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Fabol vaskarika?
Az allam mint kockazatitoke-befekteto
KARSAI JUDIT

Az allam tobbféle modon vesz részt a kockazatitoke-piacon. A cikk ezek koziil a
befektetdi szerepkort vizsgdlja, példakon keresztiil részletesen dttekintve a nemzet-
koézi tendencidkat. Bemutatja, hogy a piaci folyamatok torzitasanak kockazataval
Jjaro kozvetlen részvétellel szemben az dllam mindinkdabb kézvetett modon, a privat
szférat is bevonva jarul hozza a kockdzatitéke-piac forrasainak néveléséhez. A pri-
vat szektor bevondsa azért is fontos, mert elsésorban ez a megoldas képes biztosi-
tani az iizletileg életképes, perspektivikus projektek megfelelo, politikai befolyastol
mentes kivalasztdasat, a finanszirozds idotartamanak valasztasi ciklusoktol fiiggetlen
meghatarozasat, a befektetések kezelésével megbizott menedzserek megfelel6 szak-
értelmét és osztonzését. A tanulmany f6 kovetkeztetése, hogy a csak kisebb részben
dllamilag finanszirozott, s a privat szféra kezelésében dllo kockazatitéke-alapok te-
szik lehetové az dllami forrasok megfelelo hasznosuldasadt, hozzajarulva egyben a
gazdasagpolitikai célok, igy az igéretes fiatal cégek tdkeelldtdsanak javitisahoz.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G23, G24, G28, M13, O31.

Noha a kockazati téke a piaci verseny egyik jellemz6 terméke, az allam sok
orszagban komoly szerepet jatszik a kockazatitGke-piac tokeellatasaban. S6t, sok
orszagban mar magat a kockazatitOke-agazat 1étrejottét és megerdsodését is részben
allami segédlettel oldottdk meg (EVCA, 2010). Valsag idején a befektetok kocka-
zatvallalasi hajlanddsaganak erdteljes csokkenése miatt kiilondsen felerdsodott az
allam korrekcios szerepe a kockazatitéke-piacon (Brander és tarsai, 2010, Kramer-
Eis—Lang, 2011, Private Equity Findings, 2010).

* A tanulmany az OTK A K105581 szamu palyazat timogatasaval késziilt. A tanulmany az OTKA
K105581 szamu palyazat tamogatasaval késziilt.

Karsai Judit, az MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézetének tudomanyos fémunkatarsa.
E-mail cim: karsai.judit@krtk.mta.hu



Karsai Judit

Az allam kockazatitoke-piaci részvétele mellett szamos érv szol. A piaci elégte-
lenségre és finanszirozasi résre hivatkozo érvek szerint az 4llami beavatkozas a toke
kritikus tomegét biztositva jelezheti a magvetd és korai fazisu befektetések finan-
szirozasra érdemes voltat a privat finanszirozok felé (Leleux és Surlemont, 2003).
E szerint az allami beavatkozas a magénszektorbeli magvetd és korai fazist piaci
szegmens megteremtésének eldémozditasat szolgald beavatkozas. Egy masik érvelés
szerint az allami részvétel tisztan pénziigyi hozamokon tulmutaté megfontolasokon
alapul, mégpedig olyan tarsadalmi, illetve nemzetstratégiai érdekeken, mint az 1j
munkahelyek teremtése, valamint meghatarozott régiokban és szektorokban a gaz-
dasagi novekedés elémozditasa (Lerner, 2009, Murray és tarsai, 2012). Az allam
kockazatitéke-piaci szerepvallalasat tehat az indokolja, hogy a tékéhez nem jutd
igéretes, fiatal és innovativ vallalkozasok tokeigényének kielégitése tarsadalmilag
kivanatos externaliat eredményez. A kormanyzat, ha be tudja azonositani azokat a
befektetési projekteket, amelyek nagy tarsadalmi haszonnal kecsegtetnek, s megfe-
lelé 0sztonzéssel a pénziigyi kozvetiték (a maganszektorbeli befektetdk) figyelmét
e vallalkozasok felé tudja terelni, akkor hasznos kozosségi feladatot 14t el (Karsai,
2012).

A kockazatitoke-befektetések eredményessége ugyanis a kockazatitéke-piac
miuikodési kornyezetétdl is fligg, azaz példaul a gazdasag aktualis allapotatol, a pénz-
iigyi intézmények fejlettségétol, a munkaerd-piac helyzetétdl, a kutatas-fejlesztési
raforditasok nagysagatol, valamint a jogi kornyezeten keresztiil a kockazatitoke-
agazat befektetéinek és kezelGinek, valamint egyiittmiikodésiik szabalyozasatol.!

Bar az allam kockazatit6ke-piaci szerepvallalasanak legkézenfekvobb formaja a
kozvetlen befektetés, ezt szabalyozoi szerepkore is kiegésziti. Az allam kockazatit6-
ke-piacot érintd, rendkiviil szerteagazo részvételi lehetdségei koziil e cikk az allami
szerepvallalas azon formait vizsgalja, amelyekben az allam befektetdként vesz részt
a kockazatitSke-piac forrasellatdsdban. Igy céljai elérésére az allam létrehozhat
olyan kozponti alapot, amely befektetéseivel ndveli a kockazatitdke-alapok forrasait:
meghivhat privat befektetoket az altala felallitott alapokba; avagy csokkentheti a
kizarolag maganszektorbeli finanszirozok alapjainak befektetési koltségeit, illetve
kockazatat. Az allami és a maganszektorbeli befektetok egyiittmiikodését szdmta-
lan olyan megoldas ,,0lajozhatja meg”, amelyek az aszimmetrikus kockazatviselés,
illetve a kedvezményekbdl torténd egyenl6tlen részesedés folytan a maganszektor
befektet6i szamara vonzobba tehetik az egyiittes befektetéseket (Karsai, 2012).

! A kockazatit6ke-piac szabalyozasardl részletesen lasd Karsai [2013].
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A téma aktualitisat két korlilmény is aldhtizza. Egyrészt a 2008-ban induld
pénziigyi és gazdasagi valsag az eurodpai, ezen beliil a kelet-kdzép-eurdpai orszago-
kat rendkiviil erdteljesen érintette, amelyek kockazatitéke-ipara a fejlett orszagoké-
nal is jobban megszenvedte a valsagot, s igy az allam nyujtotta segitség fontossaga
szdmukra kiilondosen megndtt. A masik aktualitast az jelenti, hogy az Eurdpai Unio,
érzékelve a klasszikus kockézatitoke-befektetések problémait, az allam kockazatito-
ke-piaci részvételére olyan 4j tipusu konstrukcid igénybevételét tette tagjai szamara
lehetové, amely egyebek mellett a kockazatitOke-agazat szamara a korabbi id6szak-
hoz képest nagysagrendileg tobb allami forras lehivasat biztositotta. Ilyen ) tipusu
konstrukci6 az un. JEREMIE-program, amely a strukturdlis alapok egy részének
kockazati téke célu felhasznalasat teszi lehetdveé, s amellyel immar az Gjonnan csat-
lakoz6 kelet-kdzép-eurdpai tagorszagok is élhetnek.

A cikk gondolatmenete a kovetkezd. Az elemzés eldszor az allam kockazatitdke-
piaci részvételének jelentoségét érzékelteti, majd bemutatja és rendszerezi a nemzeti,
illetve nemzetkozi szinten alkalmazott kormanyzati megoldasokat a kockazatitdke-
piac forrasainak novelésére. A cikk megvizsgalja az allami kockazatitoke-progra-
mok eredményességét befolyasold tényezoket, s e programok elényds és hatranyos
kovetkezményeit, levonva az allam kockazatitOke-piaci szerepvallalasanak f6 tanul-
sagait.

A valsag hatasa az dllam kockazatitoke-piaci szerepvallalasara

A statisztikai adatok tantisaga szerint valsag idején kiilondsen megnd az alla-
mi forrasok jelent6sége a korai fazisti szektorba tartozo innovativ cégek szdmara.
Erre utal, hogy Eurdpaban 2010 6ta minden évben kormanyzati ligyndkségek biz-
tositottak a kockazatitoke-alapok altal évente gyijtott toke tobb mint 30 szazalékat
(EVCA Yearbook, 2014). fgy 2013-ban is kormanyzati forrasokbol szarmazott az
europai kockazatitOke-alapokba gyiijtott toke 34 szazaléka. A 2007-ben még csupan
650 millio eurot kitevd, majd 2010 6ta mar évi 1 milliard euros, 2011-t6l pedig 1,5
millidrd eurdra emelkedd allami hozzajarulas az iizleti ciklussal ellentétesen moz-
gott. Mivel 2007 és 2013 kozott a kockazatitOke-alapok altal a privat és az alla-
mi szférabdl egyiittesen gytjtott toke volumene majdnem a felére esett vissza, ez
Htermészetes modon” vezetett az allami befekteték megndvekedett részaranydhoz
(Kramer-Eis és tarsai, 2014).
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A kelet-kézép-eurdpai régio szdmara az allami forrasok kiilondsen nagy jelen-
tdségét huizza ala, hogy az itteni székhelyl kockazati- és magantdke-alapok altal
2013-ban frissen gyijtott 433 millié eurdonak mar kozel a fele kormanyzati forrasbol
érkezett. A kockazatitOke-agazaton beliil a kifejezetten korai fazisu finanszirozasra
2013-ban a régidbeli alapok altal gyiijtott 88 millid eurdnyi tékének még ennél is
jelentdsebb hanyadat, tobb mint 60 szazalékat nyujtottak allami szervezetek, ami
majdnem kétszerese volt a hasonld szegmensben egész Eurdpaban mért 34 szaza-
I€kos részaranynak. Az allami forrasok stlya azonban nem csupan 2013-ban volt
magas Kelet-Kézép-Eurdpaban. A 2009 és 2013 kozotti 6téves idészakban a régio-
beli befektetésekre szakosodd kockézatitoke-alapok forrasainak kozel 40 szazaléka
érkezett kormanyzati szervektdl (EVCA, 2014).

Az allami tékekonstrukeiok elterjedtségét mas oldalrol tamasztja ala az Eurdpai
Bizottsag altal kozzétett masik adat, amely szerint a tagallamokban a téke- és kvazi
téke- (equity and quasi-equity) befektetést végzd alapok altal 2007 és 2012 kdzott
végrehajtott befektetések soran kihelyezett toke fele kozosségi forrasokbol — az EU
strukturalis alapjaibol — szarmazott (European Commission, 2013).

Brander és tarsainak [2010] adatai szerint nemcsak Eurdpaban, hanem vilag-
szerte igen jelentds volt a kormanyzati forrdsok részvétele a kockazatitoke-finanszi-
rozéasban a forrashoz jutd cégek szamaranyat tekintve. Becslésiik szerint az 6sszes
kockazati t6kével finanszirozott vallalkozas koziil az allami tokét kapod cégek rész-
aranya Kanadaban példaul meghaladta az 50 szazalékot, de 35 szazalék koriili volt
Németorszagban is, s a cégek negyedét tette ki Franciaorszagban és Belgiumban is.
Az Egyesiilt Kiralysagban a korai fazisu befektetési tigyletek szdmanak tobb mint
a felét olyan hibrid alapok adtak, amelyek az allami és a privat forrasokat egyiitt
fektették be (Pierrakis és Mason, 2008). Az allami részvétel magas ardnya nem
véletlen, mivel az OECD 2013-ban késziilt felmérése szerint (Wilson—Silva, 2013) a
legtobb tagorszagaban létezik valamiféle allami téke (equity) program, melyek sza-
ma az elmult 6t évben kifejezetten emelkedett (Wilson—Silva, 2013).

Az allami kockazatitéke-programok tipusai

A korméanyzat kockazatit6ke-piacon vald részvételének definicigja korantsem
egyértelmil. A szakértok egy része ide sorol példaul minden olyan programot, amely
sajat toke (equity) tipusu befektetés fiatal cégekbe, vagy amely a tobbi tokekdzvetitot
ilyen jellegi befektetésre 0sztonzi (Lerner, 2002). Mas megkdzelitésben kormany-
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zati részvétel alatt olyan programokat értenek, amelyek a high-tech agazatokat a
kockazatitéke-alapok és az addpolitika révén tamogatjak (Cumming, 2007). Ismét
masok a kormanyzati részvétel cimszo alatt a hibrid, azaz allami és maganforrasokat
egyarant befektetd kockazatitOke-alapok tevékenységét targyaljak (Jaaskelainen és
tarsai, 2007).

Az &llami szerepvallalast a kockazatitOke-piac forrasellatasara sziikitve két
alapvetd konstrukcio ismert. Egyrészt ilyen a privat kockazatitoke-alapok forras-
gyljtésének tamogatasa, azaz amikor az allam befektetoként (Limited Partner) 1ép
be és noveli az allamtol egyébként fiiggetlen alapkezelok altal kezelt kockazatitd-
ke-alapok t6kéjét. Ilyen, az allam kozvetett kockéazatit6ke-piaci részvételével jarod
megoldast képvisel példaul Ausztralidban az Innovation Investment Fund, 1zraelben
a Yozma program, az Egyesiilt Allamokban a SBIC konstrukcio, az Egyesiilt Ki-
ralysagban a High Tech Fund of Funds, Danidban a Vaekstfonde, Franciaorszagban
a Fund for the Promotion of Venture Capital, vagy Németorszagban az ERP-EIF
Dachfonds.

Az allami részvétel masik, kézvetlen megoldasat az allami kézben 1évo vagy
az allam altal megbizott alapkezelOk altal kezelt kormanyzati tulajdonban 1év6 koc-
kazatitOke-alapok felallitasa jelenti. Ilyenkor az allam az un. hands-on megkdzeli-
tést alkalmazza, azaz olyan kockazatitéke-alapot hoz létre, amely egy kormanyzati
szervezet tulajdondban van, s alapkezel6ként (General Partner) is az allam felel a
portfoliocégek kivalasztasaért, a befektetési dontések meghozatalaért, miutan az al-
lam altal megbizott alapkezel6 menedzseli az allami forrasokbdl miikodé alapot.
Ilyen konstrukcioként mikoddik példaul Belgiumban a Biotech Fonds Viaanderen,
Finnorszagban a SITRA, Franciaorszagban a CDC Innovation, Németorszagban a
TBG, Olaszorszagban a Piemontech, Spanyolorszagban az Axis Participaciones
Empresariales, s az Egyesiilt Kiralysagban a Scottish Enterprise.

Sok kormany kezdetben a kockazatitéke-piaci részvételnek ez utdbbi, kdzvetlen
megoldasat valasztotta, azaz sajat kezelésii kockazatitoke-alapot hozott létre. Mivel
a sajat allami alapok felallitdsa — azaz amikor a kormany egyidejiileg 1ép fel alapke-
zeloként és befektetéként — a piaci folyamatok torzitdsanak kockazatat hordozza a
téke rossz elhelyezése és a maganszféra befektetdi kiszoritdsanak lehetdsége miatt
(Armour és Cumming, 2006, Avinimelech és Teubal, 2006, Gilson, 2003, Leleux és
Surlemont, 2003, Lerner, 2009) — e konstrukciok koziil idokdzben sokat modositot-
tak (OECD, 2013).

A kézvetett dllami befektetés esetében a korméanyzat maganszektorbeli kockéza-
titokealap-kezelOket megbizva vesz részt a befektetésben. Privat alapkezel6hoz dele-
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galja a végrehajtoi feleldsséget, mikozben az altala finanszirozott alapok befektet6i
egyikeként specialis célokkal 1ép fel. E célok a hozamelvaras mellett meghatarozott
térségek fejlesztését, munkahelyteremtést vagy az innovacié eldmozditasat foglal-
hatjak magukban. Ma mar vilagszerte az allam kockazatitoke-piaci részvételének ez
a kozvetett megolddsa dominal (Gilson, 2003, OECD, 2006). A kozvetett allami be-
fektetés igy 1ényegében tdrsbefektetoi konstrukciot takar. Az allam nem sajat maga
hoz létre kockazatitdke-alapot, hanem befektetésével betarsul mas privat alapokba
az ottani privat finanszirozok t6kéje mellé. Ebben az esetben az allam nemcsak az
alap kezelését bizza privat alapkezeldre, de az alapnak is csupan egyik finanszirozo-
ja. Ez a megoldas nem pusztan a tokeattétel novelésére alkalmas, hanem a forrdsok
ndvelése révén a magvetd és korai fazisu befektetések piacanak kiépitésére is, miutan
hozzajarul az agazati szereplOk professzionalitasa novekedéséhez is. A tarsbefekte-
tés emellett arra is alkalmas, hogy amennyiben a szabalyozasi kdrnyezet ezt lehetové
teszi, a piacra vonzza a kiilfoldi befektetoket is. A tarsbefektetési konstrukcio tobb-
féle technikaval is megvalosithato. Leggyakrabban ugy, hogy az éallami befektetd
a privat befektetékkel azonos feltételekkel — Gn. pari passu médon — fektet be az
alapokba. Ugyanakkor ugy is kialakithatjak a feltételeket, hogy azok a maganszek-
torbeli befektetok szamara az allami résztvevohoz képest kedvezobbek legyenek,
azaz relative 0sztonzést és védelmet nyljtsanak a szdmukra. Az ilyen aszimmet-
rikus finanszirozasi konstrukciok a privat befektetok szamara a hozamokbol a be-
fektetési aranyuk alapjan nekik jarénal altalaban nagyobb hanyadot biztositanak,
illetve a veszteségekbdl tokearanyuknal kisebb hanyad viselését kovetelik meg. Ez a
privat finanszirozéknak nyujtott prémium a magvetd és a korai fazisu finanszirozas-
sal egyiitt jar6 magasabb kockazat és a lassabb megtériilés kompenzalasara szolgal.
A tapasztalatok szerint ezek a hibrid konstrukciok a nélkiil nyujthatnak megfeleld
0sztonzést, hogy nem kivanatos kovetkezményekhez vezetnének, mikdzben pozitiv
hatast gyakorolnak a hozamokra (Murray, 1998). Az elmult években — a miikodo
programok sikere nyomdan — e tarsbefektetési alapok igen népszertivé valtak.

A kozvetett allami befektetés egy tovabbi, ugyancsak elterjedt megoldasa az n.
alapok alapja konstrukcio, amelynek esetében az allami forrasok nem kozvetleniil
keriilnek egy kivélasztott alaphoz, hanem az allami forrdsokbol allami holdingala-
pot hoznak 1étre, amelynek tokéjére a maganszektorbeli alapok palyazhatnak. A hol-
dingalap (allami) kezel6je az allami forrasok allokaldsa soran csak olyan alapokat
finansziroz, amelyek befektetési politikajukban vallaljak az allam szdmara fontos cé-
lok teljesitését, igy példaul fiatal, jelentds ndvekedési potenciallal rendelkezd cégek
finanszirozasat (Murray, 2007).
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A piac szerepének ereje szerint az allam kockézatitOke-piaci részvételét vizs-
galva valojaban egy tobbfokozatu skalat kell elképzelni. A skala a kizardlag allami
pénzbdl 1étrehozott befektetési alapok altal végrehajtott befektetéssel indul, majd
az egyedi tarsbefektetési konstrukcio keretében torténd allami befektetéssel és az
allami holdingalapok altal tarsfinanszirozott privat alapok képviselte megoldassal
folytatddik. A skala tovabb folytatodik a maganszektorbeli befektetok egyedi befek-
tetéseihez esetenként csatlakozé allami tékealapok konstrukcidjaval, egészen azon
privat kockazatitéke-alapok finanszirozasaig, amelyek tékegylijtésében nemzetkozi
pénziigyi intézmények tOkéje is részt vesz. Az egyes konstrukciok kozott eltérést
jelenthet az alapok t6kéjébdl torténd részesedés sulya mellett az alapok altal végre-
hajtott befektetések nagysagrendje, az alaptdl elvart hozam nagysaga, a cégek kiva-
lasztasanal alkalmazott szelekcids kritérium, valamint az alap befektetéi kozott a
privat befektetok 6sztonzésének maodja.

Az OECD 2013-ban késziilt felmérésében (Wilson — Silva, 2013) a 32 tagorszag
altal kitoltott kérd6iv tapasztalatai azt jelzik, hogy 14 orszagban fordult el6 kozvetlen
allami t6kebefektetési program, és 21-21 orszagban mikddtek alapok alapja, illetve
tarsbefektet6i konstrukciok. A tarsbefektetdi programok kozott az Gin. pari passu ti-
pust programok tobb mint 80 szazalékos tulstlya volt jellemz6. A programok koziil
az elmult években az alapok alapja és a tarsbefektetést megvalosité konstrukciok
szama emelkedett, mig a direkt befektetési programok szama visszaesett. A tarsbe-
fektetési konstrukciok esetében altalanos gyakorlat volt a tarsulni kivand befektetok
elézetes sziirése, ami az esetek kozel haromnegyedében elfogadott gyakorlat volt.

Nemzetkozi szinten kialakitott allami tokekonstrukciok

A nemzeti szinten alkalmazott allami tékeprogramok mellett fontos szere-
pet toltenek be a kockazatitOke-piac fejlesztésében a nemzetkdzi szintii allami
tokebefektetési programok. Eurépaban példaul a vallalkozas- és innovaciopolitika
kiterjedten alkalmazott eszkdze az Eurdpai Unid kdzosségi forrasaibol torténd al-
lami téke-hozzéajarulas a kockazatitOke-alapokhoz (EC, 20064, 2006b, Martin és
tarsai, 2003, Murray, 1998). Sot, a privat és az informalis befektetések hianyaban
az 1j cégek szamara nyujtott kockazati tékének szamos eurdpai piacon a nemzetkozi
konstrukciok révén elérhetd allami finanszirozas biztositja az egyik legfontosabb és
folyamatos forrasat.
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A kockazatitOke-finanszirozds tdmogatasara tobbféle unids forrds is ren-
delkezésre all. A tagorszagok példaul az EU strukturalis alapjainak forrasaibol
kockazatitéke-programokra is kolthetnek, de a kockazatitOke-agazat fejlesztése az
Europai Beruhdzasi Bank (EIB) és az Europai Befektetési Alap (EIF) forrasaibol is
tamogathatd, s e forrasok 6ssze is kapcsolhatok.

Sajnos az Eurdpai Unio altal kdzzétett dsszesitett adatokbol nehéz arrdl képet
alkotni, hogy a kockazati téke tamogatasara egy-egy programozasi idészakra mek-
kora Gsszeget szantak, ebbdl ténylegesen mennyit hasznaltak fel, azaz itéltek oda a
tagorszagoknak, s azok ebbdl a gyakorlatban mennyit juttattak a kedvezményezett
alapoknak, azok pedig a finanszirozott vallalkozasoknak. A f6 nehézséget itt az je-
lenti, hogy az EU nem a programok tartalma szerint készit 6sszegzést, ezért a kiilon-
b6z6 programok keretében ugyanazon célra forditott forrasok nem adédnak Ossze.
Példaul a kis- és kozépvallalkozasok tdmogatasara szolgald intézkedések elvalnak
az innovacié eldmozditasara szoloktol, holott a kockazati tOke tamogatdsa mindket-
toben lehetséges.

Az Eurépai Unidnak az innovativ kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasara
2007 és 2013 kozotti hét évre szolgald 3,6 milliard eurds Europai Versenyképességi
és Innovacios Keret Programja (European Competitiveness and Innovation Frame-
work Programme — CIP) igen sok célt fedett le. Igy tobbek kozott a versenyképes-
ség javitasat, az innovacio és a vallalkozas tamogatasat, a technologiatranszfer el6-
mozditasat, az uj pénziigyi kozvetitok megjelenésének eldsegitését, az induld cégek
¢és a kis- és kozépvallalatok finanszirozashoz hozzajutasanak eldsegitését, a piaci
orientacioju befektetok irdnyaban a katalizatorszerep betdltését, a meglijuld ener-
gia terjedését és az energiahatékonysag eldsegitését. E program koltségvetésének
60 szazalékat tette ki annak egyik pillére, a Vallalkozds és Innovacio Program (Ent-
repreneurship and Innovation Programme — EIP). Az Eurdpai Uni6 az EIP-prog-
ramnak a koltségvetésébdl a hitel, a garanciavallalds és a kockéazati téke nyujtasat
lehet6vé tevo Un. pénziigyi intézkedési csomagjai révén 1,13 millidrd eur6 dsszegii
toke felhasznalasat iranyozta eld. E keretnek kicsit tobb mint felét, 550 milli6é euro
elkoltését tervezte — gyorsan névekvo €s innovativ kis- és kozépvallalatok finanszi-
rozasat felvallalé — kockazatitoke-alapok tokéjének novelésére forditani. Az eldira-
sok szerint a programban részt venni kivanoé privat kezelésti kockazatitéke-alapok
finanszirozasanak legalabb felét privat befektetoknek kellett biztositania, s az allam
az alapok befektetdjeként hozzajuk hasonlo feltételekkel kivant részt venni az ala-
pok finanszirozasadban. Europai kockazatitoke-alapok unids forrasokbol e progra-
mok mellett még mas modon is hozzéjuthattak forrasaik allami kiegészitésé¢hez, igy
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tobbek kozott a Strukturalis Alapokbdl — az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alapok
(European Regional Development Funds — ERDF) révén — az un. JEREMIE-prog-
ram keretében.

A 2005-ben meghirdetett Mikro-, kis- és kozépvallalkozdsokat tamogato kézos
europai forrasok (Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises
— JEREMIE) program keretében az EU forrésait a résztvevoknek 2015 végéig kell
befektetniliik. Az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Beruhazasi Bank, valamint az
Europai Befektetési Alap egylittmikddésével kialakitott pénziigyi intézkedési cso-
mag az EU régi és 0 tagorszagai szamara egyarant lehetéséget kinal arra, hogy a
strukturalis alapok egy részét visszatéritendd forrasként kockazati tékébe fektessék.
A JEREMIE-programnak a kockazati toke csak kis hanyadat adja, ennél sokkal je-
lentdsebb a program keretében nytjthato hitel, illetve garanciavallalas (EIF, 2014).
Sét, a kockazati toke a JEREMIE-programban részt vevd orszagok és régiok koziil
nem is mindenhol szerepel a pénziigyi eszk6z6k kozott. Mig a JEREMIE-kezdemé-
nyezés regionalis szinten is alkalmazhato, addig a CIP/EIP az EU orszagai szintjén
miikddik. A JEREMIE-program tulajdonképpen egy kiegészitd program a CIP/EIP
program mellett.

A szakérték a program regionalis karaktere és a részt vevd viszonylag kis mére-
tl kockazatitéke-alapok miatt nem tartottak igazan jelentésnek a JER EMIE-konst-
rukci6 hatasat az eurdpai kockazatitéke-piacra (EP DG, 2012). Az EU-ban alkalma-
zott finanszirozasi eszk6zok hatékonysagat az innovacio elémozditasa szemszogébol
vizsgald szakértdi elemzések sem voltak maradéktalanul elégedettek az Eurdpai
Unidban alkalmazott konstrukciokkal, s azok atalakitdsat javasoltak. A problémak
kozott elsdsorban a méretgazdasagossag szempontjabdl tal kis méretli regionalis
alapok 1étrejottét, illetve az altaluk finanszirozott cégek alacsony potencialis nove-
kedési képességét emelték ki, s gy vélték, hogy a kevesebb szami, de megfeleld
rugalmassagu, a befektetési trendekhez gyorsabban adaptalodni képes alapok felé
torténd elmozdulast kellene a jovében elérni (Reid és Nightingale, 2011).

A kelet-kozép-eurdpai régio szamara a JEREMIE-program jelentségét azonban
alahtzza, hogy korabban e térségben az innovaciofinanszirozas a kétezres évek for-
duléjan jelentkez6 technologiai boom idészakatdl eltekintve igen kevéssé dominalt.
Ilyen sszefiiggésben kifejezetten eldrelépést hozott az eurdpai kdzdsségi forrasokat
maganforrasokkal kombinalé JEREMIE-alapok létrehozasa, amelyek tényleges mii-
kddése a bevezetés rendkiviil hosszu iddigénye miatt a régidban csak 2010-ben indult
meg. E konstrukci6 az EU 0j tagorszdgai szamara azért is kiemelkedé jelentdségii,
mert hatarozott elmozdulast képvisel a korabbi, kizarélag allami forrasokat, allami
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alapkezel6k utjan befektetd szervezetek kockazatitOke-piaci mitkddéséhez képest.
2013 végéig a JEREMIE-konstrukcioba az 0sszes kelet-kdzép-eurdpai EU-tagorszag
bekapcsolodott. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a térségben a befektetések korab-
bi, direkt allami finanszirozasa a JEREMIE-alapok megjelenésével megsziint volna
(Karsai, 2012).

A JEREMIE-konstrukcid lehetové teszi a tagallamok szdmara, hogy a struk-
turdlis alapbol nekik jaro hanyad egy részét kis- és kdzépvallalatok finanszirozéasa-
ra hasznaljak fel sajat hatosagaik iranyitasaval, mégpedig visszatéritendd és tjra-
felhasznalhato moédon. Az irdnyitd hatdsag elészor egy holdingalapot hoz 1étre az
alapok kezelésére, amely palyazattal kivalasztja a kozvetitd szervezeteket, amelyek
azutan eljuttatjak a forrasokat a tényleges kedvezményezettekhez téke, hitel vagy
garanciavallalds forméjaban. Ezek a kozvetitd szervezetek lehetnek kereskedelmi
bankok, takarékszovetkezetek, mikrofinansziroz6 szervezetek, avagy a kockazati
toke esetében kockazatitOkealap-kezelok (KPMG, 2011).

Az europai allami kockézatitoke-programok végrehajtasaban kiemelkedd szere-
pet tolt be az az sszes Eurdpaban aktiv kockazatitoke-alap 80 szazalékaba befek-
tetd Eurdpai Befektetési Alap (European Investment Fund — EIF). Az EIF allami és
privat forrdsokat egyesitd szervezet, amely részben allami intézmények (European
Investment Bank 62 szézalék, European Commission 30 szézalék), kis részben pedig
privat pénziigyi intézmények (8 szazalék) forrasait kezeli, s fekteti be kockazati-
és magantdkealapokba (EIB, 2013). Az EIF rendkiviil sokféle jogcimen vesz részt
az europai tokepiac finanszirozasaban, legyen sz6 barmilyen kockazatitéke-konst-
rukceiérdl, igy kozvetlen vagy kockazatit6ke-alapokba alapok alapjaként torténd be-
fektetésrdl technoldgiai szektorban miik6dé magvetd, korai stadiumu és expanziv
kis- és kozépvallalatokat finanszirozé kockazatitéke-alapok esetében. Az Eurdpai
Bizottsag megbizasabol a CIP program keretében allokalt tékefinanszirozas kezelése
mellett az EIF az érintett orszdgok megbizdsabdl 13 nemzeti és regiondlis alapok
alapjat, valamint 14 JEREMIE-holdingalapot kezel (EIF, 2014).
val tobb mint 40 milliard euronyi forras gyiijtését mozditotta el kdzel 500 alapban
(EIF, 2014). E befektetéseinél az EIF a privat befektetok mellé beszallva az alapok
tokéjének 15-40 szdzalékat adja az alapok elsé zarasakor pari passu alapon ugy,
hogy az alapokat professzionalis alapkezel6k menedzselik (European Investment
Group, 2013).

Az EIF tevékenysége a szakmai értékelések szerint alapvetden pozitiv. Segitsé-
ge nélkiil az altala 2011 ota finanszirozott alapok 30 sz4zalé¢ka nem érte volna el a
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megcélzott méretet, 60 szdzaléka pedig még az elsd zarasig sem jutott volna el, s a
szakértok szerint ez az EIF katalizatorszerepének sikerét bizonyitja (Kraemer-Eis
és tarsai, 2014). Kritikaként fogalmazodott meg azonban, hogy a gyakorlatban az
EIF inkabb a nagyméretii kockazatitoke-alapokat részesiti elényben, igy kiilonosen
a mar bizonyitott, j6 nevii alapkezeldket, s els6sorban is a kivasarlassal foglalkozo-
kat. Azaz, nem feltétleniil befogadd az 1j, feltorekvo csapatok altal inditott alapok
tokeigényével szemben, vagy azon alapokéval, amelyek til kicsik, azaz amelyek 70-
80 milli6 euronal kisebb Osszeget kezelnek (French non paper, 2013).

Az allami kockazatit6ke-programok értékelésének modja és vizsgalt teriiletei

Annak megitéléséhez, hogy az egyes allami kormanyzati tokeprogramok jo
irdnyba haladnak-e, azaz nem vezetnek-e a korményzati szandékokkal eltérd hatas-
hoz, sziikség van a beinditott programok menet kozbeni, illetve a lezarult programok
utolagos értékelésére. Annak vizsgalatara tehat, hogy vajon az allami tékeprogra-
mok elérték-e céljaikat, hoztak-e a vart eredményeket. Bar a magvetd és korai fazist
finanszirozd kockazatit6ke-konstrukcidkat egy sor orszagban alkalmaztak, Wilson—
Silva [2013] felmérése szerint csak kevés esetben keriilt sor e programok értéke-
1€sére, azaz az érintett 32 orszagbol csupan 13 értékelte ilyen jellegii programjat,
mikdzben a mar begyakorolt konstrukciok keretében nyujtott tamogatasok, hitelek
¢s garancianyUjtasok értékelését sokkal tobb helyen — 21 orszdgban — végezték el
(Wilson—Silva, 2013).

Az 4llam kockazatit6ke-piaci részvételét biztositd konstrukciokat sokféle szem-
pont szerint lehet értékelni. Igy példaul elemezni lehet a program tervezését, azaz,
hogy az eleve jol volt-e megkonstrualva. Vizsgalni lehet tovabba magat a folyamatot,
azaz, hogy a beavatkozas a tervek szerint folyt-e le, és nézni lehet a program ira-
nyitasat, megfeleld volt-e menedzselése. Figyelembe lehet még venni az intézményi
kornyezet hatasat, tobbféle program esetén azok esetleges egymasra hatasat, vala-
mint a program talalasat (interpretalasat), tovabba a beavatkozas szintjét, azt, hogy
a program helyi, regionalis, illetve nemzeti szinten milyen eredményekhez vezetett.
A sokféle szempontot figyelembe vevd, illetve szamos mddon elvégezhetd értékelés
sziikségképpen eltérd eredményekhez és hasznosithatosaghoz vezet. Nem mindegy
példaul, hogy ki végzi el az értékelést, igy példaul maga a programot végrehajtd
szervezet, vagy egy masik allami szervezet, illetve fiiggetlen kiils6 szakértd, esetleg
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a tudomanyos szféra. Az értékelés a szerint is eltérhet, hogy az elemzés kvalitativ
vagy kvantitativ megkozelitést alkalmazva torténik.

A valasztott modszer nyilvan az adott program értékelésének céljatdl, illetve
a szakpolitika altal megvalaszolandd kérdésektdl fiigg (HM Treasury, 2011). Az
értékeléshez feltett kérdés szolhat Gigy, hogy a programot a terveknek megfeleléen
hajtottak-e végre, avagy melyek voltak a program hatasara bekovetkez6 valtozasok
az indulo ¢€s korai fazisu piacon, illetve mekkora volt a gazdasagpolitikai beavatko-
zas koltsége és haszna. Sok esetben a programokat a hasonlo hazai vagy kiilfoldi
programok eredményeivel dsszevetve értékelik. Az OECD orszagok kockazatitoke-
programjainal a legtobb értékelés kvalitativ volt, s az értékelések tobbségét kiilsd
szakérték és tudomanyos teriileten dolgozok végezték (OECD, 2013).

Célszerii, ha az értékelés nemcsak a részt vevo kockazatitbke-alapokat és cé-
geket vizsgalva késziil, hanem szélesebb kontextusban elemzik a program hatasat.
Osszehasonlitva a programban tamogatott cégeket és véllalkozo6i csoportokat azon
tarsaikkal, amelyek nem kaptak fejlodésiikhoz ilyen tamogatést, meghatarozhatdva
valik a program éltal eredményezett eltérés. Erdemes nyomon kévetni a program-
ban részt vevo és az abbdl kimaradd cégeknél nem csupan a pénziigyi eredmények,
hanem az arbevétel és a foglalkoztatottsag alakulasat is (Lerner, 2014). Ehhez az
Osszehasonlitdshoz természetesen igen széleskorti adatbazis kialakitasara van sziik-
ség. Olyanra, amelynek segitségével 6ssze lehet hasonlitani a fiiggetlen (privat) és az
allami kockazatitoke-befektetok tevékenységének hatasat a finanszirozott cégek ar-
bevételének és foglalkoztatottsaganak novekedésre. Ilyen 0j szemléletli az in. VICO
adatbazis, amely reprezentativ mintan tette lehetévé az 1993 és 2010 kozotti koc-
kazatit6ke-finanszirozas hatdsanak mérését Europaban a high-tech cégek korében
(VICO, 2011).

Annak ellenére, hogy szamszerlien mennyire relevans a kormanyzati kockaza-
titéke-befektetok jelenléte Eurdpaban, és sulyuk mennyire nagy a fiiggetlen koc-
kéazatitOke-befektetokkel torténd szindikalas és tarsfinanszirozas szintjén, a 2012
el6tti idoszakbol joforman teljességgel hianyzott annak értékelése, hogy milyen
szerepet jatszott az allami kockazati téke a high-tech cégek novekedésének eld-
mozditdsdban Eurdpdban. Az elemzések addig gyakorlatilag csak az Eurdpan ki-
viili specialis kormanyzati programok jellemzdinek vizsgalataval és azzal foglal-
koztak, hogy a kormanyzati kockazatitéke-befekteték milyen mérsékelt szerepet
gyakoroltak a maganszektorbeli kockazatitéke-befektetdk altal finanszirozott alapok
teljesitményére.
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A gyakorlatban meglehetdsen ritka, hogy mar a programok inditasakor az al-
lam olyan teljesitménykritériumokat hatdrozzon meg, amelyek alapjan egyértelmiien
elvégezhetd az adott tokebefektetési program értékelése. Formalizalt értékelés és
ennek nyilvanossagra hozatala ezért meglehetdsen szokatlan gyakorlat. A fiiggetlen
tudomanyos testiiletek értékelését eleve megneheziti, hogy csak korlatozottan érhe-
tok el a programokrol szamszer(i adatok. A belsé kormanyzati értékelések is ritkak,
s ha mégis, akkor azok altalaban nem elég szigoruak, nem megfeleld kompetencia
birtokaban késziilnek, s nem is elfogulatlanok. A legtobb allami forrasokkal dolgo-
z6 program valdjaban nem rogziti a program értékelésének modszerét és az ehhez
sziikséges adatgytijtés tartalmat. A formalizalt értékelés gyakran feliiletes és inkabb
csak a program végrehajtasara vonatkozik (NAO, 2009). Lerner [2009] alapvet6 hi-
banak tartotta, hogy tobbnyire elmaradt a vallalkozasok fejlodését 6sztonzd dallami
programok ertékelése. Azt tapasztalta ugyanis, hogy ha sor keriilt is értékelésre,
az gyakran csupan sikertorténetek Osszedllitdsdban meriilt ki. Ezt azért tartotta
vitathatonak, mert a siker hallgatdlagos kdvetelménye a befektetdket arra 6sztondz-
te, hogy olyan cégeket is finanszirozzanak, amelyek eredményeiben az allami hoz-
zajarulas szerepe csekély volt. A megfeleld értékeléshez szerinte inkabb azt kellett
volna megtudni, hogy mi tortént volna az allami részvétel nélkiil a kockazatitoke-
piacon.

Az Eurdpai Uni6 kockazatitéke-programjai esetében a kotelezéen eldirt kdzben-
sO értékelések altalaban leiro jellegliek, nem problémakat felveté és megmagyaraz-
ni kivano megkdzelitésben késziilnek. A tékeprogramrol késziilé beszamolokban a
kockazati tokére vonatkozo adatok dsszevegyiilnek a kis- és kozépvallalatok finan-
szirozasat mas modon tamogatd programok adataival. A beszamolok elsdsorban az
allami adminisztracié szempontjai szerint késziilnek, amit jol érzékeltet, hogy az
értékelések a hitelt, a garancia nyujtasat és a tékebefektetést 0sszemosva a kdzremii-
kodo kozvetitdk, valamint az altaluk végzett ligyletek szdmara koncentralnak.

Az allami kockazatit6ke-programok eredményességét befolyasolo szempontok

Az éllami tékeprogramok elemzése az alkalmazott konstrukciok szdmos olyan
vonasara hivja fel a figyelmet, amelyek kulcsszerepet jatszanak a végrehajtas
eredményességében. Igy tobbek kozott kiemelkedd fontossagu a program elSké-
szitésére és végrehajtasara rendelkezésre allo id6keret hossza, a program keretében
tamogatott kockazatitOke-alapok kezeldinek befektetéseire vonatkozd eldirasok és
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szabalyok kialakitdsa, a programok térbeli kiterjesztésének engedélyezése, a befek-
tetésekre felhasznalhat6 téke volumene, a privat befektetok kivalasztasa és meg-
nyerése érdekében alkalmazott 6sztonzés modja, valamint a nyilvanossag kezelése.

