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MOLNAR LASZLO-SKULTETY LASZLO
A beruhazasok alakulasa 1992-1998 kozott

A magyar nemzetgazdasag a kilencvenes években o6riasi atalakulason ment keresz-
tiil. A valsagot koveté kilabalas és az uj — bar folyamatosan atalakulé — gazdasagi
strukturaban megindul6é dinamikus névekedés egyik f6 tényezgje a jelentés mértékdi
beruhazas volt. Ez tette lehetévé az elavult és nem prosperalé agazatokban az allé-
eszkozvagyon cseréjét, modernizacidjat. A szerz6k a rendszervaltas idejére lelas-
sult, majd a kilencvenes években dinamikusan ndovekvé beruhazasok szerkezetét,
motivumait és finanszirozasat elemzik, és ezeket 6sszevetik a vallalkozasok varako-
zasaival. Ezt kovet6en megvizsgaljak a kiilfoldi t6ke szerepét a tomeges privatizacio
és a nagy mértékii miikodotoke-bearamlas idészakaban. Megallapitjak, hogy a vallal-
kozo6i beruhazasokban er6sodott a kiilfoldi részvétel, s az idoszak elején az allami
kozvetlen és kozvetett beruhazasok részben kompenzaltak a vallalkozéi beruhaza-
sok visszaesését, majd csokkenésiikkel visszafogtak a beruhazasi volumen dinami-
kusabb novekedését.*

A nyolcvanas évek legvégén hatalmas allami kiaddsokkal jaro épitkezések lekertiltek a
napirendr6l (példaul B&s-Nagymaros, eocén- és lidsz-program, vegyipari fejlesztések).
A nagy allami vallalatok megrendiilt helyzetiikben képtelenek voltak a megerdsodd im-
porttal versenyezni, s nagyrészt arra is, hogy a nyugati piacokra betorjenek. Emiatt csak
kevés cégnek volt ereje arra, hogy sajdt forrdsbol fejlesszen. Masrészt a beruhazasi for-
rasok kozponti elosztisa gyakorlatilag ellehetetlenitette a beruhdzast azon véllalatok sza-
méra, amelyek nem részesiiltek e forrasokbol. Igy kialakult egy olyan vallalati kor, amely
kronikus alultSkésitettségben szenvedett. A kilencvenes évtized elején felporgd inflacios
rata hatdsara a beruhdzdsi hitelek kamatai is felszoktek: volt olyan év, amikor a legjobb
adosok is csak 35-40 szdzalékos kamatra kaptak hitelt. Ez a termel8i drindexhez viszo-
nyitva 10-15 sz4zalékos redlkamatot jelentett a hitelfelvevéknek. A belfoldi t6keszerzés
mas forrasai szintén bedugultak a magas koltségek miatt. A vallalati kotvények kibocsa-
tasa szlik keretek kozé szorult (leginkdbb a lizingcégek éltek ezzel a lehet8séggel), a
részvénykibocsatassal, alaptGke-emeléssel szintén csak kevesen probalkozhattak. Allami
dotdcick, beruhazasi timogatisok (f6leg az APV Rt.-n keresztiil) ugyan voltak, de ezek
csak szik korre terjedtek ki. Ezek koziil kiemelkednek a reorganizacids tdmogatasok,
amelyekkel a kordbban felvett beruhazasi és forgéeszkozhiteleket valtottak ki.

A 1. dbra jol mutatja a beruhdzdsi trendvdltdsokat. Am mig a nyolcvanas években a
gazdasagpolitika irdnyvaltasai voltak a meghatirozok, a kilencvenes években egyre je-
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lentGsebbé valtak a piaci szerepldk dontései. Ahogy az 1985-0s gyorsitds utan a beruha-
zasi volumen megugrott, ugy 1992-t kdvetSen is hasonld folyamat jatszodott le (1992
utdn érzékelhetd volt az a kormanyzati szdndék a gazdasag mesterséges élénkitésére, ami
tobbek kozott koltségvetési beruhdzasokban is testet 61tott, példaul az autdpalya-épitések
erdltetett felgyorsitdsaban). Az 1987-es és az 1994-es visszaesésnek azonban mar merd-
ben eltérd okai voltak, ahogy az 1988-t6l és az 1997-t61 indul6 fellendiilés sem allithat6
parhuzamba a beruhdzasbarat gazdasagpolitika hasonldsiga alapjan. A beruhazasi tren-
dek és a gazdasagpolitika toréspontjainak egybeesése két f6 okra vezethet§ vissza: egy-
részt az allami szerepvallalas hullimzasaira, masrészt a kormanyzati gazdasagpolitikara
reagil6 vallalati magatartdsra. Az optimista kormanyzati elGrejelzések hatdsara sok val-
lalat kezdett termelésbdvitd felhalmozasba, amit a restrikcids idGszakok keresletcsokke-
nése hatdsara félbehagytak, késleltettek. Ugyanakkor azt is meg kell jegyezni, hogy a
beruhdzasokat megvaldsitd véllalati kor sem azonos. A kilencvenes években f6ként a
z0ldmezd8s beruhdzasokat végzd kiilfoldi cégek jelentették a ndvekedés alapjat, mig a
nyolcvanas években beruhdz6 hazai nagyvallalati kor egyre kisebb szelete volt képes erre
a rendszervaltozas utan, hiszen ezeket az alland6sult forrashiany gatolta a felhalmozasban.

1. abra
Az alléeszkoz-felhalmozas volumenének alakulasa 1980-1998 kozott
(1980=100)
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Forras: KSH-évkonyvek.

1992-1993-ban az allami, a tarsadalombiztositasi és az onkormanyzati koltségvetési
beruhazasok egyiittes hatdsa jelent§s mértékben kompenzalta a gazdilkod szervezetek
beruhazasainak csokkenését a GDP-bGl, majd 1994-ben mindkettS részesedése emelke-
dett (mikozben a GDP nétt) ugy, hogy az allamhaztartds csak kismértékben bdvitette
felhalmozasét, s a novekmény nagyobb részét a gazdalkodoi szféra teljesitette.

Az 1996-0s stagnélas, az 1997-1998-as élénkiilés az el6bbiekben emlitett két tényezd
(koltségvetési beruhdzasok, vallalati reakcidk) kivételes egylittmozgédsidnak koszonhetd.
Az 1995-6s Bokros-csomag megéllitotta az orszdg kedvezStlen makromérlegeinek rom-
lasat, de cserében visszafogta a gazdasagi novekedést és a lakossagi fogyasztast. A val-
lalkozasok egy része (amely a lakossigi piacra termelt) korlitozta beruhdzasit. Ezt a
hatast csak mérsékelni tudta az 1996-0s, redlértéken novekvs koltségvetési beruhazasi
keret. 1997-1998-ban mar latszottak a stabilizaciés politika egyértelmid jelei, amely a
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felhalmozasi tevékenységre pozitiv hatdssal volt. Ugyanekkor a koltségvetési és az On-
korményzati beruhdzdsok is ndvekedtek realértékben. Tovabbi serkentd hatdssal voltak a
beruhdzasokra az 1j kiilfoldi befektetSk is, akik Magyarorszagot valasztottak a kelet-
kozép-eurdpai kozpontjuknak. Ezt a szerepet er@sitette az euroatlanti integracié
megndvekedett esélye is (NATO-csatlakozas, EU-felvételi targyaldsok megkezdése).

A gazdasagpolitika erdteljes hatdsa a beruhdzdsi folyamatokra kénnyen igazolhato.
Egyrészt 1993-1994-ben erds koltségvetési expanzio kovetkezett be (,,gyorsitds”, nove-
kedésorientalt gazdasagpolitika), ami novelte a beruhdzasokat is, igaz ez f6leg az allami
fejlesztések megugrasanak volt kdszonhet§. A megkezdett valtozasok tartds hatdsai nem
bontakozhattak ki, mert olyan mértékd egyensulyromlassal jartak, amely még rovid ta-
von is finanszirozhatatlan volt. Az 1995-0s stabilizdcids intézkedéscsomag azt a célt szol-
gélta, hogy egyrészt javuljon a koltségvetés nettd pozicidja, mésrészt tobbletforrdsok
keletkezzenek a hazai villalkozdsok beruhdzasai szdmdra. Az eddig elért hatas e tertile-
ten meglehetdsen ellentmondasos. Nem kétséges, hogy a koltségvetési kiadasok korlato-
zasa, az els6dleges szufficit kialakuldsa pozitiv teljesitmény abban a tekintetben, hogy az
allamaddssag gyorsuld novekedése lefékezddott, majd kissé mérsékl6dott az elkdvetkezd
években. Masrészt viszont a koltségvetési megszoritasok egyfeldl megnyirbdltik a haz-
tartdsok jovedelmeit, masfel8l novelték a lakossag kiadasait. A csokkend vasarldéerd mi-
att azonban a fogyasztasi cikkek irdnti kereslet visszaesett, ami ugyan kedvezd volt a
kiilgazdasagi egyensily, de kedvezdtlen a konjunktiira alakuldsa szempontjabol.

