi szolgaltatas, a gazdasagi tanacs-
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11. tablazat

Beruhéazasi teljesités

Nemzetgazdasagi ag 1992 1993 1994
A) Mezbgazdasag, Vizgazd. 16200 19686 24476
és erddgazd.
B) Halaszat 59 85 114
C) Béanyaszat 3 605 3413 4 345
D) Feldolgozéipar 138 026 130 446 162 853
B) Villamosenergia-, gaz- 30899 53493 74819
és héellatas
P Epitdipar 10105 1 221 17 972
G) Kereskedelmi, kdzuti
jarm( és kozszikségleti 29 387 36 929 43 813
cikkek jav., karbantartasa
H) Szallashely sz6ig, 1732 7340 7182
és vendéglatas
) Szélités, raktarozas, posta  ggyn3 117007 175988
és tavkozlés
J) Penziigyi tevékenyseg 25056 29750 33888
és kiegészité szolgéltatasai
K) Ingatlantgyletek,
bérbeadas és gazdasagi 114600 134597 167 141
tev.-et segitd szdig.
L) Kozigazgatas, kotelez6 23983 26727 38074
tarsadalombizt.
M) Oktatas 15315 17914 20 206
N)’E’geszseg[]gyl és szocialis 21 000 24 061 32 326
ellatas
0) Egyéb kdzdsségi szoig. 18 379 25643 39530
Osszesen 555 569 638 312 842 737

nemzetgazdasagi agak szerint 1992-2000 kozott (millio Ft)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
29 608 46 134 61 462 76 677 79 388 76 759
290 66 371 842 720 961
4232 4349 5360 10 650 12 137 9 466
223523 312821 396 018 548458 696584 773 371
90 874 94 305 115 046 162 414 175 631 191 025
16 549 27 615 29 177 41 107 47 579 71 994
48 566 105 157 109 137 144 366 191 334 221 337
8424 10515 16 439 19 524 26 106 30 577
196886 216354 323930 354274 361 170 421 979
53 081 44 033 42 880 60 743 53 963 55 620
232743 324230 386857 393983 469 745 593 334
37 761 40 394 66194 127 307 111 474 142 500
25 168 28 837 36 735 42 554 52 378 63 454
34 443 31 563 43 657 50 489 47 942 54 383
36 615 51 188 76 613 104 401 100 992 124 970
1038 764 1337561 1709876 2137879 2427 143 2831 730

Forrds: Magyarorszag Nemzeti Szamlai. Kézponti Statisztikai Hivatal 1998.
A brutté alléeszkdz felhalmozas 1996-2000. Kodzponti Statisztikai Hivatal 2002.

adas, valamint az ingatlantigyletek - a kulfoldi t6ke hat-
hatds részvételével - igen rovid id6 alatt olyan volume-
n(i beruhazésokat eszkdzoltek, ami jelentésen megha-
ladta szamos termelGagazat befektetéseit.

Agazatok, alagazatok sordban, véllalatok ezreiben
hosszu éveken keresztil még minimalisnak mondhat6
mértékben sem hajtanak végre allét6ke-beruhazaso-
kat. A beruhazasok agazati aranyainak vitathatatlanul
progressziv iranyu atrendezédése fordulatérték(inek bi-
zonyult, és a nemzetgazdasag beruhazasi struktiraja
hasonult a fejlett gazdasagok befektetési szerkezeté-
hez. E nyilvanvaldan kedvezd, globélis kép mogott je-
lent6s egyenl6tlenségekkel terhelt, aranytalan agaza-
ti-vallalati beruhdzasi struktira alakult ki. Tarsasagok
ezrei, évtizeddel a piacgazdasagi atalakulas kezdetét
kévetben sincsenek abban a helyzetben, hogy akéar a
profit egy részének felhalmozasi célu visszatartasabol,
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akar kilsé toke felszivasaval szamottev6 beruhazasi for-
ras birtokaba kerilhessenek. Ez nemcsak az alloté-
ke-allomany bdévitését akadalyozza, hanem az elért
m(iszaki-korszer(iségi szint megtartasat sem biztositja.