A program idéhorizontja

Az értékelés és a tényleges hatas kivaltasa szempontjabdl igen fontos szerepet
jatszik a programok esetében az id6étényez6. A tapasztalatok szerint sok program
csak lassan tud elindulni, részben a regionalis tarsfinanszirozas késedelme miatt,
masrészt a befektetések értékelésének és megvalositasanak kotelezd eljarasi proce-
daréja miatt, tovabba a munkatarsak felkutatdsa is hosszu ideig tart. Az EU-alapok-
bol szarmazo forrasok és az egyes konstrukciok eldirasainak dsszeegyeztetése, igy
példaul az ERDF-bdl finanszirozott kockézatit6ke-alapok tevékenységének szaba-
lyozasi ellentmondasainak athidaldsa is sok id6t vesz igénybe, s hosszu befektetési
folyamathoz vezet. fgy fennall a kockazata annak, hogy a befektetési arany végiil
nem éri el a tervezettet, azaz az alapok nem tudjak befektetni az 6sszes rendelke-
zésre allo tokét a program érvényességi ideje alatt (Tillvaxtverket, 2011). Lettor-
szag esetében példaul a JEREMIE-program idejének tobb mint fele a konstrukcid
kialakitasaval, a kozvetitok kivalasztasaval, az alapok létrehozasaval, a felhivasok
meghirdetésével telt el (Michie—Wishlade, 2012).

Befektetési korlatozasok

Koncepcionalis probléma annak figyelmen kiviil hagyasa, hogy ,.a piac diktal”.
A kockazati téke természetével eleve ellentétes, ha elére meghatarozzak, hogy az
mely teriileteket finanszirozzon, pontosabban ez csdkkenti a potencialisan elérhetd
sikert (EVCA, 2010). Nem lehet ugyanis elére megmondani, hogy mely teriileteken
és mely szakagazatokban lesz majd kell6 szamu gyorsan ndvekvo cég, hol sziiletnek
majd olyan jelentds talalményok, amelyeket a kockazati tokének tdmogatnia kell.
Ezért nem szerencsés az allami programok keretében eleve bizonyos cégek korére
korlatozni a projektek kivalasztasat (EC, 2012).

Gyakran a kormanyzati programok a finanszirozast olyan szakagazatokban
vagy foldrajzi régiokban igyekeztek eldomozditani, amelyekben hianyzott a téke ér-
deklédése. Ezen erdfeszitések az eréforrasok elpocsékolasat eredményezték. Hason-
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16 koncepcionalis probléma, ha olyan tobbletigényeket tAmaszt a program, amelyek
a vallalkozasi folyamatnak csak bizonyos elemeit engedik tdmogatni. igy példaul, ha
a részt vevo kockazatit6ke-alapok csak bizonyos fazisban tart6, vagy meghatarozott
is, hogy a befektet6k az értékpapirok mely fajtait alkalmazhatjak, s6t befolyasolhat-
jék a finanszirozott cégek tovabbi sorsat azaltal is, hogy korlatozzdk a vallalatfel-
vasarlasokat vagy a masodlagos részvényeladasokat. E korlatozasok a kormanyzati
politika szempontjabol érthetdk, de szembemennek a vallalkozasi folyamattal. Nyil-
vanvaldan ellentmondast okoz, hogy az allami és a privat szféra céljai nem sziik-
ségszeriien esnek egybe. Potencialis nyomas all fenn a kormanyzat tdrsadalmi és
gazdasagfejlesztd céljai és a privat szféra profitorientaltsdga kozott. Ez kiilondsen a
kockazatos vagy az innovativ projektekkel kapcsolatban jelentkezik, amelyek ese-
tében a programokkal az allam az innovaciok tdmogatasara torekszik, mig a privat
alapkezel6k ezt a profit potencidlis aladsasaként érzékelik. Mig a kis- és kdzépval-
lalkozasok fejlesztése kiemelt allami cél, addig ez a profitérdekelt privat befektetok
szamara csupan melléktermék (Michie—Wishlade, 2012).

A program térbeli kiterjedése

A kormanyzati programok tipikus hibai kozé tartozik annak eldirasa, hogy a
forrasokat csak belfoldi vallalkozok kaphatjak meg (Lerner, 2009). Egyrészt a ko-
rai fazist finanszirozd kockazatitéke-alapok koziil csak azok valhatnak sikeressé,
amelyeket nemzetk6zi intézményi befektetok is finanszirozdsra érdemesnek tarta-
nak, ami ellentmond a befektetés foldrajzi korlatozasanak. Masrészt a kormanyzati
forrasbol érkezd toke el is Ontheti a piacot, és ha az nem képes azt felszivni, karos
hatasu lehet a piaci folyamatokra (Lerner, 2009). Végiil az allami befektetésekhez
kapcsolt korlatozas ellentétes azzal az alapelvvel is, hogy az alapoknak a piacra kell
bizniuk a vonzo ajanlatok kivalasztasat. Ezért a regionalis fokuszt is lehetdség sze-
rint kKeriilni kell, mert igy a programok nem tudnak hatékonyan miikédni. A regio-
nalis korlatozas a teljesitmény rovasara mehet, ha nincs elég szamu j6 befektetési
lehetdség, nincs megfeleld infrastruktura helyben. E fejlesztési célra inkabb mas
eszkozt kell talalni (EC, 2012).

A tokebefektetd programok megvaldsitasanal gyakran figyelmen kiviil hagyjak
a vallalkozasi folyamat nemzetkozi természetét. A kockazatitoke-dgazatban az ala-
pok befektetdinek tokeigérvényei, a befektetések és a vallalkozasok koltései egyre
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inkabb hatarokon és kontinenseken nytlnak at. igy biztos recept a kudarcra a helyi
vallalkozdi szektor és kockazatitoke-agazat globalis kapcsolatok nélkiili kialakitasa.
Raadasul az allami kockazati tokével megerdsodott cégek konnyen kiilfoldi befekte-
tok felvasarlasi célpontjaiva valhatnak, akar még azeldtt, hogy teljesen meger6sdd-
nének. gy az allamilag tamogatott cég kiteljesedésére kiilfoldon keriil sor, s ezéltal
az nem az adott orszagban jarul hozza a novekedéshez, a munkahelyteremtéshez, az
innovaciohoz. Ez ellen nehéz és értelmetlen is védekezni, s ez 1j szemszogbdl torté-
né értékelést igényel a timogatas oldalarol (Carpentier és Suret, 2014).

A kockazatitoke-alapok mérete

Az allami beavatkozasnak a kockazatitOke-szektor hatékonysagat és hosszl tava
stabilitasat kell szolgalnia. Ehhez a kormanynak programjaiban egyiitt kell miikod-
nie az lizleti vilaggal. Ekozben egyarant tigyelnie kell arra, hogy ne szoritsa ki a
piacrél a maganszektorbeli befektetoket, de ne is idézze eld olyan kisméretii alapok
elburjanzasat sem, amelyek nem képesek megfelelden kihasznalni a méretgazdasa-
gossagbol szdrmazo lehetdségeket. Mig a til kis méretli programok kevés hatast tud-
nak kivaltani, a tal nagy programok viszont a helyi piac elarasztasanak kockéazataval
jarnak, azaz sem a tul kicsi, sem a tul nagy alapok létrehozasa nem j6 megoldas.

A kisebb alapok tékéje nem elegendd a befektetések megfelelé diverzifikala-
sdhoz, mikozben megfeleld erdforrasok hijan tapasztalt alapkezel6ket sem tudnak
alkalmazni. Az Eurdpai Bizottsag 2009 szeptemberében készitett anyaga (EC, 2009)
mar egyenesen ,,6rdogi korrol” besz€l, amelyet a kisméretii alapok, az alacsony ho-
zamok €s az alapok iranti alacsony befektetdi érdeklédés alkot, s amelynek megtoré-
se csak az eurdpai léptékl kockazatitéke-alapoktdl varhato.

Az Egyesiilt Kirdlysagban bevezetett regionalis alapok miikodésének tapaszta-
latai példaul azt mutattak, hogy hidny volt a korai fazist befektetésekhez ért6 alap-
kezel6kbol, valamint a regionalis alapok tul kicsik voltak ahhoz, hogy pénziigyi-
leg életképesek lehessenek, azaz kezelni tudjak a korlatozott diverzifikaltsagukbol
ered0 magasabb kockézatot. Nem tudtak finanszirozni a késoébbi (follow-on) finan-
szirozasi forduldkat, s nem tudtdk kompenzalni a fix kdltségek magas aranyat sem
(Mason és Harrison, 2003). A nem megfelelé alapméret és a befektetések méret,
illetve foldrajzi teriilet szerinti korlatozasa egyarant akadalya volt az {izletileg sike-
res befektetéseknek (NESTA, 2009). Az angol tapasztalatok szerint a kockazati toke
esetén példaul 50 millié angol font jelentette azt a minimalis alapméretet, amely
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még hatékony mitkddést tett lehetdveé, mikdzben a korai fazist befektetéseket kezeld
alapoknal, vagy az élettudoményokra szakosod6 alapoknal még ennél is nagyobb
alapméret 1étrehozasa volt indokolt. Kideriilt, hogy az egyes alapoknal a diverzifika-
cidhoz megfeleld szamu, legalabb 20 befektetésre van sziikség (EC, 2012).

A nagyobb alap a jobb diverzifikacid révén inkébb tudja csokkenteni a kockéaza-
tot, azaz, ha a befektetések jobban megoszlanak az egyes életciklusok, illetve f6ld-
rajzi teriiletek kozott. Ezért az alapok alapja konstrukcid az allam szamara e tekin-
tetben jobb valasztast igér, bar dragabb a kdzbenso alapkezel6i dij miatt, mikozben
az allami részvétel maga is megdragitja az alapok miikddését az eldirt jelentések
készitése, az elvaradsoknak torténd megfelelés és a koordinacids igény miatt.

A nagyobb alapméret az intézményi finanszirozok kénnyebb odavonzéasanak
igéretét is hordozza, tekintve hogy az intézményi finanszirozok egyes csoportjainak
befektetési kiiszObe csak a nagyobb méretii alapokba torténd fektetést teszi lehetové
(EVCA, 2010). Ha az intézményi befektetok finanszirozoként be tudnak 1épni az
allam altal finanszirozott kockazatitoke-alapokba, akkor az mindkét fél részére a
potencialis kockazat csokkenését eredményezheti. Ennek eléfeltétele, hogy az in-
tézményi befektet6k vagyonanak befektetésére vonatkozo eldirasok elvileg lehetové
tegy€k e vagyonosztaly valasztasat.

Privat alapkezelok kivalasztiasa és dsztonzése

A tapasztalatok szerint a finanszirozasi konstrukcié kialakitasa és megvalositasa
kulcsszerepet jatszik abban, hogy az adott program mennyire felel meg a kormany-
zati szandékoknak. A programok eredményes mitkddéséhez a legtobb tapasztalat-
tal és jartassaggal rendelkez6 alapkezeloket kell megnyerni. Ha nincs elég tapasz-
talt hazai alapkezeld a piacon, a kiilfoldieket kell megnyerni a programokban valo
részvételre. Olyanokat, amelyek képesek eldsegiteni a portfolidcégek nemzetkozivé
valasat, tdzsdei megjelenését, s amelyeknek elényds a helyi alapkezelkkel torténd
szindikalasa (EC, 2012).

A finanszirozast 0sztonzd strukturak altalanosan hasznalt mechanizmusai a
kovetkezok szerint térnek el: hogyan osztjak meg a profitot, hogyan id6zitik a befek-
tetéseket és kompenzaljak a veszteséget a hibrid alapok privat és allami befektet6i
szamara. Az allami befektetOknek jard profit limitalasa megndveli a privat befek-
tetdk szdmara megszerezhetd nyereséget. Az allami forrasokbol odaigért 6sszegek
korabbi lehivasa ugyancsak kedvezd hatasti a magéanszektorbeli tarsbefektetdknek,
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amelyek szdmara ezéltal lerovidiil a befektetési id6tartam. A maganszektorbeli be-
fektetok veszteségei egy részének megtéritésére vallalt garancia védi a privat befek-
tetoket a projektek sikertelenségének gazdasagi kovetkezményeitdl (Karsai, 2012).
Az 0n. hibrid alapok jellemz6it szimulacidés modszerrel vizsgalva (Jaaskelainen és
tarsai, 2007) beazonosithatova valtak a profitmegosztas és a kompenzacids rendsze-
rek szempontjabol azon feltételek, amelyek mellett elvileg a korai fazisu hibrid koc-
kazatit6ke-alapok is nyereségesen tudnak miikddni. Jaaskelainen és tarsai [2007]
szamitasai szerint a be- és kifizetések aszimmetrikus id6zitése volt az egyetlen olyan
0sztonzési megoldas, amely a privat befektetoket valoban a korai fazist piaci szeg-
mensbe tudta vonzani, ahol az erre szakosodott alapok altal vart hozamok jelentésen
alacsonyabbak voltak, mint altaldban a privat alapoké. Az elemzés fontos konkli-
zioja volt tovabba, hogy mérsékelt s jelentds piaci elégtelenség esetén semmilyen
hibrid alap konstrukcié nem jelenthet megoldast, azaz a tékerés feloldasahoz mas
intézkedésekre van sziikség. A korményzatok ilyen esetekben nem lesznek képesek
kizarolag hibrid programokra alapozva tartésan megnévelni a korai fazisu finanszi-
rozas tokekinalatat (Jaaskelainen és tarsai, 2007).

Politikai nyomas

Az allami befektetések és tamogatasok nyujtasa mindig magaban hordozza a
visszaélés lehetdségét (Florida és Smith, 1993; Leleux és tarsai, 1998). A szemé-
lyi és politikai dsszefon6dasok, valamint a szdndékos visszaélések kovetkeztében
a kedvezmények sokszor nem a tdmogatni kivant vallalati korhoz keriilnek, igy a
tarsadalom szamara haszontalanul koltik el a kozponti forrasokat. Kiillondsen igaz ez
azoknak a tamogatasi megoldasoknak az esetében, amelyeknél nincsenek egyértel-
milen megallapitott kritériumok, s ritkan vagy egyaltalan nem ellendrzik az 4llami
befektetoket.

Korantsem ismeretlen az allami tékekonstrukciok megvalositasanal az allam
foglyul ejtése (regulatory capture), amikor a privat és az allami szektor résztvevoi
elsésorban az dllam altal kiosztand6 kozvetlen és indirekt tdmogatdsokat igyekeznek
megszerezni. Ilyen helyzetet takar, amikor az indulé véllalkozasok elémozditasa-
ra szolgald konstrukciok végiil a program iranyitéinak vagy jogalkotok ismerdse-
inél kotnek ki (Lerner, 2014). A kormanyzati tokekonstrukciokba bevont alapok és
portfoliocégek kivalasztasanal ahhoz, hogy elkeriilhetd legyen a politikai nyomas,
olyan atlathaté dontési folyamatra van sziikség a palyazo alapok és a portfoliocé-
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gek esetében, amely hasonld a privat szektorban megszokotthoz. A tapasztalatok
szerint minél kisebb az adott konstrukcid keretében elnyerhetd dsszeg, minél tobb
testiilet dont a forrasok odaitélésérdl, s minél kisebb szerepe van az értékeld pont-
rendszerben (scoring) a szubjektiv értékelésnek, annal kisebb a politikai nyomas
érvényesitésének lehetdsége (EC, 2012).

Osszegezve a fenti tapasztalatokat, az értékelést végzd szakérték a programok
kedvez6bb miikodését elosegitd javaslataik kozott alapvetd fontossagunak tartottak
a projektek sziik idékorlatjanak megsziintetését, a forrasok eredete szerint eltérd id6-
horizontok okozta ellentmondasok kisziirését, a bevezetés szabalyainak mar a prog-
ramok inditdsakor torténd vildgos kialakitasat, a végsé kedvezményezettek korének
kiszélesitését, valamint a tisztanlatas erdsitését a vonatkozo joganyag terén. Bar a
szakpolitikusok szdmara nagy a kisértés, a kormanyzatoknak lehetdség szerint el
kell keriilnilik, hogy mikroszinten menedzseljék a vallalkoz6i folyamatot, azaz a
konstrukciok kialakitasakor 6vakodni kell azok ttilszabalyozasatol.

Az allami kockazatit6ke-programok eredményei

Az elemzések szerint a kdzvetlen allami kockazatitoke-programok rosszabb tel-
Jjesitmeényt nyUjtottak, mint az tizleti alapon mitkkodé alapok (Adrmour és Cumming,
2006, Da Rin és tarsai, 2006, del-Palacio és tarsai, 2012, Leleux és Surlemont, 2003,
Lerner ¢€s tarsai, 2011, Murray, 1998, NAO, 2009). Ezen értékelések Osszességében
azt jelezték, hogy az allami alapok altalaban kisebb méretiiek voltak, kevesebb cég-
be fektettek be és a befektetéseik atlagos mérete is kisebb volt. Ritkabban realizaltak
a befektetéseikbdl hozamot, azaz tudtak azokbol nyereségesen kilépni, s hozamaik,
azaz az altaluk elért atlagos bels6 megtériilési rata (IRR) 6sszességében alacsonyabb
volt az Egyesiilt Kiralysagban és az USA-ban miikddo atlagos maganszektorbeli ala-
pokénal. Osszességében a kutatok pozitiv, de statisztikailag gyenge hatast mértek az
allami kockazatitOke-befektetok esetében, s altalanossagban e befektetok hatasa ki-
sebb volt a fiiggetlen alapkezeldk altal elért hatashoz képest (Balboa és tarsai, 2007,
Manigart és Bauselick, 2001).

Grilli és Martinu [2013b] szerint az allami konstrukcidknak a hightech cégek
arbevétel- novekedésének eldmozditasanal tapasztalt gyenge hatékonysaga nem a
finanszirozasi forrasok rossz elérhetdségének, hanem inkabb a hozzaadott érték
nyujtasat biztositd jartassag hianyanak volt betudhatd. Ryan [1990] értékelése sze-
rint is az ausztral MIC-Program (Management and Investment Companies) eseté-

21



Karsai Judit

ben a sikertelenséget az okozta, hogy a programba csak kevéssé hatékony privat
befektetoket tudtak bevonni, amelyek kilépési stratégidi is korlatozottak voltak. Né-
hany kormanyzati tamogatasu befektetés esetében a politikai nyomasgyakorlas is
felmertilt, mikdzben strukturalis problémak is hozzajarulhattak a kevéssé hatékony
dontéshozatalhoz és a relative kisebb hozzaadott érték eléréséhez (Murray és tarsai,
2012).

Az orszagok sikerei kozotti kiilonbségeket elsésorban a programok eltérd ki-
alakitisa magyarazta. igy elsésorban az, hogy a korményzati és a privat kockézati-
téke-alapok ugyanazon a piacon versenyeztek-e egymassal, ami a kevésbé szigoru
allami befektetdi elvarasok miatt a privat alapok kiszoritasdhoz vezetett. Figyelmet
érdemel ebbdl a szempontbol Becker és Hellmann [2003] elemzése, akik az elsé né-
met kockazatitOke-finanszirozé vallalat, a German Venture Financing Corporation
(Deutsche Wagnisfinanzierungsgesellschaft, WFG) bukasanak esetét dolgoztak fel.
Ramutattak, hogy a bukas fontos 0sszetevdje volt az, hogy az allam a veszteségre 75
szazalékos garanciat vallalt a bankok befektetésre dsztonzése érdekében, ami kez-
dettdl fogva érdekkiilonbséget eredményezett az allam és a bankok kozott. A bukéas
okai kozott szerepelt tovabba az is, hogy a befektetd vallalat részvényesei nem tore-
kedtek a részvényesi érték maximalizalaséara, s a szerzOdések tul kevés biztositékot
jelentettek a befektetdk szamara, mikdzben az iranyitasi struktura is akadalyozta
a kockazati t6kések értékteremtését és ellendrzési lehetdségét a portfolidecégeknél.

Abhol az allami konstrukciok kifejezetten a technoldgiai innovaciot valdsziniib-
ben végrehajtd cégekre koncentraltak, ott is zavarba ejtoek voltak a kutatok altal
mért eredmények. Ilyen volt példaul a 2002-ben létrehozott Australian Pre-Seed
Fund esete, melynek elemzése kapcsan Cumming [2007] ramutatott, hogy ezen alap
befektetései semmivel sem céloztak meg inkabb innovativ és high-tech cégeket,
mint a hasonldé méretii tobbi alap. Ez annak ellenére tortént, hogy az alapkezelékre
vonatkozo szabalyok ezt kifejezetten eldirtak. Hasonld volt a helyzet a regionalis
allami alapoknal, amelyek tevékenysége Murray [1998] szerint kevésbé mozditot-
ta elé az innovaciot, mint azok a privat alapok, amelyek 0j technologian alapuléd
cégeket kerestek a befektetéseikhez. Az ilyen cégek sokkal gyakrabban fordultak
ugyanis el a privat alapok befektetései kozott, mint az allami regionalis alapok
altal finanszirozott cégek korében, holott az utdbbiak ennek az ellenkez6jét hitték
magukrol. Jaaskelainen és tarsai [2007] szerint feltehet6leg az alapok kezelési és
mitkddési problémai okoztak azt, hogy egy olyan alap, amely kifejezetten high-tech
céget célzott meg, nem nyujtott tobb tdmogatast a high-tech cégeknek, mint az ezt
nem megcélzo tobbi alap.

22



Fabol vaskarika? — Az allam mint kockazatitéke-befektetd

Az Egyesiilt Kiralysagban bevezetett regionalis alapok miikodésének sikertelen-
ségét az is novelte, hogy a valasztott konstrukcio a keresleti oldalon jelentkez6 prob-
1émékat eleve figyelmen kiviil hagyta. Igy regionalis alapok keretében a korai fazisu
cégekbe befektetok szamos akadallyal szembesiiltek a befektetési lehetdségek terén
(Mason és Harrison, 2003). Hasonl6 kovetkeztetésre jutottak Nightingale és tarsai
[2009] amikor megallapitottak, hogy tulzottan leegyszeriisitd és félrevezetd dolog az
Egyesiilt Kiralysag kis- és kozépvallalkozasai finanszirozasanak nehézségét csupan
olyan kindlati problémanak tekinteni, amely tobbletforrasok nyujtasaval egyszeriien
megoldhato. E tanulmany szerint az Egyesiilt Kiralysagban a probléma a keresleti és
a kindlati oldalon egyarant jelentkezett. A keresleti oldalt a nagy ndvekedési poten-
cidllal rendelkezd, befektetésre érdemes cégek hianya jellemezte. A kinalati oldalon
pedig a sziik piacon a befektetdk és a vallalkozok szamara egyarant nehézséget oko-
zott elfogadhato koltségek mellett egymas megtalalasa és a szerz6dések megkdotése.

Az allami kockézatitOke-programok eredményessége ellen sz6l a mar emlitett
un. kiszorito hatas (Cumming és Macilntosh, 2006, Leleux és Surlemont, 2003). E
szerint a kormanyzati befektetések nemcsak kiegészithetik, hanem — nem kivant ko-
vetkezményként — helyettesithetik is a privat befektetéseket. Ha ugyanis a kormany-
zati befektetok ugyanazon befektetésért versenyeznek a privat befektetokkel, akkor
a kormanyzati befektetdk felsrofolhatjak az iigyletek arat és csokkenthetik a hoza-
mokat. A kormanyzati befektetdk elvileg konnyen tullicitalhatjak a privat kocka-
zatitOke-befektetoket, miutan a kormanyzati befektetok tulajdonosi hatterében nem
allnak olyan intézményi befekteték, amelyek felé magyarazkodniuk kellene az elért
alacsony hozamok miatt. A korményzati befektetok jelenléte igy el is batortalanit-
hatja a privat befektet6ket. Ha a privat befektetdk kockazatkeriil6k és tulbecsiilik a
kormanyzati befektetok varhato jelenlétét a piacon, akkor esetleg jobban csokkentik
jelenlétiiket, mint amennyire a kormanyzati befektetok ténylegesen hozzajarulnak a
befektetésekhez, s ez kiszoritast eredményezhet (Li és Wu, 2008).

E kiszoritast példaul Kanadara vonatkozoan Cumming és Maclntosh [2006] iga-
zolta. A szerzOparos azt talalta, hogy a kanadai Labor Sponsored Venture Capital
Corporation (LSVCC) program erételjes kiszoritd hatassal jart, melynek elsddleges
oka az LSVCC-k rendkiviil erdteljes adokedvezménye volt. A program elinduldsat
kovetéen az LSVCC-szektor massziv expanzidja kovetkezett be, szemben a privat
kockazati toke csekély ndvekedésével. Tovabbi strukturalis problémat jelentett s az
allami befektetok szamottevéen gyengébb teljesitményét vonta maga utan az is, hogy
miutan az allami alapok kezeldinek igen sok téke allt a rendelkezésére, joval tobb
igylet jutott naluk egy alapkezel6i munkatarsra, mint a privat kockazatitéke-alapok-
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nal. Ez pedig kevésbé hatékony dontéshozatalt, rosszabb szelekcidt és korlatozottabb
elévizsgalatot (due diligence), gyenge tulajdonosi ellendrzést és alacsony hozzaadott
értékhez vezetd tandcsadast eredményezett (Cumming és Johan, 2013a). Hasonld
adatokat talalt a kiszoritasra, illetve a t6ke be nem vonzasara a Nyugat-Europat,
Kanadat és az USA-t egyarant lefed6 mintan Armour és Cumming [2006]. Hason-
loképpen Da Rin és tarsai [2006] is eurdpai adatokkal igazolték a kiszoritd hatést.

Erdekes médon még az Eurdpai Unidban a kozosségi forrasokbol finanszirozott
nemzetkozi tokekonstrukciok kapcsan is felvetddott a kiszoritas lehetdsége, noha az
EU altal finanszirozott alapok eleve piaci alapon mikddtek. Tobb, az EU nemzetkdzi
tékeprogramjaban részt vevd nemzeti hatésag azonban meglepve tapasztalta, hogy
az EIB és az EIF valdban szigoruan iizleti alapi megkozelitést alkalmazott a befek-
tetéseinél, mivel azt hitték, hogy ezek a szervezetek mint k6zosségi intézmények
tamogat6 felekként és nem bankarokként viselkednek majd. Ezért lehetségesnek
gondoltak, hogy épp e szervezetek szoritjak ki a piacrdl a ,valodi’ privat befektetoket
(Michie—Wishlade, 2012). Ezt latszott igazolni, hogy tobb privat befektetd egysze-
riien nem fektetett be abba az alapba, amelynek az EIF t6két adott. A nemzeti ha-
tosagok képvisel6i szerint, ha minden privat befekteto elfogadta a feltételeket, csak
az EIF nem, akkor az alapkezeloknek valasztaniuk kellett az EIF vagy a sajat privat
befektetdik kozott. Ezzel szemben a kdzdsségi forrasokat kihelyezd EIB és EIF kép-
visel6i azzal érveltek, hogy 6k az allami tAmogatas szempontjabol privat befekteto-
nek szamitanak. Ugy vélték, hogy a privat alapkezel6ktdl altaluk megkivant relative
magas hozzajarulas és az azoktol elvart magasabb hozam épp a legfontosabb eszkoz
az alapkezelok és a befektetok érdekeinek harmonizalasara (King, 2013).

Egyes tanulmanyok empirikus eredményei ugyanakkor nem kiszoritdsrol, ha-
nem éppen hogy a maganszektorbeli forrasok megemelkedésérdl, azaz a privat
szektorbdl szarmazo téke kockazatitéke-piacra torténd bevondséarol szamolnak be.
Példaul Cumming [2007] adatai szerint az Australian Innovation Investment Fund
(IIF) program nagymértékben fellenditette az ausztral kockazatitdke-piacot a 90-es
években. Az ausztral IIF program féként strukturajanak koszonhetden volt sike-
res. A kormanyzat ugy tudott fellépni intézményi befektetoként a privat befekteték
felé, hogy az a korai fazist kockazatitke-befektetések 6sztonzésével jart. Nem volt
kozvetlen verseny a kormanyzati befekteték és a privat befektetok kozott, sokkal
inkabb partneri, tarsulasi viszony jott 1étre kozottiik. Az ausztral IIF program hozza-
jarult a kockazatitéke-befektetések szamanak novekedéséhez, mikdzben kisebb egy
alapkezeldre es6 portfoliot, intenzivebb befektetési szakaszolast €s a szindikalt, azaz
tarsultan végrehajtott befektetéseket értek el (Cumming és Johan, 2013a). Az 11F hat-
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terli cégek a K+F terén is sokkal intenzivebbeknek bizonyultak, relative gyakrabban
jelentettek be szabadalmakat és sikeresebben jelentek meg a nyilvanos tékepiacon,
azaz magasabb piaci kapitalizaciot értek el (Cumming és Johan, 2013a, 2013b). Az
adatok azt mutattak, hogy a kormanyzati programok az USA-ban és Izraelben is
sikerrel 0sztondzték a kockazatitoke-piacokat (Lerner, 2009). A kezdeti kormany-
zati tdmogatas utani Izraelben a kockazatitéke-agazat végiil segitség nélkiil is tu-
dott mikodni, ami az izraeli vallalkozok és a kulfoldi befektetok kozott kialakult
erds kapcsolatoknak is koszonhetd volt (Avnimelech és Teubal, 2008; Jeng és Wells,
2008).

A svédorszagi regiondlis kockazatitoke-alap program félidds értékelése is pozi-
tiv volt (Tillvaxtverket, 2011). A tokét kapo cégek altalanossagban elégedettek voltak
mind a kockazatitoke-alapokkal, mind pedig a privat tarsbefektetékkel vald kapcso-
lattal. A t6ke a cégek gyorsabb novekedését tette lehetévé, tobb lehetdséget nyu;-
tott szdmukra tovabbi kiilsd finanszirozdshoz, megnovekedett termeldi kapacitast és
professzionalizaltabb testiileti munkat hozott, nagyobb szakértelemhez és nagyobb
profitabilitashoz vezetett. A svéd konstrukciot értékeld szakemberek szerint nehéz
volt valaszolni arra, hogy az intézkedés nyoman javult-e a tokekinalat a cégek és a
tékepiac szamdra, 4am gy vélték, hogy voltak jelei a tékepiaci rés csokkenésének
¢és a privat toke odavonzasanak, azaz végsé soron bebizonyosodott az intézkedés
addicionalis hatasa. A felmérés eredménye szerint a kockazatitéke-alapok tarsbe-
fektetése nélkiil a privat tarsbefektetok majd fele feltehetleg nem fektetett volna
be, mig masok kevesebb befektetésre vallalkoztak volna, azaz megnétt a privat téke
volumene, s nem volt tapasztalhatd a privat t6két kiszoritd hatds (Tillvaxtverket,
2011).

A vita még korantsem zarult le az allami kockazatitéke-programok hasznossa-
garol. Az utdbbi években a sikeres ausztral és néhany azsiai allami program nyoman
sok orszagban atértékelték a kiszoritési hatasra vonatkozé allaspontot. Beigazolodott
az is, hogy a hatés értékelése részben attdl is fiigg, hogy milyen mutatok alapjan
végzik a kutatok a szamitasokat (Cumming, 2011, 2013).

Az allami szerepvallalas eredményességének megitéléséhez tovabbi, igen hasz-
nos adalékkal jarultak hozzé azok a kutatdsok, amelyek az allamtol, illetve a magéan-
szektorbol kockazati tokét kapo cégek teljesitményét hasonlitottak 6ssze. Az allami
hozzajarulas relativ nagysaganak a hibrid alapok miikodésének eredményességére
gyakorolt hatasat vizsgalo kutatok emellett arra is kivancsiak voltak, hogy az allami
részvétel sulya befolyasolja-e a finanszirozott cégek eredményességét.
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Az eldbbi elemzések sordba illeszkedik Brander és tarsai [2010] kutatésa, akik
kanadai cégek esetében elemezték a kormanyzati kockdzati téke hatdsat a ndveke-
désen kiviil olyan kérdések terén, mint a befektetok elsé tézsdei kiszallasa (IPO),
vagy a cégek harmadik félnek torténd eladasa, illetve a szabadalmak benyujtasa.
Pozitiv hatast a kutatok csak abban az esetben taldltak, amelyben a korményzati
részarany az allami és a privat toke egyiittes befektetéséhez viszonyitva viszonylag
alacsony volt. igy Brander és tarsai [2010] szerint azok a cégek, amelyek egyarant
kaptak kockazati t6két magan- és allami befektetotdl, jobb teljesitményt értek el a
kilépések s foleg az IPO és szakmai befektetoknek torténd cégeladas terén, mint
azon cégtarsaik, amelyek kizarolag privat kockazatitfke-befektetoktdl kaptak tokét.
Ez a pozitiv hatas azonban csak akkor érvényesiilt, ha a finanszirozasnak csupan egy
mérsékelt hanyada érkezett az allami kockazati t6kést6l. 50 szazaléknal nagyobb
hanyad esetén ugyanis rosszabbnak bizonyult a kormanyzati befektet6tol tokét kapod
cégek teljesitménye. A mérsékelt kormanyzati tamogatas esetén is csak azon alapke-
zelok esetében volt jobb a teljesitmény, amelyeknél a kockazatitéke-alap kezel6jét az
allam csak tdmogatta, de a kezel6 maga nem volt a kormanyzat tulajdonaban.

Az allami és a privat befektetéseket 6sszehasonlito elemzések adataibol tehat az
deriilt ki, hogy azok a vallalakozasok érték el a legjobb teljesitményt, amelyekbe a
befektetést végzd alapok tulajdonosi kdrében volt ugyan allami részvétel, de az nem
érte el az 50 szazalékot. E cégek még a kizarolag maganszektorbeli befektetok finan-
szirozta alapok portfoliocégeinél is jobb eredményt produkaltak. Azaz, a kockazati
alapok produkaltak a legjobb eredményt, szemben a teljesen kormanyzati tulajdona
és a kizarolag maganszektorbeli tulajdonosokkal rendelkezd alapokkal.

Brander és tarsai [2010] konkluzidja ezért az volt, hogy a kormanyzati kocka-
zatitbke-befektetok segitséget nyujthatnak bizonyos tipusu tdmogatas nytjtasaval,
beleértve a pénziigyi tdmogatast, ezzel szemben kevésbé valhatnak hasznosséa, ha
ténylegesen kontrollt gyakorolnak az iizleti dontések felett. Ha nem gyakorolnak el-
lendrzést, akkor a kormanyzat alternativ céljai elérése érdekében felmeriild, az iizleti
szempontoktol eltéritd aggodalmak kevésbé érvényesiilnek. A kutatas szerint akkor
lehet a kormanyzati tdmogatas a leginkabb hatékony, ha az a magéan kockazatitoke-
befektetd iranyitasa alatt marad. Nagy a kiilonbség tehat a kormanyzati tulajdonlés
és a kormanyzati timogatas kozott a kockazati tokét kezeld cégeknél.

Brander és tarsai [2012] késobb globalisan is elemezték az allami kockazatit6-
ke-befektetok hatasat, s ismét megerdsitették a korabban kapott eredményeket. A
World Economic Forum megbizasabdl késziilt projekt keretében 126 orszagban 28
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800 olyan vallalkozast vizsgaltak meg a kutatdk, amelyek 2000 és 2008 kozott része-
siiltek kockazatitoke-finanszirozasban (Word Economic Forum, 2010). Az elemzés
megvizsgalta a kormanyzati tAmogatasnak a kockazati tékére gyakorolt hatasat az
értékteremtés, az innovacio és a foglalkoztatottsag szempontjabol. A kozvetlen t6-
kenytjtast egyarant vizsgélta az allami tulajdonban 1évé kockazatitOke-alapoknal,
a fliggetlen alapkezel6k altal kezelt olyan alapoknal, amelyeket privat befektetdk is
finansziroztak, tovabba elemezte azon tamogatasokat és adokedvezményeket, ame-
lyeket a kockazatitoke-befektetok kaptak. A tanulmany konkluzidja szerint a leg-
jobb teljesitmény az allami kockazati t6ke mérsékelt szintjéhez kdthetd. A 1étezd,
de visszafogott allami kockazatitoke-tevékenység hozzajarul az értékteremtéshez és
az innovacidhoz, szemben a tisztan privat és a tisztan allami kockazati téke tevé-
kenységével. A kutatas a kapott adatokat tigy értelmezte, hogy az értékteremtéshez
az allami kockazati téke itjan nyujtott tamogatas elsésorban a legitimacion keresz-
tiil jarul hozza. Viszont a finanszirozott cégek teljesitménye akkor nd, ha az allami
kockazatitoke-befektetést a privat kockazati tékések ,,iranyitjak”. Mdas elemzések is
hasonl6 kdvetkeztetésekre jutottak.

fgy példaul Grilli és Murtinu [20134] egy longitudinalis eurdpai adatbazis segit-
ségével azt kisérelte meg felbecsiilni, hogy a kormanyzati kockazatit6ke-befektetok
a fliggetlen kockazatitdke-befektetdkhoz viszonyitva milyen hatdst gyakorolnak az
europai high-tech cégek novekedésére. A kutatok egyrészt megnézték, hogy e két
befektetd tipus kiilon-kiilon gyakorol-e pozitiv hatast a cégekre, masrészt — tekin-
tettel a két befektetdi csoport kozott meglévd szindikalasi és egyiittes befektetési
tevékenységre — azt is elemezték, hogy vajon relevans-e a kétféle befektetdi cso-
port befektetéseinek sorrendje. Végiil azt is megvizsgaltak, hogy a fiiggetlen koc-
kazatit6ke-befektetok finanszirozasat kovetd allami tOkebefektetés eredményez-e
szignifikans eltérést, s azt is, hogy vajon a szindikalas, azaz a kétféle befektetd
egyiittes jelenléte elényds-e a portfoliocégbe torténd elsé befektetések esetében. A
kutatok az altaluk vizsgalt hét eurdpai orszag piacan azt talaltak, hogy az j tech-
nologiaalapu, allami kockazati tékével tamogatott cégek a kezdeti allami befektetés
nélkiil is hasonlé ndvekedési mintat kovettek volna. Ezért ugy vélték, hogy az allami
kockazatitoke-befektetok nem gyakoroltak szignifikdns hatdst az 0j technologiaala-
pu cégek arbevételére, mig a magan kockazatitoke-befektetok pozitiv és szignifikans
hatast fejtettek ki e cégek arbevételének ndvekedésére, fliggetleniil attol, hogy az vj,
technologiaalapt cégek életiik mely id6szakaban kaptak az elso ilyen befektetést. A
kezelési hatas a fliggetlen (privat) befektetk esetében a nagyon fiatal cégeknél volt
nagyobb, mig az allami befektetdknél ez a hatds nem érvényesiilt. Az egyetlen kivé-
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tel ez aldl az volt, azaz csak akkor jatszott pozitiv szerepet az allami kockazatit6ke-
befektetd, amikor az allami és a fiiggetlen kockdzati tékések egyiitt finansziroztak
a cégeket, s relative fiatal technologiaalapt cégeket céloztak meg (Grilli és Murtinu,
2013b).

A szerzdparos elemzése szerint a fiiggetlen kockazati tOkéseknek pozitiv és
statisztikailag szignifikdns hatasuk volt a high-tech cégek arbevétel-ndvekedésére,
mikdzben a kormanyzati kockdazatitoke-befektetok esetében nem talalt mérheto ha-
tast. E szerint 2003 és 2010 kozott az allami kockazatit6ke-befektetésnek nem volt
mérhetd vagy jelentds hatdsa az eurdpai high-tech induld cégek novekedésére sem
az arbevétel, sem pedig a foglalkoztatottsag terén. A finanszirozasnak akkor volt
arbevétel-noveld hatasa, ha az allami és a maganbefektetok szindikalt moédon, azaz
egyiitt fektettek be a cégbe igy, hogy az allami befektetd ala volt rendelve a ma-
ganszektorbeli befektetonek. A kormanyzati kockazatitoke-befektetok részvétele a
kockdazatit6ke-finanszirozasban tehat csak akkor jart pozitiv hatdssal a cégek ndve-
kedésére, ha az allami befektetok nem jatszottak vezetd szerepet a szindikalasban.
Minden mas esetben, igy ha a befektetok kizarolag allami alapok voltak, avagy be-
fektetésiik megeldzte vagy pedig kovette a filiggetlen (privat) alapok befektetését,
részvételiilk az eurdpai high-tech cégeknél egyaltalan nem volt hatassal sem az ar-
bevételre, sem pedig a foglalkoztatasra (Grilli és Murtinu, 2013b). Grilli és Murti-
nu [2014] kutatasa 0sszességében negativ fényt vet a kormanyzat azon képességére,
hogy tamogatni tudja a high-tech cégeket kdzvetlen alapkezel6i miikodés ttjan a
kockazatitéke-piacon. Igy ez a kutatasa is megerdsiti Brander és tarsai [2012] mar
emlitett eredményeit, akik nagy mintan elemezték a kockazatitdke-hatterti cégeket,
s azt talaltak, hogy a szindikaltan finanszirozott cégek teljesitménye nd, ha a kor-
manyzati kockazatit6ke-befektetok kisebbségi poziciot foglalnak el, szemben azzal,
ha ezek a vezetd befektetok.

A kutatok kovetkeztetése a kormanyzati kockazatitéke-alapok kezeldinek
elemzése alapjan az volt, hogy ha az eurdpai kockazatitOke-piacnak egyaltalan sziik-
sége van kormanyzati segitségre, akkor az allami beavatkozasnak elsdsorban ked-
vez6 kornyezetet kell teremtenie a kockazatitbke-kezdeményezések szamara, s nem
pedig direkt tdmogatasi megoldasokkal az allami alapok kozvetlen befektetéseit,
azaz az un. hands-on megkdzelitést kell alkalmaznia. Az EU tehat helyesen jar el,
amikor a gyorsan fejlédé high-tech cégek magasabb szamat az alulfejlett kockaza-
titoke-agazat megerdsitésével kivanja eldsegiteni. Ezzel szemben az un. hands-on
megkdzelitésii szakpolitika a kockazatit6ke-piacon a kormanyzati szervek altal foly-
tatott ,,nekiink egyediil is megy” befektetési stratégiaval rendkiviil kevéssé hatékony
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megoldas. E helyett az a gyakorlat vezethet elérelépéshez az 0j technoldgiaalapt
cégek piaci elterjedésénél, amikor a kormanyzati szervek fiiggetlen (privat) kocka-
zatitOke-befektetokkel kooperadlnak, és veliik egyiitt céloznak meg fiatal technolo-
giaalapu cégeket (Grilli és Murtinu, 2013a).