A jelzett folyamatok hatdsa az dlloeszkoz-felhalmozdsnak a GDP-hez mért ardnydnak a
hullamzdsaiban is érzékelhetd volt (2. dbra). A rata 19 és 24 szizalék kozott ingadozott
1990-1998 kozott oly mdédon, hogy 1990-t61 1995-ig jellemzSen 19-21 szazalék kozott
véltakozott, ami nem jelent érdemi valtozast (vagy mas szavakkal: a beruhdzasi volumen
jorészt kovette a GDP volumenvéltozasat), majd 1996-t61 erdteljes emelkedés kovetke-
zett be. Ugyanakkor az Osszes felhalmozas az 1990-es csiicspontrdl gyorsan esett, majd
1996-ban mar meghaladta az 1990-es értéket. Az 6sszes felhalmozas ilyen gyors boviilé-
se a készletdllomany jelent6s novekedésének kdszonhetd.

2. dbra
Az alldeszkoz-felhalmozasi és az 0sszes felhalmozasi rata alakuldsa
(a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: a kilencvenes adat az elszdmoldsi rendszer véltozdsai miatt csak korlatozot-
tan hasonlithatd 6ssze a késébbi évek adataival.
Forrds: KSH-évkonyvek.
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3. dbra
A GDP (baloldali skéla) és a beruhdzas (jobboldali skéla) alakuldsa
a visegradi orszdgokban

(1980=100)
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Megjegyzés: Csehorszag esetében 1992 elStt Csehszlovékia adatai szerepelnek.
Forrds: KSH és CESTAT.

A magyar beruhazdsok GDP-hez viszonyitott, 1990-1998 kozott 20-24 szazalék koriil
mozgd értéke a régidban nem kirivoan alacsony. A cseh és szlovak mutatd kezdetben a
30 sz4zalékhoz volt kozelebb, de ezt kovetSen a lengyelorszagihoz hasonléan szintén 20
szazalék kortl alakult. Figyelembe kell venni azonban azt, hogy a tobbi visegradi orszag
1995-ig jobban meg tudta 6rizni a GDP termelése és felhasznaldsa kozotti 6sszhangot.
Magyarorszdgon a fogyasztds (kozosségivel egyiitt) ardnya a GDP-bdl az 1990. évi 72
szazalékrol 1993-ra 88 szazalék koriili értékre emelkedett, 1995-ben 80 szazalék ala
keriilt, majd 1996-ban 77 szazalék koriili szintre csokkent. Ugyanakkor a tobbi visegradi
orszdgban a végsd fogyasztas ardnya 1995-ig végig 80 szdzalék alatt maradt, s 4dtlagosan
75 szazalék koril alakult. Magyarorszdgon 1997-ben 72 szdzalék, 1998-ban 71,5 szdza-
lék volt a fogyasztas ardnya a GDP-hez viszonyitva, mikdzben az egyéni fogyasztds 62,
illetve 61,5 szazalék volt (1990-ben ez az érték szintén 61 szazalék volt, igaz kdzben
1993-ban 74,5 szazalékra is ugrott az arany).

Hosszabb id6tavon (1980-t6] szamitva) még jobban lathatdk az eltérések az egyes or-
szagok kozott (3. dbra). Magyarorszag és Csehorszdg GDP-je 1998-ban 15, illetve 4
szazalékkal haladta meg az 1980-ast, mikdzben a beruhazasi szint Magyarorszag eseté-
ben 14 szazalékkal, Csehorszag esetében 19 szizalékkal volt magasabb, mint 1980-ban.
A lengyel GDP (az 1980-as alacsony szinthez képest) 1998-ra 24 szazalékkal nétt, mig a
beruhdzasok 79 szazalékkal boviiltek. Mindez azt is jelenti, hogy Magyarorszdg szdmdra
a kisebb beruhdzdsnovekmény is elegendd volt hasonlo mértékii GDP-novekedés elérésé-
hez. Ezt valdszintileg az okozta, hogy péld4ul Csehorszagban az alapvets (épitésigényes)
infrastruktira kiépitése hatrabb tartott, mint ndlunk, de utalhatunk arra is, hogy a kor-
manyzati beruhdzisok jelentds része Csehorszdgban ,presztizs” jelleginek minGsithetd
(példaul a pragai belvaros sziikséges, de koltséges feltijitasa). A csehszlovak, illetve cseh
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beruhdzasi folyamatokat ezenkiviil a kuponos privatizaci6 és a vallalati adéskonszolida-
ci6 mddja is befolydsolta. A kuponos privatizici6 ugyanis nem teremtett valddi tulajdo-
nosi érdekeltséget, ugyanakkor az 4llami beavatkozisra széles lehetdséget nyujtott az
allami tulajdonu bankokon keresztiil, amelyek a kuponokat kezel$ befektetési alapok &
tulajdonosai kozé tartoztak. A cseh és szlovak allam szétvalasa utdni egyszeri drasztikus
leértékelés kedvezd piaci poziciot jelentett a vallalati kor szdmara, de ez sem kényszeritette
Gket jelentds szerkezeti valtoztatasokra. Az addskonszolidacié sordn az allami vallalati
hitelek egy részét kozvetlen allami hitellé alakitottak, igy annak terhei a koltségvetést,
nem pedig az érintett vallalatokat stjtottdk. Lengyelorszadgban is ehhez hasonlé folyama-
tok jatszodtak le.

Az 1998-as adatok az 1980-ashoz viszonyitva éves atlagban Lengyelorszdgban 1,1
szazalékos, Csehorszagban 0,2 szdzalékos, Magyarorszdgon 0,8 szdzalékos GDP-nove-
kedést mutatnak, mikdzben a beruhazasokban rendre 4,0 szazalék, 1,1 szazalék, illetve
0,6 szdzalék adodott. Vagyis ismét csak azt latjuk, hogy azonos dinamikdhoz kisebb
beruhdzasndvekmény kellett Magyarorszagon.

Megallapitasainkat az is alatimasztja, hogy az 1980-1998 kozott Lengyelorszagban a
GDP volumene évente atlagosan a nyolcvanas érték 98,7 szazalékan, Csehorszagban
105,5 szazalékan, Magyarorszagon 108,1 szidzalékan mozgott, addig a beruhdzasnal az
aranyok rendre 110,3; 107,6 és 91 szazalék voltak. A harom orszag eltérd felhalmozasi
és GDP-novekedési trendjei persze ennél sokkal mélyebb elemzést is megérdemelnének.

A beruhazasok forrasszerkezete

A beruhazésok egyik jelentSs forrdsa 1990 és 1996 kozott a devizahitel lett. A realfelér-
tékeld arfolyam-politika miatt a devizahitelek terhe id6ben elérehaladva egyre kisebbé
valt, igy megfelel( feltételek (példaul hitelképesség) esetén a vallalatok ehhez a forras-
hoz fordultak. 1997-1998-ban egyre inkabb felértékelddtek a hazai forinthitelek is, ami
elsdsorban a forintkamatok mérséklddésének volt koszonhetS (1. tdbldzat).

Az 1. tdabldzatbol jol lathatd, miért voltak érdekeltek a hazai, jol prosperald vallalko-
zasok (f6leg a nagy export6rok) abban, hogy devizahitelt vegyenek fel. Mas oldalrél
csak ezek a cégek voltak bankkockazat szempontjabdl hitelképesek, illetve a kilencvenes
évek elején csak az exportbevétellel rendelkezé vallalkozasok torleszthettek devizahitelt,
mert csak ezek rendelkeztek a sziikséges devizdval. A tényleges hitelteher-mutat6 példa-
ul 1991-ben azt tiikkrozi, hogy gyakorlatilag negativ kamatldb mellett lehetett ilyen hitelt
felvenni. 1997-ig a devizahitelek terhei csokkenést mutattak, majd 1998-ben hirtelen
megugrottak ennek koltségei, mikdzben 1997-ben a forinthitelkamatok redlterhei szinte
nullava valtak, majd 1998-ban hirtelen megndttek.