A BERUHAZASOK FINANSZIROZASA

A piacgazdasagi atalakulas id6szakaban eszkozolt
beruhazasok egyik legkritikusabb problémaja a finan-
szirozési forrasok el6teremtése volt. A kilencvenes év-
tized csaknem egészére jellemzéen, a véllalatok beru-
hazasaikat donten sajat forrasokbodl finansziroztak.
Az évtized atlagaban 70 szazalékot is meghaladé onfi-
nanszirozasi ardnynak kezdetben egyarant oka volt a
korszer( finanszirozasi mechanizmusok kialakulatlan-
saga, a hitelforrasok dragasaga és a viszonylag ked-



hézkessége. A belfoldi hitelek su-
lya kezdett6l mérsékelt volt, és a
hosszi lejaratd hitelek allomanya
és részaranya err6l az alacsony

12. tablazat

Vallalatok és

Brutté alléeszkoz-felnalmozas szektoronkénti alakulasa

1991-2000 kozott

szintrél is folyamatosan mérsékls- B bénzigyi véllalatok  Allam-haztartas  Haztartasok Osszesen
dott. A rendkivil magas megtérule- 1991 347 738 65 567 109 641 522 945
St kov?telmen,yeknek ,megfele,ln_l kfa' 1992 367 810 106 143 110 786 584 739

pes vallalkozasok az atalakulasi val-
. ) PR L 1993 403 718 132785 133 485 669 988

sadg mélypontjan is finansziroztak
beruhazésaikat bankhitellel, és a 1994 541 621 181 993 151 859 878 473
gyenge bonitasu térsaségok az ala- 1995 678 717 164 824 281 848 1125 389
csonyabb kamatok mellett sem val- 1996 947 265 174 096 354 177 1475 538
lalkoznak jelent6sebb beruhazasi 1997 1229 336 263 231 406 350 1898 917
hitelek felvételere. 1998 1584 847 382 669 417 099 2 384 615
A, tokep|a,c sz,erep,enek ertekgle- 1999 1850 430 392 110 481 992 2724532

seként megallapithato, hogy a piac-
2000 2 112 690 504 736 562 378 3179804

gazdasagi atalakulas folyomanya-
ként a hazai finanszirozasi rend-
szerben is megjelentek a ma mar
meghatarozé szerepet jatszé kozvetitd intézmények. A
nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok liberalizalasa és glo-
balizalodasa atalakulé gazdasagunk finanszirozasi po-
zicigjaban jelent6s valtozasokat hozott. Ha egyiitt te-
kintjilk a gazdasagunkba aramlott mdkoédotokét, a
portfolié-beruhazasokat, az Uzleti bankok kilféldi hitel-
felvételének hazai hasznosuldsat és a banki és nem
banki megtakaritasok felhasznalasat, akkor meg kell al-
lapitanunk, hogy az emlitett forrasok jelent8s hanyadat
- kuléndsen az atalakulas éveiben - nem az Uzleti be-
ruhdzésok, hanem az allamhéztartas finanszirozasara
forditottak. A termel6beruhazasi projektek kezdeti mel-
I6zésének tovabbi jele volt, hogy a t6keer6s nagyvallal-
kozasok - a magas kamatok id6szakaban - rovid leja-
ratd allampapirokba forgattak felesleges forrasaikat.

A piacgazdaségi atalakulas id6szakanak egyik leg-
ismertebb fejleménye a kilféldi tulajdond tarsasagok
fokozott aktivitAsa az Uzleti tevékenység atstrukturala-
saban és az all6t6ke beruhazasok novelésében. E
nagy t6keerej(i, biztos piaci kapcsolatokkal rendelke-
z6 vallalatok a privatizaciot kdvetéen nagy er6vel
kezdtek hozz4 az Uzleti infrastruktira &talakitAsahoz
és a termelési folyamatok racionalizalasahoz. A rész-
ben vagy egészben kiilféldi tulajdonba kerdlt vallalatok
képesek voltak fliggetleniteni magukat a kedvezétlen
beruhazasi kérilményeket okozdé makrogazdasagi kli-
matol, és beruhazasi aktivitasuk Iényegesen nagyobb
volt, mint a hazai tulajdonu vallalkozasokeé.

A hazai tapasztalatok targyilagos mérlegelésével
arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a gazdasagunk-
ba aramlé kilfoldi t6ke dont6 szerepet jatszott a kiilpia-

Forrds: Magyarorszag Nemzeti Szamlai 1998., 2000.

Ci reorientaciét megalapozé exportpotenciai felépitése-
ben; néhany alagazat termékei ar- és koltség-verseny-
képességének jelentds javulasdban, a mindségi terme-
lés szamottevd gyarapodasaban. (12. tablazat)

A kilféldi tulajdont vallalatok a privatizaciot kéve-
téen, tetemes Osszegben valdsitottak meg tovabbi
beruhdzasokat, és a folyamatosan képz8d6 profit
dont§ hanyadat gazdasagunkba Ujra befektették. A
realizalt profit nagyobb mérvii repatridlasara csupan
az évtized legvégén kerllt sor. Feltétlendl figyelembe
kell venniink, hogy a miikodétéke-bearamlas igazan
a masodlagos forrasgenerald hatasokon keresztil
befolyasolta kedvez&en a beruhazasi folyamatokat.
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