Osszefoglalas

A kockazatitbke-agazat allami tdmogatasa harom kritérium teljesiilése esetén
igazolhat6. Egyrészt, a részvételnek valddi pozitiv hatést kell gyakorolnia a cégekre
¢és a gazdasagra. Masrészt piaci elégtelenségnek kell fennallnia az adott a szegmens-
ben. Harmadrészt pedig eme piaci elégtelenséget a vonatkozé allami intézkedések-
nek csokkentenilik vagy megsziintetniiik kell. Az allami pénziigyi eszkdzok kocka-
zatit6ke-piaci alkalmazéasanak célja, hogy lehetévé tegye azok lizleti alapon torténd
felhasznalasat a privat szektor 6sztonzése €s a gazdasagpolitikai célok hatékonyabb
elérése érdekében.

Mivel a kockazatitdke-piacot a maganszféra mozgatja, minden allami beavat-
kozas sziikségképpen magaban hordja a piac torzitasanak veszélyét. Az allamnak
ezért arra kell torekednie, hogy a sziikségesnek vélt beavatkozas a lehetd legkevésbé
torzitsa a piacot, a lehet6 legrovidebb ideig tartson, kevéssé legyen biirokratikus, és
végiil, hogy a mindvégig teljes nyilvanossag és fiiggetlen értékelés kisérje.

Az elmult évtizedekben az allam befektetdi szerepben torténd kockdzatitdke-
piaci fellépése jelentds atalakuldson ment keresztiil. Az eleinte elterjedt, s a piaci
folyamatok eltéritésének kockazatat hordozd kozvetlen részvétellel szemben egyre
inkabb dominalnak az allam kockazatit6ke-piaci részvételének kozvetett formai.
Azon megoldasok, amelyekben az allam magéanszektorbeli alapkezeldket megbizva s
Oket az allam altal fontosnak tekintett célok elérésére 6sztondzve vesz részt a kocka-
zatitOke-befektetésekben. A kozvetett megoldasok kozé tartozik az allami és privat
forrasokbol egyiittesen Iétrehozott kockazatitOke-alap, az elézetes megallapodas
alapjan kivalasztott privat alapok mellé befektetésenként tarsuldo allami alap,
valamint az allami tOkét palyazat Gitjan privat alapkezel6k szamara 'alapok alapja-
ként' nytjto holdingkonstrukci6.

A programokrél késziilt értékeléseket vizsgalva kideriil, hogy a konstrukcidok
elemzése igen sok esetben elmaradt, vagy csak formalisan tortént meg. A legtobb
esetben a programok inditasakor eleve nem is hataroztak meg értékelési kritériumo-
kat, megfelel6 mutatok hijan tobbnyire csupan kvalitativ értékelés késziilt, a progra-
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mok kiilonbozosége pedig csak kevéssé tette lehetové az orszagok kozotti dsszeha-
sonlitast. A formalizalt értékelések hianyossagai ellenére az elemzésekbdl vilagosan
kirajzolddott, hogy mely kritériumoktdl fligg elsddlegesen az allami kockazatitoke-
programok sikeressége. Igy mindenekelétt a programok kifutasat biztositd idotar-
tam, az allami konstrukciok keretében létrejovd kockazatitOke-alapok mérete, a
befektetési iigyletekre vonatkozd korlatozasok minimalizalasa, az 4llammal egyiitt
befektetd privat alapkezel6knek a sikerbdl torténd részesedés itjan valo sztonzése,
a privat befektetok objektiv szempontok szerinti kivalasztasa, valamint a programot
kisér6 nyilvanossag jarul hozza az allami forrasok kockazatitéke-piaci befektetésé-
nek eredményességéhez.

A nemzetkozi tapasztalatok tehat Gsszességében azt tamasztjak ala, hogy az
allam befektetéi szerepvallalasa nem ,,fabol vaskarika”, megfelelden kialakitott
konstrukcid keretében hozza tud jarulni a kockazatitéke-piac tokéletlenségeinek
feloldasdhoz. Az allam megjelenése és szerepvallalasa a kockazatitéke-piacon nem
korlatozoédhat csupan a tokekinalat hianyanak tompitdsara. Ahhoz, hogy ez id6-
vel megsziinjon, az allam feladata az is, hogy a maganszektor résztvevéi szamara
a tarsadalom szamara fontos vallalkozoi kor finanszirozasat vonzova tegye, azaz
a kockazatitOke-agazat maganbefektetSinek kinalati egyenetlenségeit korrigalja.
E funkci6 ellatdsa nyilvanvaléan csak atmeneti részvétellel képzelhetd el, hiszen
a kockazati téke nyujtasa alapveten piaci tevékenység. Ha az allam piaci beavat-
kozasa nem jar a maganszektor aktivizalodasaval, ugy az allam beszorul egy olyan
szerepbe, amelynek ellatasa folyamatosan jabb koltségvetési forrasokat igényel. A
tavlatilag a maganszektornak 4tadni kivant finanszirozéi szerepkor azt igényli az
allamtdl, hogy szerepvallalasa minden részletében 6sszeegyeztethetd legyen a ma-
ganszektor mércéivel, és segitse el6, hogy megbizhato befektetési partnerként fogad-
jak el. Ilyen értelemben az egyes befektetési szervezetekben el kell valnia az allam
mint befektetd hozamkovetelményeinek attol, ahogy az érintett befektetési szervezet
kezeldi kivalasztjak a finanszirozott vallalkozdsokat, s meghatarozzak a t6liik vart
hozamot (Karsai, 2012). Ha az allam befektetdi részvétele sikeres, és Osztonzése
nyoman a maganszektorbeli befektetok hajlandok az allam altal fontosnak tartott
véllalati kort finanszirozni, gy egyidejiileg teljesiilhet a gazdasagfejlesztési
funkcid és a kockazatitéke-agazat fejlodése, s a maganbefektetok iddvel atvehetik
az allam kdzvetlen szerepvallalasat. Ha az allam ily modon értelmezi kockazatitéke-
piaci szerepkorét, akkor a kockazati toke allami tdmogatasa nem keveredik Ossze
a vallalkozasok ,,kockazati t6ke kontdsébe Oltdztetett” allami tdmogatisaval. Az
allam célja ugyanis a gazdasag versenyképességének erdsitése, az innovacid piaci
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eszkozokkel torténd eldmozditdsa, nem pedig az egyedi cégek versenyen kiviili
tamogatasa kell, hogy legyen.
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A Kkereslet és a kinalat szoritasaban

A kelet-kozép-europai magantokepiacok teljesitménye
a valsag kitorése ota
MIKESY ALMOS

A kelet-kozép-europai magantokepiacok fejlettsége elmarad az europai dtlag-
tol, aminek szamos kindlat- és keresletoldali oka van. A valsag kitorése ota a régio
leertékelodése figyelheté meg a kiilfoldi befektetok kérében, amelyek helyét a kor-
manyzati szervek csak részben voltak képesek atvenni a forrasoldalon. A vallalatok
részErdl pedig a tokebefektetésre valo érettség és a kiilso befektetok iranti nyitottsag
alacsony szintje a két legfontosabb akaddlya a magantékepiacok régios fejlédése-
nek. Az Europai Bizottsag 2013-as felmérésében szerepld kelet-kozép-europai mik-
ro-, kis- és kozépvallalatok sajat toke tipusu finanszirozas irdanti keresletét bindris
logisztikus regresszio segitségevel vizsgaltuk. Eredményeink szerint a legmeghata-
rozobb keresleti tényezének a kindalattal kapcsolatos varakozas bizonyult. Szamitad-
saink igazoltik a térség vallalatai kérében a kontraszelekcios hatds érvényesiilését,
valamint azt, hogy a javulo hiteltorténettel rendelkezé cégek azok, amelyek nagyobb
eséllyel terveznek kiilso tékebevondst.*

Journal of Economic Literature (JEL): D22, G24, M13, O31.

" A szerzd koszonettel tartozik /fsva’nyi Katalinnak, Szabo Zsoltnak, valamint az anonim lektor-
nak, akik hasznos észrevételeikkel és javaslataikkal segitették a tanulmany elkésziilését.

Mikesy Almos, kbzgazdasz, az MFB Zrt. fdmunkatarsa. E-mail cim: almos.mikesy@gmail.com
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Bevezet6

A globalis pénziigyi valsag 2008-as kitorését kovetden a kkv-szektor' elsé sza-
mu finanszirozdjanak szamité bankszektor kockdzatvallalasi hajlanddsaga erdtel-
jesen csokkent Europa-szerte. A szigorodd szabalyozas és a mérlegalkalmazkodas
(a magas kockazatu eszkozok leépitése) is erdsitette ezt a hatast, és ahhoz veze-
tett, hogy a pénzintézetek jelentdsen visszafogtak a kockazatosabb kihelyezéseket.
Mindez kiilondsen hatranyosan érintette a mikro-, kis- és kdzépvallalatok hosszabb
tavu fejlesztési forrasokhoz vald hozzaférését, tovabba a kelet-kdzép-eurdpai régio
szdmara is az atlagosnal sulyosabb kovetkezményekkel jart, mivel az anyabankok
elészor a kockazatosabbnak mindsitett piacokon meglévd kitettségiiket csokken-
tették. A kiilfoldi pénzintézetek régidoban tapasztalhatd relative magas aranya egy
masik szempontbdl is fékezi a véllalatok kiilsé finanszirozashoz jutdsat. Azokban
az orszagokban ugyanis, amelyekben nagyobb a kiilf6ldi bankok piaci részesedése,
magasabb az elfojtott hitelkereslet (Brown et al., 2012).

A kiils6 forrashoz vald hozzaférés lehetdségének besziikiilése fokozta a sa-
jat toke tipust finanszirozasi formak irdnti keresletet (Karsai, 2013), amihez az is
hozzajarult, hogy a bizonytalanna valo piaci kilatasok miatt csokkent a vallalatok
szamara a fix Osszegi torlesztési kotelezettséget jelentd adossagfinanszirozas vonz-
ereje. A megnovekedett igényt ugyanakkor a relative fejletlen, illetve rovid multra
visszatekinté magant6kepiacok? csak részben tudtak kiszolgalni a kelet-kozép-euro-
pai régidoban. Az elmult években néhany piacon megnovekedett tékekinalat (példaul
Magyarorszagon a JEREMIE alapok induldséaval) is csak egy szilik vallalati szeg-
mensre koncentralt, a vallalkozok csak egy korlatozott kore szamara jelentett valodi
alternativat.

A magantOkepiacoknak az adott gazdasdgban elérhetd forrdsok mennyisége és
diverzifikaltsaga, a makrogazdasagi (példaul foglalkoztatasi)® folyamatokra gyako-

' A kkv gyiijtéfogalmat a tanulmanyban a tovabbiakban a mikro-, kis- és kozépvallalatok cso-
portjara alkalmazzuk.

2 A magant6ke (private equity) kifejezést irasunkban az olyan sajat t6ke tipusu finanszirozasra
hasznaljuk atfogoan, ahol a céltarsasag tézsdén még nem szerepld vallalat. A befektetdk célja a vallalati
érték novelése, majd a tulajdonrész értékesitése, ennek érdekében részt vesznek a cég irdnyitasaban. A
kockazati toke ennek egyik alkategdriaja, amely alapvetden a korai szakaszban 1évo, jelentds noveke-
dési potenciallal rendelkezd vallalatokba valo befektetést jeloli.

3 Achleitner és Klockner [2005] kutatasa alapjan a sajattéke-alapu finanszirozasnak pozitiv hata-
sa van a foglalkoztatasra is: 2000 és 2004 k6z6tt a magantdkével finanszirozott eurdpai cégek korében
atlagosan 5,4 szazalékos volt a foglalkoztatas ndvekedésének atlagos iiteme, ami nyolcszor nagyobb,
mint az ugyanebben az idészakban az EU-25-re érvényes novekedési rata (0,7 szazalék).
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rolt kedvezo hatasa mellett kiemelten fontos szerepe van az innovacios tevékenység
¢s a kereskedelmi forgalomba hozatal (commercialization) serkentésében (Groh et
al., 2008a). A tékealapok fontos finanszirozoi az olyan kutatas-fejlesztés- és inno-
vacidintenziv (K+F+I) agazatoknak, vallalatoknak, amelyek magas kockazata a ha-
gyomanyos banki eszkozokkel jellemzden nem kezelhetd. Az Eurdpai Kockézati és
Magantéke Egyesiilet (European Private Equity and Venture Capital Association,
EVCA) egy 2002-es elemzése alapjan az europai induld vallalkozasok 72 szdzaléka
nem is létezne kockazatitdke-befektetés nélkiil (EVCA, 2002).

Elemzésiinkben elobb a kelet-kozép-eurdpai magantékepiacok 2010 és 2013 ko-
z6tti teljesitményét mutatjuk be. A térségbeli piacok relativ fejletlenségét egyarant
magyarazzuk kinalat- és keresletoldali tényezokkel. Ezt kovetden egy logisztikus
regresszio modell segitségével a magantdke-befektetések iranti vallalati keresletet
meghatarozo tényezéket elemezziik. frasunkat az eredmények osszegzésével zarjuk.

A kelet-kozép-eurdpai magantékepiacok teljesitményének alakulasa a valsag
kitorése ota

Az eurdpai magantOke-befektetések piacat megrazta a 2008-ban kitort valsag,
2009-ben a befektetések értéke nem érte el a korabbi két év atlaganak 40 szaza-
1ékat sem (39,5 szazalék, 24,3 milliard eurd). A kilabalas az elmult négy évben is
csak részben valosult meg: mig a befektetések GDP-aranyos mértéke 2007-ben és
2008-ban 0,53, illetve 0,40 szazalék volt Eurépaban, 2010 és 2013 kozott atlagosan
0,29 szazalékot ért el.* A nagy visszaesés alol a —kelet-k6zép-eurdpai orszagok® sem
voltak kivételek: a 2007 és 2008-as 0,14, illetve 0,23 szazalékrol 2010-2013 kozott
atlagosan 0,09 szazalékra csokkent a tékebefektetések bruttod hazai termékhez viszo-
nyitott ardnya, ami az eurdpai atlag 31,3 szdzaléka (lasd az 1. dbrat). Az Eurdpéaban
2010 és 2013 kozott megvaldsult 159,3 millidrd eurdnyi magantoke-befektetésbol a
régio gazdasagainak részesedése 2,3 szazalék volt. A legmeghatarozobbnak a len-
gyel piac bizonyult (1,37 szazalék), ez adta az Gsszes régids befektetés tobb mint
felét, amit a cseh (0,38 szazalék) €s a magyar (0,26 szdzalék) kovetett, a roman ¢€s

4 Elemzésiinkben elsésorban az EVCA adatbazisara tamaszkodtunk, amelyben az Eurdpa kate-
goriaba a kovetkez6 orszagok tartoznak: EU-28 (kivéve Malta, Ciprus), a volt jugoszlav koztarsasagok,
Norvégia, Svajc, Ukrajna.

> Elemzésiinkben Kelet-Kozép-Eurdpa alatt a kovetkez6 orszagokat értjiik: Csehorszag, Lengyel-
orszag, Magyarorszag, Romania, Szlovakia.
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a szlovak befektetések részesedése minddssze 0,18, illetve 0,08 szazalék volt.® A
befektetések szamat tekintve a térség gazdasagainak aranya 2,76 szazalékot tett ki.
1. abra
A magantoke-befektetések GDP-aranyos alakulisa

(Szazalék)
1,00% 1,00%
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Lengyelorszag @s=s R omania Eurépa

Forras: EVCA, Eurostat.

A Dbefektetések életciklus szerinti vizsgalata alapjan a régids orszagok komoly
lemaradasban vannak a kockazati és a helyettesité t6ke tipusu (replacement)’ tranz-
akciok terén az eurdpai atlaghoz viszonyitva, mig a novekedési tokebefektetések®
teriiletén a kiilonbség mérsékeltebb (1asd a 2. dbrat). Az in. megmentésitéke-ligyle-
tekre? pedig nagyon kevés példa volt 2010 ota a kelet-k6zép-eurdpai régioban: mind-
Ossze 8,1 milli6 euronyi ilyen tranzakci6 valosult meg 2010 és 2013 kozott Kelet-Ko-
zép-Eurdpaban, szemben az eurdpai szinten megvaldsult 1,6 milliarddal.®

¢ Osszehasonlitasképpen a balti orszagok részesedése 0,11 szazalékot ért el a befektetések értéke
és 0,90 szazalékot a tranzakciok szama szerint.

7 Az ilyen tigyleteknél a korabbi magantke-befektetd részesedését (lizletrészét) egy masik ma-
gantoke-befektetd vasarolja meg.

8 FErettebb vallalatok szamara, a terjeszkedéshez, @1j piacokra valé belépéshez nyujtott (jellem-
z6en kisebbségi tulajdonrészesedéssel jaro) tokebefektetés.

> A nehézségekkel kiizd6 vallalatok szamara restrukturalasi céllal nytjtott tokebefektetés.

10" A jelentds kiilonbség hatterében az is allhat, hogy az EVCA-adatbazisban szerepld tigyleteket
az alapok ¢€s az alapkezeldk az EVCA definicioit kovetve, de maguk soroljak be az egyes kategoriakba,
ami a hasonl6 tranzakciok eltérd besorolasat is eredményezheti.
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2. abra

A magantdke-befektetések* (GDP-aranyos) megoszlasa életszakasz szerint
(2010-2013 atlaga)

(Szazalék)
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* A kivasarlasi toke kivételével.

Forras: EVCA, Eurostat.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok nem alkotnak homogén csoportot a magantdke-
befektetések életszakasz szerinti megoszlasa alapjan (lasd a 3. dabrat). A magyaror-
szagi kockazatitoke-iparag elmult négy évben mutatott, mind eurdpai, mind régios
Osszehasonlitasban viszonylag jo teljesitménye a 2010-ben indult JEREMIE-alapok-
nak volt elsdsorban kdszonhetd. 20102013 kozott az ilyen tipust hazai tranzakciok
évente atlagosan a GDP 0,036 szazalékat tették ki, ami kozel masfélszerese az eurd-
pai szintnek (0,025 szazalék)."! Ez a hazai magantOke-befektetések atrendez6dését is

' 2012-ben a magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések a bruttd hazai termék 0,068 szazalékat
tették ki, ami egész Eurdpaban a legmagasabbnak értéknek szamitott, ugyanakkor e befektetések ré-
szesedése a 2013-as adatok alapjan a tizennegyedik helyre siillyedt, miutan a GDP-aranyos befekte-
tések mértéke kevesebb mint harmadara zsugorodott (0,018 szazalék). Ez ravilagit a magyar piacot
jellemz6 erds kettosségre. Mikozben a hazai kockazatitdke-piac az elmult négy évben eurdpai osszeve-
tésben is jo teljesitményt nyujtott, a teljes magantdke-iparagat tekintve a lemaradas tartds: volt olyan év
(2012) Magyarorszagon, amikor a kockazatitGke-befektetések mértéke meghaladta a tobbi (kivasarlasi,
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eredményezte: mig 2007 és 2009 kozott az dsszes kihelyezés 3.4, illetve 69,7 szaza-
1ékat tették ki a kockazatitOke-tranzakciok érték, illetve szam szerint, addig ezek az
aranyok a 2010 és 2013 kozotti idészakban 33,5, illetve 82,5 szazalékra emelkedtek.
Ilyen magas aranyokat sem a tobbi kelet-kdzép-eurdpai orszagban, sem a balti al-
lamokban nem talalhatunk. Eurdpaban az 6sszes magantoke-befektetésnek a 8,8,
illetve az 59,8 szazalékat adtak atlagosan a kockazatitéke-kihelyezések az elmult
négy évben."

3. abra

A magantike-befektetések* (GDP-aranyos) megoszlasa életszakasz szerint

(20102013 atlaga)
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* A kivasarlasi toke kivételével.

Forras: EVCA Perep_Analytics, Eurostat.

novekedési) magantoke-befektetés tipusanak a mértékét (2007 6ta erre még két orszagban volt példa:
Gorogorszagban 2011-ben és 2013-ban, valamint frorszagban 2013-ban).

12 Fontos megjegyezni, hogy az EVCA-adatok csak a publikus befektetéseket tartalmazzak, mi-
kozben a magvetd szakaszra kiilondsen jellemzd az {izleti angyalok altali, illetve az tin. 3F (founders,
family, friends, azaz alapito, csalad, baratok) finanszirozas, amelyek nem feltétleniil jelennek meg a
statisztikakban.
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Lengyelorszag alapvetden a késdbbi fazist (ndvekedési, kivasarlasi) befektetések
terén mutat a régios orszagok koziil kiemelkedd teljesitményt. Az érettebb vallalatok
szamara, a terjeszkedéshez, 0j piacokra vald belépéshez nyujtott tokebefektetések
GDP-hez viszonyitott aranya Lengyelorszagban 2010 és 2013 kozott atlagosan 0,035
szdzalék volt (az eurdpai atlag szintén 0,035 szazalék). Ebben a tekintetben a balti
orszagok (0,028 szazalék), Csehorszag (0,022 szazalék) és Romania (0,020 szdzalék)
is megel6zték Magyarorszagot. Az alacsony hazai tranzakcidoszamot (15 db 2010 és
2013 kozott) és a kihelyezett téke (45,6 millié eurd) mérsékelt 6sszegét szamos té-
nyez6 magyarazhatja.”* Egyrészt a fejlod6é magyarorszagi magantékepiacon a befek-
tetdk fokusza az elmult években elsdsorban a korabbi életszakaszokra koncentralo-
dott, a piac immanens fejlédéseként a kovetkezd években ugyanakkor varhatd, hogy
a késébbi, novekedési szakaszban végrehajtott tokebefektetések is béviilésnek indul-
janak. Masrészt egy definicios kérdés is allhat ennek hatterében: a tranzakcidkat az
alapkezel6k maguk soroljak be az egyes kategoridkba az EVCA definicidja szerint.
A késbbbi fazisu (later stage) és novekedési (growth capital) befektetések kozotti
tartalmi lehatarolas egy-egy ligylet esetében nehézségeket okozhat. (Mindkét tipust
finanszirozas mar miikodo vallalatok novekedését hivatott elésegiteni, meghatarozo
kiilonbség ugyanakkor, hogy utobbi esetben a befektetok jellemzoen csak kisebbségi
tulajdonrészt vasarolnak meg.) Ez viszont egyel6re nem jellemzd a hazai magantd-
kepiacon, igy az egyébként novekedési kategdriaba sorolhato tokebefektetéseket is
inkabb a késébbi fazisu (later stage) tranzakciok kozé sorolhatjak a befektetok." A
kivasarlasi iigyletek valamennyi kelet-kdzép-europai orszdgban messze elmaradnak
az eurdpai atlagtol (2010 és 2013 kozott atlagosan 0,218 szdzalék a GDP aranyéaban),
a régioban egyediil Lengyelorszadgban érte el az ilyen tipusu tranzakciok értéke a
brutt6é hazai termék 0,1 szazalékat (0,104 szazalék), amit Csehorszag (0,071 szaza-
1¢k) és Magyarorszag (0,059 szazalék) kovet (1asd a 4. dbrat).

13 Az EVCA statisztikai szerint 2007 és 2009 koz6tt Magyarorszagon 13 névekedési tékebefek-
tetésre keriilt sor dsszesen 85,8 millio eurd értékben, ami azt jelenti, hogy a tranzakciok atlagos értéke
tobb mint a duplaja volt a 2010 és 2013 kozotti szintnek.

14 Ezt egyébként az is alatamasztja, hogy a 2010 és 2013 kozotti késobbi fazisu (later stage) kocka-
zatitoke-befektetések GDP-aranyos mértéke Magyarorszagon (0,0093 szazalék) régids dsszevetésben
kiugro volt (Csehorszag: 0,0039 szazalék, Romania: 0,0025 szazalék, Lengyelorszag: 0,0019 szazalék),
megkozelitette az eurdpai atlagot (0,0111 szazalék).

15" A magantéke-befektetések alakulasanak foldrajzi 6sszehasonlitasakor figyelembe kell venni,
hogy bizonyos szegmensekben az alacsony tranzakciészam komoly eltéréseket eredményezhet egyik
évrdl a masikra. Kiilondsen igaz ez a kelet-kdzép-eurdpai orszagok késobbi stadiumi befektetetéseire,
amelyek esetében egy-egy nagyobb méretii tigylet eltorzithatja az adatokat. Erre jo példa a cseh magan-
tékepiac 2009-es teljesitménye: a mind a korabbi, mind az azt kvetd évekhez viszonyitva kiemelkedd,
kozel 1,4 milliard euro értékii (a GDP 0,95 szazaléka) befektetési osszteljesitmény tobb mint fele (53,0
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4. abra
Kivasarlasitoke-befektetések alakulasa
(20102013 atlaga)
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Forras: EVCA Perep_Analytics, Eurostat.
Kinalati oldal

Egy Karsai Judit [2009] altal idézett EBRD-tanulmany alapjan a kelet-kozép-
europai régido magantoke-piacain a kilencvenes évek kozepéig a kiilfoldi kormany-
zati tokét befektetd globalis, valamint a nemzeti (orszag-) alapok tevékenysége volt
jellemzé, ezt kdvetden kezdték meg miikddésiiket a regionalis alapok, s végiil a két-
ezres évek kozepére a specializalt befektetOk is megjelentek. Az Eurdpai Unidhoz
val6 csatlakozas, a térség kockazati megitélésének javuldsa is hozzajarult ahhoz,
hogy a valsag kitoréséig tartd idészak tekinthetd a ,,régiod aranykoranak”, amire az
intenziv tékebearamlas és a helyi tapasztalattal, ismerettel rendelkez6 alapkezeld-
kért folytatott verseny volt jellemz6 (Karsai, 2009).

Groh et al. [2008b] kockazati, illetve magantOkealapok kdrében végzett kérdo-
ives vizsgalata alatdmasztja, hogy a befektetdk — a valsag kitorése elott — vonzd
befektetési célpontként tartottdk szamon a kelet-k6zép-eurdpai régiot. Elégedettek
voltak a térségben elérhetd kockazataranyos hozammal, értékelték a régio iizleti le-

szazalék) egyetlen kivasarlasi ligylethez volt kothetd. Az ilyen tipusu torzitasok részben kikiiszobdlhe-
tdek a hosszabb periodusok vizsgalataval.
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hetdségeit és a helyi alapkezelok tevékenységét is. Az orszagcesoporton beliil Len-
gyelorszag bizonyult a legvonzdébbnak, amelyet Csehorszadg és Magyarorszadg ko-
vetett. Negativumként jelent meg ugyanakkor, hogy a tulajdonosi jogok védelmével
kapcsolatban a befekteték nem voltak teljes koriien megelégedve.

5. abra

A forrasgyiijtés és a befektetések alakuldsa a kelet-kozép-eurdpai régioban*
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* Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania (Szlovakia: nincs elérhet6 adat).

Forras: EVCA Perep_Analytics, sajat szamitas.

Az EVCA adatai ugyanakkor ramutatnak, hogy a régié korabbi vonzereje
egyeldre nem tért vissza, a valsag kitdrése ota a térség leértékel6dott a befektetok
korében. A 2009 utan gyjtott forrasok értéke (fundraising) jelentésen elmaradt a
20062008 kozotti tokebearamlashoz képest (lasd az 5. abrar). Mig 2006 és 2008
kozott éves atlagban 959,7 millié eurd forrdst gytjtottek a Kelet-Kozép-Eurdpaban
érdekelt alapok, addig 2009 és 2013 kozott ez alig a harmadara, 378,8 millié eurora
esett vissza. Osszehasonlitasképp, egész Europaban az EVCA kimutatasa szerint a
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2006 és 2008 kozotti 88,9-rd1 59,1 millidrd eurdra csdkkent a forrasgyijtés éves éatla-
gos mértéke, ami ,,csak” 33,5 szazalékos mérséklédésnek felelt meg.'®

6. abra

A kelet-kozép-eurdpai régioban torténo befektetést visszatarto tényezok
megitélése a magantéke-befektetok korében 2014-ben

(A valaszadok szazalékaban)

Korabbi teljesitmény

Miik6do alapkezelok alacsony szama
Kedvezdtlen exit lehetdségek
Politikai kockazat

Befektethet6 toke alacsony mértéke
Mas eszk6zosztaly preferalasa
Kedvezotlen szabalyozas, adozas
Belépés magas koltsége

Toketulkinalat (tal erds verseny)

0% 20% 40% 60%

Forras: EMPEA [2014].

A Feltorekvo Piaci MagantOke Egyesiilet (Emerging Markets Private Equity As-
sociation, EMPEA) a vilag harminc orszagaban jelen 1€v6 alapok 106 befektetdjének
korében végzett 2014-es felmérésének (EMPEA, 2014) eredményei szintén kedve-
zOtlen képet festenek a kelet-kozép-europai orszagok megitélésérol: a tiz feltorekvo
piac koziil 2012-ben az utolso helyet érte el a régid, mig 2013-ban és 2014-ben is
minddssze a hetedik legvonzobb térségnek bizonyult. A Kelet-Kozép-Eurdpaban
torténd befektetést az EMPEA felmérése szerint leginkabb a korabbi gyenge teljesit-

' A magant6ke-piaci forrasok altalanos csokkenésének szamos oka van, ezek koziil a legfonto-
sabbakat emlitjiik Karsai [2013] alapjan. Egyrészt a bizonytalanna valo kornyezetben a kedvez6 hozam
realizalasa érdekében az alapkezeldk tovabb tartjak portfoliojukban befektetéseiket, ami csokkenti az
0j kihelyezésekre rendelkezésre allo forrasok mennyiségét. Masrészt az intézményi befektetok igye-
keztek csokkenteni kockazatosabb eszkozeik aranyat. Végiil a forrasok csokkenéséhez vilagszerte hoz-
zajarul az iparagra vonatkozo 0j szabalyok bevezetése is, ami tobbek kozott az alapkezeldk adozasat is
érinti. Emellett a Basel I11. (CRD 1V) is korlatozza a sajat szamlas tligyleteket és kockazatit6ke-alapok-
ba torténd befektetéseket, ami kiilondsen a banki befektetdi bazist veti vissza.
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mény, a miikodo alapkezelok alacsony szdma ¢és a kedvezdtlen exitlehetOségek tart-
jak vissza (lasd a 6. abrdt). A tal erds versenyt egyetlen megkérdezett sem emlitette.
A politikai kockazat megitélésében (a visegradi orszagok ¢s Romania esetében 27
szazalék jelolte ezt meg korlatként) a 10 vizsgalt feltorekvo piac koziil a negyedik he-
lyen talalhato a kelet-kozép-eurdpai régio, Brazilia, Délkelet-Azsia és India mogott.

A Preqin-kutatas szintén a feltérekvo piacok és azon beliil a kelet-kdzép-eurdpai
térségnek a befektetok korében torténd leértékelddését jelzi: a 2014. juniusi eredmé-
nyek alapjan mar csak a befektetok 6 szazaléka nevezte meg a kelet-kdzép-eurdpai
régiot a legjobb befektetési célpontnak, szemben a 2013. janiusi 14, illetve a 2012.
decemberi 20 szazalékkal (Preqin, 2014a, 2014b). A térség vonzerejének elmult
¢években tapasztalt lassu, de folyamatos csokkenését kovetden 2014 elején tapasztalt
jelentds visszaesésében az orosz—ukran konfliktus eszkalalodasa, elhtizodasa, illet-
ve ennek a régio gazdasagi kilatasara gyakorolt negativ hatasanak is szerepe lehe-
tett. Ezt jo jelzi, hogy a kelet-kdzép-eurdpai régiot, illetve Oroszorszagot a legjobb
befektetési célpontként megjeleld befektetdk aranyaban a korabbi években tapasztalt
7-12 szazalékpontnyi kiilonbség 2014 juniusara teljesen eltlint (Oroszorszagot is 6
szazalék jelolte meg legvonzobb befektetési célpontnak).

A Deloitte legtijabb felmérése ugyanakkor mar némi bizakodasra ad okot
(Deloitte, 2014). A visegradi orszagok mellett Roméniara, Bulgériara, a volt Jugo-
szlavia utodallamaira, valamint a Baltikumra kiterjedd vizsgalat alapjan a térségbe
vetett befektet6i bizalom az elmult masfél évben folyamatosan javult, bar tovabbra
sem éri el a valsag el6tti szintet.

Tagabb megkdzelitésben ugyanakkor a kdzéptavu kilatasok szempontjabol ked-
vezOtlen, hogy bar a Preqin kutatasa alapjan (Preqin, 2014a) 2014 elsé felében 2013-
hoz képest kis mértékben nétt az indulé un. first time alapokba vald befektetési kedv,
a Coller Capital [2014] felmérése szerint a befektetok alig 30 szazaléka keresi az
ilyen tipust alapokat a feltdrekvd régiokban (igy tobbek kozott Kelet-Kozép-Eurd-
paban). Kilencven szazalékuk inkabb a fejlett piacokon fektetne be induld — a track
record (multbéli teljesitmény) hidnya miatt — magas kockazatiinak szamit6 alapok-
ba. Ez azt jelenti, hogy a régidban jonnan indul6 alapoknak a térség vonzerejének
csokkenése mellett ezzel a hatrannyal is meg kell kiizdeniiik.

A csokkenés mellett atrendezddés is végbement a forrasoldalon, felértékelodott
a kormanyzati szervek altal nyujtott forrasok szerepe a 2006—2008-as periddushoz
képest, mikozben érezhetden visszaesett a nyugdijalapok, bankok altal nyujtott fi-
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nanszirozas jelentGsége (lasd a 7. abrat)."” A kormanyzati forrasok szerepének eréso-
dése egész Eurdpaban jellemzd volt az elmult években (Pelly—Kraemer-Eis, 2011), s
kiilondsen a kockazatitéke-piac esetében emelkedett meg jelentdsen. Az ilyen tipust
alapok altal gyjtott forrasok a kelet-kdzép-eurdpai régioban a 2007-2008 kozotti
évi atlagos 76,5 millid eurdrdl 46,0 millié eurdra zsugorodott (39,9 szdzalék csok-
kenés) 2009 és 2013 kozott, a kormanyzati szervezetek altal biztositott tOke dsszege
viszont atlagosan évi 4,3-rol 27,5 millio eurora, forrasoldali részesedése pedig 5,6-
rol 59,8 szazalékra nott.

7. abra

A magantdke-befektetésekre gyiijtott forrasok befektet6 tipusa szerinti
megoszlasanak valtozasa a 20092013 kozotti idészakban a 2006—2008-as
peridodushoz viszonyitva Kelet-K6zép-Eurépaban*

Kormanyzati szervezetek
Szuverén allami alapok
Biztositotarsasagok
Egyéb vagyonkezelok
Tokepiac

Alapok alapjai
Csaladi vagyonkezelok
Vallalati befektetok
Akadémiai intézmények
Maganszemélyek
Alapitvanyok

Bankok
Nyugdijalapok

Egy¢b forrasok

Szazalékpont

* Szlovakiara vonatkozdan nem érhetéek el az adatok ebben a bontasban.

Forras: EVCA Perep_Analytics, sajat szamitas.

A magantéke-befektetok foldrajzi fokuszat az egyedi kritériumok, paraméterek
(példaul helyi tékealap-kezel6 megitélése) mellett alapvetéen az adott piac tarsadal-
mi, gazdasagi keretei, valamint az ezzel kapcsolatos kilatasok hatarozzak meg. A
globalis kockézatitéke és magantdke orszagvonzerd index (Global Venture Capital

7" A magan-, illetve intézményi befektet6i forrasok kockazatitdke-alapokba vald vonzasa vala-
mennyi eurdpai orszagban kihivast jelentett az elmult években (Prohorovs, 2014).
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and Private Equity Country Attractiveness Index, VC/PE index) a magéntdke-be-
fektetések lokacios dontéseivel foglalkoz6 szakirodalom alapjan a tarsadalmi-gaz-
dasagi keretrendszert hat kulcstényezd szerint osztilyozza (Groh—Liechtenstein,
2012). Ezek a gazdasagi teljesitmény, a tokepiacok mérete és likviditasa, az ad6zas,
a befektetdk védelme és a vallalati kormanyzas, a human és a tarsadalmi kdrnyezet,
az lizleti lehetdségek. A legfrissebb 2014-es rangsor alapjan a kelet-kdzép-eurodpai
orszagok koziil Lengyelorszag (29.) és Csehorszag (37.) az els, mig Magyarorszag
(45.), Szlovakia (48.) és Romania (52.) a masodik harmadba tartozik. 2010-hez képest
Csehorszag harom, Szlovakia és Magyarorszag hat-hat helyezést rontott, Lengyelor-
szag besoroldsa nem valtozott, Romania pedig két helyet javitott.

8. dbra

A magantoke-befektetések alakulasa Europaban a VC/PE orszagvonzero-
index alapjan mért rangsor tiikrében

0,7

0,6 —5—

0,5

0,4 re

0,3 *
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Magantoke-befektetések
(20102013 atlag, GDP aranyaban, szazalék)
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VC/PE vonzeréindex (2010-2012-2014 atlag)
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Forras: EVCA Perep_Analytics, IESE Business School University of Navarra (http:/blog.iese.edu/
vepeindex/), sajat szamitas.

Az eurdpai orszagok VC/PE index alapjan elért helyezése, valamint a magan-
tékepiacok elmult négyéves teljesitménye kozott erds negativ iranyu kapcsolat all
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fenn,"® azaz minél el6keldbb helyezést ér el egy orszag a hat kulcstényez6 alapjan,
annal kedvezdbb képet mutat a magantdkepiac (GDP-aranyos) teljesitménye (lasd a
8. abradt).”®

A linearis regresszios modell (lasd a 2. mellékletet) illesztésével kiszamitottuk
a VC/PE index szerint elért helyezés alapjan adodo elméleti és a 20102013 kozott
elért (valodi) teljesitmény kozotti kiilonbséget.?® A kelet-k6zép-eurdpai orszagok az
alulteljesitd gazdasagok kozé tartoznak: a magantékepiac GDP-aranyos teljesitmé-
nye Csehorszagban 0,102, Szlovakiadban 0,099, Lengyelorszagban 0,091, Magyaror-
szagon 0,055, mig Romaniaban 0,020 szazalékponttal marad el attol a szinttdl, amely
a gazdasagi és tarsadalmi feltételek alapjan adodna (lasd a 9. dbrdf).

9. abra

A magantékepiac relativ teljesitménye* a VC/PE orsziagvonzeré-index alapjin
elért helyezés tiikrében

Svédorszag
Egyesiilt Kiralysag
Luxemburg
Finnorszag
Dania
Norvégia
Franciaorszag
Hollandia
Bulgaria
Lettorszag
Esztorszag
Horvatorszag
Portugalia
Romania
Belgium
Irorszag
Spanyolorszag
Magyarorszig
Gorogorszag
itvania
L . Svdjc
engyelorsza;
ggzlovékig
Csehorszag
Szlovénia
Olaszorszag
Németorszag
Ausztria

i

-0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3

Szazalékpont

* Pozitiv érték: az adott orszag magantokepiaca a vonzerdindex alapjan elért helyezéshez képest rela-
tive jobban teljesit. Negativ érték: a vonzerdindex alapjan elért helyezéshez képest az orszag relative
rosszabbul teljesit.

Forras: EVCA Perep_Analytics, Eurostat, http:/blog.iese.edu/vepeindex/, sajat szamitas.

18 A Perason-féle korrelacios egyiitthato értéke —0,804, 1 szazalékos szignifikancia szinten (két-
oldali probaval).

19" Az elemzésbe bevont valtozokat lasd az 1. mellékletben.

20 Az elemzésbe bevont valtozokat 1asd az 1. mellékletben.
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A régids magantdkepiacok alulfejlettségét a tarsadalmi, gazdasagi feltételek
alapjan szamitott vonzerejiikhoz képest szamos tényez0 magyarazza. Ezek koziil
kiemelendé egyrészt a magantOkepiacok éretlensége, rovid torténete, masrészt a
forrashiany, amit az elmilt években a térségnek a befektetok korében valo leértéke-
16dése is sulyosbitott, s végiil a keresleti oldalon a vallalatok tokebefektetésre valo
érettségének, a kiilsd befektetdk iranti nyitottsaganak az alacsony szintje (ezt boveb-
ben a kovetkez6 fejezetben fejtjiik ki). Ezen tulmenden a régidés magantdkepiacok
fejlodésének komoly akadalyat jelenti, hogy a befektetésekbdl valo kiszallasra (exit)
korlatozott lehetdségek allnak rendelkezésre (Ptacek, 2014). Jeng és Wells [2000] az
IPO (Initial Public Offering, elsd nyilvanos részvénykibocsatés), mint exitcsatorna
szerepét emelik ki, mint a kockazatitéke-befektetésekre rendelkezésre allo forra-
sok méretét befolyasolo egyik legfontosabb tényez6t.>! Hasonld 6sszefiiggésre jutott
Romain és van Pottelsberghe de la Potterie [20044], illetve Felix et al. [2007], akik
az adott piacon miikodd részvénypiac teljesitményének hatasat vizsgaltak. Ugy ta-
laltak, hogy a t6zsdei kapitalizacid novekedési ratdja pozitiv iranyban befolyasolja a
tokekinalatot.