Mindezt egy példaval is illusztraljuk. Ha egy vallalat 1995-ben 10 millié dollar értékd
hitelt vett fel 10 szdzalék kamatra gy, hogy annak devizalis Osszetétele az MNB valuta-
kosaraéval egyezett meg, akkor (ha elérte az atlagos termeldi arindexet az adott vallalat
aremelése) 39,5 szazalékkal ndtt ugyan a forintban kifejezett hiteldlloméanya, de a vélla-
lati bevételekhez képest sulya csak 7,6 szazalékkal emelkedett, amennyiben a vallalat
képes volt az atlagos termeldi aremelkedést érvényesiteni az draiban. Ebben az évben a
forinthitelek terhe viszont csak 2,6 szazalékkal emelkedett!

A véllalati devizahitel-allomény 1993 végén 2,4 millidrd dollart, 1994 végén 3,7 mil-
lidrd dollért, 1995 végére 5,6 millidrd dollart, 1996 végén 6,1 millidrd dollart tett ki. A
tendencia 1997-ben megfordult, a véallalkozasok devizahitel-dllomanya (kiilfoldi és bel-
foldi devizahitelek 0sszege) 5 millidrd dollarra csokkent. A devizahitelek szerepe elsd-
sorban a hitelkoltség fliggvényében alakult, de emellett a kiilfoldi (rész)tulajdonban 1év4
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1. tablazat
A hitelfelvétel koltségei

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

A leértékelés éves atlagos
titeme (el6z6 év = 100) 116,4 116,4 107,9 110,8 115,6 126,8 119,0 115,1 113,8
Az ipar termel6i drindexe

(el6z6 év = 100) 122,0 132,6 111,5 110,8 111,3 128,9 121,8 120,4 111,3
A devizahitelek redldr-

indexe (szdzalék)* -4,8 -13,9 -33 00 37 -16 -23 -46 22
Tényleges redl-devizahitel-

koltség** (szazalék) 47 -53 6,1 10,0 12,5 7,6 52 3,1 11,1

Az éven tuli lejarata

forinthitelek kamata

decemberben (szdzalék) - 35,5 28,8 25,6 29,7 32,2 24,0 20,8 18,8
Redl-forinthitelkamat*** - 2,2 155 13,4 16,5 2,6 1,8 0,3 6,7

* Termeldi arindex/leértékelési litem (a negativ jel a hitelterhek csokkenését jelenti);

*#* 1990-1995 kozott 10 szazalék, 1996-1998-ban 8 szazalék kamattal szamitva, forintban kifejezve (a
tablazatbeli érték azt mutatja meg, hogy a devizahitel kamat- és leértékelési terhe hany szazalékponttal
haladja meg a termelGi arindexet).

##% A termelGi arindex/(1 + hitelkamat/100) mutato szdzalékos értéke.
Forras: A tablazat els6 két sora MNB. Az utols6 két sor sajat szamitas.

s 2

véllalkozasok érdekeitdl is fliggott (példaul a nyereség kamatként torténd repatridldsat is
szolgalta).

A forint inflacié mérséklGdésével a forinthitelkamatok is esni kezdtek, ami a devizahi-
tel iranti érdeklddést tovabb mérsékelte. Ennek hatdsa az 1996-os lassi allomanygyara-
podasban (majd az 1997-es visszaesésben) mar tetten érhet6. (Mivel a devizahiteleket
kiilonb6z6 valutanemekben veszik fel, ezért a dollar és a tobbi valuta kdzotti arfolyam-
mozgas is befolyésolja a kimutatott dllomanyvaltozast.)

A nagy intézményi hitelek (Vilagbank, EBRD, német szénsegély, PHARE) pétldlagos
forrdsokat jelentettek a gazdasdgi modernizaci6 szdméra. Ezek egy része az induld kis-
véllalkozasok el6tt nyilt meg, més része a koncesszids palyazatokhoz kapcsolodott. Ugyan-
akkor jellegiikbdl adéddéan nem voltak képesek a nagyvallalatok forgdéeszkdzhidnyat
megsziintetni, marpedig a vallalati veszteségek egyik f6 forrasa éppen a driga forgdesz-
kozhitelbdl adddott.

A kilencvenes évek elsé felében a vallalkozok csak magas kamatra tudtak forinthitelt
szerezni a kereskedelmi bankok magas mindsitett hiteldllomanya, kis szavatol6tGkéje és
alapvet6en rovid lejarati forrasai, valamint a koltségvetés nagy hiteligénye miatt. Az
1995. marciusi korményintézkedések elvben azt a célt is szolgéltdk, hogy az 4llami for-
rasok iranti igény jelentds mérséklésével csokkenjen a koltségvetés forraselszivasa a pénz-
piacon, s ezaltal csokkenhessenek a kamatldbak. Az 1995 és 1998 kozotti folyamatok
részben alatimasztottak a varakozasokat. A kezdeti kamatlabemelkedést (amit a felporgd
inflacié okozott) el8szor lassabb, majd gyorsulé kamatldb csdkkenés véltotta fel, majd
atmeneti stagndlds utdn 1998-ban tovabb mérséklddott. A kamatldbak mérséklGdése a
hitelpiacra is kihatott, csokkent a prime rate, igaz, a kiilonbdz6 egyéb dijak stilya emel-
kedett (szerzédéskotési dij, hitelelbirdlasi dij stb.). Osszességében azonban a csokkend
tendencia érvényesiilt a hitelkamatok esetében is. A kamatok mérsékl6dése versenyt is
kivaltott, hiszen a kamatmarzs szintén visszaesett.

A bankok koltségei altaldban az inflaci6 szintje alatti mértékben novekedtek, de a
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csokkend kamatmarzshoz képest mar ez az emelkedés is nehezen volt tarthat. A bankok
a j6 ugyfelekért kozelharcot folytatnak, s akar veszteségek arédn is megtartjak a hitelfel-
vevlket. Pozitiv fejlemény volt a Hitelgarancia Rt. 1étrehozésa is, hiszen a banki kocka-
zatok csokkentése a céltartalékolasi igényeket is mérsékli, ami a hitelezhet6 pénz mennyi-
ségét noveli. A hitelkamatok csokkenése megélénkitette a hitelpiacot. 1997-ben csaknem
50, 1998-ban 69,5 milliard forinttal (34, illetve 35,5 szazalékkal) bdviilt az éven tili
hitelek allomanya, ami erdteljes beruhdzasi tevékenységre utal (2. tabldzat).

2. tdbldzat
A beruhazasi hitelek dlloménya
(milliard forint)

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
A beruhazasi forinthitelek

allomanya 146,1 144,4 136,9 134,9 169,9 138,5 146,5 196,0 265,5
A beruhazasi forinthitelek

redlallomanya* 146,1 108,9 92,6 82,3 93,2 58,9 51,2 57,3 69,7
Az éven tuli devizahitelek

alloménya** n.a. n.a. n.a. n.a. n.a 59,1 121,7 240,0 371,3
Hazai beruhazasi hitelek

0sszesen*®* n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 197,6 268,2 436,0 636,8

Az éven tuli devizahitelek
ardnya az 0sszes beru-
hazasi hitelbdl n.a. n.a. n.a. n.a. n.a 299 454 550 58,3

* TermelGi arindexszel deflalva, 1990-es arakon.
** A hazai bankrendszerben ennek egy része forgdeszkozhitel, de az adatok alapjan ez nem kiilonithet§ el
Forrds: MNB, Havi jelentések.

Fontos kérdés, hogy létezik-e dsszefiiggés a beruhdzdsok és a redlkamat k6zott. Az
1990-1998 kozotti idészak erre nem ad egyértelmd valaszt. Az biztos, hogy amikor a
hitelek redlkamata magas volt, akkor a beruhdzési forinthitelek volumene erdteljesen
mérséklddott (de ez Osszefiiggésben lehet az dltaldnosan kedvezGtlen makrogazdasagi
helyzettel, illetve a magas banki kock4zatokkal is). Az 1993-1994-es kamatcsdkkenés
hatdsidra nem élénkiilt meg a hosszu lejarati hitelpiac, igaz, a kdtvénykibocsitds némi-
leg fellendiilt. Az 1995-t6] megindult kamatcsokkenés jotékonyan hatott a gazdasagi
szereplGkre: nétt a hiteligény, s erdsddott a verseny a bankok kozott is. A kedvezd
kilatdsokkal rendelkezd vdllalkozdsok szdmdra hitelbdség volt; belfoldon és kiilfoldon
is forrasokhoz juthattak. Ez feliilr§l szabott hatdrokat a forinthitelkamatoknak, hiszen
azok nem lehetnek nagyobbak, mint a leértékelés iiteme és a kiilfoldi forrasok koltsé-
gének szorzata (1998-ban 20-21 szdzalék). Megfigyelhet§ volt azonban olyan ,,6ngyil-
kos” banki magatartas is (ahogy arra mar utaltunk), hogy egyes nagyobb vallalkozaso-
kat veszteséggel is hiteleztek, egyrészt a konkurencia kiszoritdsa miatt, masrészt az
igyfél szamlakezelésén elérhet§ profit érdekében. Mindez arra utal, hogy a
redlhitelkamatok csdkkenése kivaltotta a hiteligények boviilését. Ugyanakkor a beruhd-
zdsi hiteleken beliil folyamatosan ndtt a devizahitelek szerepe, féleg a deviza-
redlhitelkéltségek csokkenése miatt. Ez annyiban kedvezdtlen jelenség, hogy a nagy
adminisztracids igények, a minimalis igényelhetd hitelnagysig és a megkdvetelt fede-
zetek miatt a hazai kis- és kozepes véllalkozdsok tobbsége kiszorult a hitelpiacrol.
(Masrészt a bankok szdméra ez a folyamat kedvezd volt a magas lakossagi devizabetét-
allomény miatt.) Mindez azt is jelenti, hogy nem a kiilfoldiek beruhdzasokon beliili
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ardnyanak novekedése okozza a devizahitelek stilydnak ndvekedését, hanem a deviza-
hitelek alacsonyabb koltségei.

A beruhdzasok fontos szeletét jelentik a zéldmezds beruhdzdsok. Ezek tobbek kozott
hazai személygépkocsi- és korszerd alkatrészgyartast teremtettek. Emellett kereskedelmi
létesitményeket, irodaépiileteket, szallodakat hoztak 1étre. Ezek gyakran tjabb beruhaza-
sokat is vonzottak (a kisegit§ 1étesitmények, az alkatrészgyartok megjelenése, az infrast-
ruktira bévitése). Ugyanakkor gyakran az allam is szerepet vallalt ezekben a fejleszté-
sekben, ami az alapinfrastruktira kiépitését jelentette. A privatizdcio altalaban akkor jart
fejlesztéssel is, amikor a befektetd kellGen tGkeerds volt. Ezért a vezetGi-dolgozoi kiva-
sarlasokat nemegyszer tGkeerds cégek bevondsa kovette.

A Privatizaciés Kutatdintézet vizsgalatai szerint az ipari termelés novekedésének 80
szdzalék a koszonhet$ a z6ldmezds beruhdzasoknak, amelynek értékét 3 millidrd dollar
korili 0sszegre becsiilték 1996 végéig. Ez 220 darab létesitményben testesiilt meg. A
beruhdzott 6sszeg fele hét befektetStSl szarmazott (koziiliik négy az autdgyartdsban koz-
vetleniil is érdekelt, kettS elektronikai cég). A zoldmezds beruhazasok 70 szdzaléka Eszak-
Dunantilra kertilt, mikdzben az 0sszes kiilfoldi befektetés felét a f6varos és Pest megye
realizalta. A beruhdzasok 68 szazaléka (koriilbeliil 2 milliard dollar) a gépiparba aram-
lott, majd az élelmiszeripar (340 milli6 dollar) és a vegyipar (250 milli6 dolar) kovetke-
zik (Jelentés a kiilfoldi, zoldmezds ...[1997]).

Szintén a beruhazasok forrasait noveli a felhalmozott eredmény mint a sajat téke része.
Erre a profitrata van kézvetlen hatdssal, hiszen minél nyereségesebb a cég, annal tobb
forrasa képzddik. A profitrdta novekedésének egyértelmiien pozitiv hatdsa van a beruhd-
zdsi tevékenységre. A magas profitrita azt mutatja, hogy az 4gazat, illetve a véllalat
versenyképes (vagy monopolhelyzetd a termeld), ami 0sztonzi a termelés bdvitését.
Masfeldl a magas profitrata megfelelé volumend t6két is teremt a terjeszkedéshez. Ezt a
véllalkozasok kiilfoldi/hazai tevékenységének boviilése is jelzi (részvétel a privatizacio-
ban, 14j tizemek létrehozasa, azonos profila vallalkozasok felvasarlasa).

A sajat forrasok masik dsszetevdje az amortizdcio. Gyakran elhangzott, hogy az amor-
tizacids szabalyok miatt a hazai termel6knek nem képzddik elég forrdsa az \ij beruhaza-
sokra, hiszen magas inflaci6 esetén a konyvszerinti érték utdn elszamolt amortizicid
folyamatosan veszit az értékébdl, s a beruhdzdsok forrdsa helyett egyre inkabb csak
koltségelemmé fokozddik le.

Az adatokbdl kitiinik: a primer dgazatok (mez6gazdasag, haldszat, banyészat) beruha-
zasai csak 1994-1995-re érték el az értékcsokkenés nagysagat, tehat addig ,,vagyonfel-
élés” tortént az dgazatban. A szekunder dgazatok esetében valamivel kedvezSbb a kép,
de atlagosan ez csak arra volt elegendd, hogy a felhalmozott vagyon ne csdkkenjen. Ezen
agazaton beliil azonban szélsdséges eltérések is megfigyelhetdk: példul a villamosenergia-
ipar 1990-1995 kozott vagyonfelélS volt, amit az alacsony (és az igényektdl elmarado)
fejlesztések okoztak, ugyanakkor a gépiparban jelentGs fejlesztések torténtek (példaul
kialakult az addig nem 1étez6 személygépkocsi-gyartas).

A legnagyobb fejlédést a tercier ,vdllalkozdsi” dgazatok (kereskedelem, posta-tav-
kozlés, szallitas, pénziigyi szolgaltatasok stb.) érték el, s ez meglatszott azon is, hogy az
értékcsokkenésnél nagysagrendileg nagyobb Osszegeket ruhdztak be. A késGbbiekben az
arany varhatdan kiegyenlit6dik a tobbi dgazattal (hiszen az Gj beruhdzdsok amortizaci6ja
is megkezdddik). A rdrsadalmi szolgdltatdsokat (oktatds, egészségiigy stb.) végzd gaz-
délkodok is bovitették vagyonukat az 1992-1995 kozotti idGszakban. Az § esetiikben a
véllalkozoi alapu szolgaltatidsok kiépiiletlenségérdl volt sz6 (vagyis a gyakorlatban arrdl,
hogy féleg uj épiileteket emeltek, Uj berendezéseket szereztek be, s emiatt az amortizacid
csak késleltetve jelentkezik, ezt mér a rata 1994-1995-6s csokkenése is mutatja). E kor
mutatdit nem szerepeltettiik a 4. dbrdn, mivel az elmondottak miatt nagysagrendileg
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4. dabra
A kettds konyvviteld tizleti szféra beruhdzdsinak alakuldsa
az értékcsokkenés szazalékaban, fGbb szektorok szerint
(1992-1996)
Szézalék
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D Primer 4gazatok - Szekunder dgazatok I:I Tercier ,,vallalkoz6i” dgazatok

Megjegyzés: ha a beruhdzds azonos az amortizdcidval, akkor az in-
dex értéke 1.

Primer agazatok: mezG- és erdGgazdasag, haldszat; banyaszat. Sze-
kunder agazatok: feldolgozodipar, villamosenergia-, giz-, hg- és vizella-
tas, épitdipar. Tercier ,véllalkoz6i” dgazatok: gazdasagi tevékenységet
segitd szolgéltatasok, szdllitds, posta, tdvkozlés, kereskedelem stb.

Forras: APEH adatbazis alapjan a GKI Rt. sajat szamitdsa.

haladta meg az els§ harom csoportba sorolt dgazatok mutatéit. 1996-1997-ben mind-
egyik f§ szektor esetében elmondhatd, hogy a beruhdzas meghaladta az elszimolt amor-
tizaciot.