Ennek némileg ellentmond, hogy a lengyel magantékepiac nem mutat jelent6s
eltérést a régiods versenytarsakhoz képest, mikdzben az orszdgban megvalosuld IPO-k
szadmat, illetve a varsdi tozsde kapitalizacigjat tekintve sokkal attraktivabbnak kel-
lene lennie. Az elsé nyilvanos részvénykibocsatasok szamat tekintve a varsoi borze
2012-ben az elsd, 2013-ban pedig a masodik helyet érte el Europaban, az IPO-k 6ssz-
értéke alapjan pedig a negyedik, illetve 6tddik helyen zarta az elmult két évet a PwC
kimutatasa szerint (PwC, 2013). Ennek ellenére a Lengyelorszagban 2010 és 2013
kozott megvaldsult exitek értéke szerint minddssze 3,8 szdzaléka volt IPO, 61,9 sza-
zalék pedig agazati befektetéknek torténd értékesités (trade sales), ha a tranzakciok
szamat nézziik, akkor 3,1, illetve 26,8 szazalékot tettek ki ezek az aranyok az EVCA
adatai alapjan. Ennek egyik oka lehet, hogy a lengyel magantékepiac, ahogy azt
korabban lathattuk, elsdsorban a korai fazisu (illetve a kockazatitoke-) befektetések
terén teljesit rosszabbul, amelyekre Felix et al. [2007] kutatasai szerint nem érvényes
a részvénypiaci kapitalizacié ndvekedésének pozitiv hatasa.

21 A szerzok megjegyzik, hogy a kormanyzati hattérrel megvalosuld befektetések kevésbé érzé-
kenyek az IPO-ra (Jeng—Wells, 2000).
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Keresleti oldal

A hierarchiaelmélet (pecking order theory) alapjan a vallalatok beruhazasai-
kat elsOsorban belsé forrasokbodl finanszirozzak, a kiilso finanszirozasi eszk6zo-
kon beliil pedig a kevésbé kockazatos és alacsonyabb koltségti termékektdl (kot-
vénykibocsatas, hitel) haladnak az atvalthatdé értékpapirok (példaul részvényre
valthato kotvény) iranyaba, és csak a rangsor végén talalhatd a kiilsé tékebevonas
(részvénykibocsatas).?

A visegradi orszagokban, illetve Romanidban a kis- és kozépvallalatok finanszi-
rozéasaban a kiils6 forrasok aranya alacsonyabb a Nyugat-Eurdpaban tapasztalt szint-
nél.2 Az Europai Bizottsag felmérése alapjan (EC, 2013) Lengyelorszagban 28,4,
Szlovakiaban 34,3, Csehorszagban 35,2, Magyarorszagon 41,0,>* mig Romaniaban
44,2 szazalék volt a 2013-as felmérést megeldzo fél évben azon cégek aranya, ame-
lyek vagy nem vettek igénybe semmilyen finanszirozasi forrast, vagy csak kizardlag
a bels6 forrasaikra tdmaszkodtak. Ez a rata az Europai Unid, illetve az eurd6vezet
cégeinél 23,8, illetve 22,5 szazalék volt.

A kiilso finanszirozasi tipusok kozott a banki kdlesondk, a kereskedelmi hitelek,
valamint a lizing- és faktoringkonstrukciok szamitanak a harom legnépszeriibbnek
a régioban, hasonléan az eur6zoénahoz. A tdmogatasok, illetve a kedvezményes hi-
telek a régioban Csehorszag mellett Magyarorszagon toltenek be fontosabb szerepet
a vallalatok finanszirozasaban, bar ez még mindig elmarad az eurdtérség atlagatol.?

22 A kutatasok tobbsége alapjan a kelet-k6zép-eurdpai orszagok vallalatainak finanszirozasi don-
téseiben jellemzdéen érvényesiil a hierarchiaelmélet. (Lasd tobbek kozott Filatotchev et al., 2007, Nivo-
rozhkin, 2004, Haas—Peeters, 2004, Hernadi—Ormos, 2012, Gal, 2013.)

B A régios vallalatok tékeszerkezetével foglalkozo egyik legkorabbi munkaban Cornelli et al.
[1996] a kinalati oldalra (fejletlen finanszirozasi piac, bizonytalan jogi kérnyezet) vezette vissza a két
vizsgalt orszag (Lengyelorszag és Magyarorszag) esetében az alacsonyabb vallalati tokeattételt. Jensen
et al. [2008] szerint a kevésbé fejlett szamviteli szabalyok, valamint a hitelinformacios rendszerek hia-
nya fokozta a vallalatok és a hitelez6k kozotti informacids aszimmetriat, amely a hierarchiaelméletnek
megfelelden alacsonyabb tokeattételt eredményezett. A szerzok emellett kiemelik, hogy az orszagspe-
cifikus tényezok tokeszerkezetre gyakorolt hatasa jelentsebb a kkv-k esetében, mivel nagyvallalatok
konnyebben hozzaférhetnek a nemzetkozi tékepiacokhoz. Az eladdsodottsag tekintetében azonban a
kelet-kozép-europai orszagok nem alkotnak homogén csoportot, a région beliil jelentds eltérések ta-
pasztalhatoak. Hernddi és Ormos [2012] 11 kelet-eurdpai orszagot vizsgalt: a 2006-os adatok alapjan a
teljes tokeattételi mutatd Lengyelorszagban volt a legalacsonyabb (18,7 szazalék), mig Lettorszagban a
legmagasabb (40,2 szazalék). Magyarorszag esetében az érték 22,6 szazalék volt.

24 Magyarorszagon a vallalatok 8,5 szazaléka kizardlag bels6 forrasaira tamaszkodott a felmérést
megeldz6 hat honapban, amely Ausztria (9,2 szdzalék) mogott a masodik legmagasabb érték volt az
Euroépai Unidban.

2 Amennyiben csak a felmérést megel6z6 hat honapos iddszakot vessziik figyelembe, a hazai
vallalatok 18,9 szazaléka vett igénybe tamogatast vagy kedvezményes hitelt, amely masfélszerese az
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o

A tokeagi finanszirozast az el6zé hat honapban igénybe vevd, vagy ebben ko-
rdbban mar tapasztalatot szerzett vallalatok aranyéat tekintve a kelet-k6zép-eurdpai
orszagok a 28 eurdpai unios tagallam rangsoraban az utols6 harmadban foglalnak
helyet az Europai Bizottsag felmérése alapjan (EC, 2013): Romania a 21. (8,3 szaza-
1€k), Lengyelorszag a 22. (7,8 szazalék), Csehorszag a 24. (5,8 szazalék), Szlovakia
a 26. (4,5 szazalék), mig Magyarorszag a 27. (3,3 szazalék). Az eurdpai élmezdényt
Litvania (63,1 szazalék), Lettorszag (43,3 szazalék) és Franciaorszag (38,4 szazalék)
alkotja, amelyet szorosan kovet Gorogorszag (36,0 szazalék) és Svédorszag (35,8
szazalék).?

A véllalati szektor sajattéke-alapu finanszirozasra vald nyitottsdga szdmos té-
nyezO6tdl fligg. Ezek kozill az egyik legfontosabb a kkv-k irdnyitéinak ragaszko-
dasa a kontrollhoz. Néhany tulajdonos inkabb az egész vallalatot eladna, mintsem
megossza tulajdonosi részesedését (Cressy—Olofsson, 1997). Ez az attitiid a gazda-
sagi, tdrsadalmi a&tmeneten keresztiilmend Kelet-K6zép-Europaban még meghataro-
z6bb. A masik fontos tényezd a megfeleld ismeretek hidnya, ennek szintje azonban
régiorol régidra erésen valtozik (Mason—Harrison, 2003). A kiilsé tékebevonas a
potencialis céltarsasag oldalarol is mas tipust tudast igényel. A kkv-k jobban isme-
rik a hiteltipust termékeket, a vallalatvezetdk otthonosabban mozognak azokban a
pénzintézetekben, amelyekkel kordbban mar volt személyes vagy iizleti kapcsolatuk
(Forsaith—McMacon, 2002). Ez fokozottan igaz a fejletlenebb tékepiacokkal rendel-
kez6 kelet-kdzép-eurdpai orszagokra.

Zinecker és Meluzin [2011] szerint — a jogi kornyezet alulfejlettsége?” és az indu-
16 vallalatoknak nyujtott allamilag tdmogatott finanszirozas és tanacsadas alacsony
szintje mellett — a kelet-kdzép-eurdpai magantdkepiac fejletlenségének elsé szamu
oka a keresleti oldalon keresend6.?® A piac fejlédésének eléfeltétele ugyanis, hogy

EU-28-as atlagnak (12,8 szazalék), s az unios orszagok koziil minddssze csak Maltan (19,4 szazalék),
Olaszorszagban (19,2 szazalék) és Spanyolorszagban (19,0 szazalék) volt magasabb ez a hanyad.

% Az eredményeket arnyalja, hogy az EVCA altal vezetett statisztika nem igazolja vissza sem a
két balti allam, sem Gorogorszag elokeld helyezését. A magantoke-befektetések GDP-hez viszonyitott
aranya a balti orszagokban és a hellén gazdasagban is elmaradt az eurdpai atlagtol mind 2013-ban,
mind pedig a korabbi években (EVCA, 2014).

27 Az EVCA 2008-as vizsgalata szerint az adozasi és jogi kornyezetet méré indikator alapjan a
kelet-kdzép-eurdpai régioban egyediil Magyarorszag ért el az atlagosnal jobb pontszamot, a lengyel
érték kismértékben elmaradt az atlagtol, mig Romania, Szlovakia és Csehorszag a rangsor végén fog-
laltak helyet (EVCA, 2008).

2 Az egész eurdpai magantkepiacra a kereslet oldali problémak a jellemzdek. Kelly [2011] sze-
rint az Oreg kontinensen egyszeriien kevesebb az igéretes véllalati dtletek szdma, mint az USA-ban
vagy lzraelben. Ennek a szerz6 szerint a kdvetkez6 okai vannak: a vallalkozasinditas el6tt tornyosulo
akadalyok, a cs6d jogi és pszichikai kovetkezményei (a megbélyegzés), a hatranyos adérendszerek, a
vallalkozoi 1ét kevésbé vonzo karriercél.
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legyen elegend6 szamu érett, megfelelo iizleti tervvel rendelkez6 potencialis befek-
tetési célpontot jelentd vallalat, valamint ezek a cégek legyenek nyitottak a tékebe-
fektetokkel vald egyiittmikodésre.

Soloma [2013] szerint a lengyel piacon sok kkv még nem eléggé érett a toke-
befektetésre. Csehorszagban is hasonld problémakkal talalkozhatunk, a potencidlis
célvallalatok tizleti terve alacsony szinvonalu, gyenge a prezentacios képességiik,
emellett kevés és nem megfeleld informacidval rendelkeznek a magéantdke-, illetve
kockazatitéke-befektetésekrdl, igy gyakran irrealisak az elvarasaik, amelyek meg-
akadalyozzak a tranzakciokat (Ptacek, 2014). Magyarorszag esetében szintén elem-
701 konszenzus mutatkozik abban, hogy a magantékepiac alulfejlettségét elsdsorban
keresleti, s nem pedig kinalati tényezok okozzak (Karsai, 2011, HVCA, 2013). Kevés
az olyan versenyképes, innovativ, megfeleld menedzsmenttel miikddé cég, amely
rendelkezik megfeleld {izleti tervvel és csapattal. Karsai [2011] emellett az okokat a
finanszirozési forma alacsony ismertségével, a kereslet és kindlat egymadsra talala-
sat segitd intézmények hianyaval egésziti ki. Fontos azonban megjegyezni, hogy az
alacsony kereslet a magantékepiacok régios alulfejlettségére és rovid torténetére is
visszavezethetd.

A tékekoltség (kamatlabak) alakuldsa is erdsen befolyasolja a véallalatok finanszi-
rozasi dontéseit. Tobbek kozott Romain és van Pottelsberghe de la Potterie [20045],
valamint Felix et al. [2007] is arra jutottak vizsgalataik sordn, hogy a kockazati toke
iranti keresletre szignifikans hatdssal van a hossza tavu kamatlabak alakulasa. Mi-
kozben elméletileg a kamatok ndvekedésével csokkennie kellene a kockazatosabb
befektetéseknek, a kutatasok rendre pozitiv irdnyu kapcsolatot mutatnak ki, ami a
keresleti oldalon fellépd helyettesitd hatas erdsségét jelzi. A novekvd kamatok az
egyéb termékek (elsésorban hitelek) arversenyképességét csokkentik, igy nd a ke-
reslet a sajattéke-alapu finanszirozas irant.

A hozamelvarasok az 6reg kontinensen 15 szazalék és 45 szazalék kozott szo-
rédnak a befektetési stadiumtdl fiiggden (Baeyens—Manigart, 2006), Magyarorsza-
gon példaul a kockazatitéke-befektetok legalabb 2025 szazalékos megtériiléssel
szamolnak (76th, 2013, Halaska, 2014).° A gazdasagi valsag és a tartésan alacsony
gazdasagi aktivitas ugyanakkor a vilag fobb jegybankjait arra 0sztonozte, hogy
historikusan alacsonyra csokkentsék az irdnyado ratakat. A vallalati hitelkamatok
siillyedése (lasd a 0. abrat) viszont mérsékli a tokeagi befektetések arversenyképes-

» Az elvart és realizalt hozamok kozott természetesen jelent6s kiilonbségek lehetnek. A korai
fazisu vallalatokba fektetd alapok két évtizedre visszatekintd gorgetett hozama példaul negativ volt
Europaban Papp [2012] szamitasai szerint.
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ségét az adossagfinanszirozassal szemben, ez alapjan az elmult években ez a tényezd
mérsékelte a magantdke iranti keresletet Eurépaban s azon beliil a kelet-kozép-euro-
pai régidban is. Az altalunk végzett szamitas alapjan ugyanakkor nincs szignifikans
kapcsolat a magantoke-befektetések 2010 és 2013 kozotti atlagos mértéke és az 5 év-
nél hosszabb vallalati hitelek 2010 és 2013 kozotti atlagos kamatszintje kozott (lasd
a 4. mellékletet) >

10. abra

Az S évnél hosszabb futamideji vallalati hitelek kamatlabainak alakuldsa
Kelet-Kozép-Eurépaban és az eur6zonaban

(Szazalék)
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Forras: ECB.

Amennyiben egy gazdasagban élénk az innovacids tevékenység, pezsgd a
vallalkozo6i kdrnyezet, folyamatosan 11j cégek alakulnak a kedvezd lizleti lehetdségek

3 Ennek tobbek kozott az is az oka lehet, hogy a kivasarlasi tranzakcidk finanszirozasahoz igény-
be vett tokeattételes hitelek (leveraged loans) ara jelentdsen megdragult a valsag kitorését kovetden.
Az AFME elemzése alapjan az ilyen tipusu intézményi kolcsondk kamatkiilonbozete a krizis eldtt
jellemz6 250-300 bazispontrol 2012 kdzepéig szinte megszakitas nélkiil emelkedett egészen 450 ba-
zispontig. Ezt kovetden 2013-ban csokkent ismét 400 bazispont ala, de tovabbra is jelentdsen megha-
ladja a valsag el6tti szintet (AFMA, 2012, 2014). Ehhez hasonlé megéllapitas érvényes az intézményi
tokeattételes hiteleknél jellemzéen alacsonyabb marzsot alkalmazo un. pro rata kolcsonok esetében: a
valsag el6tti 200 bazisponttal szemben tovabbra is 300 bazispont felett tartozkodik a kamatkiilonbozet
atlagos értéke.
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kiaknazasara, az megnoveli a kiils6 tOkebevonas iranti igényt.?! Romain és van Pot-
telsberghe de la Potterie [2004D] kutatasi eredményei alapjan a kockazati toke iranti
kereslet érzékeny a kutatasi tevékenység dinamikajara (a vallalatok K+F kiadasai-
nak novekedési ratajara), a vallalati tudastoke és az innovacios output szintjére (ez
utdbbit az Gin. harmas szabadalmak™ szamaval mérték). Emellett ugy talaltak, hogy
minél magasabb a vallalkoz6i aktivitas szintje, anndl erételjesebb a K+F+I tékeallo-
many kockazatitéke-piacra gyakorolt hatasa.

A Kkeresleti oldali vizsgalatunkban®® a Romain és van Pottelsberghe de la Pot-
terie [2004b] altal hasznalt TEA- (Total Entrepreneurship Activity) index helyett
a GEDI- (Global Entrepreneurship and Development Index) mutat6t hasznaltuk.*
Romain és van Pottelsberghe de la Potterie [2004b] eredményeihez hasonloan mi
is szoros és pozitiv iranyt kapcsolatot kaptunk a vallalkozéi aktivitast méré (GEDI-
) mutat6 és a magantSke-befektetések (GDP-aranyos) alakulasa kozott* (lasd a 4.
mellékletef). Emellett a szdmitasaink alapjdn is pozitiv és szignifikdns korrelaci6 all
fent a szabadalmak szintjét, illetve az tizleti K+F-koltéseket jelz6 valtozo, valamint
a magant6ke-befektetések GDP-aranyos értéke kozott (lasd a 4. mellékleter).’® A
kormanyzati kutatas-fejlesztésre forditott koltségek esetében a kapcsolat szorossaga
ugyanakkor gyakorlatilag nulla (és nem szignifikéns).

Az éltalunk kapott eredmények nem tamasztjak ala, hogy a gazdaséagi aktivitas
dinamikéja és kiszamithatosaga, illetve a vallalatok mitkddési kornyezettel kapcso-

31 A K+F+] jellemzéen magas koltségekkel és kockazattal jar, amelyek finanszirozasara altalaban
a hagyomanyos finanszirozasi forrasok nem alkalmasak (Felix et al., 2007), igy ebben a kockazati
tokének kiemelt szerepe van.

32 Az Gn. harmas szabadalmak (triadic patents) olyan talalmanyok, amelyek mindharom jelentds
szabadalmi hivataltél (Eurdpai Szabadalmi Hivatal, Egyesiilt Allamok Szabadalmi és Kereskedelmi
Hivatala, Japan Szabadalmi Hivatal) védelemben részesiiltek.

3 A vizsgalatba bevont valtozokat 1asd a 3. mellékletben.

3% Pager—Szerb [2012] a GEDI-mutaté hasznalatat javasolja, mivel az a produktiv vallalkozasok
mérészama, mig a TEA-index a nem hatékony, sot akar a (tarsadalmi szempontbo6l) karos vallalkozoi
tevékenységeket is tartalmazhatja.

35 Romain és van Pottelsberghe de la Potterie [2004b] 16 OECD-orszag (Ausztria, Belgium, Ka-
nada, Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag, frorszaig, Olaszorszag, Japan, Hollandia, Nor-
végia, Spanyolorszag, Svédorszag, Egyesiilt Kiralysag, Egyesiilt Allamok) kockézatitéke-piacainak
1990 és 2000 kozotti teljesitményét vizsgalta. Az altalunk elvégzett szamitasok 27 eurdpai orszag
(Ausztria, Belgium, Bulgaria, Horvatorszag, Csehorszag, Dénia, Esztorszeig, Finnorszag, Franciaor-
szag, Németorszag, Gorogorszag, Magyarorszag, frorszag, Olaszorszag, Lettorszag, Litvania, Luxem-
burg, Hollandia, Norvégia, Lengyelorszag, Portugalia, Romania, Szlovakia, Szlovénia, Spanyolorszag,
Svédorszag, Egyesiilt Kiralysag) 2010 és 2013 kozotti magantoke-befektetéseire vonatkoztak.

36 Amennyiben fiiggé valtozonak nem az Gsszes magantSke-, hanem csak a kockazatitéke-befek-
tetések GDP-aranyos értékét valasztjuk, gy az tizleti K+F-kiadasokat jelzd valtozo esetében nagyobb,
mig a harmas szabadalmak esetében alacsonyabb korrelacios egyiitthatot kapunk.
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latos kilatasai szoros, valamint szignifikdns kapcsolatban lennének a magantdke-
piacok teljesitményével. Sem a GDP-ndvekedés, sem a makrogazdasagi kornyezet
kiszamithatdsagat jelz6 harmonizalt fogyasztoi arindex (HICP) 2010 és 2013 kozotti
atlagos értéke, sem pedig a vallalatok (2011-ben és 2013-ban felmért) gazdasagi kila-
tasokkal kapcsolatos véleménye nem bizonyult szignifikdns hatdsiinak a korrelacids
matrix alapjan.

11. dbra

A magantdkepiacok relativ teljesitménye a keresleti oldalt magyarazé
regresszioszamitasok eredménye alapjan Kelet-Ko6zép-Eurépaban
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Uzleti K+F kiad4sok a GDP aranyaban B GEDI-Index
* Pozitiv érték: az adott orszag magantdke piaca az egyes valtozok altal magyarazotthoz képest relative

jobban teljesit. Negativ érték: az adott orszag a vonzerdindex alapjan elért helyezéshez képest relative
rosszabbul teljesit.

Forras: Eurostat, Pager—Szerb [2012], sajat szamitas.

A keresleti oldalra hat6 tényezoket magyarazo valtozoként felhasznalva linearis
regresszios modelleket illesztettiink®” (lasd az 5. mellékletet), amelyek eredményei
szerint Kelet-K6zép-Europaban a szlovak piac szamit a leginkabb alulteljesitének
a szadmitasok alapjan adodo elméleti szinthez képest, amit a cseh, a romdn és
negyedikként a magyar gazdasag kovet (lasd a 1/. dbraf). A lengyel magantéke-
piac — némiképp meglepé modon — viszont jobban teljesitett az elmult négy évben,
mint azt a keresleti oldalt magyarazé valtozokbol adédna. A romdan és a szlovak

37 Az elemzésbe bevont valtozokat lasd a 3. mellékletben.
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piacok elsésorban a szabadalmak szdmanak tekintetében nyujtanak relative gyenge
teljesitményt. A K+F+I tevékenység szintje alapjan pedig a cseh, a magyar és a szlo-
vak magant6kepiacnak kellene jobb teljesitményt mutatnia. Ez utobbi alatamasztja,
hogy ezekben az orszagokban nem az j Gtletek hidnya okozza a sajattéke-tipusi
finanszirozas kereslet oldali korlatjat, hanem az iizleti érettség alacsony szintje, azaz
az elmaradas az innovaciok gyakorlati megvaldsitasa és kereskedelmi forgalomba
hozatala terén van.

A Kiilsé tékebefektetés iranti vallalati keresletet meghatirozo tényezok
empirikus vizsgalata

A mikro-, kis- és kozépvallalatok magantéke iranti keresletét binaris logisztikus
regresszio®® elemzéssel vizsgaltuk.** Célunk az volt, hogy megvizsgaljuk: milyen
vallalati tényezdk, célok hatnak leginkabb a kiils6 tokebefektetés iranti keresletre a
kelet-kdzép-europai orszagokban mikddd cégek korében. Az elemzést az Eurdpai
Bizottsag kkv-k finanszirozashoz jutasarol (access to finance) 2013-ban készitett fel-
mérésének eredményeit tartalmazé részletes adatbazis alapjan készitettiik.

A modell eredményvaltozdja (EQUITY) arra vonatkozik, hogy az adott vallalat
a kiils6 tékebevonast* preferalja-e (y = 1), vagy sem (y = 0) névekedési terveinek
finanszirozasakor.*! Az elemzésbe bevont magyaraz6 valtozokat lasd a 6. melléklet-
ben. Mivel a dichotom fiiggd valtozdéra nem illeszthetiink lineéris fiiggvényt, ezért
egy Un. logit transzformaciot kellett alkalmaznunk (Kovdcs, 2009). Ez azt jelenti,

3% Az eljaras valasztasat az indokolta, hogy az eredményvaltozonk dichotom (azaz csak 0 vagy
1 értéket vehet fel), igy nem becsiilheté a hagyomanyos legkisebb négyzetek modszerével (Kovdcs,
2009).

¥ Elemzésiinkh6z SPSS 17.0 for Windows szamitégépes programot hasznaltunk.

40 Az Eurdpai Bizottsag 2013 augusztusa és oktdbere kozott elvégzett kérddives felmérése alap-
vetéen nem tesz kiilonbséget a kiils6 tékebevonason beliil a tézsdei kibocsatas és a magantdke-befek-
tetés kozott. E16bbi azonban leginkabb csak elméleti lehetdség a kkv-k szamara elsésorban az igen
magas fajlagos koltségek miatt. A koltségek akar a kibocsatas értékének 10-13 szazalékat is elérhetik
(Carpenter—Petersen, 2002), s a tozsdei bevezetést kovetden is folyamatosan szamolni kell olyan kolt-
ségekkel, mint példaul az auditalas vagy a tézsdei tagsaggal Osszefiiggd dijak. Az Eurdpai Bizottsag
felmérésében (EC, 2013) szerepld eurdpai mikro-, kis- és kozépvallalatoknak minddssze 3,0 szazaléka
volt tézsdére bevezetett cég, mig a 250 f6nél tobb embert foglalkoztaté nagyvallalatok esetében ez az
arany 16,6 szazalék volt.

4 A felmérésben szerepld 1507 kelet-kozép-europai vallalatbol 172 db lett bevonva az elemzésbe,
s ezek koziil 11 db (6,4 szazalék) tervezett tOkebevonast novekedési terveinek finanszirozasara. Ez azt
jelenti, hogy ha a mdédusz alapjan tippelnénk meg, hogy egy kelet-kozép-eurdpai kkv a novekedési
terveinek finanszirozasara nem tervez tékebevonast, akkor 93,6 szazalékban igazunk lenne.
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hogy az eredményvaltozd bekovetkezésének esélyére ( 1 P )42 illesztiink linearis

modellt: »
log (2] = logit(p) = o +

Annak érdekében, hogy csak azokra a fiiggetlen valtozokra koncentraljunk,
amelyek hatdsa szignifikans, az un. Backward stepwise valtozdszelektaldo modszert
alkalmaztuk.® A fliggetlen valtozok modellbe valdé bevonasaval javult (a -2InL
illeszkedési mutato értéke csokkent) a logitmodell illeszkedése (1asd az 1. tdbldza-
tot). A fiiggetlen valtozok modellbe valo bevonasaval kismértékben (93,6 szazalék-
rol 94,2 szézalékra) emelkedett a talalati arany.

1. tablazat
A logitmodell illeszkedésének josaga*

Cox&Snell-féle R? 13,4%
Nagelkerke-féle R? 35,5%
R? 43,6%

L

Forras: Sajat szamitas.

A Backward algoritmus futtatasat kévetéen harom magyarazé valtozé maradt
a modellben (lasd a 7. mellékletet), amely alapjan annak valoszinlisége, hogy egy
vallalat névekedési terveinek finanszirozasara a kiilsé tokebevondst preferdlja, a ko-
vetkez6 egyenlet irhato fel:

P(y=1)=16(1 +exp(-3,8+3,7 x MAGANTOKE_KINALAT VARAKOZAS
~1,5xCEG_KILATASOK ELMULT 6HONAP
+1,5% CEG_HITELTORTENET ELMULT 6HONAP))

4 Elemzésiinkben p annak a valoszintisége, hogy az adott vallalat tervez-e magant8kebevonast
novekedési terveinek finanszirozasara.

A Wald-féle beléptetési és kiléptetési kritériumot hasznaltuk: a beléptetési kritérium 5, mig a
kiléptetési 10 szazalékos valosziniiségi érték mellett lett meghatarozva.

4 Az SPSS altal szamitott Cox&Snell-, illetve Nagelkerke-mutatok interpretacidja viszonylag
bonyolult, ezért Székely—Barna [2008] egy harmadik mutaté hasznalatat javasolja. Ez R} = GD;NZ’ ahol
D, a kiindulé modellhez tartozoé log-likelihood fliggvény minusz kétszeresének (—2InL) az értéke, mig
a Gy, a kiindul6 és magyarazo6 valtozok bevondsa utan kapott —2InL érték csokkenését méri. A ma-
gyarazo erd értelmezése a logit modell esetében némiképp eltér a linearis regresszional megszokottol.
Az R} azt jelzi, hogy a magyarazé valtozok bevonasa mennyivel javitotta a legrosszabb illeszkedést.
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Az altalunk illesztett logisztikus regresszié modell (14sd a 7. mellékletef) alap-
jan, amennyiben egy vallalat a magantoke-kinalat boviilését varja, az jelentésen
(38,9-szeresére) megndveli annak az esélyét, hogy az adott cég kiils6 tokebefektetok
bevonasaval tervezi novekedési terveit finanszirozni. Az eredmény ravilagit arra,
hogy a régids magantdkepiacok jelenleg erdsen kindlatvezéreltek, aminek tobbek
kozott a finanszirozasi tipus vallalatok korében tapasztalhatdo mérsékelt ismertsége,
az elérhetd forrasok volatilis alakulasa, s ennek kovetkeztében alacsony kiszdmitha-
tosaga az oka. A hosszu tava fejlédés szempontjabol igy kiemelten fontos a kisza-
mithatd, stabil kinalati oldal megteremtése, 6sztonzése. Ez az eredmény ugyanakkor
egy masik fontos jelenségre, a latens kereslet 1étezésére is felhivja a figyelmet, ami
a kelet-kozép-eurdpai kkv-k pénziigyi felkésziiltségének hidnyossagara, illetve a
kiils6 tékebevonas mint finanszirozasi forrascsatorna mar emlitett alacsony ismert-
ségére vezethetd vissza. A latens kereslet manifesztalodasat (valodi keresletként
torténd megjelenését) segitheti, amennyiben a magéntdkeforrasok tartdsan elérhe-
toek lesznek a kelet-kozép-eurdpai cégek szamara. Ennek elso jeleit tapasztalhatjuk
Magyarorszagon a JEREMIE-alapok négy évvel ezel6tti megjelenésével, amiota a
kockazatitéke-iparagra egyre fokozottabb figyelem iranyul a vallalatok, a kormany-
zat és a média részErdl.

A kelet-kozép-europai cégek esetében a javuld (értékesitésre, nyereségességre
vonatkozo) varakozassal rendelkezé kkv-k kevésbé tervezik novekedési terveiket
tokeagon finanszirozni, mint a valtozatlan vagy romld kilatasokkal rendelkezd
vallalatok. Ez az un. kontraszelekcios hatas érvényesiilését jelzi, ami ugy jelentkezik,
hogy azok a tulajdonosok, akik nem biznak a vallalat jov6jében (Forsaith—McMa-
con, 2002), vagy csak bizonytalan, illetve alacsony nyereséggel szamolnak, inkabb
hajlanddak a varhatoan alacsonyabb profit megosztasara, mint a gyors és stabil no-
vekedési kilatasokkal rendelkez6 cégek, amelyek inkabb a fix 6sszegii torlesztést és
kamatfizetést valasztjak (Kosztopulosz, 2005). Ez a jelenség szintén egyik okozoja
lehet a régiés magantdkepiacok alulteljesitésének, illetve az alacsony tranzakcios
szamnak: a kedvez6 novekedési kilatasokkal rendelkezd cégek tulajdonosai sem tu-
lajdonrésziik, sem jovoben realizalhaté eredményeik egy részérél nem hajlanddak
lemondani (még akkor sem, ha esetleg ezzel akadalyozzdk a még gyorsabb bovii-
1ést, terjeszkedést), s els6sorban a kockazatos vallalatok érdeklddnek a tékebevonas
irant. Ez utobbi miatt a befektetok szamara jelentds ido- és koltségraforditast jelent
a megfeleld befektetési célpontok kivalasztasa (az informacios aszimmetria miatt ez
nem is minden esetben lehetséges), ami negativ irdnyban befolyasolja az eredmé-
nyességiiket (ndovekvo koltségek, magasabb veszteségrata), valamint a lokalis piac
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lehetdségeivel kapcsolatos megitélésiiket, ami kiilondsen a kiilfoldi (hatteri) alapok
megjelenését, aktivitasat foghatja vissza.

Ezt a képet némileg arnyalja a harmadik szignifikdnsnak bizonyul6 valtozo
(CEG_HITELTORTENET ELMULT 6HONAP): ez alapjan azon vallalatok koré-
ben, amelyek hiteltorténete (finanszirozasi helyzete) javult a kutatatast megel6z6 fél
évben, 4,7-szeres az esélye annak, hogy egy cég tokebevonast tervez. Az eldbbiek-
ben leirt kontraszelekcids hatdssal szemben ez a realis vallalati kereslet jelenlétét
jelzi: a stabilabb pénziigyi helyzettel és kilatasokkal rendelkez6 cégek nagyobb va-
16szintiséggel lehetnek vonzdak a magantéke-befekteték szamara.

A binaris logisztikus vizsgalat nem talélt szignifikdns kapcsolatot a kiilsd toke-
bevonas iranti kereslet és a vallalatok gazdasagi kilatasainak alakuldsa kozott. Ez
megerdsiti a régiés magantékepiacok keresleti oldalanak vizsgalatakor — mas mod-
szertan alapjan — levont kovetkeztetésiinket, miszerint az altalanos gazdasagi kor-
nyezetnek (legalabbis a piacok jelenlegi fejlodési stadiumaban) nincs szignifikans
hatasa a cégek sajattoke-tipust finanszirozasara.

Zaro6 gondolatok

A gazdasagi valsag kitorésével beszlikiiltek a kkv-k hagyoményos forrascsa-
tornai Kelet-Ko6zép-Europaban, ami rairanyitotta a figyelmet az olyan alternativ
finanszirozasi tipusokra, mint a magantéke-befektetések. A megnovekedett keres-
letet ugyanakkor a régidban a relative fejletlen, illetve révid multra visszatekintd
magantékepiacok csak részben tudtak kiszolgalni. Igaz ez azokra az orszagokra is,
amelyekben elsdsorban az allami, illetve a kdzosségi forrdsoknak koszonhetden re-
lativ tékebdség mutatkozott az elmult években (példaul Magyarorszagon a JERE-
MIE-alapok indulasaval), mivel a kockazatitoke-alapok csak egy sziik vallalati szeg-
mensre koncentralnak.

A régios magantdkepiacok fejletlenségének szamos kinalat és kereslet oldali oka
van. A kiilfoldi (intézményi) befektetok korében a valsag ota a térség kevésbé szamit
vonzoénak, ami megmutatkozik mind a rendelkezésre all6 téke mennyiségének csok-
kenésében, mind pedig a forrasoldal osszetételének valtozasaban. A kindlati oldalon
— Eurdpa tobbi részéhez hasonldan — egyre meghatarozobb szerepet toltenek be a
kormanyzati szervek altal biztositott allami vagy kozosségi forrasok.

A kereslet oldali korlatok kozott a vallalatok tékebefektetésre valo érettségének,
a kiils6 befektetOk iranti nyitottsdganak alacsony szintje mellett fontos kiemelni,
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hogy a kamatlabak cs6kkenése mérsékelte a magantdke-befektetések vonzerejét, il-
letve javitotta a hitelagi finanszirozas (ar)versenyképességét.

A kelet-kozép-europai kkv-k kiils tokebefektetés iranti keresletét legnagyobb
mértékben a kinalat alakulasaval kapcsolatos percepcié befolyasolja: azok a cégek,
amelyek a magantokeforrasok boviilését varjak, sokkal nagyobb eséllyel gondol-
kodnak sajattéke-alapu finanszirozasban, mint a tobbi vallalat. Ennek tobbek kozott
a finanszirozasi tipus vallalatok korében tapasztalhatdo mérsékelt ismertsége és az
elérhetd forrasok hosszabb tavon nehezen kiszamithato alakulasa az oka. Ez a tdke-
befektetés iranti tn. latens kereslet szempontjabdl is fontos kdvetkeztetés, mivel arra
utal, hogy a hosszl tdvon stabil kinalati oldal segitheti a rejtett vallalati tokekereslet
manifesztalddasat. Vizsgalatunk igazolta a régios vallalatok korében a kontraszelek-
cios hatas érvényesiilését. Ez azt jelenti, hogy azok a tulajdonosok, vallalati vezetok,
akik kevésbé bizakodoak a cég jovojével kapcsolatban, nagyobb eséllyel mutatnak
hajlandéséagot kiilsd tarsbefektetd bevondsara (azaz a kockazatok megosztdsara),
mint a kedvezd kilatasokkal rendelkezd mikro-, kis- és kdzépvallalatok tulajdonosai,
vezetdi. Ezt a képet némiképp arnyalja, hogy a javulo hiteltorténettel, azaz stabilabb
pénziigyi helyzettel rendelkezé cégek nagyobb eséllyel terveznek sajattoke-alapu fi-
nanszirozast, ami a piacon jelenlévo realis keresletet jelzi.

Kiilonb6zd modszertanok alapjan is vizsgéaltuk a gazdasagi kornyezet és az ezzel
kapcsolatos vallalati varakozasoknak a magantékepiacok teljesitményére, a kiilso t6-
kebevonassal kapcsolatos keresletre gyakorolt hatasat. A szamitasok egyik esetben
sem mutattak ki szignifikans kapcsolatot, ami tobbek kozott az ilyen tipusu finanszi-
rozas marginalis jellegére utal a régidban.

A kelet-kdzép-europai magantdkepiacok jovobeni fejlodése szempontjabol fon-
tos, hogy a sziikkdsen rendelkezésre allo helyi piaci, valamint a kormanyzati szervek
altal biztositott allami, illetve kdzosségi forrasok mellett a kiilfoldi (intézményi)
befektetdk is fokozottabb mértékben képviseljék magukat a kinalati oldalon. Ehhez a
tarsadalmi és gazdasagi keretek altalanos javulasa mellett a régios vallalatok érettsé-
gének és tokebefektetésre vald nyitottsaganak is erésddnie kell. Ez utébbiban, vala-
mint a régios kkv-k kdrében meglévé latens kereslet manifesztalddasaban a magan-
toke-befektetésekkel kapcsolatos vallalkozoi tudas novekedése, valamint a stabilan
rendelkezésre all6 tékekinalat jatszhat kulcsszerepet.
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Mellékletek
1. melléklet
Az eurépai orszagok VC/PE-index alapjan elért helyezése, valamint

a magantokepiacok elmult négyéves teljesitménye kozotti kapcsolat
vizsgalatahoz felhasznalt valtozok

Valtozo neve Valtozo leirasa Forras

INVESTMENT_PER_GDP_2010_2013_ GDP-aranyos magantdke- EVCA Perep_

AVG befektetések 2010 és 2013 Analytics
kozotti atlagos értéke

VC_PE_RANK 2010 2012 2014 _AVG Az elemzésbe bevont IESE Business

orszagok* 2010-es, 2012-es és  School University of
2014-es VC/PE-index alapjan ~ Navarra (http:/blog.
elért helyezésének atlaga. iese.edu/vepeindex/

* Ausztria, Belgium, Bulgaria, Horvatorszag, Csehorszag, Dania, Esztorszég, Finnorszag, Franciaor-
szag, Németorszag, Gorogorszag, Magyarorszag, frorszag, Olaszorszag, Lettorszag, Litvania, Luxem-
burg, Hollandia, Norvégia, Lengyelorszag, Portugalia, Romania, Szlovakia, Szlovénia, Spanyolorszag,
Svédorszag, Egyesiilt Kiralysag

2. melléklet

Linearis regresszioszamitas eredményei

(Fiiggd véltozé: INVESTMENT PER_GDP 2010 2013 AVG)

Fiiggetlen valtozo B-egyiitthatd T-statisztika T-szignifikancia Korrigalt R?
VC_PE_RANK 2010 2012 2014
AVG -0,06 7,536 0,000 0,635

Forras: Sajat szamitas.
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3. melleklet

A magantdke-befektetések iranti keresletre haté tényezok linearis regresszios
modellel torténé vizsgalataba bevont valtozok

Valtozo neve

Valtozo leirasa

Forras

INVESTMENT PER_
GDP 2010 2013_AVG

Patent_per_inhabitant

Triadic_patent_per_inhabitant

K+F business_per_gdp

K+F_government_per_gdp

IR _over_Sy

GEDI

GDP 2010 2013 AVG

HICP 2010 _2013_AVG

ECONOMIC_OUTLOOK _2011

ECONOMIC_OUTLOOK 2013

GDP-aranyos magantdke-
befektetések 2010 és 2013 kozotti
atlagos értéke.

Egymillié fére juté szabadalmak
atlagos szama 2010 és 2012 kozott.

Egymilli6 fore juté harmas
szabadalmak atlagos szama 2010
és 2011 kozott.

Uzleti szektor K+F-kiad4sainak
2010 és 2012 kozotti atlagos GDP-
aranyos értéke.

Kormanyzati szektor K+F-
kiadasainak 2010 és 2012 kozotti
atlagos GDP-aranyos értéke.

Nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott 6t évnél hosszabb
futamidejii hitelek atlagos
kamatlaba 2010. januar és 2013.
december kozott.

A vallalkozoi aktivitast mérd
(Global Entrepreneurship and
Development Index) mutato.

A GDP-novekedés atlagos értéke
2010 és 2013 kozott.

A harmonizalt fogyasztdi arindex
(HICP) atlagos értéke 2010 és 2013
kozott.

Az altalanos gazdasagi kornyezet
megitélése a felmérést megel6z6
hat honapban. Nett6 véltozas =
javulast, illetve romlast tapasztalod
vallalatok aranyanak kiilonbsége.

Az altalanos gazdasagi kornyezet
megitélése a felmérést megel6z6
hat honapban. Netto valtozas = a
javulas, illetve a romlast tapasztalo
vallalatok aranyanak kiilonbsége.

EVCA Perep _
Analytics

Eurostat

Eurostat

Eurostat

Eurostat

ECB

Péger—Szerb [2012]

Eurostat

Eurostat

Eurodpai Bizottsag
Access to Finance
felmérés 2011 [EC,
2011]

Eurodpai Bizottsag
Access to Finance
felmérés 2013 [EC,
2013]
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Linearis regresszioszamitas eredményei

5. melléklet

(Fiiggd véltozé: INVESTMENT PER_GDP 2010 2013 AVG)

Fiiggetlen valtozo B-egyiitthatd  t-statisztika t-szignifikancia  Korrigalt R?
Patent_per_inhabitant 0,001 4,324 0,000 0,405
Triadic_patent_per_

inhabitant 0,111 3,871 0,001 0,389

K+F _business_per_gdp 0,136 3,353 0,003 0,283

GEDI 0,012 6,616 0,000 0,631

Forras: Sajat szamitas.

6. melléklet

A mikro-, Kis- és kozépvallalatok magantéke iranti keresletének binaris

logisztikus regresszibmodellel torténé vizsgalataba bevont valtozék

Valtozo6 neve

Valtozo leirasa

Ertékek

INNOVACIO

GAZELLA

BELSO FORRAS
VARAKOZAS

BANKHITEL _
VARAKOZAS

MAGANTOKE _
KINALAT VARAKOZAS

ALTALANOS
GAZDASAGI_
KORNYEZET
ELMULT _6HONAP

CEG_KILATASOK _
ELMULT 6HONAP

A vallalat végzett-e innovacios

tevékenységet a felmérést megel6z6

egy évben.

Az arbevétel varhat6 alakulasa 2014 és

2016 kozott.

A belso forrasok varhato alakulasa a

felmérést kovetd hat honapban.

A banki hitelkinélat varhato alakulasa
a felmérést kovetd hat honapban.

A magantdéke-kinalat varhato alakulasa
a felmérést kovetd hat honapban.

Az éltalanos gazdasagi kornyezet
megitélése a felmérést megeldzd hat

hoénapban.

A cégspecifikus kilatasok alakulasa a
felmérést megelézd hat honapban.

1 =Igen, 0 = Nem

1 =20%-nal gyorsabb

éves novekedés, 0 = ennél
lassabb novekedés, vagy

csokkenés

csokken

romlik

romlik

1 =NG6, 0 = Nem valtozik,

1 =Javul, 0 = Nem valtozik,

1 =Javul, 0 = Nem valtozik,

1 = Javult, 0 = Nem
valtozott, romlott

1 =Javult, 0 = Nem

valtozott, romlott
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Mikesy Almos

Valtozo6 neve

Valtozo leirasa

Ertékek

CEG_TOKEHELYZET _
ELMULT _6HONAP

CEG_HITELTORTENET _
ELMULT _6HONAP

BANK_HITELEZESI
KEDV

KOR

ELADOSODOTTSAG

AMOUNT_FINANCE

BANKI HITELEZES
ELMULT 6HONAP

TURNOVER

NET_INTEREST
EXPENSES

PROFIT

PROFIT_MARGIN

A cég tokehelyzetének alakulasa a
felmérést megelézd hat honapban.

A cég hiteltorténetének alakulasa a
felmérést megel6z6 hat honapban.

A bankok hitelezési kedvének a
felmérést megeléz6 hat honapos
alakulasanak megitélése.

A vallalat életkora.

A vallalat eladdésodottsaganak
valtozésa a vizsgalatot megel6z6 hat
hoénapban.

A novekedéshez sziikséges
finanszirozas mérete.

A banki hitelek elérhetdségében a
vizsgalatot megel6z6 hat honapban
tapasztalt valtozas.

A vallalkozas arbevételének alakulasa
a felmérést megel6z6 hat honapban.

A vallalkozas netté kamatkiaddsainak
alakulasa a felmérést megel6z6 hat
hoénapban.

A vallalkozas profitjanak alakulasa a
felmérést megel6z4 hat honapban.

A vallalkozas profitmarzsanak
alakulésa a felmérést megeldz6 hat
hénapban.

1 =Javult, 0 = Nem
valtozott, romlott

1 =Javult, 0 = Nem
valtozott, romlott

1 =Javult, 0 = Nem
valtozott, romlott

1 =10 évesnél idésebb, 2 =
5-10 éves, 3 =2-5 éves, 4 =
2 évesnél fiatalabb

1 =Nétt, 0 = Nem valtozott,
csokkent

1 =To6bb mint 100 ezer
eurod, 0 = Kevesebb mint
100 ezer eurd

1 =Javult, 0 = Nem
valtozott, romlott

1 =N6tt, 2 = Nem valtozott,
3 = Csokkent

1 =Nétt, 2 = Nem valtozott,
3 = Csokkent

1 = Nétt, 2 = Nem valtozott,
3 = Csokkent

1 = N6tt, 2 = Nem valtozott,
3 = Csokkent

Forras: Eurdpai Bizottsag Access to Finance felmérés 2013 részletes adatbazis.
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A kereslet és a kinalat szoritasaban

7. melléklet

A logisztikus regresszios modellek legfontosabb jellemzoi

(Fliggd valtozo: EQUITY)

Magyarazo valtozo Regresszios Esélyhanyados
egyiitthatd Exp(B)
MAGANTOKE_ KINALAT VARAKOZAS* 3,662 38,947
CEG_KILATASOK_ELMULT 6HONAP** -1,540 0,214
CEG_HITELTORTENET ELMULT 6HONAP** 1,540 4,662
KONSTANS 3,807 0,022

* 1 szazalékos szinten szignifikans.
** 10 szazalékos szinten szignifikans

Forras: Sajat szamitas.
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Kiilgazdasag, LVIILI. évf., 2014. szeptember—oktober (70-95. o.)

Demografiai atmenet, nyugdijreformok és
munkakinalat az egyiitt élo korosztalyok
modelljeiben

VARGA GERGELY

A demogrdfiai atmenet a kdvetkezd évtizedekben Magyarorszagon és sok mas
fejlett orszagban jelentds hatast gyakorol majd mind a nyugdijrendszer, mind a
makrogazdasag alakulasara. A cikkben a szerzé bemutatja a hazai nyugdijmodel-
lezésben kevésbé hasznalt, egyiitt él6 korosztalyokat tartalmazo un. Auerbach—Kot-
likoff-tipusu modelleket, amelyek a demogrdfiai atmenet szimuldldsa soran figye-
lembe veszik a demografiai folyamatok és a nyugdijreformok hatasara megvaltozott
viselkedéseket és azok altalanos egyensulyi hatdsait is. A foglalkoztatasi viszonyok
és a nyugdijrendszer kapcsolatanak kiemelt jelentésége miatt kiilon kitér arra, hogy
a modellcsaladban milyen modon lehet a munkakindlatot megjeleniteni.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H55, J11, J22, J26.

Bevezetés

A feloszté-kirovo elven miikodd tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerekben
az aktualisan befoly6 jarulékokbol finanszirozzak az aktualis nyugdijjaradékokat,
a jarulékfizetések alapja pedig a munkajovedelem. Ilyen koriilmények kozott — a
nyugdijrendszer adott paraméterei mellett — a jarulékfizeték és a nyugdijjaradékban
részesiilok aranyanak alakulasa kulcsfontossagti a nyugdijrendszer fenntarthat6é mii-
kodése szempontjabol. Az aranyt mind a demografiai, mind a foglalkoztatasi viszo-
nyok befolyasoljak.

* Koszonetem fejezem ki Kovacs Erzsébetnek, Major Klaranak, Simonovits Andrasnak, Vincze
Janosnak és a névtelen lektornak az értékes otletekért, javaslatokért.

Varga Gergely, a Budapesti Corvinus Egyetem Makrookonomia Tanszékének egyetemi tanar-

segédje, a BCE Kozgazdasagtani Doktori Iskoldjanak doktorjeldltje. E-mail cim: gergely.varga@uni-
corvinus.hu
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Magyarorszagon, ahogy a fejlett vildg sok mds orszdgaban is, a tarsadalom az
un. demografiai atmeneten ment-megy keresztiil: a sziiletések szdma csokken, az
elsé sziiletendé gyermek vallalasanak életkora késGbbre tolodik, a sziiletéskor €s a
nyugdijazaskor varhato élettartam emelkedik. A teher, amelyet a népesség dregedése
a tarsadalomra 9, legegyszeriibben az iddskori eltartasi rata (szaz 20—64 évesre jutd
65 évnél iddsebbek szama) mutatdjaval szemléltethetd. A mutato értéke Magyaror-
szagon 1950 és 2010 kozott 14 f6rél 26,3 fore nétt! (1asd az 1. abrdf), ahonnan Hab-
licsek [2010] eléreszamitasanak alapvaltozata szerint koriilbeliil 80 fére emelkedik
majd (lasd a 2. dbrdr). Az eltartasi rata novekedése ugyanakkor nem egyenletes: a
2010-es évek kdzepén, a 2040-es és a 2070-2080-as években meredekebben emel-
kedik a nagyobb létszamu Ratkd-korosztaly, azok gyerekeinek és unokainak meg-
oregedése miatt.

1. abra

Az id6skori fiiggéségi rata Magyarorszagon, 1950-2010

26,0 P
24,0 /
22,0 /\v/

200 e

18,0 /

Idoskori fliggdségi rata

/ B 64 év felettick/20—64 évesek* 100
16,0
14,0 /
-
12,0
10,0

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Evek

Forras: United Nations [2012].

' A 2010-re elért érték a térség tobbi orszagahoz viszonyitva magasnak szamit (minimalis mérték-
ben Bulgaria, Esztorszag, Lettorszag és Horvatorszag értékei haladjak meg), viszont a nyugat-eurdpai
értékektol elmarad (OECD, 2013).
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A nyugdijrendszer fenntarthatosaga szempontjabdl azonban nem az egy fdre,
hanem az egy foglalkoztatottra juté nyugdijasok szdma a fontos. Magyarorszagon
a rendszervaltas utdn a gazdasagban bekdvetkezd valtozasoknak koszonhetéen az
aktivitasi rata® az 1990-es évek végére az 1989-es szinthez képest jelentésen csok-
kent, majd a mélypontot kdvetden lassan emelkedni kezdett. A ndvekedés ellenére
az elmaradas az Europa Uni6 fejlett részéhez (EU-15), de még a hasonlo fejlettségii
visegradi orszagokhoz képest sem sziint meg. Hablicsek [2010] eldreszdmitasa sze-
rint az aktivak ardnya a 20—64 évesek kozott az évszazad elsé felében jelentGsen
emelkedni fog, késobb azonban megemelkedik a 20—64 évesek kozott az idésebb,
alacsonyabb aktivitastl csoportok aranya, ami az aktivitasi rata visszaesését okozza.
fgy a szaz 20 és 64 év kozotti aktivra jutd idések ardnya — ez 2010-ben 39 volt —
2100-ig 112 folé fog emelkedni (1asd a 2. abrat).

2. dbra

Idoskori fiiggoségi ratak elorevetitése Magyarorszagon, 2011-2100
120

—
(]
[w]

(o]
(e}

B 64 év felettiek/20—64 évesek* 100

N
(=)

Idéskori fiiggdségi/eltartasi rata
o
)

64 ¢v felettiek/20-64 éves aktivak*100

e}
(e}

2001 2011 2021 2031 2041 2051 2061 2071 2081 2091

Evek
Forras: Hablicsek [2010].

2 A nyugdijrendszer fenntarthatosaga szempontjabol a foglalkoztatottsdgnak van kiemelt jelent6-
sége, a tovabbiakban mégis a gazdasagilag aktiv népesség alakulasaval foglalkozom. Hablicsek [2010]
hosszu tavu eldrejelzése ugyanis erre vonatkozik, a késébbiekben bemutatandé6 makromodellekben
pedig megtisztul a munkapiac, tehat az aktivak és a foglalkoztatottak szama megegyezik.
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Magyarorszdgon a kozelmultban Orban és Palotai [2005, 2006], valamint a
Nyugdij és Id6skor Kerekasztal (Holtzer, 2010) egyarant végzett szimulaciokat,
amelyekben szamitasokat készitettek a nyugdijrendszer valamilyen fenntarthatosagi
mutatdjanak jovobeli alakulasarol kiillonbozo nyugdijreformok mellett. Az emlitett
megkdzelitésekben kozds, hogy a legfontosabb makrodkondmiai valtozok (a GDP, a
realbér, a kamatlab) alakuldsa a modellekben exogén, a gazdasagi szereplok viselke-
dése a multban megfigyelt mintakat koveti anélkiil, hogy reagalna a nyugdijrendszer
valtozasaira, a piacokon altalanos egyensulyi visszacsatolasok nem szerepelnek. A
modellek részletes mikroadatokra tamaszkodnak, ezért a nyugdijak eloszlasanak, a
nyugdijrendszer egyenlegének pontos eldrejelzdi lehetnek rovid tdvon. Hosszu tdvon
azonban fontosak lehetnek a viselkedési reakciok és az emlitett visszacsatolasok,
amelyek a klasszikus makrodkonomiai modellek sajatjai. Ezek koziil a demografiai
atmenet és a nyugdijreformok hatasait legtobbszor az Auerbach és Kotlikoff [1987]
irasdnak hagyomdnyaira épiild, egyiitt él6 korosztalyokat tartalmazé modellcsalad
(overlapping generations, OLG) segitségével szamszerlsitik. A cikkben bemutatom
a modellcsalad f6 jellegzetességeit, majd leirom azt is, hogy a kdzelmultban hogyan
atmenet mellett.> Az ismertetés soran kilon figyelmet forditok arra, hogy miként
jelenitheté meg a modellcsaladban a munkapiaci aktivitds és a korai nyugdijazasrol
val6é dontés, hiszen a magyar nyugdijrendszer fenntarthatésagat a foglalkoztatasi
viszonyok nagyban befolyasoljak.

A cikk felépitése a tovabbiakban a kovetkezd szerkezetet koveti. A kdvetkezd
fejezetben ismertetek néhany — egyditt €16 korosztalyokat, mikroalapt viselkedést
¢s altalanos egyensulyt nem tartalmazoé — szimuldciot, amelyek a nyugdijrendszer
fenntarthatosaganak kérdését vizsgaltadk Magyarorszagon, majd bemutatom az
Auerbach—Kotlikoff-téle modellek szerkezetét, és ismertetek néhany tanulmanyt,
amely demografiai &tmenet mellett vizsgélta a nyugdijrendszer fenntarthatésagat a
modellcsalad segitségével. Ezt kovetden feltdrom, hogy a mikroszintii tapasztalatok
szerint a nyugdijrendszer milyen hatast gyakorol a munkapiaci aktivitasra, illetve
azt, hogy a hatasokat miként lehet makromodellbe épiteni. Az utolsé fejezetben 6sz-
szefoglalom a tapasztalatokat.

3 Egy ikercikkben (Varga, 2014) egy magyar gazdasagra kalibralt Auerbach—Kotlikoff-féle mo-
dell segitségével vizsgalom a demografiai atmenet makrogazdasagi és koltségvetési hatasait.
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Nyugdijreformok fenntarthatésagra gyakorolt hatasat vizsgalé ad hoc
modellek

A demografiai atmenet jelensége a nyugdijrendszerek atalakitdsat vagy leg-
alabbis az atalakitasi igények megfogalmazasat valtotta ki a fejlett orszdgokban. A
valtozasok gyakran csak a jarulékbefizetési, illetve jaradékfizetési szabalyok para-
métereit befolyasoltak (parametrikus reformok), mig mashol a nyugdijrendszer alap-
vetd mitkddésbeli jellemzdit is modositottak (szerkezeti, paradigmatikus reformok).
Magyarorszagon tobb kozgazdasz vizsgalta mar, hogy az eldrevetitett demografiai
folyamatok mellett hogyan valtozik meg a nyugdijkassza fenntarthatosaga kiilon-
b6z6 nyugdijreformok hatasara (példaul: Benczur, 1999, Holtzer, 2010, Orban és
Palotai, 2005, 2006, illetve Rocha és Vittas, 2002). A tanulmanyok koziil — amelyek
modszertanilag sok hasonldsdgot mutatnak —, a teljességre nem térekedve, az MNB
nyugdijmodelljével késziilt két legutobbi munkat (Orban és Palotai, 2005, 2006),
illetve Holtzer [2010] tanulmanykdotetében szerepld mikroszimulacios modellt eme-
lem ki.

Orban és Palotai [2005] tanulmanyukban az MNB nyugdijmodelljével
végrehajtott szimulaciok segitségével azt szamszerisitik, hogy a masodik pillér
bevezetése, illetve az azota bekovetkezett intézkedések (a jarulékkulcsokat nem
emelték a reform idején elhatarozottaknak megfelelden és tovabbi jarulékcsokkenté-
seket terveztek, bevezették a 13. havi nyugdijat €s nyugdijkorrekcidt iranyoztak eld)
miként valtoztattak meg a nyugdijrendszer fenntarthatdsagat és implicit addssag-
allomanyat. Orban és Palotai [2006] az MNB nyugdijmodelljével végrehajtott szi-
muléciok segitségével azt vizsgaljak, hogy hogyan lehet a nyugdijrendszer hianyat,
implicit addssagallomanyat csokkenteni a nyugdijkorhatdr véarhatd élettartamnak
megfeleld emelésével, az arindexalas bevezetésével.

Mindkét jegybanki tanulmany mogott olyan modell 4ll, amely a demografiai fo-
lyamatok mellett szakért6i becslésekre tamaszkodva exogénként kezeli a real-GDP-
¢és realbér-novekedést, a kamatlabat, valamint a munkaerépiacon az aktivitasi és
munkanélkiiliségi folyamatokat. Az els6 tanulmanyban a tékefedezeti pillér beveze-
tésének elemzésénél kifejtik, hogy az intézkedés Iényegében csak iddben hozza eldre
a koltségvetés hianyat, ugyanakkor labjegyzetben megjegyzik, hogy a megtakarita-
sokra, aktivitasra gyakorolt kozvetett hatasokat figyelmen kiviil hagytak. A masodik
tanulmanyban megjegyzik, hogy a modellben nem tudjak kezelni az egyes intézke-
dések munkaerdpiacra és az allamhaztartas egyéb alrendszereire gyakorolt hatasait.
A nyugdijkorhatar emelésének szimulacidjanal azt is leirjak, hogy az aktivitasi ratak

74



Demografiai atmenet, nyugdijreformok és munkakinalat az egyiitt €I6...

korévek szerinti eloszldsanak eléreszamitdsa exogén, az idOsebbek aktivitasa nem
reagal a korhataremelésre, csak egy emelkedd trendnek megfeleléen nd.

A Nyugdij és Idoskor Kerekasztal tevékenységét bemutatd jelentés (Holtzer,
2010) paradigmatikus nyugdijreformok bevezetésének lehetéségét latolgatja.* A sza-
mitasokhoz mikroszimulacidos modellt hasznalnak, amellyel a nyugdijalap egyen-
sulyara gyakorolt hatas mellett a tarsadalmi hatasvizsgalat is végezhetd. A jelentés
megallapitasaival az egyes paradigmakat illetden nem foglalkozom, kizardlag az
alapjukat szolgaltaté modell (Horvath, 2010) felépitésével.

A hatasvizsgalatok elvégzéséhez hasznalt modellben a jegybanki tanulmanyok-
hoz hasonléan a demografiai folyamatok mellett szakértéi becslésekre tdmaszkod-
va exogénként kezeli a redl-GDP-novekedést és a hozamokat. A foglalkoztatottsag
eléreszamitasanal Hablicsek [2010] munkakinalati eléreszamitasara tamaszkodnak.
Kategoriakat képeznek az évben ledolgozott napok szdma alapjan, meghatarozzak a
munkaerd-allomény induld eloszlasat a kategoridk kozott, majd korosztalyonként és
nemenként, miltbeli adatok alapjan atmeneti valoszintiségeket becsiilnek a katego-
riak kozott. Végiil ennek és a munkakinalati eldrejelzésnek a segitségével jelzik
elére a foglalkoztatottsagot. Az atmeneti valdszinliségek kortol, nemtdl és id6tol
fliggetlenek, és emlékezet nélkiili in. Markov-folyamatot kdvetnek.> A bérek ndve-
kedésének meghatarozasa a — szintén szakértdi becsléseken nyugvo — bérinflaciot és
az un. ,eléléptetési fizetésemeléseket” veszi alapul.

A Nyugdij és Idéskor Kerekasztal tevékenységét bemutatd jelentés (Holtzer,
2010) szerzdi is megjegyzik, hogy a hatasvizsgalati modell nem tudott ,,visszacsato-
lasi korokkel operalni”, azaz nem volt képes szdmszerlsiteni, hogy ,,...az 6sztonzo
vagy ellendsztonzd nyugdijrendszer maga mennyiben hatna vissza pozitivan vagy
negativan a foglalkoztatasi és a jarulékfizetési helyzetre” (22. oldal). A szerzdk
véleménye szerint a foglalkoztatasi hattér, amely a jarulékfizetési idot és a relativ
kereseteket befolydsolja, elsdsorban nem a nyugdijrendszertdl fiigg. Méshol viszont
azt irjak, hogy a ,,...a nyugdijreformra vonatkoz6 elgondolasok legtdbbjérdl feltéte-
lezhetd, hogy visszacsatolasi korok is kialakulhatnak benne...” (31. oldal), az elvég-
zett hatasvizsgalatba mégsem épitette be azokat az atfogd modszertani megoldasok

4 Paradigmatikus reformok a 2006-ban fennallo rendszer mellett: 1. a pontrendszeres nyugdijpa-
radigma, 2. egy 65 éves kor felett jaro, adokbdl finanszirozott alapnyugdijjal kiegészitett, csokkentett
pontrendszer, 3. névleges egyéni szamlas rendszer 70 éves kor felett garantalt minimumnyugdijjal, 4.
tavlatilag csak magannyugdijat ado, addig pedig egyéni szamlas nyugdijrendszer 70 éves kor felett
garantalt minimumnyugdijjal, illetve 5. tavlatilag tisztan adokbol finanszirozott alapnyugdijat tartal-
maz6 rendszer.

5 A t-edik id6szak atmeneti valosziniiségei fiiggetlenek a 7—1,..., t—k-adik év kimeneteleit6l.
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hianya ¢€s a szlikds idokeret miatt. A munkakeresleti oldal beépitése sajat bevallasuk
szerint is sziikséges lett volna, azonban nem talaltak olyan szakértét, aki ilyen hosz-
szu tavon prognozisra vallalkozott volna.

Altalanossagban elmondhaté, hogy az eddig alkalmazott megkozelitések a fobb
makrodkondmiai valtozok palydjat szakértdi becslések alapjan hatarozzak meg, a
munkakindlati és megtakaritasi reakcioktol eltekintenek, tehat figyelmen kiviil
hagyjak a demografiai folyamatoknak és a nyugdijrendszer valtozasainak a lehetsé-
ges visszahatasat a munkavallalok viselkedésére. A téma irodalma szerint azonban a
viselkedési reakciok fontosak lehetnek. Egy reform, amely hatast gyakorol a nyugdij-
vagyon/jarulékkulcsok értékére, a szereplok munkakinalati dontésére hathat vissza.
A koltségvetést megterheld nyugdijkasszahidny eladésodas hijan valamelyik torzito
ado emelését valthatja ki, amelynek szintén lehet hatasa a haztartasok (munkaerd-
piaci) viselkedésére. A nyugdijrendszert tehat érdemes egyiitt kezelni az altalanos
koltségvetéssel. A felosztd-kirové nyugdijrendszer masik gyakran vizsgalt hatésa,
hogy bevezetése/méretének novelése csokkenti-e a megtakaritdsokat, visszaveti-e
a tokefelhalmozasi folyamatokat (példaul: Feldstein, 1995). Az emlitett viselkedési
reakciok eredményeként megvaltozhat a tokeallomany és a foglalkoztatottak szama,
amely a realbérekre €s a kamatlabra is visszahathat.

Auerbach—Kotlikoff-tipusi modellek
Az Auerbach—Kotlikoff-tipusu modellek felépitése

A nyugdijrendszerek makrodkonoémiai modellezéséhez egy olyan modellkeret-
re volt sziikség, ahol egyszerre tobb korosztaly él egyiitt, és kiilonbozik az egyes
korosztalyok viselkedése. Ehhez szolgaltatott alapot a Samuelson [1958], késObb
Diamond [1965] uttéré munkai altal kifejlesztett, egylitt €16 nemzedékeket tartalma-
706 (overlapping generations, OLG) modellcsalad. A két peridodusig €16 szereploket
tartalmazé modellek (amelyekben csak a fiatal és idéskor van megkiilonboztetve)
azonban inkabb csak kvalitative képesek annak hatdsmechanizmusat illusztralni,
hogy hogyan hat a nyugdijrendszer a makrogazdasag palyajara, kvantitativ kdvet-
keztetések levonasara nem alkalmasak, mivel nem képesek elég arnyaltan megjele-
niteni a demografiai folyamatokat. (Példaul eltekint attdl az alapvet6 tényt6l, hogy a
munkaban t6ltott id6 sokkal hosszabb, mint a nyugdijban toltott id6.) A kvantitativ
kovetkeztetések megfogalmazasara képes, egyiitt €16 korosztalyokat tartalmazé mo-
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dellek koziil a tovabbiakban csak az Auerbach és Kotlikoff [1987] alapmunkajara
¢épiil6 iranyzattal foglalkozom.®

Auerbach és Kotlikoff [1987] Samuelson [1958] és Diamond [1965] munkai-
ra épitették a megkdzelités alapkdvének szamité modelljitkket. A megkozelités sok
tekintetben hagyomanyos, determinisztikus makrodkondémiai modellnek szamit,
kiilon a hdztartasok dontését érdemes kiemelni. Az el6dok munk4javal ellentétben az
eredeti felirdsban 55 korosztaly él egymassal parhuzamosan. Az éppen munkapiacra
1€pd, egységesen 55 id6szakig €16 haztartasok életpalya-hasznossagat egy idében
szeparalhat6 Gn. CES hasznossagi fiiggvény adja meg:’

L

. _r
U=Y e v a7 (1)

J

/4

ahol: ¢, a haztartas fogyasztasa, [ a haztartas szabadidd-fogyasztasa a j-edik id6-
szakban. f, y, p és a rendre a leszamitolasi egylitthatd, az inter- €s intratemporalis he-

9

lyettesitési rugalmassag és a szabadid6 sulya a preferenciakban. A munkaerépiacra
ujonnan belépdk a

55 55
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intertemporalis koltségvetési korlat mellett maximalizaljak a kordbban megadott

¢letpalya-hasznossagukat. 7 a kamatlab, 2, a haztartas relativ hatckonysaga, amely az
egyes életpalyaszakaszokban valtozhat, w a hatékonysagi egységre jutd realbér, Ta
tobb adonemet tartalmazé nettd adokat jeloli, beleértve a tarsadalombiztositasi hoz-
zajarulasokat, j, a nyugdijba vonulas korhatara (innent6l /, = 1), b, pedig a nyugdij. A
haztartasok szabadid6-fogyasztasa 1-re normalt, ezért a maximalizalasi feladathoz
tartozik az lj <1 korlat is.

¢ Egy masik modellcsalad Blanchard [1985] és Yaari [1965] tanulmanyaira épiil. Az ilyen di-
namikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modelleket rendre hasznaljak fiskalis politikai akciok
hatasainak kvantitativ elemzéséhez (lasd példaul: Kumhof és Laxton, 2009). A modellkeretnek tobb
eréssége van, azonban az dregedési folyamat irrealis modellezése gyakorlati szempontbol hasznalha-
tatlanna teszi a keretet.

7 A konstans helyettesitési rugalmassag (constant elasticity of substitution, CES) ennél a hasznos-
sagi fiiggvénynél azt jelenti, hogy a realbér egyszazalékos valtozasanak hatasara a haztartas fogyasz-
tasanak és szabadidejének aranyat dllando szazalékkal valtoztatja meg.
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A modell részletesen irja le az ado- és jarulékrendszer sok tulajdonsagat (az
eredeti irds cime sem specialisan nyugdijkérdésekre utal: Dinamikus fiskalis politi-
ka). Az egyes, eltérd 1étszamu korosztalyok optimalizald viselkedésiikbdl levezetett
munka- és tékekinalatukkal és fogyasztasukkal jelentkeznek a munka-, toke- és
arupiacon. A kindlati dontések egy reprezentativ vallalat munka- és tokekeresleti
fliggvényével (a piacokon természetesen szerepel az allam is) egyiitt hatarozzak meg
egyensulyban a realbért és a toke hozamat az altalanos egyensilyelméleti megkoze-
litésnek megfelelden.

Egy tipikus szimulacioban az aktualis fiskalis politikahoz kalibraljak a gazdasag
indulé allandosult allapotat, majd meghatdroznak egy 1j fiskalis politikdhoz tarto-
706 zard allandosult allapotot és az oddig vezetd atmenetet. Az igen hosszu atmenet
modellezése a nyugdijrendszerek szempontjabdl fontos, mert lehetséges, hogy egy
valtozas hosszu tavon néveli minden korosztaly jolétét, de az atmenet alatt él6 gene-
raciok joléte romlik. Az aggregalt joléti hatds (maskor aggregalt hatékonysag) szam-
szerlsitésének céljabol Auerbach és Kotlikoff [1987] egy un. ,,egyodsszegii transzfe-
reket Ujraelosztd hatésagot” (lump sum redistribution agency, LSRA) fejlesztettek
ki. A hatosag a reform idején él6 korosztalyokat egydsszegli adok és transzferek se-
gitségével kompenzalja tigy, hogy helyreallitsa jolétiik azon szintjét, amelyet refor-
mok hijan élvezhettek volna. Ha ezek utan az LSR A vagyona pozitiv marad, akkor a
reform javitotta az aggregalt hatékonysagot, ellenkezd esetben rontotta.

A likviditasi korlat hianya és a biztos élethossz miatt maganmegtakaritasok se-
gitségével a szereplok tokéletesen képesek biztositani magukat idéskorukra, ezért
egy kotelezd0 magannyugdijrendszer bevezetésének nincs hatasa. Ugyanakkor egy
feloszto-kirovo nyugdijrendszer eréforrasokat csoportosit 4t a fiataloktol az idések
felé, és csokkenti, kiszoritja a tékefelhalmozast.

A modellcsaladot a késGbbiekben egyre inkabb specialisan a nyugdijrendszer
hatdsainak tanulmanyozéasira hasznaltdk, ezért Osszetevdit ennek megfelelden
modositottak. Auerbach és Kotlikoff munkaja 6ta sok olyan valtozas tortént, amely a
modellt a nyugdijreformok hatasainak szimuladlasara alkalmassa tette a demografiai
atmenet soran. Ezek koziil a legfontosabbak a kovetkezok voltak.

— A demografiai szakértok altal elére jelzett demogrdfiai folyamatok (sziile-
tések, haldlozasok, varhato élettartam és a migracié alakulasa, ezek mind
hatnak a népesség korosztalyok kozotti eloszlasanak alakulasara) exogén
megjelenitése a modellben.

— A haldlozadsi kockdzat bevezetése. A 100 szizalékosnal kisebb tulélé-
si valoszinliség a leszamitolasi tényez6hoz hasonléan magasabb jelenbeli
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fogyasztasra és kevesebb munkara sarkallja a haztartasokat. A feloszto-ki-
rovo nyugdijrendszer biztositasi szerepet tolthet be, kikiiszobolve a bizony-
talan élethosszbdl ered6 kockazatokat, ezért ez a tulajdonsaga novelheti a
haztartasok hasznossagat.

Orokség. A maximalis élethossz eldtt bekovetkezett halalozasokbol nem
szandeékolt ordkség keletkezik, amelyet valamilyen modon szét kell osztani
a modell résztvevoi kozott. Ennek mechanizmusa modellenként eltér: a nem
szandékolt orokséget szétoszthatjak bizonyos generaciok kozott egyenlete-
sen, kimunkaltabb demografiai struktura alapjan az elhalalozott csoportok
gyermekeihez juthat, vagy egyszeriien a kormany kaphatja meg. Egy mésik
kérdés a szdandeékolt orokség. A legtobb esetben nem szerepel a modellekben,
ezért ha a dolgozok végigélik a maximalis életpalyahosszt, a haztartasok
nem hagynak 6rokséget. Amikor mégis megjelenik a szandékolt 6rokség,
mivel a haztartasoknak haszna szarmazik bel6le, akkor ezt azzal indokol-
jék, hogy az iddsek az empirikus megfigyelések alapjan nem élik fel olyan
iitemben a megtakaritasaikat, mint ahogy azt az életciklusmodell mutatna
altruista motivumok nélkiil.

Eletpdlya-termelékenység. A modellek figyelembe veszik, hogy a realbérek
egy élet soran szisztematikus ivet irnak le. Ezt a makromodellben a mun-
kahatékonysag korspecifikus alakulasaként jelenitik meg, az 6sszes realbér
pedig a hatékonysagi egységre jutd realbér, a munkakinalat és a hatékonysag
szorzata. A korspecifikus termelékenységi tényezo értékei a modell szamara
exogének, mikroszintii béradatok segitségével becslik meg dket. A jellem-
zOen forditott U-alaku profil miatt a munkakinalat a leghatékonyabb évek-
ben a legmagasabb.

Likviditasi korlat bevezetésével megakadalyozhatjak, hogy példaul fiatal
korban elad6sodjanak a szereplok. Az alacsonyabb termelékenységii fiatal
években a haztartasok a késdbbi magasabb jovedelem reményében elado-
sodnanak, amit a likviditasi korlat nem tesz szamukra lehetévé. A magasabb
idéskori nyugdijak novelik a késoi évek jovedelmét, ezért az eladdsodasi
hajlam még erdsebb lehet, igy néhetnek a likviditasi korlatbol eredd joléti
veszteségek.

A bizonytalan életpalyahossz mellett bizonytalan lehet a munkapiaci helyzet
is (realbér, foglalkoztatas), ami ellen szintén biztositast jelenthet a feloszto-
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kirovo nyugdijrendszer (pozitiv joléti hatas). Bizonytalan jovedelmek® ese-
tén a szereplok (megfeleld hasznossagi fiiggvény esetén) 6vatossagi megta-
karitast képeznek, ezért csokken a hajlandosag az eladosodasra fiatal korban
is.

A modellekben részletesen leirt nyugdijrendszer szerepel, amely degresz-
szivitast, also és felsd korlatokat és minden olyan elemet képes megjeleni-
teni, amely a magyar nyugdijrendszer szempontjabol fontos. Amennyiben a
munkakinalat nem rogzitett a modellben, és a nyugdijnak nem minden ele-
me tiikrozi tokéletesen a korabbi teljesitményt (degressziv, nem veszi figye-
lembe az &sszes korabbi év jovedelmét, nem valorizalja 6ket megfelelden),
akkor a felosztd-kirovo nyugdijrendszer bevezetése torzitja a munkakinalati
dontést.

Korosztalyon beliili heterogenitds. Az egyes reformok nemcsak az egyes
korosztalyokat, hanem az egyes korosztalyokon beliili (jovedelem vagy kép-
zettség szerinti) csoportokat is eltérden érinthetik, ezért a modellekben bi-
zonyos foku generacion belilli heterogenitas is megjelenhet, hogy tiikkrézze
a nyugdijrendszerek ilyen irdnyu redisztribucios szerepét.

Korai nyugdijazas lehetosége. A legtobb nyugdijrendszerben a nyugdijba
vonulas nem csak egy rogzitett korban lehetséges, hanem egy bizonyos in-
tervallumon beliil bArmikor. A modellek egy részében az egyes haztartasok
optimalisan valasztjak meg a hatarok kozott ennek idopontjat. Errél a kés6b-
biekben még részletesen is lesz szo6.

Munkakindlat az intenziv és extenziv hatdron. Az életpalya soran az 0sszes
ledolgozott 6rak szama valtozékony. A valtakozas részben a munkavallalok
altal ledolgozott 6rakban, részben a foglalkoztatottsagban kovetkezik be. A
legujabb modellek megkiilonboztetik a két hatart. Errdl a késébbiekben még
részletesen is lesz sz0.

8 A jovedelmek bizonytalansagat az egyénekre jellemz6 termelékenységi sokkok okozzak.
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Nyugdijreformok szimuldacidja az A—K-modellel demogrdfiai atmenet mellett

Az Auerbach—Kotlikoff-féle modellek altalanos jellemvonasainak bemutatasat
kovetden a fejezetben ismertetek néhany tanulmanyt, amelyek illusztraljak a model-
lek miikodését és a bel6litk levonhato kovetkeztetést.”

Auerbach—Kotlikoff-féle modellt hasznal a német demografiai atmenet haté-
inak hatasat szimulalja, és megvizsgalja, hogy miként valtozik a reformok hatasara
a makrogazdasag palyaja, a szereplok joléte és a nyugdijrendszer fenntarthatosaga
(amit a nyugdijrendszer egyensulyat biztositd nyugdijjarulék nagysagaval mér).
A reformok kozott mérsékelteket (példaul a nyugdijkorhatar emelése, a nyugdijak
fokozatos csokkentése) és radikalisakat (erdteljesebb, igaz, fokozatos nyugdijcsok-
kentés a jarulék és a nyugdij kapcsolatanak javitdsaval vagy megsziintetésével)
kiilonboztet meg. A felhasznalt modellben megjelenik a demografiai 4tmenet. A
generaciokon beliil 6t olyan jovedelemkvintilist kiilonboztet meg, amelyeknek az
életpalya-termelékenységiik eltér, az add- és nyugdijrendszer pedig szorosan kove-
ti a német rendszer jellemz6it. A modellben nem jelenik meg bizonytalansag sem
az élethossz, sem a jovedelmek tekintetében, nincs 6rokség és likviditasi korlat. A
nyugdijkasszat a jarulékkulcsok valtozasa, a koltségvetést a fogyasztasi és személyi
jovedelemad6é tartja egyensulyban. A hidnyossagok ellenére a tanulmanyban mar
nyomon kdvethetok a modellcsaladban miik6do legfontosabb mechanizmusok, alap-
vetd kovetkeztetései koziil sok a késdbbi tanulmanyokban is megismétlddik.

A demografiai 4tmenet sordn, a 2020 utani évtizedekben a munkaerd-allomany
és a tékeallomany is csdkken, a fogyasztas is mérséklédik. A munka és a toke pa-
lyajanak megfelelden a realbérek ezen iddszak alatt ndnek, a kamatlab pedig mér-
séklddik. Ebben az idGszakban a fogyasztasi ado kulcsanak és a jarulékkulcsnak is
emelkedni kell ahhoz, hogy a koltségvetés €s a nyugdijrendszer kiegyensulyozott
maradhasson.

Valamennyi szigorit6 reform hatasara nének a megtakaritasok és a tékeallomany.
A magasabb tékeallomany megemeli a béreket, a foglalkoztatas pedig szintén béviil,
attol az esettdl eltekintve, amikor a jarulék és a nyugdij kapcsolata megsziinik.

° Az ebben a fejezetben ismertetett modellekben az emlitett elemek koziil a korai nyugdijazas
lehetésége €s a munkakinalati dontés az extenziv és intenziv hataron nem jelenik meg. Ezekkel késobb
foglalkozom.

10 Ismerteti Simonovits [2002], 16. fejezete.
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A nyugdijrendszer fenntarthatdsadgat valamennyi reform javitja, mert csokkentik
a nyugdijkassza egyensulydhoz sziikséges jarulékkulcsot. A korhatdremelés
konnyité hatdsa az elsé csecsemObomba-korosztaly (baby-boom) nyugdijba vo-
nuldsanak idején tetézik. A nyugdijcsokkentés kedvezé hatasai inkabb hosszl
tavon jelentkeznek: a megtakaritdsok novekedése megemeli a tOkeallomanyt és a
béreket, ezért a munkakinalat is n6, ami a nyugdijjarulék csokkentését engedi meg.
Hosszu tavon a jarulék és a nyugdij kapcsolatanak erdsitésével dsszekotott radikalis
kiadascsokkentés az elébbi reakciokat még erésebbé teszi, ami a nyugdijjarulék még
nagyobb csokkentését teszi lehetdvé. Ha a radikalis kiadascsokkentést a jarulék és
a nyugdij kapcsolatanak megsziintetése kiséri, a munkakinalat kiss¢ visszaesik, az
alacsonyabb kiadasok miatt azonban a jarulékkulcsok igy is jelentdsen csokkenthe-
tok.

A reformok bevezetése idején €16 idésebb munkavallalok jolétét a valtozasok
csokkentik, a fiatalabb és a meg sem sziiletett korosztalyokét viszont emelik. A ra-
dikalis reformok esetében a negativ joléti hatas tobb generaciot érint és erdsebben,
mint a mérsékelt reformoknal. Az aggregalt hatékonysagot azonban — attdl az esettol
eltekintve, amikor a jarulék és a nyugdij kapcsolata megsziinik — valamennyi reform
novelte, leginkabb éppen a jarulék-nyugdij kapcsolatot erdsitd radikalis reform.

Fehr—Halder—Jokisch [2003] a tobbek kozott a helyettesitési arany fokoza-
tos csokkentésérdl dontd Riester-reform' utan megvalosuld nyugdijrendszer mel-
lett nézi meg a demografiai a&tmenet hatasait a makrovaltozokra. Mar szamolnak a
bizonytalan élettartam kdvetkezményeivel, de még mindig nincs likviditési korlat
¢s a munkavallalok termelékenysége is determinisztikus. A demografiai struktira
nagyon részletes, amelynek kdszonhetden a varatlan halalozasokbdl szarmazo6 nem
szandékolt 6rokséget csak a sajat gyerekek kozott osztjak szét. A sziilok a gyerekek
fogyasztasarol is gondoskodnak, a hasznossagukat internalizaljak, ezaltal a gyere-
keket neveld haztartasok fogyasztdsa magasabb (igaz, a gyerekek utan tAmogatast is
kapnak az allamtol). A gazdasag palyajat meghatarozé nyugdijreformok meghozasa
mellett az egyik inditék az volt, hogy a nyugdijrendszer egyensulyat biztositdé nyug-
dijjarulék-kulcs emelkedését megfékezzEk, az 2030-ig ne emelkedjen 22 szazalék
folé. A szerzOk megmutatjak, hogy a korabbi csecsemObomba-korosztaly gyerekei-
nek tomeges nyugdijba vonuldsa a 2020—-2030-as években mar rovid tavon joval a
tervezett szint f61¢ emeli a jarulékkulcsot. A modell t5bbrégids (Egyesiilt Allamok,

''" A Walter Riester nevéhez fiiz6d6 német nyugdijreformot 2001 méjusaban iktattak torvénybe és
2002 januarjatol valosult meg.
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EU ¢és Kina) kiterjesztéseinek Fehr—Jokisch—Kotlikoff [2005] modellstrukturaja
szinte azonos, azonban a gazdasagok nyitottsaga 1ényegesen megvaltoztatja a fejlett
orszagok tényezbarainak alakulasat, igy végsd soron a nyugdijrendszer fenntartha-
tosagat is. A fejlett orszagok 1d6s6dé népessége — reformok hijan — névelni fogja a
feloszto-kirovo nyugdijrendszer méreteit, ez pedig csokkenti a hazai tokefelhalmo-
zast s ezaltal a béreket, tovabb rontva ezzel a nyugdijrendszer finanszirozhatdsagat.
A tobbrégiés modellbe Kinat is bevonva azonban a kép alapvetéen megvaltozik.
Kina — 6regedése ellenére — magas megtakaritasai tokeb&séget hozhatnak a fejlett
orszagoknak. A toke a realbéreket a kedvez6tlen demografiai folyamatok ellenére is
képes megemelni, ezért a nyugdijrendszer egyensulyat biztosito jarulékoknak sem
kell olyan mértékben emelkednitik.