A 3. tdbldzar adatibdl lathatd, hogy a vallalkozasok beruhdzasainak ardnya az dsszes
beruhdzasbol 1991-1993 kozott erdsen visszaesett, majd az 1997-es dtmeneti megingést
leszamitva folyamatosan ndtt. A koltségvetési és tdrsadalombiztositasi szervezetek sulya
1994-ig nétt, 1995-1996-ban csokkent, 1997-ben emelkedett, majd 1998-ban az 1991-es
szintre 4llt vissza. Mindez azonban részben az egyéni gazdasagi tevékenység beruhdzasa-
inak kovetkezménye. A koltségvetési és tarsadalombiztositasi szervezetek felhalmozasat
a vallalkozo6ihoz viszonyitva mar 1994-t81 csokkenés figyelhet6 meg. Ebben egyediil
1997 jelent kivételt, amikor az arany 23 szdzalékra emelkedett. JO1 lathatd, hogy a kolt-
ségvetési megszigoritasok elsGsorban a beruhazasok visszafogasan keresztiil érvényesiil-
tek (ez valdszinidleg konnyebben elfogadtathat6 volt, mint a drasztikus 1étszamleépités).
Ugyanakkor mindez hozzajarult a kézszféra modernizacidjanak elmaradasdhoz, amely
mar esetenként a folyamatos mikodtetést is veszélyezteti. Megindult egyfajta dezinveszticio
is (korhéazak, iskoldk, 6voddk bezirdsa), amelynek tarsadalmi hatdsai kiszdmithatatla-
nok, s egyben mérsékli a jovébeli beruhazasi igényeket.
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3. tabldzat
A beruhdzésok teljesitményértéke a gazdalkodési forma szerint, 1991-1998

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Millidrd forint
Véllalkozoi 313,4 338,8 373,2 524,0 674,8 884,51119,2 1577,6
Koltségvetési és tarsadalom-

biztositasi szervezet 70,0 106,7 131,9 179,5 166,3 172,4 257,6 299,3
Egyéni, nem piaci gazdasagi

tevékenység* 108,4 110,1 133,2 139,1 197,6 280,6 333,1 216,9
Osszesen 491,8 555,6 638,3 842,7 1038,8 1337,6 1709,9 2093,8
Szdzalék
Véllalkozasok 63,7 61,0 58,5 62,2 650 66,1 655 753
Koltségvetési és tarsadalom-

biztositasi szervezet 14,2 19,2 20,7 21,3 16,0 12,9 15,1 14,3
Egyéni 22,1 19,8 20,8 16,5 19,0 21,0 19,4 104
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Koltségvetési/vallalkozasi (szazalék) 22,3 31,5 353 343 246 19,5 23,0 19,0

*#1990-1993 kozott, valamint 1998-ban szamitott adat.

Forrds: KSH-évkonyvek, Statisztikai havi kozlemények (1992 ota folyamatosan valtozik a megfigyelt

kor, ezért az adatok nem teljesen Osszehasonlithatok).

A beruhazasok megvalésulasa a beruhazok tulajdonosi szerkezete alapjan

A kiilfoldi érdekeltségd szervezetek sulya az Osszes beruhazasi tevékenységbdl a KSH
adatai szerint folyamatosan novekszik (4. tdbldzat). Ezt az aranyndvekedést két tényezd
okozza: egyrészt a privatizacié kovetkeztében né a kiilfoldi tulajdon sulya a gazdasag-
ban, masrészt a mar megtelepiilt kiilfoldi cégek 1j beruhdzasokat inditottak/inditanak.

4. tabldzat
A kiilfoldi érdekeltségd véllalkozdsok beruhdzasi tevékenysége
(milliard forint)

Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996
Kizérolag kiilfoldi tulajdond vallalkozasok 12,7 27,8 57,1 116,9 171,5
Kiilfoldi tobbségi tulajdoni véllalkozasok 62,0 55,9 55,7 131,8 177,6
Belfoldi tobbségi tulajdonu vallalkozasok 31,8 98,3 149.,6 153,6 138,8
Kiilfoldi érdekeltségi véllalkozasok dsszesen  106,6 182,0 262,5 402,3 487.,9
Osszes beruhazas 555.,6 638.,3 8427 1038,8 1337,6
A kiilfoldi érdekeltségd vallalkozasok része-

sedése az Osszes beruhazasbol (szazalék) 19,2 28.5 31,1 38,7 36,4
A kiilfoldi érdekeltségd véllalkozdsok

részesedése a vallalkozoi szféra

beruhazasaibodl (szazalék) 23,9 47,2 50,0 59,6 55,1

Forrds: Beruhazas 1991-1995. KSH, Budapest.
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A 4. tabldzar adataibdl az is kidertil, hogy a teljesen vagy tobbségében kiilfoldi tulaj-
donu cégek részesedése gyakorlatilag valtozatlan maradt 1992-t81 1994-ig (12,2 és 13,4
szdzalék kozott mozgott), vagyis elsdsorban a hazai tobbségi tulajdonosu szervezetek
beruhazasi tevékenységének volt koszonhetd a részesedés novekedése. 1995-1996-ban a
privatizacié hatdsara a részarany erételjes novekedésnek indult (24-26 szazalék). Ha nem
az 0sszes beruhdzashoz, hanem a vallalkoz6i szféra felhalmozasahoz viszonyitjuk a kiil-
foldi érdekeltségii vdllalkozdsok beruhazasait, akkor a novekedés folyamatos, 23,9 sza-
zalékrdl 55,1 szazalékra nétt az ardny Ot év alatt.

A magyar tobbségi vagy kizdrolagosan magyar tulajdonban 1év§ véllalkozasok silya a
beruhdzasokbol viszonylag stabil volt (86 és 87 szdzalék kozott ingadozott) 1992 és 1994
kozott. A magyar érdekeltségii vallalkozasok (amelyekben van magyar tulajdonosi része-
sedés) részesedése azonban 1992-1994 kozott 98 szdzalékrdl 93 szazalékra csokkent,
majd 1995-1996-ban tijabb mérséklddés kovetkezett be (1995-ben 88,7 szazalék, 1996-
ban 87,2 sz4zalék). A kiilfoldi érdekeltséglick ekdzben a beruhdzdsok egyre nagyobb
aranyét valositottdk meg: 1992 és 1996 kozott ardnyuk 19-r8l 36 szdzalékra ndtt.

Ezeken az egymadssal atfedd kategdridkon belill azonban olyan véltozasok torténtek,
amelyek ezeket az elsé latasra ellentmondasos folyamatokat okoztak. A kizarélag kiilfol-
di tulajdonu cégek beruhazasai 2 szazalékrdl csaknem 13 szazalékra ndttek 1992 és 1996
kozott, mig a hazai tobbségi tulajdonban 1évdk sulya 6-r6l eldszorl8 szdzalékra bdviilt,
majd 1996-ra 10 szazalékra csokkent.

Tehat a hazai irdnyitas alatt 1év6 cégek koziil a kizdrdlag hazai tulajdonban 1évék
részesedése csokkent a beruhdzasokbol, mig a kiilfoldi irdnyitas alatt 1évk koziil a kiza-
rélag kiilfoldi tulajdonban 1évék részesedése novekedett. Osszefoglaléan tehat elmond-
hatjuk, hogy a beruhdzdsokban a kiilfoldi részvétel erdsodott, mivel mind a hazai, mind
a kiilfoldi meghatdrozé tulajdonban 1évé vallalkozdsok kdzott azok részesedése nétt a
beruhdzasokbdl, amelyekben nagyobb volt a kiilfoldi részesedés.

Ezek a valtozasok feltehetGen tobb tényezd eredGjeként kovetkeztek be. Ezek koziil a
legfontosabb a privatizacié, hiszen ebben az id&szakban jelentds kiilfoldi részvétellel
keriilt allami tulajdonban 1évé vagyon magankézbe. Igy a beruhazasokbél a kiilfoldi ré-
szesedés automatikusan néhetett a hazai rovdsdra. A kiilfoldiek beruhdzési aktivitdsanak
értékelése mar nehezebb kérdés, hiszen a hazai véllalatfelvasarlasok egy része (feltehetd-
en kisebbik része) azzal a céllal tortént, hogy a kiilfoldi ,,befektetd” kikapcsolja a magyar
versenytarsat.

A beruhazasok szektorialis szerkezete

A beruhazasok szektordlis szerkezete 1992-1998 kozott viszonylag stabil volt. A primer
szektorban az 0sszes beruhdzas 3-5 szazalékat teljesitették, a szekunder szektorban 30-35
szazalékat, mig a tercier szektorban dsszesen 60-65 szazalékat. Tendenciézus valtozas
alig kovetkezett be annak ellenére, hogy a vizsgalt id6szak kozepén tortént torés jellegd
véltéas a gazdasagpolitikdban. Ez valdszintileg annak a kovetkezménye, hogy az dgazatok
GDP-termelésben valé silya sem valtozott a torés hatisara.