A jovedelmek bizonytalansaganak jelentdségét mutatja Nishiyama és Smet-
ters [2007] tanulmanya. Ok a nyugdijak és a jarulékok parhuzamos, 50 szazalékos
csokkentésének, azaz a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszer részleges privatiza-
cidjanak joléti hatasait vizsgaltak az Egyesiilt Allamokban. A korabban emlitett-
hez hasonléan modelljiikben a munkavallalok jovedelme bizonytalan, és likviditasi
korlatokkal szembesiilnek.

A reform bevezetése fokozatos, a mar nyugdijban részesiilok nyugdijat nem
érinti. A bevezetés idején €16 legtobb korosztaly joléte csdkken, hiszen nekik kell az
atmenetet finanszirozniuk magasabb adok formajaban. A késébb sziiletendd korosz-
talyok viszont jol jarnak: a tobbletmegtakaritasok miatt megemelkedett tékeallomany
noveli a béreket, a kisebb allami kiadasok miatt alacsonyabb jarulékokat és addkat
kell fizetniiik. Az aggregalt hatékonysag azonban csdkken, mivel LSRA-kompen-
z4ci6 utan a reform utan sziiletettek joléte csokken. A korabban leirt hatasok koziil
ugyanis a felosztd-kirovo nyugdijrendszer jolétet csokkentd, munkakinalatot torzitd
és likviditasi hatasa mellett fokozottabban jut érvényre a bizonytalan jovedelmek
miatt a jolétet ndveld biztositasi szerepe.

A biztositasi funkcié annal gyengébb, minél szorosabb a kapcsolat a korabban
befizetett jarulékok és a nyugdijak kozott.2 Erzékenységvizsgalatukban megmu-
tatjak, hogy amennyiben a jovedelmek bizonytalansagat figyelmen kiviil hagytak
volna, a privatiz4cio ndvelte volna a hatékonysdgot. Az elemzés jol illusztralja az
Auerbach—Koflikoff-modellek tovabbi eldnyét az ad hoc megkozelitésekkel szemben:

12 Emiatt a német nyugdijrendszert vizsgalva Fehr—Kallweit—Kindermann [2011] azt mutatja ki,
hogy hatékonysagi szempontbol nem optimalis, ha a nyugdijrendszerben felhalmozott pontok tokéle-
tesen tiikrozik a relativ jovedelmeket.
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szdmszerlsiteni tudjak a nyugdijrendszer fenntarthatdsdgat szolgdlo reformoknak a
szereplOk jolétére €s az aggregalt hatékonysagra gyakorolt hatasat is.

Magyarorszagon Simonovits [2002] a nyugdijreformok tobb fontos kérdését (a
nyugdijak indexalasanak valtozasa, tokefedezeti rendszerre valo attérés) modellezte
az egylitt €l korosztilyok modelljének segitségével, a demografiai folyamatok
valtozasatol azonban eltekintett. Demografiai atmenetet és egyiitt €l6 generacio-
kat egyarant tartalmazé Simonovits [2009] modellje a fejlett orszagok Osszessége
szempontjabol elfogadhaté paraméterek mellett illusztralja, hogy a demografiai
atmenet soran parametrikus nyugdijreformok hogyan hatnak a nyugdijrendszer
fenntarthatdsagat jellemz6 mutatokra és az egyes generaciok fogyasztasara. A mo-
dellezési technika tobb 1ényeges Ujitast tartalmaz. Az optimalizaldé haztartasok a
fogyasztas relativ valtozasat és nem a szintjét tartjak fontosnak, a csaladméret korral
valtozik, azonban a munkakinalat és a bérek alakulasa exogén, és a kamatlab is a
realbérek ndvekedési litemének egy bizonyos hanyada. Nem jelentkezhet igy a meg-
valtozott jarulékok munkakinalatot torzit hatdsa, és a demografiai folyamatok és a
tokefelhalmozas sem hatnak vissza a bérek értékére.

Az alappalyan a nyugdijrendszer kiegyensulyozottsagahoz sziikséges jarulék-
kulcs és az aggregélt bérekhez viszonyitott implicit nyugdijaddssag meredeken
emelkedik, a helyettesitési arany csdkkentése, az arindexalas bevezetése és a nyug-
dijkorhatar emelése azonban javit a nyugdijrendszer fenntarthatésagan. Az elsé két
esetben a reformok bevezetését kovetéen az idésebbek fogyasztasa csokken, a fiata-
loké nd, a korhataremelésnél az atmeneti korszak 6sszes korosztalyanak fogyasztasa
no.

Varga [2014] egy magyar gazdasagra kalibralt kis nyitott gazdasagban elemzi
a demografiai atmenet és néhany parametrikus nyugdijreform hatdsat a makrogaz-
dasagra és a nyugdijkassza GDP-aranyos egyenlegére. A megtakaritasok mellett a
munkakinalat is endogén, és a hdztartasok figyelembe veszik halandosdgi kocka-
zataikat, valamint azt, hogy munkajévedelmeik késébbi nyugdijuk alapjat jelentik.
A kiilsé addssagratatol fiiggd kockazati prémium miatt a demografiai folyamatok
visszahatnak a tOkefelhalmozasra és a realbérekre.

A technoldgiai haladas altal megengedetthez képest a demografiai valtozasok
jelentdsen mérséklik az egy fore juto GDP-t és a legtobb makromutatét, ugyanakkor
egy dekompozicids eljaras segitségével Varga [2014] bemutatja, hogy a megtakarita-
si és munkakinalati reakciok mérséklik a demografiai &tmenet kedvez6tlen hatasait.
A nyugdijrendszer GDP-aranyos hidnya azonban igy is jelentdsen, a GDP mintegy
10 szézalékaval n6 a vizsgalt hat évtized alatt, amit a helyettesitési rata csdkkentése,
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a korhataremelés és az arindexalds egydittese csak a jarulékemeléssel kiegésziilve
tud teljes mértékben visszaforditani, ez azonban az idések jelentds mértéki relativ
elszegényedését okozza.

Munkapiaci aktivitds és nyugdijrendszer

Az eddig bemutatott tanulmanyokban hasznalt modellkeret alkalmas lehet
arra, hogy a demografiai atmenet soran tobb alapvetd paraméter megvaltozasanak
a hatasat szimulalja a nyugdijrendszer fenntarthatésdgara, a makrogazdasag
palydjara és az egyes generdciok jolétére. Ilyen parametrikus reform az induld
nyugdij értékének megadasdhoz beszamitott évek szamanak fokozatos ndvekedése,
a nyugdijkorhatar emelése, az atlagos potlasi arany csokkentése, a nyugdijjarulékok
emelése, az indexalas vagy a degresszivitas megvaltoztatasa. Két, a magyar nyugdij-
rendszer szempontjabdl fontos paraméter — a szolgalati id6 hatdsa a potlasi ardnyra
¢és a korai nyugdijba vonulas lehetdsége — csak akkor kezelhetd értelmesen, ha a
munkaerd-piaci részvétel is elkiiloniilten szerepel a modellben. Az eddig ismertetett
tanulmanyokban ez nem all fenn, mert a haztartasok biztosan a megadott nyug-
dijkorhatarig dolgoznak, és munkakinalati dontésiiknél csak azt hatarozzak meg,
hogy 0sszesen hany 6rat dolgoznak, arrél nem dontenek kiilon, hogy belépnek-e a
munkaerdpiacra (extenziv hatar), és ha igen, akkor hany orat dolgozzanak (intenziv
hatar). Az aktiv munkavallalok aranyat lehet exogén modon is kezelni. Kérdés azon-
ban, hogy a foglalkoztatasi viszonyok a nyugdijrendszer szempontjabdl exogénnek
tekinthetdk-e, vagy egy makromodellben 1ényeges figyelembe venni, hogy a nyug-
dijrendszer kozvetleniil vagy kdzvetve hat az aktivitasra. A kdvetkez6 fejezet elején
az erre vonatkozo mikroszintii empirikus tanulmanyok eredményeit ismertetem,
majd bemutatok olyan Auerbach—Kotlikoff-féle modelleket, amelyek kiilonbdzé mo-
don ¢épitik be a nyugdijrendszer hatdsat a munkapiaci aktivitasra.

Mikroszintii tapasztalatok
Gruber és Wise [2004] szerkesztésében megjelent tanulmanyok 12 fejlett or-
szag nyugdijrendszerének a nyugdijba vonulds id6zitésére gyakorolt hatdsat vizs-

galtak. A lehetséges munkakinalati reakciok koziil tehat tulajdonképpen az extenziv
hatéron, s6t egyszer s mindenkorra meghozott munkakinalati dontéssel foglalkoz-
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nak.® Az egyes orszagokban egyéni szintii keresztmetszeti adatokat felhasznalva
becsiiltek regresszidkat, ahol a nyugdijba vonulés valdsziniiségét a nyugdijrendszer
0sztonzoit jellemzé mutatdkkal magyaraztak, kontrollalva az egyéni jellemzdkre. A
konstrualt mutatok alapja a tb-nyugdijvagyon (social security wealth, SSW), amely
a tb-nyugdijrendszertdl vart jaradékok jelenértéke. A nyugdijrendszer 6sztonzdit a
tb-nyugdijvagyon ado6do valtozasaibol szamoljak, ha a munkavallal6 tovabb folytatja
a munkat. Az 6sztonzok koziil a legegyszeriibb eldretekinté mutato a tb-nyugdijva-
—SSW). Ertékét noveli, ha a nyugdijrendszer
magasabb nyugdijjal honoralja az (ijjabb munkaban t6lt6tt évet. Csokkenti viszont az

gyon egyéves viltozasa (accrual; SSW
értékét, hogy a varhatoé nyugdijas évek szdma az Ujabb munkéaban toltott év miatt
csokken."* Az 6sztonzok alternativ mutatoi (option value, peak value) egy tetszéleges
késébbi év nyugdijba vonulasa esetén elért életpalyahasznot az azonnali nyugdijba
vonulés hasznaval mérik 6sszes. A 12 orszag eredményeiben k6zos, hogy csaknem
az Osszes eléretekinté mutatonak az eldjele szignifikdnsan negativ. Amennyiben
tehat a nyugdijvagyon ndvekedésére lehet szamitani a munka folytatésa esetén, ak-
kor ez csokkenti a nyugdijazas valosziniiségét. A nyugdijrendszer 6sztonzdi tehat
mindenhol hatnak a nyugdijba vonulasra; a korai nyugdijasok szamaban és az id6-
sebb kort inaktivak ardnyaban megfigyelhet6 eltérések az orszagok kozott nagyrészt
nem a kulturalis kiillonbségeknek kdszonhetdk, és az iddskori aktivitds valtozasai is
nagyban magyarazhatok a nyugdijrendszer reformjaival.

Hasonlo eredményre jut Cseres-Gergely [2007] is. A jovobeli nyugdijak ki-
szdmolasdhoz sziikséges hosszabb paneladatok hidnya ellenére a szerz6 a KSH
haztartasi koltségvetési felvételeinek adatait két idszakos panelként hasznalva
sikeresen becsiilt kétlépcsds probit regressziot a nyugdijba vonulas valosziniiségé-
re. Az eredmények megfelelnek a varakozasoknak, vagyis a masodik idészakra, a
munkéban maradas esetére becsiilt jovedelem csokkenti, a masodik idészakra be-
csiilt nyugdij dsszege viszont ndveli a nyugdijba vonulas valdszinliségét.

French[2005] egy strukturalis modellt ir fel és becsiil meg az amerikai férfiaknak
az életpalya soran hozott munkakinalati és megtakaritasi dontéseire. A modellben a
szereplOk likviditasi korlattal szembesiilnek, bizonytalan jovébeli jovedelmiik, ha-
landosaguk és egészségiigyi allapotuk. A dontéshozok hasznossdga munkavallalés

3" A munkakinalat irodalméaban két munkakinalati dontést kiilonboztetnek meg: az alkalmazko-
das extenziv hatarat, amikor arrol dont a munkavallalo, hogy dolgozik-e, és az alkalmazkodas intenziv
hatarat, amikor arr6l dont a foglalkoztatott, hogy mennyit dolgozik.

4 Ertéke sok esetben negativ volt!
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esetén egy fix koltséggel csokken, ezaltal nemcsak a ledolgozott 6rakrdl, hanem a
munkapiaci aktivitasrol is dontenek (az életciklus minden pontjan).

A fix koltségek alkalmazasat indokolja, hogy az ingazas, a taplalkozas és Ol-
tozkodés miatt magasabb koltségekkel szembesiil munka esetén a haztartas, de az
alkalmazéas a munkaadd szamara is fix koltséggel jar. A fix koltségek hatarozottan
pozitiv rezervaciés munkaodraszdmot vonnak maguk utdn: a szereplék ennél
kevesebb orat nem dolgoznak. A nettd béreket fokozatosan novelve a munkakinalat
a toréspontnal ,,megugrik”, ezért a munkakinalat rugalmassaga nagyobb a rezerva-
cios bér kozelében. A becslések eredményei szerint fiatal korban alacsony a munka-
kinalat rugalmassaga, ugyanakkor az idésebb kor felé¢ haladva a magasabb vagyon,
a csokkend bérek és a (jobb) nyugdijazasi lehetdségek mellett csokken a munkaval-
lalas haszna, az emberek kozelebb keriilnek az aktivitas-inaktivitas hatarahoz, igy
munkakinalatuk rugalmasabban reagal az extenziv hataron.

A becsiilt modell segitségével az Egyesiilt Allamok nyugdijrendszerét éré hipo-
tetikus reformok hatasat szimulaltak. A nyugdijak 20 sz4dzalékos csokkenése példaul
62 év felett 6sztonzi a munkakinalatot, els6sorban az extenziv hatdron. Egyrészt a
kisebb nyugdijvagyon miatt a szereplok visszafogjak fogyasztasukat és szabadido-
fogyasztasukat. Masrészrdl a kisebb nyugdij mellett a raszorultsag elvének érvénye-
sitése!® kevésbé fejti ki munkakindlat-visszafogd hatasat. A szerzé kiemeli, hogy a
legtobb egyiitt €16 korosztalyokat tartalmazo altalanos egyensulyi modell csak az
Osszes ledolgozott orara figyel, pedig a munkakinalat alkalmazkodasanak jelent6s
része az extenziv hataron zajlik.

Munkakinalat az egyiitt él6 korosztalyokat tartalmazo

makromodellekben

A munkakinélat megjelenitési modja szerint vannak olyan modellek, amelyek-
ben a munkakinalat exogén. Imrohoroglu et al. [1995] gazdasagaban példaul a mun-
kakinalat rogzitett, Imrohoroglu et al. [1999] esetén viszont a foglalkoztatottsag
¢s munkanélkiiliség allapota kozotti atmenet exogén Markov-folyamatot kovet. A
korabban ismertetett modellekben (példaul: Fehr, 2000) a munkakinalat endogén,
de nem tesznek kiilonbséget az intenziv (foglalkoztatottak altal ledolgozott orak)

15 Az Egyesiilt Allamokban a nyugdijasok vallalhatnak munkat a nyugdij mellett is. Amennyiben
egy 70 évnél fiatalabb nyugdijas munkajévedelme magasabb egy kiiszobnél, a nyugdijat magas kulcs-
csal megadoztatjak.
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¢s extenziv (foglalkoztatottsag) hataron hozott munkakindlati dontések kozott, €s a
nyugdijba vonuldsuk iddpontjarol sem dontenek a munkavallalok. A tobbi megoldasi
lehetdséget a kdvetkezOkben jobban részletezem.

A munkakindlat az intenziv hataron endogén, az extenziv hatdron exogén

Bérsch-Supan—Ludwig [2010] a munkakinalat modellezésének egy kiilonds
modjat valasztja. Egy haztartds exogén hanyada foglalkoztatott, viszont 6k meg-
hatarozhatjak, hogy hany 6rat dolgoznak. Az egy foglalkoztatottra jutd ledolgozott
orak szama azonban nem lehet nagyobb egynél. A haztartas teljes munkakinalata
a két tényezo szorzata. Az exogén foglalkoztatast az egyes korosztalyoknal a kiin-
dulo allapotban megfigyelhet6 foglalkoztatasi ratadknak megfelelden kalibraljak. A
szimuldcid sordn a szerzék nem nyugdijreformokat, hanem aktivitast befolydsolo
politikakat vizsgalnak, amelyeket a szorzat elsé tényezdjének fokozatos valtozasa-
ként jelenitenek meg. A haztartds hasznossagi fliggvényében a teljes munkakinalat
szerepel, igy a foglalkoztatas és az egy fore jutd ledolgozott orak tokéletes helyettesi-
t61 egymasnak. Ebbdl kifolydlag a munkapiaci aktivitas novekedésére a haztartasok
— ha tehetik — automatikusan az egy foglalkoztatottra jutd ledolgozott 6érak azonos
mértéki csokkentésével reagalnak, tehat a valtozasnak nincs hatasa. Példaul ha az
aktivitast noveld csomag hatasara a kéttagu haztartas egyik tagja foglalkoztatotta
valik, akkor a masik, addig is foglalkoztatott hazastars csdkkenti ledolgozott orait.
Az aktivitast noveld, illetve a nyugdijrendszert szigoritd politikdk csak akkor be-
folyasolhatjak a munkakinalatot, ha vannak olyan haztartasok, akiknél kot az egy
foglalkoztatottra juto ledolgozott orak felsd korlatja. A példanal maradva ez azt je-
lenti, hogy akkor, ha a haztartds mindkét tagja a maximalis éraszamot ledolgozza,
de legalabb az egyikiik ,,szive szerint” még tobbet dolgozna (az id6korlatja kot). Mi-
vel a vizsgalt gazdasagokban (Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag) az elsdé
csoport — ahol a korlat nem k&t — jelentds stlyt képvisel, ezért az aktivitast noveld
reformoknak a helyettesités miatt a tervezettnél kisebb hatasuk van az aggregalt
munkakindlatra és ezaltal a kibocsatasra.

Témank szempontjabol a munkakinalat modellezése érdemel emlitést és nem a
tanulmany kovetkeztetései, ugyanis az iras nem vizsgalja a nyugdijrendszer fenn-
tarthatosagat. Ugyanakkor a korabbi keresetektdl fiiggd nyugdijak bevezetésével a
modell alkalmasséd valhat arra, hogy az egyes korosztalyok, csoportok aktvitasat
0sztonzé munkaerd-piaci politikdk hatasat szamszerisitse a nyugdijrendszer fenn-
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tarthatosadgara. A nyugdijképlet igy a modositas utan figyelembe vehetné az egyes
csoportok kiilonboz6 szolgalati idejétdl fliggd potlasi aranyok eltérését is. A meg-
kozelités hatranya viszont, hogy nem engedi meg, hogy maga a nyugdijrendszer is
hasson a munkakinalatra az extenziv hataron.

Dontés a nyugdijba vonulas idépontjarol

Az empirikus mikrookonomiai vizsgélatok arra utaltak, hogy a nyugdijrend-
szer visszahathat az id6sek munkakinalati dontésére az extenziv hataron. A mak-
romodellek egyik csoportja a dontés lehetdséget olyan mdodon nyitja meg a haztar-
tasok szamara, hogy az életpalya soran csak teljes munkakinalatukrél dontenek,
viszont egy bizonyos idészakban, a korai és az altalanos nyugdijkorhatar kozott
meghatarozhatjak nyugdijba vonulasuk idépontjat. Nyugdijba vonuldsukkal a mun-
kaerdpiac végleges elhagyasarol dontenek a szereplok.

Sanchez Martin [2010] a spanyol nyugdijreformok hatasat demografiai atmenet
mellett szimulalé modelljét sikeresen kalibralja a spanyol haztartasok effektiv nyug-
dijkorhatar-mintdzatanak megfeleléen. Ebben a korosztalyon beliili heterogenités
megjelenitése kiilondsen fontos szerepet jatszik, ugyanis a relative magas mini-
malis nyugdij az alacsonyabb jovedelmi haztartasok esetében vonzo perspektiva,
Oket batoritja a munkaerdpiac korai elhagyasara (a keresetiiket meghatarozo becsiilt
termelékenység mar joval a nyugdijba vonulas el6tt csokkenni kezd). Késébb a mo-

A szimulacié eredményei szerint az 1997-es nyugdijreform — amely a nettd bé-
rek atlagolasi id6szakat bovitette a nyugdijakat meghatarozo képletben — az idésebb
korosztalyok korében a nyugdijba vonulas késleltetését okozta, ami (a tobb felhalmo-
zott t6ke miatt magasabb bérekkel egyiitt) a nettd implicit addssagot kismértékben
csokkentette. Ugyanakkor a 2001-es reform — amely a korai nyugdijazas lehet6ségét
tobb fiatalabb korosztalyra is kiterjesztette — csokkentette a nyugdijba vonulas kor-
centrumat. A korai nyugdijazas ujabb fellendiilése a nyugdijrendszer fenntarthatosa-
ganak javulasat teljes mértékben visszaforditotta.

A hipotetikus reformok koziil a kezdé nyugdij kiszamitasanal figyelembe vett
idészakok szdmanak drasztikus emelése a nyugdijképletben eltérd reakciokat valt ki
az idésebb munkavallalok egyes csoportjaiban. A magasabb jovedelmiiek a korab-
biakhoz hasonléan késébb vonulnanak nyugdijba, a kdzepes jovedelmii csoportok
nyugdijanak visszaesése azonban olyan mértéki, hogy érdemesebb a korai nyugdij-
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korhataron minimalis nyugdijért folyamodniuk. A fiatalabb korosztalyok a reform
utdn mar mind tdbbet és tovabb dolgoznanak. Osszességében a munkakinalat ja-
vul, az implicit adéssag nagymértékben csokken. A masik hipotetikus reform, az
altalanos nyugdijkorhatar emelése minéségileg hasonl6 viselkedési reakciokat valt
ki.'®

Fehr—Kallweit—Kindermann [2010] a német nyugdijrendszer 2007-es reformjat
szimulalja, amikor az altalanos nyugdijkorhatar fokozatos, 65 évrdl 67 évre torténd
emelésérdl dontottek. Az altalanos nyugdijkorhatar el6tti idészakban a munkaval-
lalok itt is donthetnek a nyugdijba vonulas évér6l. Dontésiik soran Sanchez Mar-
tinhoz hasonldéan a nyugdijba vonulas és a tovabbi munkavallalas allapotanak ér-
tékét viszonyitjak egymashoz, de a nyugdijba vonulés értékéhez egy tovabbi, nem
megfigyelhetd, elore nem latott pszichologiai koltség vagy haszon kapcsolodik. Az
ujitas eredményeként egy korosztaly azonos képzettségli csoportjanak tagjai sem
egyszerre vonulnak nyugdijba, szemben a Sanchez Martin tanulmanyaban leirtak-
kal. A nyugdijasok nyugdijba vonulasi kor szerinti empirikus eloszlasat a kalibralt
modell jol visszaadja.

A 2007-es reform el6tti nyugdijrendszer fenntarthatatlansagara utal, hogy val-
toztatasok hijan a nyugdijkassza egyensulyat biztosito jarulékok kulcsanak 19,9 sza-
zalékrol 28 szazalékra kell emelkednie 2040-ig, és emellett az idoskori szegénység
is jelentésen nd. A tdrvénybe iktatott kétévnyi nyugdijkorhatar-emelés hosszl tavon
atlagosan mintegy 11 honappal emeli az effektiv nyugdijkorhatart. Elsésorban ennek
koszonhetéen a nyugdijrendszer egyenstlyat biztositd jarulékkulcsnak is kevésbé
kell emelkednie. A hosszabb munkapiaci palya rovid és kdzéptavon nagymértékben
csokkenti a jarulékokat, hosszll tdvon a hatést enyhitik a magasabb nyugdijak.

A szerzOk a tényleges reformok mellett néhany, szamunkra is érdekes hipote-
tikus reform hatasat megvizsgaltak. Egy alapnyugdij bevezetése a pontrendszerbe
lazitja a munkapiaci teljesitmény és a nyugdij kozotti kapcsolatot, ami csokkenti a
munkakinalatot és a megtakaritasokat. Az alacsonyabb vart nyugdij és az alacso-
nyabb megtakaritdsok miatt a nyugdijba vonulds kés6bbre csuszik, de ez sem sem-
legesiti a munkakinalat kezdeti visszaesését. Az intézkedés a hosszabb munkapiaci
palya ellenére eredeti céljat, a legszegényebb nyugdijasok helyzetének a javitasat
sem képes elérni.

A masik hipotetikus reform a 60 év f6l6tti munkavallalok tarsadalombiztositasi
hozzajarulasainak csokkentése az idOsebb munkavallalok munkakinalatanak

16 Csak az 0j térvényes nyugdijkorhatar mellett igényelhetd csokkentés nélkiil nyugdij, ezért a
korhatar emelése az eredeti torvényes korhatar mellett példaul nyugdijcsokkentést jelent.
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0sztonzeése érdekében. Azidosebbek kisebb jarulékkulcsabol szarmazo bevételkiesést
a fiatalok jarulékkulcsanak novelésével potoljak. Az intézkedés természetesen to-
vabb emeli az atlagos effektiv nyugdijkorhatart és az aggregalt foglalkoztatottsagot
is, de a kies6 bevételek miatt a fiatalok hozzajarulasat kevésbé lehet csak csokkente-
ni, mint a korhataremelés reformja esetén.

Dontenek a nyugdijba vonulas idépontjardl, a munkakinalat az extenziv
és intenziv hataron is endogén

A makrodkonomiai modellek egy masik csoportja a nyugdijba vonulas idépont-
janak megvalasztasan kiviil megengedi a munkakinalati dontést az extenziv hata-
ron a teljes életpalya soran. Imrohoroglu és Kitao [2010] tanulmanya az Egyesiilt
Allamokban harom nyugdijreform hatasat vizsgalja stacionarius népességeloszlas
mellett, a gazdasag allandosult allapotaban.”” A demografiai atmenet hatasat ugyan
nem szimulaljak, mégis érdekesnek tartom megemliteni munkajukat, ugyanis mak-
rodkondmiai modellben alkalmaztak az aktivitasi dontés modellezésére a French
[2005] esetében mar ismertetett, a munkavallalds esetén megjelend fix koltségeket.
A haztartasok tehat dontenek megtakaritasaikrol, munkakinalatukrél az intenziv és
extenziv hataron egyarant, a korai és az altalanos nyugdijkorhatar kozott pedig a
nyugdijba vonulas idépontjarol.

Az eredmények koziil kiemelendd, hogy a nyugdijrendszer méreteinek felére
csokkentése (a jarulékok és nyugdijak 50 szazalékos csokkentése) €s az altalanos
nyugdijkorhatar emelése noveli a munkakinalatot, és itt is foként idds korban az
extenziv hataron. A nyugdijrendszer koltségvetését mindkét reformnal a késébbi
nyugdijazasbol és a magasabb bérekbdl szarmazd pluszbevételek is — allandosult
allapotban — javitottdk. Az érzékenységi vizsgdlatok soran az is kideriilt, hogy
amennyiben parcialis egyensulyt vizsgalnak, a valtozatlan kamatlab miatt a nyugdi-
jak esésére a megtakaritasok joval er6sebben nének, a bérek valtozatlansaga miatt a
munkakinalat joval kevésbé nd, mint altalanos egyensulyban.

Erosa—Fuster—Kambourov [2011] altalanos egyensulyi modelljében az 6regségi
ésrokkant-nyugdijrendszer és a jovedelemaddzas hatasat vizsgalja az életciklus-mun-
kakinalatra, kiilonosen annak iddskori szakaszara. A tanulmany most is allandosult
allapotot vizsgal, nem tartalmaz demografiai atmenetet. Az aktivitasi dontést a mo-

17 Egy gazdasag allandosult, ,,id6t6l fliggetlen” allapotaban az 6sszes endogén valtozo értéke al-
lando, és egy ujabb exogén — demografiai — valtozas bekovetkeztéig az is marad.
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dellben ezlttal a munkaerd létszdmaban linedris, az atlagos munkaordk szamaban
konvex bérek hivjak életre. Az eredmények szerint az egyes orszagok eltéré nyugdij-
¢és adorendszerei a modell alapjan jol magyarazzak az életpalya-munkakinalat kései
(50 év feletti) szakaszanak keresztmetszeti eltéréseit. Az egyes alrendszerek koziil
kiilondsen az idéskori nyugdijrendszer hat erésen a munkakinalatra.

Kovetkeztetések

A demografiai folyamatok alakuldsa a kdzeljovében jelentds terhet ré6 majd a
fejlett vilag allamaira a nyugdijrendszer finanszirozasi nehézségei miatt. A demog-
rafiai eléreszamitasok elemzésével hozzavetdleges képet lehet kapni a probléma su-
lyossagarol. Kérdés, hogy a nyugdijrendszer parametrikus valtozasai hogyan tudjak
befolyésolni a fenntarthatdsdg alakuldsat. A kérdés vizsgélatanal a korabbi ad hoc
modellekkel szemben az egyiitt €16 korosztalyokat tartalmazd, un. Auerbach—Kotli-
koff-féle altalanos egyensulyi modellek hasznalatanak elényeit tartam fel. A modell-
csaladban leirhaté a demografiai atmenet, a gazdasagi szereplok képesek reagalni
a valtozasokra, és a relativ arak az altalanos egyensulynak megfeleléen alakulnak.
A korhataremelés, a nyugdijak csokkentése, a jarulékok emelése, a jarulék—nyugdij
kapcsolatanak szorosabba tétele vagy a bérindexalas arindexalasra cserélése valto-
zatlan kezdényugdij esetén egyarant konnyit a nyugdijkasszan. Az ad hoc modellek-
hez képest azonban a javuldshoz hozzé4jarulhatnak a reformok altal kivaltott viselke-
dési reakciok, illetve altalanos egyensulyi hatasok is. A reformok hatdsara nvekvo
munkakinalat megemeli a jarulékbevételeket. A hatast tobb esetben megerdsitik a re-
formok altal kivaltott addicionalis t6kefelhalmozasnak kdszonheté magasabb bérek.
Néhany id6ésebb korosztaly joléte a reformok bevezetése idején romlik, azonban
determinisztikus termelékenységi profilok mellett az aggregalt hatékonysag — elte-
kintve attol az esettdl, amikor lazul a befizetések €s a nyugdijak kozotti kapcsolat
— javul. A kép azonban alapvetéen megvaltozhat bizonytalan jévedelmek esetén:
a felosztd-kirovo rendszerek biztositasi funkciojuk miatt nem feltétleniil novelik a
hatékonysagot, ha csdkken a méretiik, illetve szorosabb benniik a kapcsolat a befize-
tések és a nyugdijak kozott. A demografiai atmenet kdvetkezményeinek feltarasanal
az is lényeges a realbérek alakulésa, igy a nyugdijrendszer fenntarthatosaga szem-
pontjabol, hogy zart gazdasagban vizsgaljuk a fenntarthatosagot, vagy megengedjiik
a tékeimportot mas, magasabb megtakaritasi rataju orszagbol.
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A korabbiakhoz képest 1j viselkedési reakciok jelennek meg, ha a korai nyug-
dijkorhatar és a torvényi nyugdijkorhatar kozott endogén mdédon donthetnek a nyug-
dijba vonulésrol. A nyugdijrendszer nagyvonalusdganak csokkenése késlelteti a
nyugdijba vonulast, csakigy mint az id6sebb munkavallalokat terhelé alacsonyabb
jarulékszint vagy az altalanos nyugdijkorhatar-emelés. Ugyanakkor a reakcidk az
eltérd termelékenységi korprofil és a minimalis nyugdijak jelenléte miatt nagy kii-
16nbségeket mutathatnak az egyes korosztalyokon beliili jovedelmi vagy képzettségi
csoportoknal.

Ha a munkavallalok munkapiaci aktivitdsaban mar a korai nyugdijkorhatar
el6tt jelentds eltérések vannak akar a korosztalyok kozott, akar a korosztalyon be-
lil, akkor ennek hatdsa a jarulékbefizetések mellett az eltéré szolgélati id6 miatt
a késobbi nyugdijakban is jelentkezik. Azok az egyiitt ¢l6 korosztalyokat tar-
talmazo makrodkonomiai tanulmanyok, amelyekben az egész életciklus alatt
donthetnek a munkavéllalok az extenziv hat4ron, egyeldre a demografiai 4tmenettel
nem foglalkoznak. Az extenziv munkakinalat modellezésére hasznalt technikék
beépitése a demografiai atmenetet tartalmazé modellekbe a késébbiekben 11 Ieheto-
ségeket nyujthatnak a fenntarthatosag vizsgalataban. Megvizsgalhat6 lesz ugyanis
a segitségiikkel, hogy az egyes korosztalyok, illetve csoportok aktivitasa hogyan
reagal a nyugdijreformokra, a valtozo aktivitas pedig visszahathat a nyugdijrendszer
fenntarthatdsagara akar az eltérd szolgalati idén keresztiil is.
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(U) KONYVEK)

A sokféleség rendszertana’

Inzelt Annamaria — Bajmocy Zoltan (szerk.):
Innovacios rendszerek. Szereplok, kapcsolatok,
intézmények

JATEPress, Szeged, 2013

A Szegedi Tudomanyegyetem az utobbi években tobb tanulmanykatettel is gya-
rapitotta az innovacidval foglalkozo6 hazai gylijtemények sorat. 2009-ben jelent meg
a Regional Competitiveness, Innovation and Environment (Bajmdécy—Lengyel, 2009)
cimii kotet, amely a Gazdalkodastudomanyi Kar alapitasanak 10. évforduloja alkal-
mabdl mutatta be a Kézgazdasagtani és Gazdasagfejlesztési Intézet kutatasi iranyait,
azok eredményeit. A regionalis versenyképesség €s fejlddés, az innovacids elméletek
¢és politikak regiondlis vonatkozésai, valamint a kornyezeti fenntarthatésag téma-
korei jelentették azt a harom f6 iranyt, amelyekben az innovacio kérdéskore, eltérd
sullyal bar, de jelen volt.

A 2012-ben kiadott Regiondlis innovacios képesség, versenyképesség és fenn-
tarthatésag cimi tanulmanykotet (Bajmocy—Lengyel—Malovics, 2012) a dél-alfoldi
régid innovacios potencialjat felmérd, a regionalis innovacios képességre, regionalis
versenyképességre és fenntarthatosagra koncentrald kutatas eredményeirdl tartott
2010-es konferencian elhangzott el6adasokra épiilve elemzi az innovécios képes-
séget, a versenyképességet, valamint ezek Osszetett rendszerét, tobb szempontbdl is
kiegészitve az el6z6 kotet tematikajat.

Ebbe a sorozatba illeszkedik az a 2012. november 29-30. kdz6tt szintén a Sze-
gedi Tudomanyegyetemen megrendezett Innovacios rendszerek: elmélet, politi-
kak és mikroszereplok cimii konferencia, illetve az ennek el6adasaibol késziilt két

' Az itt kozzétett vélemények nem tekinthet6k a NIH hivatalos allaspontjanak.
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tanulmanygytijtemény. Az Innovacio: a vallalati stratégiatdl a tdrsadalmi stratégidig
(Bajmocy—Elekes, 2013) cimii, foként stratégiai, szakpolitikai kérdésekre dsszpon-
tosito kotet az innovaciot tagan értelmezi, kapcsolatot keres az innovacio és tobbek
kozott a vallalat-gazdasagtani, pénziigyi, regionalis, gazdasagpolitikai és jogtu-
domanyi teriiletek kozott. Az innovacids kdzgazdasdgtanon tilmutat, nagyrészt a
szakpolitikai relevancidval bir6 és vallalati dontéshozatalt érinté problémaékra kon-
central, foként a vallalati stratégiara, az innovaciopolitikara, a valsagkezelésre, va-
lamint a fenntarthatosag kérdéseire.

A konferencia gyliimdlcseként megjelent masodik kotet, az Innovacios rendsze-
rek. Szereplok, kapcsolatok és intézmények (Inzelt—Bajmocy, 2013) cimii konyv,
amelynek f6 célja, hogy az innovacids rendszerek elméletének alapjan olyan atte-
kintést nyujtson, amelyben az (mind nemzetkdzi, mind hazai szinten) egyre komp-
lexebbé valo innovacios szervezetek és intézmények fogalma és kapcsolatrendszere
attekinthetové valik. A kotet bevezetdjében a szerkesztOk nem csupan elhelyezik az
innovacios rendszer fogalmat az evolucios kozgazdasagtani, illetve neo-schumpeteri
elméleti alapok rendszerében, hanem vazoljak a fogalom torténetét, gazdasagtorté-
neti Osszefiiggéseit, foldrajzi értelmezési kereteit is.

A kotet 18 szerzdje kozott nemcesak a Szegedi Tudomanyegyetem innovacioval
foglalkozo kutatoit talalhatjuk, hanem tobb mas hazai egyetem oktatoit is, de olvas-
hatunk irast kormanyzati funkcidban levd, illetve maganszektorbeli szerzotdl is.

A konferencian 64 eldadas hangzott el, a tanulmanykotetben — az igen részletes,
a cikkek f6bb mondanivaldit kivaléan Osszefoglald szerkesztdi bevezetdn kiviil —
harom blokkban 6sszesen 13 iras szerepel. Az els6 6t tanulmany az innovacios rend-
szer szerepldi kozotti kapcsolatokat elemzi, a kozEépso rész a vallalatok innovacios
szerepét veszi gorcso ala, a kotet végén pedig négy iras foglalkozik szabalyozasi és
szakpolitikai kérdésekkel.

Az innovacids rendszerek két meghatarozd szereplocsoportjat az egyetemek és
a vallalatok alkotjak, a koztiik kialakulé kapcsolatok minésége alapvetden hatarozza
meg az innovacios rendszer jellegét és versenyképességét. Buzas Norbert és Pronay
Szabolcs tanulmanya abbol a problémabol indul ki, hogy az egyetemeken 1étrejo-
v6 tudas nehezen jut el a vallalatokig: a (sokszor korai fazist) kutatési eredmények
értékesitése tobb okbdl is nehézségekbe iitkdzik. Erre megoldas lehet egy olyan, a
hagyomanyos 4P marketing mix elemekbdl kiinduld, a science to business (S2B)
sajatossagait figyelembe vevd keret, amely a partnerség és a potencial értékelésének
modellbe emelésével utat mutathat a vallalkozova vald egyetemek szamara ahhoz,
hogy kutatasaik eredményeit hatékonyabban értékesitsék. A tanulmany azonban
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tobb mint egy elméleti modell felallitasa, hiszen a szerzok az alkalmazhatdsagot is
fontosnak tartjak, még ha ez nem elsddleges céljuk is. Véleményiink szerint a térség-
beli példak, a jelenlegi kelet-k6zép-europai helyzet, a realitasok ismerete nélkiiloz-
hetetlen ahhoz, hogy az egyetemek és a vallalatok kdzotti kapcsolatok a jelenleginél
intenzivebb, mindségileg is mas szintre Iépjenek — ehhez a felallitott elméleti keret
tokéletes alapot nyujt.

Bucsai Kalman az egyetemi technologiatranszfer kérdéskorét vizsgalva bemu-
tatja, hogy az egyetemeken régota mitkddnek olyan technologiai transzfer irodak
(TTI-k), amelyeknek kiemelt feladata az ipari partnerekkel valé egyetemi egyiittmii-
kodések eldsegitése, az egyetemeken 1étrejovo tudas ,,piacositasanak” tdmogatésa,
valamint az eredmények gyakorlatba torténd atiiltetése. A szerz6 bemutatja, hogy a
TTI-k milyen szerepet jatszanak az innovacios rendszerben, melyek a miikodésiiket
befolyasold tényezdk, milyen kornyezetben tevékenykednek. A tanulmany fontos
iizenete, hogy szakpolitikai szempontbdl, illetve a TTI-k innovacios rendszerben
betoltott szerepének értékeléséhez elengedhetetlen a TTI-k hatékonysaganak értéke-
lése: a bemutatott szempontrendszer ehhez kelld alapot nyujt.

Makra Zsolt tanulmanya az egyetemi spin-off vallalkozasok alapitasat a nemzet-
kozi szakirodalom tiikrében vizsgélja. A szerz6 (érzékelve a sok helyen tapasztalhato
definicios inkonzisztencidt) bemutatja, milyen fogalmi zavarral kiiszkédnek a spin-
off fogalmat hasznaldk — erre a gyorsan valtozos innovacios rendszer ijabb és ujabb
szereplOinek vizsgalata soran igen nagy sziikség van. A széles nemzetkdzi szakiro-
dalom és a sikeres kiilf6ldi példak fényében nem szabad megfeledkezni arrél sem,
hogy azok a modszerek, amelyek kiilfoldon sikeresek, nem feltétlentil idvozitéek ha-
zai viszonylatban. A kipdrgés folyamatanak, elméleti hatterének ismertetése ennek,
illetve a kdvetkez6 tanulmany kovetkeztetéseinek fényében sajnos inkabb tekinthe-
t6 egyfajta ideal bemutatasdnak — sok akadalyt kell legy6zni még ahhoz, hogy az
egyetemi spin-offok elfoglaljak megfeleld helyiiket az innovacios dkoszisztémaban.

A spin-offok helyzetének magyarorszagi bemutatasaval foglalkozik Imreh
Szabolcs, Kosztopulosz Andras és Imreh-1oth Monika irdsa, amely alapvetéen az
érintettek megszolaltatdsaval kisérel meg képet adni azok tapasztalatairol. A spin-
offok létrehozasanak sziikségességét, illetve azok létjogosultsagat tobben megkér-
ddjelezték mar; a szerzok szerint a mindségre és nem a mennyiségre koncentrald
beavatkozasok jelenthetik a kulcsot a hatékonyabb (1asd Makra Zsolt el6z6 tanul-
manyat) spin-offok 1étrehozasahoz. Megjegyzendd, hogy ez a szemlélet minden mas
tdmogatastipusra is igaz, ugyanakkor tény, hogy a mindségi jellemzdknek, a haté-
konysagnak, az eredményeknek, a hatdsoknak a mérhetdsége komoly kihivasokat
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jelent (Lambert, 2003; Rood, 2013). A szerzok altal bemutatott akadalytérkép alapja
lehet minden spin-offokkal kapcsolatos jovobeli tamogatési konstrukcié kidolgoza-
sanak, amelyek remélhet6leg nem a jelenlegi negativ képet fogjak erdsiteni, hanem
komplex modon kezelik a spin-off kérdését.

Bodor Akos tanulméanya azért is nagyon lényeges — mint ramutat, éppen a teriilet
empirikus vizsgalatdnak modszertani és elméleti nehézségei miatt —, mert keveset
kutatott teriiletre, az innovacids rendszer szerepldi egyiittmitkddésének jellemzdire,
azon belill is a tarsadalmi tOke és a bizalom kérdésére hivja fel a figyelmet. Mint
a tanulménybdl is kideriil, utobbiak mérése és definidldsa (azok viszonylag nagy
multra visszatekintd szociologiai hattere ellenére) nehézségekbe litkozik. A szerzd
28 tanulmanyt vizsgalva megallapitja, hogy a kapcsolati toke kontextualis aspektusa
a hazai innovacios rendszert érinté kutatasokban nem keriilt a vizsgalat fokuszaba.
Kovetkeztetésében ramutat, hogy az ,,intézményekbe” és az ismerdsokbe (példaul a
csaladba) vetett bizalom mértéke Magyarorszagon jelentOsen eltérd, és ez az innova-
cios egytittmitkddések komoly gatja. A ,,kapcsolati tokével” és az ,,intézményekkel”
kapcsolatos markansan eltéré attitiidoknek, a bizalmi csatornak kozotti valasztasnak
az ismerete szamos mas, jelen tanulmanyon tilmutat6 kérdésre is valaszt adhat.

A kotet masodik részében a szerzOk a vallalatok innovacios rendszerben be-
toltott szerepét vizsgaljak. Kiss Jdanos egy, a vallalatok korében végzett felmérés
eredményeit elemzi részletesen. A felmérés modszertananak bemutatasaban szamos
altalanosan tapasztalt vallalati adatgyijtési probléma felmeriil: rendkiviil nehéz rep-
rezentativ adatgyiijtést végezni a véllalatok kdrében. Mivel a szerzd 4ltal innovativ-
nak tekintett vallalat definicidja nem esik teljesen egybe a legtobb esetben Gsszeve-
tésként hasznalt K6zosségi Innovacios Felmérés (CIS) modszertanaval (KSH, 2012),
ezért a kovetkeztetések értelmezése nehézségekbe litkozik. A kutatas tobb eredmé-
nye is igen figyelemremélto: a vallalatok mérete €s az innovacios teljesitmény kozotti
kapcsolat hianya hatarozottan ellentmond a CIS adatainak (Eurostat 2010). Erdekes,
az egylittmikodés fontossagat hangsulyozo szakmai diskurzusba (illetve a szerzé
altal is idézett tovabbi kutatasok megallapitasaihoz) kevésbé illeszkedd, ugyanakkor
Hlédik—Szabo [2012] hazai eredményeivel egybecsengd eredmény, hogy az innova-
cios otletek foként vallalaton beliilrél szarmaznak. A kutatas eredményeinek a feltett
kérdések jelentdsége és az emlitett modszertani kérdések miatt tovabbi vitat kell
gerjeszteniiik: az innovacios rendszer kulcsszerepl6i alapvetd jellemzéinek megis-
merése elengedhetetlen.

Jelentds statisztikai alapu vizsgalatot végzett Vas Zsdfia, aki a tudasintenziv
ipardgak azonositasara tett kisérletet a dél-alfoldi régioban. A tudas szerepének an-
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nak iparagi jellegzetességek szerinti elkiilonitésével meghatarozza, mely tipusu tu-
dasbazis lehet relevans az innovacio szempontjabdl és ezeket vizsgalja. A tanulmany
kovetkeztetései és mdodszertana a jelenlegi hazai szakpolitika szempontjabol kiilo-
nos jelentéségiliek: az 0j programozasi peridodusra késziilve olyan intelligens sza-
kosodasi stratégiat (S3 — Smart Specialization Strategies) (European Commission,
2012) kell megalkotni, amelynek lényeges szakmai alapja a régiok innovativ agaza-
tainak azonositasa. A NIH KFI Obszervatoriumaban erre, mas szakmai és foldrajzi
hangsullyal bar, de kisérletet is tettiink (NIH, 2013), szembesiilve tobb, a tanulmany
altal is emlitett modszertani nehézséggel. A szerzd altal alkalmazott modszertan, a
lokéaciés hanyados (LQ) és a megfelelé mélységii TEAOR hasznalata a regionalis
helyzetelemzések szamara mintaként szolgalhat — ezzel a tanulmany a sziik értelem-
ben vett, dél-alfoldi régiora vonatkozé szakmai kovetkeztetésein is talmutat.

Fiizi Anita a nyilt innovacio kérdését vizsgalja, annak jotékony hatasait a nyilt
innovacios csatorna ismertetésével, illetve a Living Lab® gyakorlati példajan keresz-
tiil mutatja be. Mindazonaltal a zart és a nyilt innovacios rendszer jellemz6it érde-
mes 0sszevetni Kiss Janos empirikus kutatasanak innovacios attitlidokre vonatko-
z6 eredményeivel. A zart innovacid jellemz6i ugyanis kisértetiesen emlékeztetnek
minket az ,,atlagos” hazai vallalkozis K+F-fel kapcsolatos gondolkoddsmoédjara. Az
EU szintjén is csak kevéssé megnyugtatd a helyzet, hiszen a 300 Living Labet ma-
gaban foglalo haldzatnak csupan 21 tagja aktiv — ez elég szerény eredmény. Meg-
nyugtatd lenne, ha az egyébként nem til jelentds szamu (20 f6 teszteld) szerepl6t
bevont svédorszagi esettanulmany helyett hazai sikereket tudnank példaként allitani
a Living Lab mell¢ — ez nagyban segitené az erdsségek elismerését is.

Hronszky Imre széles szakirodalomra tamaszkodo torténeti attekintése a mik-
roelektronikai félvezetdipar fejlodését leird Moore-torvényt, illetve a prekompetitiv
innovacio iparagi szintli megszervezhetOségét vizsgalja. G. E. Moore 1965-ben fel-
ismerte, hogy a félvezetdk teljesitménye exponencidlisan ndvekszik, mig fajlagos
eléallitasi koltségiik exponencialisan csokken. A tanulmany részletesen bemutatja
a—nem Kkis részben dnbeteljesito joslatbol kdvetkezo — torvény okait, technoldgiai és
tarsadalmi (intézményi és szervezeti) hatterét, korrekcioit, kritikait. Az innovacios
rendszer szempontjabol is rendkiviil fontosak azok a megallapitasok, amelyek sze-
rint a mikroelektronikai félvezetdiparban megalkotott rendszerek mas iparagakban
is alkalmazhatok lennének: az iparagi innovacié megszervezésének, a prekompetitiv

2 Az €16 laboratdriumban (,,Living Lab”) egyiittmiikod6 és természetes munkakornyezet jon létre
a fogyaszto/felhasznald bevonasaval, annak aktiv kozremiikddésével nemcsak a tesztelésben, hanem a
termék formalasaban (példaul: dizjn) is.
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iparagi innovacio technologiai €s innovacios kdzosségének, a technologiai paradig-
ma megtalalasanak, az ttérképek készitésének mintdja mas dgazatokban is hasznos
lehet.

A vallalatokrél szo6ld rész utols6 tanulmanya az 6koldgiai fenntarthatdosagot
segitd innovacids rendszer kialakulasanak lehetdségeit vizsgalja. Deutsch Nikolett
kiindul6épontja szerint olyan rendszerszintli valtozasokat indukal6 fenntarthat6 in-
novaciokra van sziikség, amelyek mar nem csupan egy-egy ponton avatkoznak be
a rendszer mitkddésébe, hanem alapjaiban valtoztatjak meg azt. Véleménye szerint
ehhez olyan szakit6 innovaciok kellenek, amelyek képesek a tarsadalmi, jogi, piaci,
gazdasagi, miiszaki és politikai dimenziokban egyarant hatni.

A kotet harmadik nagy blokkja szakpolitikai nézéponta: a harom tanulmany a
fliggetlen értékelések, a regionalis politika, valamint a versenypolitika szerepével
foglalkozik.

Borsi Balazs megvizsgéalta, hogy a tudomany-, technologia- és innovacidpolitikai
(TTI) teriileten 2005 és 2012 kozott hogyan alkalmaztak a fiiggetlen értékeléseket.
Megallapitasa szerint a hazai jogrendszerben a fiiggetlen értékelések keretei adottak.
Sajnos atfogo értékelésekre csupan alkalmanként keriilt sor: a vizsgalt id6szakban
négy ilyen dokumentum sziiletett, mig egy-egy kérdésre (fiskalis 0sztonzdk, palya-
zati 0sztonzok, keresletoldali KFI-t tAmogato eszkozok, kisérleti jellegli, tokejel-
legii eszk6zok, innovaciot tdamogatd eszkozok, menedzsment és folyamattamogatd
eszk6zok) koncentrald értékelésbol tobb is sziiletett. Bar vannak olyan teriiletek,
ahol nem sziilettek értékelések, a szerzo szerint a f6 probléma nem az értékelések
mennyisége, hanem az, hogy ezek rendszere nem all dssze szerves egéssze, az ér-
tékelésekben levd potencial nincs kell6képpen kihasznalva és sajnos alig érhet6 el
informacio6 arrél, hogy az értékelések nyoman sziiletett javaslatok hogyan hatottak
vissza a szakpolitikara.

Elekes Zoltan és Bajmocy Zoltan Regiondlis innovaciopolitika és szakpolitikai
tanulas a komplex rendszerek elméletének szemszogébodl cimi irdsanak kiilonds
jelentdséget ad a mar emlitett S3 stratégia egy Iényeges modszertani kovetelménye:
az adott régidk szerepldinek részt kell venniiik a stratégia megalkotasdban, illetve
folyamatos formaldsaban. Bar a tanulmény természetesen nem emliti (idérendi okok
miatt nem is emlithette) az S3-at, illetve annak modszertanat, szamos tanulsaggal
szolgalhat a regionalis innovacios stratégiak megalkotdi szamara. A szerzok {6 al-
litasa, hogy a regionalis innovacios rendszerek komplexek, alapvetd jellemzojiik a
bizonytalansag, ez pedig a szakpolitikat kiilonds kihivasok elé allitja. A fentiekbdl
adodo problémak kezelésére a szerzok olyan dontéstamogato technikakat, un. hibrid
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forumokat javasolnak, amelyek 0j mddszertant és keretrendszert adnak a szakpoli-
tikai kihivasok kezelésére.

A kotet utolsé irasaban Czékus Abel a K+F-re és a technologiatranszferre vonat-
kozo6 unids versenypolitikat elemzi: megallapitasai szerint a jelenlegi szabalyozas
jelentds teret enged a verseny torzitdsanak. Ennek oka, hogy a lazabb versenyszaba-
lyok hozza tudnak jarulni a gazdasagi novekedéshez, ugyanakkor a verseny torzita-
sahoz is, amelynek kovetkezményeit figyelembe kell venni.

A kotet 0sszességében jol mutatja, milyen komplex rendszerben, ugyanakkor
pontatlanul hasznalt fogalmi keretek kozott kell tevékenykedniiik az innovacidval
foglalkozo kutatoknak, szakpolitikai dontéshozoknak és az innovéacios rendszer sze-
repldinek egyarant.

A kotet fontos eredményének tartjuk, hogy a szervezetek, intézmények egymast
atfedd, bonyolult, gyorsan valtozo haldjaban segiti eligazodni az olvasét. Ez nem
csupan a szereplok kozotti hatékony egyiittmiikddés feltétele, hanem szakpolitikai
szempontbdl is jelentds eredmény: a vallalatok altal tal bonyolultnak tartott eurdpai
innovaciopolitika (Ernst&Young, 2012) és a hazai dontéshozok szamara is alapvetd
az innovacios rendszernek és szerepldinek ismerete.

Bar a kotetnek csak néhany tanulmanya utal explicit modon is a hazai fogalmi
ziirzavarra, mindegyik iras rendkiviil alaposan korbejarja a hasznalt terminus tech-
nikusokat, definiciokat és kategoriakat. A kotet a kovetkezetlen hazai fogalomhasz-
nalat (melynek csak részben lehet oka a vonatkoz6 magyar nyelvii fogalom hianya)
elleni kiizdelem fontos lépcséfokanak tekinthetd: a megfeleléen hasznalt fogalmak
az elemzés €s a dontéshozatal alapveto feltételét jelentik.

A kotet kutatasi kérdései nem oOncéluak, hanem az innovacios rendszerrel
kapcsolatos aktualis problémakat feszegetnek: a szerzok olyan jelenségekre hiv-
jék fel a figyelmet, amelyek mélyrehatd vizsgalata nélkiil nem lehetséges felelds
innovaciopolitikai dontéshozatal. A tanulmanyok szdmos nemzetkozi és hazai pél-
dat emlitenek, kitérnek az alkalmazhatdsag feltételeire, hozzajarulva ahhoz, hogy
realis képet kapjunk a sokszor talzé eldfeltételezésekkel szemben, ez pedig fontos
elemzoi felelosség.
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Bod Péter Akos:
Nem szokvanyos gazdasagpolitikak

Akadémiai Kiadd, Budapest, 2014

Bod Péter Akos kényvének alcime lehetne: magyar gazdasagi kiilon utak. A
szerzd tobb mint 0tven év hazai gazdasdgpolitikai torténéseit mutatja be, elemzi és
értékeli. Nevezett nemcsak kutatoként, egyetemi oktatoként ismert a kozgazdasz-
tarsadalomban, hanem a gazdasagpolitika alakitasaban és gyakorlati megvalositasa-
ban is szerepet jatszo személyként mint az Orszagos Tervhivatal Tervgazdasagi In-
tézetének osztalyvezetdje, az Ipari és Kereskedelmi Minisztérium minisztere, majd
a Magyar Nemzeti Bank elnoke, késobb az EBRD londoni igazgatosagi tagja.

Talan e tapasztalatok birtokaban adja konyve befejezd részének a cimét is:
Kovetkeztetések és rezignalt tandcsok. ,,Eddig sokféle idészak eseményeit, gazda-
sagpolitikai és politikai fordulatait vizsgaltuk, a magyar gazdasag torténelmének
csaknem egy évszazadat dtfogva, kitekintve a sorstdars nemzetek tapasztalataira.
Lathatoan ismétlodnek a hasonlo elemek: a fejlett vilaghoz valo visszazarkozas
igénye és szandéka idorol idére modernizdcios erdfeszitésekhez vezet, jellemzéen
feliilrél kezdeményezett (wfelvilagosult«) reformok kozepette, a reformok viszont
gyakran elakadnak, ami pangdshoz vezet vagy éppenséggel uj utakat igéré sajdatos
kisérletezést provokal ki. A sajat iton gyakran lassabb a haladas, mint a fouton lehet-
ne: ennek felismerésekor megérik az elszands a visszacsatlakozasra és az ezzel jaro
modernizacios feladatok elvégzésére — ami azutdan vagy sikeriil, vagy sem.” (193. 0.)
A konyv akar gazdasagtorténeti elemzésnek is tekinthetd, hiszen a magyar moderni-
zacios kisérleteket mint egy peremvidéki orszag modernizacids torekvéseit az 1950-
es évekig visszamenden mutatja be. A peremvidék fogalmat a szerzé azon kevésbé
fejlett orszagok megjel6lésére hasznalja, amelyek az 1960-as és 1980-as évek kozott
lettek az eurodpai integracié tagjai, illetve a volt tervgazdasagokat.

A szerz0 az elemzést a tervgazdasagi korszakkal kezdi. Bod szerint némiképpen
mar ebben az id6szakban is fellelhetd a periférias orszag dilemmaja: sajat utat jarjon,
avagy a fejlett orszagokban szokasos bevett megoldasokat vegye at. Mint irja, rend-
szerint az orszag adottsagai nem teszik lehetévé az utobbit, a gazdasagpolitika imp-
rovizalasra, kiilon utak feltarasara kényszeriil. Viszont minél tobb a nem szokvanyos
intézkedés, anndl gyengébb hatasfokkal miikddik a gazdasagpolitika, vallalhatok a
kiilon utak, de sziikség van a kdzgazdasagi elméletek altal nytjtott iranytiikre. A
végletesen centralizalt, ssmmilyen autondémiat nem t{ir6, autarkias szovjet modell
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természetesen egyaltaldn nem illett a kisebb kelet-kozép-eurdpai orszagokra, igy
Magyarorszagra sem. ,,A haboru utani 0jjaépités lendiilete hamarosan megtort... ki-
tort az 1956-os forradalom. Bukésa ellenére folytathatatlanna valt a modell valtozat-
lan jellemzok melletti kiépitése.” (59. 0.) A magyar indirekt tervgazdasagi rendszer
nem volt piaci, de sajatos vondsai miatt egyedi szint, kiilon utat képviselt a térségben.

A szerzd igen érdekes attekintést ad a szohaszndlata szerint 1960—1970-es évek-
ben folytatott heterodoxia {igyeirdl, ami értelmezése szerint a gazdasagpolitikaban
jart kiilon utakat jelenti. Végkdvetkeztetése: ,,A rendszer diszfunkcioirol egy ideig le-
hetett azt gondolni, hogy azok gazdasdgpolitikai hibazdsok kdvetkezményei. Masok
azonban eljutottak annak felismeréséig, hogy az eurdpai kdzegben a politikai rend
megvaltoztatasa nélkill nem teremthetd hatékony és versenyképes gazdasag, még
megreformalt tervgazdasag forméjaban sem.” (67. 0.) Egyetértve az e fejezetben
tett megallapitasaival, egy kérdésben vitatnam allasfoglalasat. ,,...meglep6 — irja a
szerz6 —, hogy nalunk milyen kevés sz6 esett az 1980-as évek gazdasdgelméleti és
maga emliti azokat a 80-as években foly6é empirikus kutatasokat, amelyek a vallalati
viselkedést, ezen beliil a vezetési dontési rendszereket vizsgaltak néhany nagyval-
lalat korében. A Tardos Mdrton altal vezetett és az akkori Kozgazdasdgtudomanyi
Intézet altal koordinalt kutatasban magam is rész vettem, €s mondhatom bdven esett
sz0 a vezetdi (menedzseri) motivaciokrol, a vezetdk lehetséges mozgasterét megha-
tarozo koriilmények vizsgalata mellett. S6t az elsé szamu vezetdk életpalyajarol is
késziiltek részletes tanulmanyok. Ezekbdl sok, a dontések hatterét jelentd tényrdl
lehetett tudomast szerezni.

Magyar utkeresések — a rendszervaltas tanulsagai a rendszervaltds utin cim-
mel targyalja Bod Péter Akos az 1989 utani atmeneti idészak sajatossagait. Felteszi
az akkoriban gyakran elhangzott kérdést: kapitalizmust, de milyet? Szertedgazé vita
folyt példaul arrdl, hogy a gazdasagi rendszert egyetlen 1épésben kell-e, lehet-e at-
alakitani piacgazdasagga, vagy valamilyen fokozatos atmenet Gtjan? Vagyis sokkte-
rapia vagy fokozatos atalakulas? Egyetértek a szerzével, hidba hangoztatta az akkori
hazai gazdaséagi €s politikai vezetés a fokozatos dtmenet fontossagat, valojaban a
gazdasag stabilizalasa sokkokkal toértént. Megsziint tobb mint egymillié munkahely,
a téke- és aruforgalom liberalizaldsa nyoman eltiint a régi belsd és kiilsé piacok je-
lentds része és igy tovabb. De a gazdasagi intézmények sziikségszerii atalakitasa, a
verseny ¢lezddése is sokkszeri hatasokkal jart. A tervgazdasagok piacgazdasagga
vald atalakitasara volt ugyan altalanos recept — az import, az arak, a tékemozgés
stb. liberalizalasa, az intézményi rendszer atalakitasa —, de a részletekben mindenki
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a maga Utjat jarta. A szerzd szerint mindenesetre a szocialis piacgazdasag egyfajta
tipusa alakult ki az 1990-es évekre. ,,...a tervgazdasagi rendszer szétesésének és a
piacgazdasag kialakitasanak idészakaban a bizalmatlansagon ¢€s individualizmuson
alapul6 késo kadari attitiid komoly hatrany volt”— allitja a szerzé (118. 0.). Amivel
szembe lehet szegezni a némileg megerdsodott vallalkozési szellemet, bizonyos csi-
réjukban kialakult piaci intézményeket, torvényi szabalyokat. Azt hiszem, e kérdés-
ben nehéz igazsagot tenni.

Kiilondsen izgalmas része a konyvnek a 2010-es kormanyvaltas utani, a nem
szokvanyos gazdasagpolitikat taglalo fejezet. A szerz6 okkal allapitja meg, hogy
a 2007-2008-as gazdasagi valsag utan a kozgazdaszszakma nem keriilhette el az
onvizsgalatot, a nem szokvanyos gazdasagpolitika hiveit erdsitette a bevett gazda-
sagpolitikat alatamasztdé gazdasagelméleti féaram meggyengiilése. Ebbe a kritikai
hullamba illeszti a szerz6 a 2010 utan kormanyra keriilt, majd a 2014-es valasztassal
megerdsitett gazdasagpolitikai vezetés unortodox, nem szokvéanyos gyakorlatat. Ugy
vélem, okkal emeli ki Bod Péter Akos a gazdasagi élet kozvetlen atpolitizaltsagat,
ami egyébként az allamszocializmus idejének jellemzdje. A politikai kapitalizmus
hipotézisét erdsiti a konyv szerzdje szerint ,,...az, ha a kormany a szokasos allami
hataskorbe tartozo eszkozok (adopolitika, illetve kiadési politika) partpolitikai céla
manipulalasan til hatalmi eszk6zként hasznalja fel a tulajdonviszonyok kdzvetlen
atrendezését”. Ez egyébként a rendszervaltozas idején természetes volt. Bod sorban
elemzi a kormany 2010 utani gazdasagi Iépéseit az adorendszerben, a kormanyzati
szerkezetben, a kiilonadok kivetésében, és megallapitja: ,,Kétséges, hogy egy ado-
elem mérsékléséhez kapcsolddd kozgazdasagi hipotézis érdekében szabad-e egy
kormanynak olyan rendkiviili intézkedések sorat hozni, amelyek miatt konfliktusba
keriil az Alkotmanybirdsaggal, az EKB-val, a Koltségvetési Tanaccsal, a bankszek-
torral, a magannyugdijuk sorsan aggodo polgarokkal...” (191. 0.)

Amint a recenzi6 elején emlitettem, a konyvet néhany 6sszegz6 gondolattal zar-
ja a szerz0. Ezek szerint a peremvidéken rendre megjelennek a gazdasagpolitika f6-
vonalatdl eltéré megoldasok, akkor is, ha a nemzeti dontéshozok ténylegesen kévetni
akarjak a f6 vonalon halad6 fejlett orszagok gyakorlatat. Viszont aki a f6 utrol letér,
konnyen eltéved, vagyis tisztaban kell lenni azzal, milyen a {6 ut, ahonnan letér a
dontéshozo vagy -hozok.

Erdekes a szerzének az utolérés kényszere iigyében tett megallapitasa. Alszakmai
kérdésnek tartja, hogy hany év alatt éri el mondjuk Magyarorszag az EU-atlagot. Az
utolérés nemzeti liggyé emelése ugyanis a voluntarista gazdasagpolitikai felfogast
erdsiti. Mar csak azért is, mert az orszagok fejlettségbeli 6sszemérése nehéz feladat.
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A peremorszagok ugyanis nemcsak a jovedelemben — legyen az egy fore jutd vagy
csaladi —, hanem a felhalmozott vagyonban is elmaradnak a centrum orszagaitol.
Az europai magorszagok az elmult évtizedben példaul lassabban fejlddtek, mint a
peremorszagok, mégis gazdagabbak, mint a peremvidéki orszagok tobbsége. Kell-e
masok utolérésére, konvergenciara torekedni — teszi fel a szerzo a kérdést. Valasza,
hogy igen. De az utolérés mércéi ne csak a szokasos makrogazdasagi mutatok legye-
nek, hanem a kibocsatast meghatarozo olyan elemek, mint a human téke vagy a tar-
sadalmi szintli munkamegosztas minSsége. Es hogy mihez, kihez kell felzarkozni?
Az eurdpai hanyatlasrol sz6l6 mostani tilzo narrativak ellenére a fejlett Eurdépahoz.

Bod Péter Akos konyve rendkiviil hasznos és tanulsagos olvasmany. Néhol
ugyan talan a kelleténél kicsit tobbet hivatkozik sajat korabbi irasaira, amit azzal
magyaraz, hogy 6sszegezni kivanta sajat korabbi nézeteit olyan {igyekben, amelyek
évtizedek ota foglalkoztatjak. A konyv nemcsak tudomanyos teljesitményként, ha-
nem akar egyetemi tankonyvként is elismerésre mélto teljesitmény.

Becsky Rébert

Becsky Robert, kozgazdasz. E-mail cim: becskylrobert@t-online.hu
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Ma mar kozhely, hogy a gazdasagi novekedést illik megkiilonbdztetni a tarsa-
dalmi-gazdaséagi fejlédéstdl. Ezen feliil azt is tudatositani ildomos, hogy valészinii-
leg soha nem fog a szakma olyan kontextusfiiggetlen, konnytiszerrel bevetheté mo-
dellt krealni, amely a tarsadalmi-gazdasagi fejlédést a kivant iranyba kormanyozna.
Ennek okat a nyilt, adaptiv, dinamikus és komplex vilaggazdasagban véljiik megta-
lalni, amelynek az instabilitds a sajatja, vagyis ahol a nemlinedaris viselkedések és a
sokszor drdmai hatassal jaro kisebb valtozasok a kritikus allapotok ciklikus felme-
riilését eredményezik. Ilyesforman pedig tokéletlen informaciokkal rendelkeziink,
eldrejelz6 képességiink pedig csupan illuzid. S mégis, a gazdasagtorténet tanulsaga
szerint a mindenkori kormanyzatnak ott a lehetdsége, hogy a megfelel helyen ¢€s
id6ben helyes jelzéseket adjon, eléremutatd intézkedéseket hozzon. Utdbbi gondolat
tiikrozodik a most ismertetendd kotetben is, amelyet a megkeriilhetetlen szaktekin-
télynek szamito lengyel kdzgazdasz, Grzegorz W. Kotodko szerkesztett. Mindez per-
sze annak a tudatositasaval érhet6 el csupan, hogy a tdrsadalmi-gazdasagi fejlédés
meghataroz6 motorja az innovacio, amely a kulturalis kozegtdl fiigg.

A konyv két tucat nemzetkozileg elismert szakember meglatasat tartalmazza.
Termékeny munkassaguk garantalja, hogy mind az elmélet, mind pedig a gyakorlat
oldala kelld hangsulyt kapjon. A kdtet olyan szellemi kalandra invital, amely volta-
képp szemnyitogato és 1atdsmod-valtoztatd potencidllal rendelkezik. Amellett érvel,
hogy a tarsadalmi-gazdasagi fejlddéshez egyfajta 0ij pragmatizmusra van sziikség. E
koncepcid leszamol a végtelen konstans gazdasagi novekedés dogmajaval. A meny-
nyiségi és mindségi novekedésre, a fejlddésre fokuszal. A konyv két részbdl all. Az
els6 a menedzsment és fejlodés, mig a masodik a gazdasdgpolitika és fejlédés kér-
déskorét jarja koriil. Természetesen nem vallalkozhatunk a kotet teljes korti bemu-
tatasara, az egyes fejezetek legfontosabb megallapitasaira koncentralunk, amelyek
néhol reflexiora késztettek benniinket.

Az el6szot kovetd két kisebb fejezet a konyv egésze szdmara megteremti a szel-
lemi kélyhat és folvazolja az alapveté megfontolasokat. Az elsét a szerkesztd, a ma-
sodikat a Nobel-dijas Edmund S. Phelps jegyzi. Kolodko a tarsadalmi-gazdasagi
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fejlédésben kulcsszerepet jatszo tanulédsi képességet, a tényleges valosag kritikus
elemzését emeli ki, ezektdl fiigg a menedzsment sikeressége. Mindebbdl kdvetkezik,
hogy a gazdasagpolitika nem a végletek miivészete, hanem mozgé célokkal operalo,
tanulasra épiild cselekvéssorozat. Ehhez csatlakozik Phelps, aki legutobbi konyvének
bemutatasan keresztiil hivja fel a figyelmet az alulrdl jovo innovaciok (grassroots)
fontossagara, amelyek a fejlodés hajtomotorjai. Phelps a vilag el6tt allo és kezelésre
szorul6 kihivasok kozé sorolja a romld innovacios teljesitményt. A menedzsmentre
e tekintetben pedig fontos szerep harul mind a k6z-, mind a maganszféraban. A cél,
hogy innovativ, okos adaptaciokkal €16 menedzsment alakuljon ki, ez alapozza meg
a tarsadalmi-gazdasagi fejlédés dinamikajat.

Az els6 rész (3—12. fejezet) a mikroszintii menedzsmentre koncentral, amelynek
hatékonysaga visszahat a j6 kormanyzasra és a széles értelemben vett tdrsadalmi-
gazdasagi fejlodésre is. A 3. fejezetben Andrzej K. Kozminski, a Kozminski Egyetem
alapit6ja mutatja be a menedzsment fejlddésének mikro- és makroszintii mozzanatait
az atalakul6 orszagokban. Egyik kdzponti gondolata, hogy a sikeres atalakuldsban
az Gjitasok irant nyitott (praktikak atvételére, alkalmazkodasra stb.), transzformativ
menedzsmentnek dontd szerepe volt. A 4. fejezet a gyakorlati tapasztalatokkal ren-
delkez6 Hermann Simonnak, egy tandcsadd cég elnokének tollabol szarmazik. Si-
mon abbol indul ki, hogy globalizalt vilagunkba torténd szerves integralédasnak
nincs alternativaja. Epp ezért az exportorientaciot hangsulyozza, és megallapitja,
hogy kivételes exportteljesitményhez normalis esetben elsésorban nagyobb vallala-
tok jarulnak hozza. Vizsgal6dasaibol kideriil, hogy Németorszag és Kina ez alol ki-
vételek. Eseteik kapcsan arra jut, hogy kimagaslé exportteljesitményiik mogott rej-
tett bajnokok (Hidden Champions) allnak. Vagyis, iparagi szerkezetiik olyan, hogy
nagy exportald cégeket sok kdzepes méretli exportképes vallalkozas vesz koriil. E
sokak szdmara ismeretlen bajnokok menedzsmentje nyitott, innovativ, és a globali-
zéacioban novekedési eszkozt 1at. A vallalkozasoké a fészerep az 5. fejezetben is, ahol
Saul Estrin a London School of Economicsrol 6va int attél, hogy a bearamlo kozvet-
len kiilfoldi mikodétoke-beruhazasnak (Foreign Direct Investment, FDI) mindig
jotékony hatést tulajdonitsunk. Elemzésének tanulsdga szerint a hazai vallalkozaso-
kat a bearaml6 FDI némileg kiszoritotta 2000 és 2009 koz6tt a vizsgalt hetven (fejlo-
do és fejlett) orszagban. Estrin vizsgalata alapos, ugyanakkor mégis idekivankozik
legalabb harom megjegyzés. 1. Az FDI pozitiv hatasa hosszabb tavon termelékeny-
ségi javulasban tiilkroz6dhet a szandékos tudastranszfer (knowledge transfer), illetve
anem kontrollalt tovagylirtiz6 tudas jelensége miatt (knowledge spillovers). 2. Ebbol
az kovetkezik, hogy az FDI a gazdasag anyagi és nem anyagi dimenzi6it gazdagitja,
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ennek révén nd az innovacios kapacitas, azaltal pedig a termelékenység. 3. Hosszabb
tavon az FDI-nak formalis és informalis intézményeket fejlesztd hatast is szoktak
tulajdonitani (Kwok—Tadesse, 2006), ami végso soron keretezi a vallalkozasok visel-
kedését és egyszersmind 0sztonzorendszer is szamukra. Mindezek miatt ugy gon-
doljuk, hogy a vizsgalt iddintervallum kiszélesitésével és az intézményi jellemzok
bekapcsolasaval még precizebb képet alakithatott volna ki a szerzd. A 6. fejezetben
a Kozminski Egyetemen dolgoz6 Mariola Ciszewska-Mlinari¢ és Krzysztof Obtoj a
lengyelorszagi cégek nemzetkdziesedésének rendszerszintli hatasait igyekszik fel-
mérni. A tanulmany szerint a nemzetkdzi piacon valdé megjelenés és terjeszkedés
hatékonyabb miikédéshez, az eréforrasok fejlettebb folhasznalasahoz, intenzivebb
tanulasi folyamathoz vezetett. A szerzok javara irando6 az is, hogy kiilon figyelmet
szenteltek a kifelé aramlo kozvetlen miikodétoke-befektetésekre (Outward Foreign
Direct Investment, OFDI), ami a kelet-kdzép-eurdpai viszonylatban még mindig
gyerekcipdben jaro kutatasi teriilet.

A kovetkezokben nem éri meglepetés az Olvasot, hiszen sejthetd volt, hogy a
kotet eljut a menedzsment oktatassal kapcsolatos kihivasainak targyalasahoz is (7.
fejezet). Eric Cornuel, az eurodpai iizleti iskolak legjobbjait tomoritd szervezet veze-
téje a menedzsmentoktatas tovabbfejlesztési lehetOségeit ismerteti. Kiemeli, hogy a
tovabblépés valahol ott kezdddhet, hogyha a vallalkozasok kozotti (inter-enterprise)
mobilitasra, a menedzserek képesitéseire, valamint azok értékeléseire helyezik job-
ban a hangsulyt. A menedzsment oktatasanak fejlesztése a kis- és kozepes vallalko-
zasok (KKV) szdmara is hasznos volna, amelyek szerepe mar csak azért is 1ényeges,
mert hosszabb tavon jobban biztositjak a foglalkoztatds stabilitdsat, mint a nagy-
vallalatok. A 8. fejezetben Jerzy Cieslik, a Kozminski Egyetemrdl a vallalkozasok
¢és a munkahelyteremtés kozotti kapcesolatot vizsgalja abbol a szempontbdl, hogy a
modszertani hidnyossdgok eltéré eredményekre vezethetnek. Lengyelorszag eseté-
ben illusztralja e hidnyossagok szerepét (példaul: nincs egységesen elfogadott mod-
szertan, eltéréen definialjak a vallalkozot, eltérd osztalyozasok vannak stb.). Cieslik
szerint a modszertanok egységesitésére és egyben frissitésére volna sziikség, hogy
olyan ujabb trendeket is tekintetbe vegyenek, mint az egyre heterogénebbé valo val-
lalkozasokat, a mikrofoglalkoztatokat, a gyorsan névekvd innovativ vallalkozaso-
kat. Utdbbiakra szdmos példa akad az egyesiilt allamokbeli Szilicium-volgyben. A
9. fejezetben a Kozminski Egyetem egy masik kutatdja, Dominika Latusek-Jurczak
a Szilicium-volgybe telepiilt lengyel vallalatok fejlodését térképezi fel, és arra keresi
a valaszt, hogy vajon mi gatolja a vallalkozasok gyors (hyper-growth) névekedését
Lengyelorszagban. A szerz6 szerint az attelepiilt lengyel cégek nem mutatnak gyors
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novekedést, mert menedzsmentszemléletiik at van itatva intenziv kockazatkeriilo
mentalitassal (példaul nem vonnak be kockazati t6két, nem osztoznak az iranyi-
tason). Az Egyesiilt Allamok utan a kotet latoterébe az orosz gazdasag és annak
kilatasai keriilnek (10. fejezef). Ruslan Grinberg a Moszkvai Allami Egyetemrél
alaposan attekinti a belsé folyamatokat, s aldhtizza: Oroszorszagra a rovidlatas jel-
lemz0, azaz a tarsadalmi-gazdasagi fejlodés igazi kerékkotdjévé a rovid tavi nyere-
ségek hajszolasa valt. Mélyrehato strukturalis reformokra volna sziikség, hogy eme
,»aszocialis” (140. o.) modellen tullépjenck. Bar a szerzé nem emliti, fontos lett vol-
na roviden kitérni arra, hogy az orosz gazdasag reformkényszerét az orosz—ukran
konfliktus csak tovabb erdsiti. A Nyugat altal életbe 1éptetett gazdasagi szankciok, s
azok esetleges tovabbi szigoritdsa mindenképpen komoly sériiléseket jelent az orosz
gazdasag szamara. Ennek kapcsan talan érdemes lett volna a kdlcsonds fliggdsé-
gi viszonyrendszer dimenzidjara is ravilagitani Oroszorszag és Nyugat-Europa, de
példéaul Oroszorszag és az Eurdpai Unid Keleti Partnerség orszagainak vetiiletében
is (példaul: Azerbajdzsan, Fehéroroszorszag, Orményorszag, Grizia). Utobbiak tar-
sadalmi-gazdasagi fejlédése ezer szalon fiigg az orosz gazdasag allapotatol, hisz
példanak okaért a hozzajuk érkez6é hazautalasok 89 szazaléka (IMF, 2012) Orosz-
orszagban dolgozo6 emigraltaktol szarmazik, amelyek jovoltabol sikeriilt a legutobbi
valsag negativ hatasat mérsékelni.

A 11 és 12. fejezet 1ényegét tekintve a pénziigyi, valamint bankszektort helyezi
gorcs® ald. A Szczecini Egyetemen tanitd Stanistaw Flejterski és Maigorzata
Porada-Rochon szerint a valsag kapcsan nétt a bizonytalansag a vilaggazdasagban,
ez negativan érintette a bizalom infrastrukturajat. Mindez pedig el6hirndke a szi-
gorubb szabalyozasok vilaganak. Részletes elemzésiikben az optimalis szabalyozas
kérdésére is kitérnek, ennek kapcsan természetesen felmeriil az Gjabb szabalyozas
elényeinek-koltségeinek felbecslésével kapcsolatos bizonytalansag kérdése. E vo-
nalon halad tovabb a 12. fejezetben Krzysztof Kalicki (Kozminski Egyetem) és Jan
Antczak (Deutsche Bank), akik a bankszektorra vonatkozé Bazel I1I/CRD 4 szaba-
lyozas hatasarol értekeznek. A két elemzés egyik igen jol kikristalyosodo lizenete
az, hogy adekvat menedzsment mellett még az Gjabb szabalyozasok koltségei is csil-
lapithatok lehetnek.

A kotet masodik része a gazdasagpolitika €s a fejlodés kapcsolatara 6sszponto-
sit. A 13. fejezetben a koltségvetési politika egyik nemzetkozi szaktekintélye, Vito
Tanzi vazolja, hogy miért is nem engedhetjiik meg a fiskalis fenntarthatatlansagot.
Fiskalis fenntarthatdsag nélkiil ugyanis csak a makrogazdasagi instabilitast szolgal-
hatjuk, ami mindig kérosan érinti a véllalkozéi szellemet, a véllalkozasok fejlédé-
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sét. Koltségvetési fenntarthatosag szlikséges ahhoz, hogy a fenntarthato, inkluziv és
igazsagos novekedés (equitable growth) ne csak kiiiresedett sz6lam, hanem realités
lehessen. Mivel a fiskalis fenntarthatosag elég gyakran kovetel konszolidaciokat,
ezért f6l6ttébb lidvozlendd, hogy a /4. fejezet ezen a mezsgyén halad tovabb. D. Ma-
rio Nuti a rdmai Sapienza Egyetemrdl azt vizsgélja, hogy hasznalt-e a megszorités
politikdja (austerity), vagyis az intenziv kiadascsoékkentésre alapoz6 koltségvetési
stabilizacio. Véleménye szerint recesszids idészakban a megszoritasos ut hidbavald
és csak még nagyobb adossagallomanyhoz vezet. Fejtegetései soran Nuti reflektal az
ugynevezett nem-keynesi hatassal jaro konszolidaciok témakdrére is, s azt is igyek-
szik alatdmasztani, hogy az adossagrata és a gazdasagi novekedés kozott sokak altal
foltett és vart linearis kapcsolat kényszerképzet csupan. Megjegyezziik, hogy a ko-
tet koltségvetési kiigazitdsokkal, valamint kormanyzassal foglalkozo szerzdi talan
megfontolhattak volna latokoriik kitagitasat azzal, hogy a kiadascsokkentést eldidé-
z8 allami szektorbeli innovaciok kérdéskorét is figyelembe veszik. Ezen innovaciok-
tol pontosan a hatékonysag novelését, a kevesebb koltséggel jard, de jobb mindségii
szolgaltatasok nytjtasat, az azokhoz valé konnyebb és szélesebb hozzaférést varjak.
Ezek pedig ohatatlanul is sziikségesek egy olyan idészakban, amely demokratikus
deficittel terhes és a bizalmi bazis regeneraldédasra var.