Az 1990-1998 kozotti periddusban a feldolgozdipar és a tdvkozlés beruhdzasai mu-
tattak szdmottevs novekedést. A tdrsadalmi szolgdltatdsok (oktatds, egészségiigy, vé-
delem stb.) beruhdzdsai egészen 1994-ig stabilak maradtak, kifejezve a kormény elto-
kéltségét a stabilitds irdnt, illetve amiatt, hogy ebben az idGszakban jelentSs mértékd
decentralizacidora (példaul kozségi iskolak) és kozponti fejlesztésekre (6nkorményzati
célhitelek, tornaterem-€épitési program stb.) is sor keriilt. A tdrsadalmi szolgaltatdsok
teriiletén végrehajtott beruhdzasok 1995-ben nagymértékben csokkentek a koltségvetési
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megszigoritdsok miatt. A beruhdzasi volumen ndvekedés helyett csokkenésbe fordult.
Ez a magas allami beruhdzasi részardny miatt (1994-ben koriilbeliil az dsszes beruha-
z4s egyharmada val6sult meg koltségvetési forrasbol vagy allami tobbségd vallalkoza-
soknal) varhat6 volt, de az mar kevésbé, hogy a maganszféra is visszafogja a fejleszté-
seket. Ennek visszahatdsaként 1996-1998-ban ugyan mar redlértéken is bdviiltek a
koltségvetési beruhazdsok (de ez is csak mérsékelni tudta a gazdilkodd szervezetek
beruhazasainak visszaesését), ezzel egylitt is ezek az 4gak mar csak az 0sszes beruha-
zas 10-13 szazalékat valdsitottdk meg, szemben az 1994-es 15,4 szazalékkal (amit az is
okoz, hogy a koltségvetési beruhdzasokban ez a teriilet hatrabb sorolddott a termelGi
infrastruktirat fejleszt6 beruhdzasok mellett).

Mivel a tarsadalmi szolgaltatdsok finanszirozdsdban az 4llami forrasok mellett jelentSs
maganforrasok is megjelentek, ezért az a sajatos helyzet allt el§, hogy amikor a koltség-
vetési kiaddsok ezen a teriileten redlértéken csokkentek, akkor dsszességében ennél mér-
sékeltebb visszaesés kovetkezett be a tényleges beruhdzasoknal (példaul a fogészati ella-
tas téritéskotelessé tétele miatt sok fogorvos magéanpraxisba kezdett — vagy kiterjesztette
meglévé maganpraxisat —, ami beruhdzdsokat is sziikségessé tett). Az 5. dbrdn ennek
hatdsa is megjelenik.

5. dbra
A beruhdzdsok megoszlasa f6 szektorok szerint 1992-1998 kozott
(szazalék)
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Forrds: KSH Statisztikai havi kozlemények.

A beruhazasok anyagi-miiszaki osszetétele

A beruhdzasok koziil elsGsorban a gépberuhdzdsok azok, amelyek a modern technikai szin-
vonal elterjesztését szolgdljak. Az import liberalizacidjat kdvetSen gyakorlatilag barki hoz-
z4juthatott a legmodernebb termelSeszkdzokhoz is, csak a megfeleld fedezetre volt sziik-
ség. Ennek hatdsara az importgép-beruhdzas meglodult. Ezt a folyamatot jelentékeny mér-
tékben tAmogatta az is, hogy a Magyaroszagon megjelend kiilfoldi tobbségl vagy kizardlag
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kiilfoldi tulajdonban levé cégek iizemeikben erételjes modernizaciot hajtottak végre. Ez
egyrészt a régi berendezések teljes cseréjét jelentette, de sok Uj, nagy volumend z6ldmezGs
beruhdzas is tortént, kiilondsen a szamitastechnikai iparban és az autégyartasban. A telefénia
gyors fejlesztése is importndvelS hatassal jart, hiszen a kozpontok nagy része kiilfoldrdl
szarmazott (bar egy id6 utn a hazai beszallitasi arany is novekedni kezdett).

Az importgépek irant megnovekedett kereslet elsGsorban a hazai gépipar lehet8ségeit
sziikitette, ami abban is kifejezésre jutott, hogy a hazai gépberuhazasok volumenének vissza-
esése az atlagos volumencsokkenésnél nagyobb volt. Ugyanakkor az épiiletberuhdzdsok
aranya a teljes beruhazason beliil 1ényegileg nem valtozott az utébbi évtizedben. Ez egy-
részt a zO0ldmezds beruhdzasoknak, masrészt az infrastruktira kiépiilésének kdszonhets.

A véllalati mérlegadatok és a beruhdzasok kapcsolata

Mivel a véllalati mérlegbeszdmoldban szereplé beruhdzdsszamlén csak a folyamatban
1év6 beruhdzasok mar megvalositott és elszamolt, de még nem aktivalt teljesitményértéke
szerepel, ebbdl nem tudhatjuk meg a vallalat tényleges, adott évi beruhdzasi tevékenysé-
gét. Ezért a KSH beruhdzasstatisztikai adatfelvételében szerepl$ beruhazasi teljesitmény-
érték mutat6t hasznaltuk fel elemzéseink soran.

A KSH beruhazasstatisztikai megfigyelési rendszere évrdl évre valtozik. ,,1996-ban az
éves beruhdzas-statisztikai jelentés altal megfigyelt beruhazasok alsé értékhatara 1 millié
forintrél 10 millié forintra nétt, ezért a 10 millié forint alatti beruhdzasok 1996. évi
értékét az 1995. évi éves adatgy(jtés 10 millié forint alatti beruhdzasainak 4dgazati és
anyagi-muszaki 0sszetétel szerinti struktirdja alapjan becsiiltiik.” (KSH [1997] 533. o.)

A ketts konyvvitelt vezets cégek 940,1 millidrd forint beruhdzasi teljesitményértéket
jelentettek 1996-ban. A kortilbeliil. 106 ezer kettGs konyvvitelt vezetd vallalkozéas koziil
7252 szolgéltatott adatot a beruhazasi teljesitményértékrél. Az egy vallalkozasra jutd beru-
hazas igy koriikben 129 milli6 forint volt 1996-ban. Adatbazisunk szerint 25 milli6 forint
alatti beruhazast 4601 vallalkozas valésitott meg 34 milliard forint értékben. EbbSl 3134
cég 10,3 milliard forintot ruhazott be, atlagosan 3,3 milli6 forint értékben (5. tdbldzat).

5. tablazat
A beruhazasok alakuldsa a beruhdzasok nagysdga szerint, 1996

Beruhazis Beruhazé Egy cégre
o L teljesitményértéke cégek jutd
Beruhazasi kategoriak Osszesen szdma beruhédzas
milliard forint  szazalék darab szazalék  milli6 forint
25 milli6 forint alatt 34,2 3,6 4601 63,4 7,4
25-50 milli6 forint 33,8 3,6 959 13,2 35,2
51-100 millié forint 44,6 4,7 629 8,7 70,8
101-500 milli6 forint 168,8 18,0 798 11,0 211,6
501-1000 milli6 forint 80,4 8,6 118 1,6 6 81,2
1-5 milliard forint 259,5 27,6 120 1,7 2162,1
5 milliard forint felett 318.,8 33,9 27 0,4 11 808.,4
Osszesen 940, 1 100,0 7252 100,0 129,6

A beruhazisok tobb mint felét (60,5 szazalékat) az 1 milliard forint felett beruhazok
végezték el, mikozben ardnyuk csak 2,1 szdzalék a beruhdzast végzdk kozott. A 100
milli6 forint feletti, de 1 milliard forint alatti beruhdzast végrehajtok aranya 12,6 sziza-
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1€k volt 1996-ban, mikdzben a beruhdzasok 26,6 szazalékat teljesitették. Mas oldalrol ez
azt is jelenti, hogy a beruhdzasokat végrehajtok haromnegyedét (76,6 szizalékat) kitevd
vallalkozasok minddssze a beruhdzasok 7,2 szazalékat ,,hoztak”. Mindez a beruhazasok

s s s

2

A 6. tablazat szerint az 50 fénél kevesebbet foglalkoztaté vallalkozasok koziil mind-
Ossze 243 cég szolgaltatott adatot, e szerint ebben a korben 27,6 milliard forintnyi beru-
hézés valsult meg 1996-ban. Igy egy vallalkozas 4tlagosan 113 milli6 forintot ruhazott
be. Az 50-1999 {6 kozotti 1étszammal mikods vallalkozasok osszesen 31,4 milliard fo-
rintot ruhdztak be, amit 406 cég valdsitott meg. Igy egy vallalkozdsra 77 millié forint
beruhdzas jutott dtlagosan. A 100-300 f6t alkalmaz6 vallalkozasok koziil 1021 véllalko-
z4s végzett beruhdzast, dsszesen 59,9 millidrd forint értékben, ami vallalkozadsonként 59
milli6 forint beruhdzast jelent. Az igazdn nagy beruhdzok a legaldbb 300 {6t alkalmazd
véllalkoz4sok. 1996-ban 542 milliard forintnyi beruhdzast valdsitottak meg, az Osszes
beruhdzas 58 szazalékat. Az 1080 nagyvallalkozés 4tlagosan 502 milli6 forintot ,,halmo-
zott fel”.

6. tdabldazat
A beruhdzasok alakuldsa a véllalkozédsok 4tlagos statisztikai 1étszdma szerint, 1996

Beruhdzas Beruhdzé Egy cégre
L, L teljesitményértéke cégek jutd
Létszdm-kategoridk 0sszesen szama beruhazas
milliard forint  szazalék darab szazalék millié forint
50 {6 alatt 27,6 2,9 243 3.4 113
50-99 {6 31,4 3,3 406 5,6 77
100-299 6 59,9 6,4 1021 14,1 59
300 f6 felett 542.,0 57,7 1080 14,9 502
Létszamot nem jelentSk 279,2 29,7 4502 62,1 62
Osszesen 940,1 100,0 7252 100,0 129

A 7. tdbldzar adatai szerint a kisvallalkozasok (50 millié forintnal kevesebb arbevétel-
lel) koziil 423 jelentett beruhdzast dsszesen 41,2 millidrd forintos értékben. Az 50-100
milli6 forint kozotti drbevételt elérd vallalkozasok korében volt a leggyengébb a beruhé-
z4si teljesitmény: e cégek atlagosan 21 millid forintot fektettek eszkozeikbe. 100 millié
forint feletti arbevételtdl az arbevétellel ardnyosan novekszik az egy vallalkozasra jutd
beruhdzott 6sszeg is. Az 1-10 millidrd forint kdzotti drbevételt elért cégek mar atlagosan
180 milli6 forintot ruhdztak be, s 25 millidrd forintndl nagyobb arbevétel esetén mar
kozel 7 milliard az 1996-ban ,, felhalmozott sszeg” vallalkozasonként. fgy a 25 milliard
forintot meghalad6 arbevételt elért 45 vallalkozas az 0sszes beruhazéds 32,4 szazalékat
valdsitotta meg. (Az 1 milliard forint feletti arbevételd cégek az dsszes beruhdzas 62,5
szazalékat teljesitették.)

Megvizsgaltuk a vallalkozdsok mérlegadatainak a beruhdzasok teljesitményértékével
vald egyiittmozgésat is. A vallalati mérlegek eszkdzoldalardl szoros korreldcio figyelhe-
t6 meg a beruhazasok teljesitményértéke és a befektetett eszkdzok, a targyi eszkozok, az
ingatlanok és a midszaki gépek, berendezések kozott (ez akar torvényszerinek is tekint-
hetd, de itt tekintettel kell lenni arra, hogy a mérlegben az aktivalt eszkozok, mig a
beruhdzasi teljesitményekben az adott évi felhalmozasi kiad4sok szerepelnek). Ez arra
utalhat, hogy a mar nagy eszkodzallomédnnyal rendelkez$ vallalkozasok ruhdznak be az
atlagosnal nagyobb Osszegeket [ez is logikusnak latszik, hiszen a nagyobb eszkozallo-
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7. tablazat
A beruhazasok alakulasa a vallalkozasok nettd arbevétele szerint, 1996

Beruhazis Beruhazé Egy cégre
. . L teljesitményértéke cégek jutd
Arbevétel-kategbridk Osszesen szdma beruhazas
milliard forint ~ szizalék darab szazalék millié forint
50 milli6 forint alatt 41,2 4.4 423 5,8 97
50-100 milli6é forint 8,3 0,9 395 5,4 21
100-500 milli6 forint 71,3 7,6 1900 26,2 37,5
500-1000 milli6 forint 45,5 4,8 731 10,1 62
1-10 milliard forint 194,1 20,6 1078 14,9 180
10-25 milliard forint 89,5 9,5 86 1,2 1040
25 milliard forint felett 304,8 32,4 45 0,6 6774
Arbevétel nem ismert 185,4 19,7 2594 35,8 6,7
Osszesen 940,1 100,0 7252 100,0 129

many miatt nagyobb lesz az elszamolt amortizacidé (ami a felhalmozast forrasoldalrol
segiti), s a valds és erkolcsi kopds is jelentdsebb ezeknél a cégeknél (ami a beruhazasok
iranti igényt erdsiti)]. Erds pozitiv korrelacié van még az értékpapirokkal, a kdvetelések-
kel és a vevikkel is. E szerint minél nagyobbak ezek az dllomanyok, anndl nagyobb lesz
a beruhdzas. A vallalati likvid eszk6zok jelents része értékpapirokban fekszik, amit a
viszonylag alacsony kockdzat és a magas hozamok magyardznak. Az allampapirok soka-
ig magasabb hozamot hoztak ebben az idében, mint a vallalati betétek (fiiggetlenil a
betét nagysaga miatt kaphat6 tobbletkamatoktdl).

A beruhazasok f6 forrasa a sajat tGke és a beruhdzasi hitelek. A leger&sebb a korrela-
cio a sajat t6kével, majd a rovid lejarati kotelezettségek és a beruhazasi hitelek kovetkez-
nek. Ez utébbi két forras is korreldl egymassal (a korrelacids egyiitthaté 0,55), ami
annak lehet a kovetkezménye, hogy csak a hitelképes, nagy cégek kapnak beruhazasi
hiteleket, s szintén nekik konnyebb rovid lejarati forrdsokhoz jutni. A késve fizetés
szintén bevett véllalati stratégia a likviditds novelése érdekében (itt a meg nem fizetett
hitelkamat a vonzerd). A nagy, t6keerds, megbizhat6 véllalkozdsok gyakran élnek azzal
az eszkozzel, hogy a beszéllitoknak csak 3 honapos késleltetéssel fizetnek. Kiilondsen
elterjedt ez a gyakorlat a kereskedelemben. Ez magyardzhatja a 0,65-0s, kdzepesen erds
korrelaciét a beruhdzdsok és a szallit6i dllomany kdzott.

A felhalmozas egyik fontos forrdsa az amortizdcié — legalabbis a tankdnyvekben. A
valésagban az amortizacié egyre inkdbb csak mint elszamolhat6 koltségelem szerepel.
Vizsgélataink ugyan erds korrelaciét mutatnak a beruhdzasok és az amortizacié kozott,
de ezt — mint mar utaltunk ra - elsésorban az okozza, hogy a nagy cégek folytatnak
jelentds beruhazasi tevékenységet, s naluk a nagy befektetett eszkdzallomany miatt az
amortizacio is magas. Szintén a vallalati méret hatdsat mutatja a személyi jellegd rafordi-
tasok és az értékesités netté arbevételének egylittmozgasa a beruhazasokkal. A fizetett
kamatokkal mért magas korrelacié pedig a bankhitelek erds szerepét mutatja (ez csak
részben a beruhdzasok hitelbdl valé megvaldsitdsdnak kovetkezménye, részben a véllala-
ti méretnek a hitelképességre gyakorolt jotékony hatdsat szemlélteti). Az exportértékesi-
tés csak gyengén mozog egyiitt a beruhdzdsokkal, ami f6leg a nagy kereskedelmi, ide-
genforgalmi beruhdzdsokkal magyardzhat6 (hiszen ezek féleg a bels§ piacra ,termel-
nek”, illetve bevételeik nem szdmitanak exportnak).

A viallalkozasok egyéb jellemzGi koziil a 1étszam és az dllami tulajdon mozgott jol
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egylitt a beruhdzasokkal, de kdzepesnél erdsebb korrelacidju volt a kiilfoldi tulajdon is.
Az alkalmazott 1étszdm a méret egyik f6 indikdtora, mint ahogy a jegyzett t6ke, illetve
annak két 0sszetev@je (az dllami tulajdon és a kiilfoldi tulajdon) is. Az dllam tulajdonosi
szerepét — elsGsorban a nagy cégekre — az magyardzza, hogy a nagy cégekben az arany-
részvények vagy kotott tulajdonosi hanyad miatt erds az dllami befolydsolds. 1996-ban a
nagy allami cégek szamara konnyebb volt beruhdzni [példaul mert a reorganizicid soran
megszabaditottak dket hitelterheikt6l, illetve a torvényi szabalyozas valtozasa miatt tobb-
letforrasok keletkeztek — mint a MAV esetében —, illetve tobbletkotelezettségek (tarolas)
a Molnal].

8. tabldzat
Néhany beruhdzasi fajlagos és egyes mérleg- vagy eredménytétel fajlagos dsszefiiggése
|0,2|-nél nagyobb korrelacids egyiitthatok, 1996
(6tmilliard forint felett beruhazé véllalkozasok)

Beruhazas/ Beruhazas/ (2 Beruhézas/
Megnevezés 0sszes targyi Befuhatzas/ nettd
eszkoz eszkoz étszdm arbevétel

Adodzas eldtti eredmény/nettd arbevétel -0,44 -0,31 -1,00
Adodzas eldtti eredmény/sajat téke -0,47 -0,27

Export/nettéd arbevétel -0,20 0,33
Nettod arbevétel/Iétszam 0,20 0,24 0,77 -0,29
Idegen forras/dsszes forras 0,70 0,79 0,38
Gépek/befektetett eszkoz -0,52 -0,35 -0,34
Szallitok/sajét forras 0,47

Sajat t6ke/0sszes forras -0,66 -0,76 -0,37
Ertékcsokkenés/nettd drbevétel 0,48 0,32 -0,27 0,89
Uzemi eredmény/nett6 arbevétel -0,44 -0,31 -1,00
Uzemi eredmény/addzas el6tti eredmény -0,29 -0,48

Fizetett kamat/nettd arbevétel 0,51 0,38 0,33

Az otmillidrd forint feletti beruhdzdst teljesitok korében a beruhdzas/osszes eszkdz
két valtozoval mutatott erds korrelaciot (ezek: idegen forras/dsszes forrés és sajat tGke/
0sszes forrds) és hat masik fajlagossal kdzepes egyiitt (vagy ellen) mozgast (8. tdbld-
zat). A szoros pozitiv kapcsolat (az dsszes forrds = 0sszes eszkdz azonossag miatt) a
beruhdzids és az idegen forrdsok kozott ismét csak a cég méretével és a beruhdzasi
hitelekkel hozhat6 kapcsolatba. E szerint minél tobb idegen forrést képes a vallalkozas
magahoz vonzani, anndl nagyobb beruhdzast tud megvaldsitani. A beruhdzas és a sajat
t6ke kozotti erds negativ korrelacid is az idegen forrasok szerepét hizza ald a beruha-
zasok finanszirozasakor.

A kozepes erdsségi korrelaciok azt jelzik, hogy az ad6zas el6tti arbevétel-aranyos
és sajattGke-aranyos eredmény hatdsa negativ a beruhdzas/osszes eszkoz fajlagosra, s
ugyanez allithaté az értékcsokkenésnek és a fizetett kamatoknak a nettd arbevételhez
viszonyf{tott ardnyarol is. Az eldbbi a magas eszkdzallomany és a beruhdzasok kapcso-
latat, az utdbbi a hitelek szerepét mutatja a beruhdzasokban (illetve ismét csak a valla-
lati méret szerepét).

A beruhdzds/targyi eszkoz erdsen korreldlt az idegen forrds/dsszes forrds mutatoval,
amit az okoz, hogy a targyi eszkdzok nagy sulytak az dsszes eszkdzbdl (0,94-es korrela-
cif), s ez utdbbiak erdsen egyiittmozogtak a beruhazisokkal. Erds, de negativ korrel4cid
volt a sajat t6ke/0sszes forrds mutatdval, ezt a kapcsolatot elébbiekben mar elemeztiik.
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Kozepes a kapcsolat a szallitok/sajat forras és a fizetett kamatok/nett6 arbevétel mutatok-
kal. Az ut6bbit a beruhdzasi hitelek, az elGbbit a vallalati méret okozhatja. Kdzepes, de
negativ a korrel4ci6 az tizemi eredmény/ad6zas el6tti eredmény mutatoval, de ez termé-
szetesnek tekinthet§, hiszen a mutaté komplementere gyakorlatilag a pénziigyi eredmény/
adozas el6tti eredmény, ami viszont tartalmazza a fizetett kamatokat, s errél mar lattuk,
hogy pozitiv hatassal volt a beruhdzasokra.

A beruhdzas/létszam és a nettd arbevétel/1étszam szoros egyiittmozgasa a szamlalok
korrelaltsagat jelenti. Kozepes erdsségl egyiittmozgas volt még az idegen forras/dsszes
forrassal is. Ezt a statisztikai 1étszdm és az Osszes forrds kozotti erds kapcsolat (0,74)
okozza, hiszen igy a beruhdzis és az idegen forrds kozotti (mar bemutatott) kapcsolatot
kaptuk vissza. Kozepes, de negativ elgjeld volt a szorossdg a sajat t6ke/0sszes forrassal,
de mivel ez az el6bbi mutaté komplementerének tekinthets, ezért a hatds érthetd.

A beruhdzds/netto drbevétel ellentétesen mozog a nettd arbevétel ardnyos ad6zas eldtti
és az lizemi eredménnyel, valamint pozitivan korreldlt az értékcsokkenési leirds/nettd
arbevétel mutatoval. Az elGbbiek azt jelentik, hogy a beruhdzasok €s az lizemi és ad6zas
el6tti eredmény kapcsolata negativ (ez megitélésiink szerint a magas koltségszinttel hoz-
hat6 kapcsolatba, ami korabbi beruhazasok hatasat is tartalmazhatja, illetve lehetséges,
hogy a koltségcsokkentés egyik mddja a nagyobb beruhazas). Ezt timasztja ala az érték-
csokkenés pozitiv egyiittmozgasa is a beruhazasokkal).

A beruhazok masik végletét alkotd, a minddssze 100-500 millio forintot felhalmozo
vdllalkozdsok adataiban erds egyiitt mozgas mutatkozott ellentétes irdnyban a beruhazas/
targyi eszkdz mutatd, valamint az arbevétel ardnyos nyereség két mutatja kozott. E
véllalati kdrben tehat a beruhdzas az értékcsokkenésen €s a fizetett kamatokon keresztiil
koltségként megjelenve erésen rontja a vallalkozasok eredményességét mar a beruhdzas
megvaldsuldsanak évében is. Ez érthetd, hiszen ezek viszonylag kis 0sszegd beruhdza-
sok, amelyek megvaldsuldsa egy évnél rovidebb id§ alatt is bekdvetkezik. Kozepes erds-
ségl korrelaciot tapasztaltunk az egy f6re jutd beruhdzas és az arbevétel-aranyos érték-
csOkkenés kozott, ami ezt a kovetkeztetést erdsiti.

A beruhazasra és a tobbi valtozdra szamitott fajlagosok kozott regresszids kapcsolatot
kerestiink. Ennek sordn csak a 27, legaldbb 5 milliard forintot beruhdzé céget vettiik
figyelembe, és csak a beruhdzas/osszes eszkdz mutatét probaltuk magyarazni. A tobbi
beruhazasi fajlagos ugyanis csak kevés egyéb fajlagossal volt 0,5-nél erGsebb korrelacids
kapcsolatban.

A regresszids egyenlet a kovetkezd:

1’4 = 0,5971LC/L - 0,5299M/FA + 0,1900,

ahol

I = beruhazas,

A = 0sszes eszkoz,
LC = idegen forras,
L = 0Osszes forras,
M = gépek,

FA = befektetett eszkzok.

A kapott modell szerint az idegen forras/0sszes eszkoz és a gépek/befektetett eszkdzok
mutatok egyiittesen a beruhdzasi teljesitmény/dsszes eszkoz mutatét 70,1 szdzalékban
magyarazzak.

A beruhézasra tehat pozitivan hat az idegen forrdsok ardnya, ami egyrészt a beruhdzasi
hitelek, mint forrdsok miatt, masrészt pedig az altalanos hitelképesség miatt érthetd.
Negativan hat viszont a befektetett eszkdzokon beliili gépardny. Vagyis minél kisebb a
gépek aranya az 0sszes befektetett eszk6zon beliil, anndl nagyobb az eszkdzaranyos be-
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ruhdzas. Ez annak a kovetkezménye lehet, hogy a géparany csokkenése részben az amor-
tizaci6é kovetkezményeként adodik, mivel a gépek épiiletekénél magasabb amortizacios
kulcsa, valamint a befektetett pénziigyi eszk6zok stabil vagy novekvd értéke miatt a
gépek nettd értéke gyorsabban csokken, mint a tobbi befektetett eszkozé.
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