A I5. fejezetet Grzegorz W. Kotodko jegyzi, a szerzd bevezeti az ugynevezett
Uj pragmatizmus (New Pragmatism) gondolatébresztd koncepcidjat, amelyet a mér-
sékletet partold kozgazdasagtani szemlélet (economics of moderation) kell, hogy
Ovezzen. A koncepcid voltaképp a fenntarthat6 fejlodés eszméjével rokon, az értd
Olvasé szamara azonban a buddhista kozgazdasagtan vonasait is megidézi (példaul:
veszteségminimalizalas, vagyak leegyszerisitése, inkluziv intézmények preferala-
sa) (Zsolnai, 2010). A valos és tényleges sziikségletek kielégitésére volna csak sziik-
ség, ami dinamikus egyensulyt biztositana a természeti kornyezet, a tarsadalom és a
gazdasag kozott. Kotodko uj pragmatizmusdaban fontos szerepe van a gazdasagi no-
vekedésnek, de leszamol a konstans mennyiségi névekedés toposzaval, s figyelembe
veszi az élet minéségi szempontl fejlédését is. Ennek ékes bizonyitéka az altala
kidolgozott 0j index (Integrated Success Index), amelyben a nem szamszertisithetd
mindségi kategoridkra is figyelem szegezddik. Tegyilik hozza, az uj pragmatizmus
eszméjének elterjedése és megvalositasa javarészt azon 4all vagy bukik, hogy a poli-
tika milyen mértékben karolja fel és csillapitja az ugynevezett kulturalis késést, amit
a neves szociologus, William F. Ogburn [1964] irt le a nagyobb értékvaltoztatasok
elemzése sordn. A 6. fejezetben a Kozép-eurdpai Egyetem (CEU), valamint a Bu-
dapesti Corvinus Egyetem professzora, Csaba LdszIlo szervesen kapcsolddik az uj
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pragmatizmus gerincét alkotd ama gondolathoz, hogy ujfajta novekedési modellre
van sziikség. Ervelése szerint a gyengélkedé novekedési teljesitmény mogott nem
eseti tényezok, de még csak nem is feltétlen gazdasagpolitikai hibak allnak, hanem
maga a ndvekedési modell van kifulladoéban. Csaba a kelet-k6zép-eurdpai 4j EU-tag-
allamok tjat tekint at a fejlddéstan, valamint 0 politikai gazdasagtan kelléktaranak
felhasznalasaval. A fejlédéstan beemelése egyértelmii, de miért lehet sziikség az 1j
politikai gazdasagtanra? Pontosan azért, mert a politikai er6tér figyelembevételére
van sziikség, ami a realitas talajan tartja a kutatd kdzgazdaszt (példaul: hasznalata-
val a globalis kormanyzasrol belathatd, hogy az nem tbb naiv eszmefuttatasnal).! E
két diszciplindt emeli be Csaba, s teszi mindezt azért, hogy szétoszlasson olyan di-
vatos, am tulzo vagy éppen alaptalan varakozasokat, amelyeket korabban az eurdpai
integraci6 fiitdtt. Tobbek kozt ilyen volt az, hogy: valos és mélyre hatolo struktura-
lis reformokat nem kényszeritett ki az integracio; a fiskalis fenntarthatésag kérdése
inkéabb elsikkadt, mintsem partolt célkitlizéssé valt volna; az EU-csatlakozis nem
ndvekedési motor; s szinte nyoma sincs olyan szakpolitikanak, amely hathatosan
segitene 1j életet Iehelni az europai novekedésbe a 2008-as valsagot kdvetden. A ta-
nulmany kdzponti lizenete, hogy az EU nem fejlesztési integracio, a tagallamoknak
el kell végeznilik a hazi feladatokat (Ohne Fleif kein Preis). Csaba végezetiil olyan
mindségi kategdridkat is tartalmazé teriileteket sorol fel, amelyek a kiegyensulyozott
fejlodés szolgalataba allitott gazdasagpolitika szamara nélkiilozhetetlenek.

A 17. fejezetben Andrzej K. Kozminski, Adam Noga, Katarzyna Piotrowska és
Krzysztof Zagorski egy Gjonnan kifejlesztett fejléddési indexet (Index of Balanced
Economic and Social Development, IBESD) mutat be és alkalmaz Lengyelorszag
esetében. Eldadottaik szerint az index az emberi életmindség alakulasat és fejlodését
is képes megragadni. A 18. fejezet a gazdasagok kizolditésének kérdését jarja koriil,
a kornyezeti dimenzi6o fokozottabb bekapcsolasara vallalkozik. Bogustaw Fiedor
(Wroctawi Egyetem) attanulményozza a kornyezetpolitika evolucidjat és megalla-
pitja: a fenntarthato fejlédés koncepcidja nem fér 0ssze a liberalis piaci felfogassal
(289. 0.). Ez épitd jellegii felismerés, hiszen megérteti az allam szerepét és azt, hogy
miért is van sziikség a mindségi (kdrnyezet allapota stb.) kategoridkra épit6 gaz-
dasagpolitika kimunkalasara. Az uj pragmatizmusban nagyobb sullyal esik latba a
tarsadalmilag fenntarthatd jovedelemelosztas kérdése, az erre vald térekvés kotele-

' Nincs omnipotens tervezd, ki ex ante és ex post minden informacidval birna, és minden koriil-
mények kozott atlatna az intézkedések kusza hatasait. Ez pedig azt jelenti, hogy nem lehet Zsdanov
elvtars modjara kiadni az ukazt, hogy ,,alkossatok remekmiiveket” (példaul: hozzunk létre hatékony
globalis kormanyzast).
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zettsége taldn sosem volt ekkora. A novekvd jovedelemegyenlbtlenségre fokuszal
Jacek Tomkiewicz (Kozminski Egyetem), aki bemutatja a globalizacio szerepét a
folyamatban (/9. fejezet). Tomkiewicz anyagabdl az a meggy6z6dés sugarzik, hogy a
névekvo jovedelemegyenldtlenség a 2008-as valsag kirobbanasanak egyik meghata-
roz6 oka. Megjegyezziik, hogy a romlo jovedelemegyenlétlenség 6nallo kazusként
valo szerepeltetése kordntsem helytall6d. Sokkal inkabb van arrél sz6, hogy a novek-
v6 jovedelemegyenldtlenség szekularis jellegli mélyebb jelenségek kolcsonhatasos
végeredménye, amelyek az informacios-kommunikaciés technologia (IKT) alapu,
szolgaltaté szektor domindlta tudasgazdasagban zajlanak (példaul: romld terme-
lékenység és innovacios teljesitmény, munkamegtakaritd technologidk elterjedése
stb.) (Kovacs, 2014). Persze a fejezetben a szerz6 tobb olyan trendrdl is emlitést tesz,
amely negativan érintette a jovedelmek eloszlasat. Osszességében Tomkiewicz tanul-
manyanak végkicsengése komor, elnyulo stagnalast prognosztizal. A 20. fejezet ezt
a szalat gorgeti tovabb, hiszen Marcin Piatkowski (Kozminski Egyetem) a kelet-ko-
z¢ép-eurodpai uj tagallamok Nyugat-Europahoz torténd felzarkozasi folyamatat elem-
zi. Megallapitja, hogy a konvergencia lassul, és dinamizaldsahoz egy uj névekedési
modellre (varséi konszenzus) lenne sziikség, ami tiz pillérre épiil (323. 0.).

A kotet 6sszefoglald fejezetét Andrzej K. KoZzminski irta, aki hangsilyozza, hogy
a tanulmanyok abba az iranyba mutatnak, hogy elfogadjuk: a névekedési képesség
helyreallitasahoz és a valodi tarsadalmi-gazdasagi fejlédéshez folytonos innovacio-
ra, alulrol épitkezd (bottom up, grassroots) vallalkozasi tevékenységre van sziikség.
E tekintetben pedig a menedzsment mindsége, a szervezeti kulturak jellege, valamint
a kormanyzas josaga rendkiviili mértékben felértékelddik. KoZminski megjegyzi,
hogy az innovacio6 és a vallalkozoi szellem hajtderdinek jobb feltérképezéséhez szé-
lesebb megkozelitéssel lehet a jovében eljutni. Ennek kapcsan annyit jegyeznénk
meg, hogy talan eléremutatd lehet régi és 1) felismerések beépitése, kiilondsen a
lelki téke gazdasagi szerepérdl (Boulding, 1950), az innovacids dkoszisztéma tipusu
elemzésrol (Bessant et al. 2014) vagy a strukturalis valtasi képességrdl (Rodrik—
McMillan, 2011).

A recenzens véleménye szerint a kotet nagyszeriien elegyiti elmélet és gyakor-
lat vilagat. A nivos szerz6i grémium meglatasai pedig minden bizonnyal elegendd
municiéval szolgalnak majd ahhoz, hogy a gazdasagpolitika, az akadémiai vilag
¢€s a témaban jartassagra torekvo Olvaso szdmara is vilagosabba valjon a tarsadal-
mi-gazdasagi fejlodés valodi tartalma. A kotetbdl tehat kitetszik, hogy a konstans
mennyiségi novekedés, a valddi sziikségleteinken tulterpeszkedd konzumerizmus
nem kell és vélhetéen nem is lehet a jov6 €életeszménye. Mindazonaltal a bemutatott
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uj pragmatizmus és (dn)mérséklet vélhetden csak akkor lesz képes lavinaszeriien
végigszantani a még most is uralkodé mennyiségi ndvekedés eszméjének szovetét,
ha a politika elkotelez6dik mellette.
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A 2014-ben a Wiener Verlag fiir Sozialforschung gondozasaban megjelentetett

9]

,wValsag Nyugaton és Keleten. Gazdasagi kormanyzas a kihivasok koraban™ cimet
visel6 angol nyelvii tanulmanykétetet ,, 4 globalizacié politikai gazdasdgtana’” ki-
advanysorozat részeként publikaltak. A konyvsorozat célja, hogy bemutassa a globa-
lizaci6 folyamata altal generalt gazdasagi, szocialis és politikai valtozasokat, illetve
kihivasokat els6sorban — de nem kizarolag — a kézép- és kelet-eurdpai régioban.’ Je-
len tanulmanykdtet szerzoi elsGsorban a globalizacié azon kihivasainak vizsgalatara
€s magyarazatara vallalkoztak, amelyek a gazdasagi kormanyzas témakdorébe tar-
toznak. A téma aktualitasat elsdsorban az adja, hogy a vilaggazdasagi valsag olyan,
a gazdasagi kormanyzas teriiletén azonosithatdo anomaliakra és hianyossagokra vi-
lagitott ra, amelyek kezelése €s kiigazitasa még napjainkban is tart.

A Benczes Istvan éltal szerkesztett tanulmanykoétetben 6tvozddnek az elsésor-
ban elméleti megkdzelitést alkalmazd, tematikailag és foldrajzilag tdgabb kitekin-
tést nyujté tanulmanyok azokkal, amelyek esettanulmanyként elsésorban bizonyos
orszagcsoportokra, régiokra vagy egy-egy orszagra vonatkoznak. A kotet szerke-
zetileg is két kiilonallo részre tagolodik, ezek a ,,Vdlsag Nyugaton” és a ,Valsag
Keleten” cimet viselik, utalva az egyes részek fokuszaban all6 foldrajzi egységekre.
Mig az eldbbi blokk tanulmanyaiban elsésorban az atfogobb elméleti diskurzusok
kapnak nagyobb hangsulyt, kiegészitve az azokat alatdmasztd empiriaval, addig
az utdbbiban, azaz a kotet masodik felében keriil sor az orszag(csoport) fokuszu,
esettanulmany jellegli vizsgalatokra. A kormanyzas kérdéseit az egyes fejezetek kii-
16nboz6 szinteken (globalis, regionalis és nemzeti) vizsgaljak, néha tobb szintet is
egyesitve egy-egy tanulmanyban. Ez a vizsgalati modszer lehetévé teszi, hogy az
egyes kormanyzasi szintek egymadsra hatasa is analizalhat6 legyen, hiszen nehezen
lehetne azokat élesen szétvalasztani egymastol.

' A tanulmanykoétet eredeti cime: Crisis in the West and the East. Economic Governance in Times
of Challenge. A tovabbiakban az egyes tanulmanyok eredeti cimét sajat forditasban labjegyzetben tiin-
tetem fel.

2 Eredeti sorozatcim: The Political Economy of Globalisation.

3 A konyvsorozatrol tovabbi informacioért 1asd: http:/www.wvfs.at/Start
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Emellett jellemz6 a kotetben taldlhato tanulmanyokra, hogy a kormanyzassal
Osszefliggd nehézségeket, kihivasokat véletleniil sem kizarolagosan a valsagnak tu-
lajdonitjak, hanem azokat olyan tényezoknek tekintik, amelyeket csupan felerdsitett
a krizis. Ezaltal az is belathatova valik, hogy a valsag szerepe elsésorban abban allt,
hogy feltarta az anomalidkat és ellehetetlenitette a kihivasokra szolgalod vélaszok
megadasanak tovabbi halogatasat. Igy a legtobb tanulmany esetében elmondhato,
hogy nem kizarolag a valsag iddszaka jelenti a vizsgalat idobeli horizontjat, hanem
az azt megel6z6 iddszakok is, kiegészitve a jovore vonatkozo, a gazdasagi kormany-
zast érint6 dontési lehetdségek, megoldasi titvonalak feltérképezésével.

A ,,Globdlis egyenlidtienségek és azok fejlédése a vdlsdag soran™ cimet viseld,
Pavel Hnat tollabol sziiletett nyitétanulmany a pénziigyi és gazdasagi valsag gyo-
kereit tarja fel. A szerz6 az azt kivaltd fobb tényezokként egyrészt a kereskedelmi
¢€s pénziigyi liberalizacio soran kialakuld globalis egyensulytalansadgokat nevesiti,
amelyek legszembetlindbb megnyilvanuldsi formdja a vilaggazdasag dominans
szerepldinek 1996 o6ta ndvekvo fizetésimérleg-egyensulytalansaga. De nemcsak az
USA-ban vagy Kinaban lehetett és lehet ezeket a trendeket azonositani, hanem a
vilaggazdasag perifériajan is. Masrészt az is elmondhato, hogy a globalis egyen-
sulytalansagok kiigazitasa, illetve a globalizécids folyamatokbdl eredd egyensulyta-
lansagok megfeleld feliigyelete €s szabalyozasa — mind globalis, mind pedig nemzeti
szinten — elmaradt. Ezek a tényezok egyiittesen vezettek a valsag kialakulasahoz.

A blokk kovetkezd két tanulmanya az eurdpai integracié gazdasagi kormany-
zasdnak kérdéseit feszegeti, azaz a vizsgalodas fokuszat regionalis keretek kozé he-
lyezi, kiegészitve nemzeti aspektusokkal is. Vigvdri Gabor tanulmanyanak kiinduld
pontjat az a feltevés jelenti, hogy az EU-ban kialakult valsagért a nem megfeleld
gazdasagi kormanyzas okolhat6. Ebbdl az allitasbol ugyanakkor logikusan kdvetke-
zik a tanulmany kozponti kutatédsi kérdése is, hogy akkor vajon milyen korméanyzasi
megoldas lenne ideélis és milyen alternativak koziil lehetne valasztani. A szerzd a
politikai gazdasagtan diszciplingjanak eszkoztarabol Dani Rodrik globalis politikai
trilemma-elméletét® hasznalja fel a ,,Kormdnyzas az Eurépai Unioban: A globalis
politikai trilemma koncepcidjanak alkalmazasa az EU esetére”™ cimii tanulmanya-
ban. Az elmélet azt feltételezi, hogy 1. a mély gazdasagi integracid, 2. az 6nallo,
szuverén nemzetallam és 3. a demokratikus politikaalkotas, illetve a demokratiku-

4 A tanulmany eredeti cime: Global Imbalances and their Evolution During the Current Crisis.

5 Rodrik [2002, 2007, 2011].

¢ A tanulmany eredeti cime: Governance in the European Union: Applying the Concept of
,JTrilemma of Global Politics” to the EU.
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san vdlasztott intézményrendszer harmasabol egyszerre csak két elem valdsithatd
meg. A tanulmany az elmélet altal felvazolt kimeneti lehetéségeket vizsgalja a tovab-
biakban azért, hogy EU gazdasagi kormanyzasanak lehetséges jovobeli utvonalait
felvazolja.’

Benczes Istvan a ,,Kormanykoziség versus szupranacionalizmus™® cimii tanul-
manyban azt vizsgalja, hogy a valsagot kdvetden milyen jellegli valtozasok figyelhe-
téek meg az uni6 gazdasagi kormanyzasaban. A szerz6 allitasa alapjan az intézményi
és szabalyozasi valtozasokat alapvetéen kormanykozi jelleg jellemzi, noha sokkal
adekvatabb valaszt jelentene azok szupranacionalis jellegének erésitése. Emellett a
szerz6 emlitést tesz az 0j gazdasagi korméanyzas ellentmondasos elemeirdl, és egy
lehetséges ,,eurdpai” fiskalis unidé fobb tartalmi elemeit is bemutatja, kiindulva a
fiskalis uni6 egyes részelemeinek felvazolasabol.

A tanulmanykétet kdvetkez6 fejezetében explicit médon is megfogalmazzak és
bizonyitjak a szerzék a kormanyzas egyes szintjei (jelen esetben regionalis és nem-
zeti szint) kozott 16v6 kolesonhatés jelentdségét. Igy az elsd blokk zard tanulmanya,
a Benczes Istvan és Rezessy Gergely éltal irt ,,Nemzeti kormdanyzas Eurépaban’™
mintegy tovabbflizi a Vigvdri és Benczes altal irt tanulmanyok mondanivaldjat és
bizonyitja azt, hogy az Eur6pa-szintli gazdasagi kormanyzés kozel sem fiiggetlenit-
hetd a tagallami kormanyzasi gyakorlatok mindségétdl. A szerzdparos 2002-t6l, az
eurd bevezetésétdl egészen 2010-2011-ig vizsgalja az EU legtobb tagallamanak és
mas eurdpai orszagok kormanyzasanak mindségi aspektusait, és a két idépont ko-
z0tti valtozasok tendencidjara hivja fel a figyelmet. A korméanyzasi gyakorlatok vizs-
galata soran kiilonb6zd, a kormanyzas mindségérdl arulkodo indikatorok (kormany-
zasi hatékonysag, politikai stabilitas és er0szak, a szabalyozas mindsége, a korrupciod
feliigyelete, politikai jogok érvényesiilése stb.) alapjan rangsoroljak az orszagokat.
Ezek alapjan alapvetden két jelentds trendre hivjak fel a figyelmet. Az egyik, hogy
a déli allamok (Gorogorszag, Olaszorszag, Portugélia, Spanyolorszag) — féként a
kormanyzas hatékonysaganak erodaloédasa okan — romlé eredményeket tudnak csak
felmutatni a rangsorban. A masik jelentOs valtozas a vizsgalati id6szak két végpontja
kozott a kormanyzas mindségének javulasa a legtobb volt szocialista orszagban. A
szerzok azt is megallapitjak, hogy nem figyelhetdé meg egyértelmii konvergencia az
eurdpai orszadgok kozott a korméanyzas mindségének tekintetében.

7 Egy masik, az eurdzona esetére alkalmazott trilemma-koncepciorol lasd: Benczes [2011].

8 A tanulmany eredeti cime: Intergovernmentalism versus Supranationalism. Challenges and
Controversies in European Economic Governance.

° A tanulmany eredeti cime: National Governance in Europe: An Empirical Analysis.
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Az elsd blokkban elhelyezett, Rezessy Gergely altal irt tanulmany (,,Eurdpai dr-
folyam-politikak és monetdris integracio”)'® azokat a tényezOket vizsgalja a kutatasa
soran — kiindulva az optimalis valutadvezet- (tovabbiakban: OCA-) elméletekbdl —,
amelyek az eurdpai valutak német markaval szembeni stabilitasat befolyasoltak 1970
¢s 1990 kozott. A szerzd ezeknek a tényezOknek a magyardzo ereje alapjan diffe-
rencidl. Els6ként az OCA-elméletek azon magyardzé valtozoit emeli ki, amelyek a
valutauniét az altaluk okozott kdltségeken, illetve hasznokon keresztiil befolyasol-
hatjak. Az eredmény azt tiikr6zi, hogy jelentds eltérések figyelhetdek meg az egyes
valtozok magyarazo erejében: a kiilsé egyensily kevésbé volt meghatarozoé az eurd-
pai valutdk markaval szembeni stabilitasanak alakuldsaban, mig a német iparral valo
egyiittmozgas (ipari korrelacio) és a német inflacidhoz viszonyitott eltérés nagyobb
magyarazoé erdvel birt.

A ,Valsag Keleten” elnevezésli masodik rész nyitétanulmanyaban (,,4 Viseg-
radi Orszagok novekedésének és fiskadlis stabilitasénak nyomaban: A hasonlésdagok
ellensulyozzak a kiilonbségeket?”)!! Vida Krisztina azt a kérdést feszegeti, hogy a
pénziigyi és gazdasagi valsagot kdvetden jellemzobb lett-e a konvergencia Csehor-
szag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovakia esetében a valsagot megel6z6 ido-
szak trendjéhez képest. A konvergencia jelenlétét a gazdasagi ndvekedési potencial
és a fiskalis teljesitmény kiillonb6z6 mutatodinak a vizsgalatan keresztiil analizalja a
szerz6, tovabba beépiti a tanulmanyba az egészen 2016—2017-ig tart6 kitekintéseket,
gazdasagi tervek és elorejelzések adatait is.

A balti allamok gazdasagpolitik4jat sajatos elméleti keretben vizsgald Kutasi
Gabor tanulmanyaban (,,Siker vagy kudarc? Folyo fizetésimérleg-probléma a balti
dllamokban™)? ravilagit arra, hogy noha Esztorszag, Lettorszag és Litvania Euro-
pai Unidhoz torténd csatlakozasat és az azt kovetd gazdasagi teljesitményt legtobb
esetben sikertorténetként tartjuk szdmon, a felszin alatt jelentds makrogazdasagi
egyensulytalansadgokat (fizetésimérleg-hiany, hitelbdl finanszirozott magéankereslet)
lehetett megfigyelni. A szerzé amellett érvel, hogy ezekben az orszagokban a ,,pasz-
sziv makrogazdasagi populizmus”® jelensége volt az, ami sokaig elfedte az érlels-
d6 egyensulytalansagokat és megakadalyozta azoknak a gazdasagpolitikaknak az
alkalmazasat, amelyek a megoldast jelenthették volna. A passziv makrogazdasagi
populizmus elmélete ugyanis azt allitja, hogy a politikaalkotok — tobbnyire a ,,poli-

12 A tanulmany eredeti cime: European Exchange Rate Policies and Monetary Integration.

1" A tanulmany eredeti cime: Quest for Growth and Fiscal Stability in the Visegrad Countries: Do
Similarities Outweight the Differences?

12 A tanulmany eredeti cime: Success or Failure? Current Account Problem in the Baltic States.

13 Csaba [2009].
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tikai” koltségektdl tartva — halogatjak a sziikséges gazdasagi strukturdlis valtozta-
tasokat és reformokat addig, amig a torzulasok alapvetden csak rejtve vannak jelen.

A kovetkezd két tanulmany Magyarorszagot helyezi a vizsgalat kozéppontjaba.
Magas Istvan tanulmanyaban (,, Atvészelni a viharokat: Valsdgmenedzsment egy kis
nyitott gazdasdgban™)* elsésorban azt vizsgalja, hogy egy olyan, a kiilf6ldi sok-
koknak jelentds mértékben kitett orszagban, mint amilyen Magyarorszag is, lehetett
volna-e hatékonyabb valsadgkezelést foganatositani. A szerzé 2004 és 2013 kozotti
adatsorokat vizsgal Magyarorszag makrogazdasagi jellemzdinek felvazolasara, és
arra is részletesen Kkitér, hogy valojaban milyen f6bb teriileteken (pénziigyi és lik-
viditasi teriileten, illetve a realgazdasagban) okozott jelentds problémakat a valsag,
utalva ezaltal annak rendkiviil 5sszetett jellegére. A Haldsz Agnes altal irt, ., Politikai
koltségvetési ciklusok Magyarorszagon: Egy politikai gazdasdagtani megkozelités™"
cimil tanulmany ezzel szemben az 1990 és 2010 kdzott Magyarorszagon azonositha-
t6 politikai koltségvetési ciklusok vizsgalatat jeloli meg témaként. A fiatal demok-
racidkra vonatkozo empirikus vizsgalatok alapjan elmondhato, hogy altalaban négy
valasztasi ciklusra van sziikség ahhoz, hogy megsz{injon a politikai koltségvetési
ciklusok jelenléte (a valasztopolgarok tanulasi folyamatanak kGszénhetéen).'® Azaz
ahhoz, hogy a politikusok ne legyenek tobbé képesek megtéveszteni a valasztoikat
egy olyan koltségvetési politika folytatdsanak segitségével, amely kozvetleniil a par-
lamenti valasztasok el6tt a laza fiskalis eszkdzok alkalmazasat célozza, am a valasz-
tasokat kovetden restriktiv eszkdzok bevetését feltételezi. Mindezt pusztan a valasz-
tok szavazatainak elnyerése céljabol.” Haldsz tanulmanyaban azt bizonyitja, hogy
19902010 kozott Magyarorszag esete nem tamasztja ald a négy, ,,tanulépénzként”
értelmezhetd ciklusrol sz616 koncepciot, mivel politikai koltségvetési ciklusok még a
2002-es és 2006-o0s valasztasok kdrnyékén is megfigyelhetok voltak, sét az addigia-
kat meghaladé mértékben.

A gazdasagi valsag hatasait a délkelet-eurdpai orszagok sem keriilhették el,
nagyrészt a Nyugat-Eurdpahoz fliz6d6 szoros pénziigyi-kereskedelmi kapcsolataik-
nak kdszonhetden. Kazinczy Eszter atérség orszagainak bankszektorat, illetve annak
a valsag hatasara torténd atalakulasat vizsgalja. A szerzd ,,4A bankszektor valsaga

4 A tanulméany eredeti cime: Weathering the Storms: Crisis Management in a Small Open
Economy.

15 A tanulmany eredeti cime: Political Budget Cycles in Hungary: A Political Economy Approach.

1 Brender—Drazen [2003].

17" Az elméleti kor részletesebb osszefoglalasaért lasd: Benczes—Kutasi [2010].
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Délkelet-Eurdpaban: A kordbbi modell osszeomldsa™® cimmel irt tanulmanyéaban
els6ként a régid bankszektoranak jellegzetességeit vazolja fel, annak kitettségét az
europai kozponttal rendelkez6 anyabankoknak, illetve bemutatja a valsag bankszek-
torra gyakorolt hatasat, kitérve a vizsgalt orszagok kozotti hasonlosagokra és eltéré-
sekre. A szerz6 megallapitja, hogy a korabbi, kiilsé forrasbol biztositott ndvekedési
modell fenntarthatosagat asta ala a valsag, a jovoben kialakulé novekedési és bank-
rendszerbeli modell kialakuldsa azonban még varat magara.

A tanulmanykotet tobb szempontbol is jelentds hozzaadott értéket képvisel a
gazdasagi kormanyzas témaja koriil kialakult ,,valsagdiskurzusban”. Felhivja arra
figyelmet, hogy a globdlis és regiondlis szintli vizsgalat mellett mindaddig kulcsté-
nyezének kell maradnia a nemzeti szint vizsgalatanak, ameddig — a realista politikai
gazdasagtani iranyzat érvelését elfogadva — a nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok és
a vilaggazdasag alapvet6 egységei, aktorai tovabbra is az allamok."” A valsag okozta
gazdasagi nehézségekért nem kizardlag a globalizacios folyamatok vagy az azok
irdnyitasaban és koordinalasaban cs6dot mondé globalis/regionalis szintl politikai-
gazdasagi intézményrendszerek vonhatok feleldsségre, hanem azokhoz a nemzeti
szintli kormanyzasi hidnyossagok is nagyban hozzajarultak. Ennek belatasa pedig
alapvetd jelent6ségli példaul az eurdpai integracio gazdasagi kormanyzasa eltt allo
lehetdségek vizsgalatakor. A gazdasagi kormanyzas tobb szintjének egyesitett vizs-
galata a tanulmanykétet talan legnagyobb hozzaadott értéke. Emellett a tanulma-
nyok elrendezése, egymasutanisaga és az egyes kutatasok kozotti tartalmi kapcsola-
tok kivalé szerkeszt6i munkarol tesznek tantibizonysagot. A tanulmanykoétet ajanlott
mindazok szamara, akik mélyebb bepillantast szeretnének nyerni a gazdasagi kor-
manyzas témakorébe.
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Abstracts of the Articles

Squaring the circle?

Government as venture capital investor
JUDIT KARSAI

Governments play several roles in the venture capital market. Based on empirical
examples, the current paper focuses on the role of the government as a venture
capital investor. Compared to the direct involvement of governments in investments
entailing risks of market distortion, the paper demonstrates that governments
increasingly contribute to the funds of the venture capital market in an indirect
way: by encouraging private investors to participate. The involvement of private
investors in government schemes could serve as a guarantee to select commercially
viable projects without any political pressure, to schedule the financing of programs
independently from election cycles, and to encourage experienced fund managers to
participate in government programs. The main conclusion of the paper is that only
those government-funded venture capital funds could ensure the proper utilization
of public resources that are managed by the private sphere and are funded mostly by
private investors. This would also contribute to economic policy objectives, such as
improving the supply of capital for promising young companies.

In the squeeze of demand and supply

Performance of the private equity market in Central and Eastern Europe since
the beginning of the crisis

ALMOS MIKESY

The level of development of the Central and Eastern European private equity
market lagged behind the European average due to various supply and demand side
reasons. Since the beginning of the crisis the region has lost from its importance for
the investors, and the government agency could have filled this gap only partially.
On the corporate side, the low level of investment readiness and openness to external
investors are the two main obstacles of the development of the private equity market
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in the region. The determinants of the demand to employ external equity was analysed
by binary logistic regression among Central and Eastern European micro, small and
medium size enterprises. Data was derived from the European Commission Access
to Finance survey conducted in 2013. According to our results the firms’ expectation
about the equity supply proved to be the most important factor. The empirical
analysis confirmed the existence of contraselection as well. Besides that, companies
with improving credit history are more likely to plan to raise external equity.

Demographic transition, pension reforms and labor supply in the Auerbach—
Kotlikoff models
GERGELY VARGA

As in many countries in the developed world, demographic transition will impose
a major impact onto the social security pension system and the macroeconomcy
in Hungary. In the article I introduce the overlapping cohorts Auerbach—Kotlikoff-
type models which are less frequently used in the domestic pension modelling. The
models take into account the behaviorial and general equilibrium consequences
of the demographic processes and the pension reforms along the simulation of
the dmographic transition. Because of the primary importance of the relationship
between the employment and the pension system, I highlight how the labor supply
decision can be incorporated into the models.
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Az ENSZ BT szankcidinak torténete Eszak-
Korea vonatkozasaban
PALLOS JUDIT

A Koreai Népi Demokratikus Koztarsasag onadllo nukledris tevékenységének
kezdete az 1960-as évek kozepére tehetd, amikor a szovjet nuklearis egyiittmiikodési
megallapodas és kisérleti reaktor birtokaban sajat nukledris kutatokozpontot épitett
fel Jongbjong kézelében. Néhany éven beliil Phenjan mar tobb atomreaktorral is
rendelkezett, ahol a kinai atomrobbantas sikerén felbuzdulva, illetve azt kihivds-
nak tekintve, az 1970-es években elkezdtek az urandusitas és a hordozoeszkozok
kérdéseivel behatéan foglalkozni. Habdr Eszak-Korea 1985-ben csatlakozott az
atomsorompo-szerzodést aldivo orszagok népes taborahoz — a ratifikaldasra 1991-
ben keriilt sor — és a Jongbjong melletti gazhiitéses reaktorat nemzetkozi ellendrzés
ala helyezte, a szerzédésben felvallalt kételezettségeinek mar kezdettdl fogva nem
tett eleget. A Nemzetkézi Atomenergia Ugynikség iigynékei erre vonatkozéan mar
1992-ben bizonyitékokat talaltak helyszini ellendrzésiik soran. A helyzetet sulyosbi-
totta, hogy amerikai kemmiiholdak felvételeket készitettek egy épiilofélben lévé nuk-
learis iizemrdl. Habar 1992-ben szerzédés sziiletett a két koreai orszdag atomfegyver-
mentesitésérdl, amelyben a felek kolcséndsen kotelezettséget vdllaltak arra, hogy
nem gyartanak és nem alkalmaznak atomfegyvereket és nem hoznak létre erdszakra
alkalmas nukledaris célu létesitményeket, ez nem tantoritotta el Phenjan urdndusi-
tasi és plutonium-eléallitasi cselekedeteitdl, illetve egyéb tomegpusztito fegyverek
kifejlesztésétol, majd a sorozatos kisérleti atomrobbantasoktol. E haborus retori-
ka mégott legféképpen az orszag legnagyobb tamogatojanak, a Szovjetunionak az
osszeomldsa és sajat belso gazdasaganak lejtmenetbe keriilése és egyre gyorsabb

Pallos Judit, PhD-hallgat6 (Budapesti Corvinus Egyetem Nemzetkozi Kapcesolatok Doktori Isko-
la). E-mail: pallos.judit@gmail.com.
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titemil elszegényedése all. Természetesen egyéb bonyolultabb okok is meghuzédnak
a hattérben, ami a jelen tanulmanybdl kideriil.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: N4 — Government, War, Law, Internatio-
nal Relations, and Regulation; Z00 — General.

Bevezetés

A 2013-as év meglehetésen eseménydusan kezdddott a Koreai-félszigeten, leg-
foképpen annak északi oldalan. Februar 12-én Phenjan végrehajtotta harmadik ki-
sérleti atomrobbantasat, nem sokkal késébb az észak-koreai rezsim felmondta a két
koreai orszag kozott 1953 6ta érvényben 1évo tlizsziineti megallapodast, megel6-
z6 atomcesapassal fenyegette meg déli szomszédja mellett az Egyesiilt Allamokat
¢és Japant is, tovabba blokad ala vette a koreaiak altal kdzdsen fenntartott Keszong
kiilonleges gazdasagi dvezetet — amely eddig a megbékélés szimboluma volt —, be-
jelentette a jongbjongi nuklearis komplexum ismételt megnyitasat, kibovitését, az
urandusitas és plutonium eldallitdsanak folytatasat, és tobb kozepes hatotavolsagu
Musudan tipust rakétat is kilovésre kész allapotba helyezett. Sok elemzd a mai napig
attol tart — habar jelenleg a helyzet valamelyest csillapodni 14tszik —, hogy barmelyik
nap kitorhet egy helyi vagy szélesebb fegyveres konfliktus a térségben. Mi vezetett
idaig és milyen szerepet jatszott ebben az Egyesiilt Nemzetek Szervezete? Jelen ta-
nulmany legféképpen erre probal a lehetségekhez képest minél atfogobb valaszt
nytjtani, bemutatva Eszak-Korea eddigi kvazi haborus retorikajat és az ezekre adott
nemzetkozi (legf6képpen az ENSZ altali) valaszreakciokat.'

Az elemzés kiindulo feltételezése, hogy a Koreai-félszigeten zajlé események
habar totalis haboruhoz nem fognak vezetni, ez azonban nem az ENSZ BT keretein
beliil megszavazott hatdrozatoknak lesz koszonhetd, hiszen azok érdemben nem ké-
pesek szembetling és jelentds valtozasokat generalni. Azonban a félszigeten kisebb,
ugynevezett teriileti vagy lokalis konfliktusok barmikor kitérhetnek, hiszen jelenleg
a térség Richter Csaba szavaival élve egy ,,puskaporos hord6”,> vagy masképpen
fogalmazva egy potencialis tlizfészek, ahol akar véletleniil, félreértések révén is el-
dordiilhetnek a fegyverek, kilovésre keriilhetnek a rakétak.

U Pallos [2013].
2 Lasd A Tavol-Kelet ,,puskaporos horddja™ Az észak-koreai rendszer sajatossagai (Richter Cs.)
http://www.publikon.hu/htmls/tanulmanyok.htm1?ID=25&essayl D=198.
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Ez a tanulmany jelentés mértékben tdmaszkodik dr. D. Criekemans: ,,Negotia-
tions in the UN Security Council on the continuing security provocations by North
Korea” cimmel 2009-ben publikalt esettanulmanyara.’

A kezdetek

A jelen elemzés szempontjabol kulcsfontossagu €s relevans események egészen
1991 8széig nytilnak vissza, amikor George H. W. Bush, az Egyesiilt Allamok akkori
elnoke bejelentette, hogy még az év végéig kivonjak az amerikai nuklearis fegyvere-
ket a Koreai Koztarsasagbol. Amikor ez realizalodott, a két Korea aldirta egymassal
a Koreai-félsziget denuklearizalasarol sz6l6 kozos nyilatkozatot, amelynek értelmé-
ben mindkét részes fél kijelentette, hogy nem tesztel, nem fejleszt ki, nem gyart, nem
tarol, nem vasarol és nem is ad el nuklearis fegyvereket. A szerz6dés tovabba tartal-
mazta az igéretet, hogy a felek kdlcsondsen lemondanak a tdmegpusztitod fegyverek
ujrafeldolgozasarol és az urandusitod iizemek birtoklasarol, felépitésérdl. A szépen
megfogalmazott, idealisztikus szavak mogott azonban a valosagban a két érintett
orszag nem tudott megegyezni a szerzédésben foglaltak végrehajtasarol.

Habar Phenjan 1985-ben alairta az atomsorompo-szerz6dést,* mar kezdett6l fog-
va nem vetette ald magat a szerzodés rendelkezései betartasanak ellenérzésével meg-
bizott Nemzetkdzi Atomenergia Ugynokség (NAU) ellendrzéseinek egészen 1992
majusaig. Az orszag 1992. januar 30-4n alairta a NAU biztositéki megallapodasat,
amelynek a rendelkezései alapjan Phenjan benyujtott az ligyndkségnek egy nyilat-
kozatot a tdmegpusztitd fegyvereirdl, s beengedte az ellenéroket az orszagba, hogy
sajat szemiikkel gy6zodhessenek meg a nyilatkozatban foglaltak igazsagtartalmarol.

A bonyodalmak fokozédnak

A vizsgalodasok azonban 1993 elején megfeneklettek, amikor Eszak-Korea si-
keresen allitott elé plutoniumot sajat allitasa szerint a jongbjongi reaktor dsszezu-
zott kiégett flitéelemrudaibol. A NAU szakértdi — akik szerint az orszag mar harom

3 Az esettanulmany letolthet6: http:/www.vvn.be/wp-content/uploads/2011/04/VVN
MUN 2009 - Casus North Korea FINAAL 0.pdf.

4 Atomsorompo-szerz6dés: Szerz6dés a nuklearis fegyverek elterjedésének megakadalyozasarol.
Magyarorszagon kihirdette: 1970. évi 12. torvényerejli rendelet az Egyesiilt Nemzetek Szervezete Koz-
gytilésének XXII. iilésszakan, 1968. jinius 12-én elhatarozott, a nukledris fegyverek elterjedésének
megakadalyozasarol szolo szerz6dés kihirdetésérol.
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alkalommal is képes volt plutonium létrehozasara 1989-ben, 1990-ben és 1991-ben
— engedélyt kértek Phenjantol két gyanusan nukleéris hulladéklerakonak mindsitett
teriiletre vald belépéshez. Ezt azonban a rezsim megtagadta, mondvan azok kato-
nai célokat szolgalnak, ezért tiltott teriiletek. A visszautasitas hatasira a NAU az
ENSZ Biztonsagi Tanacsahoz fordult segitségért,’ és egy Phenjanba akkreditalando
kiilénleges ad hoc ellendrzd bizottsag felallitasat kérte. Erre Phenjan azzal reagalt,
hogy bejelentette kilépési szandékat az atomsorompo-szerz6désbdl. Az Egyesiilt Al-
lamoknak azonban kétoldala targyalasok utjan sikeriilt elérnie, hogy Eszak-Korea
a kilépés életbe 1épése el6tt egy nappal meggondolta magat.® A dontéséért cserébe
viszont a nukledris biztositéki kotelezettségeinek a keretében kiilonleges statuszt
kovetelt maganak, amelynek értelmében beleegyezett abba, hogy nyilatkozni fog a
nukledris eredeti fegyvereirdl, helyszini ellen6rzést azonban nem engedélyezett és a
jongbjongi reaktor lizemeltetését is folytatta.

1994. majus 14-én észak-koreai technikusok elkezdték a kiégett flitdelemrudak
eltavolitasat anélkiil, hogy a NAU ellendrei azt feliigyelhették volna. Ezt az ellen-
Orok nem helyeselték, mivel nem Iehetett megtudni, hogy ezek a fiitdelemrudak hova
keriilnek, ami ellenséges magatartasra is utalhatott. Bill Clinton, az Egyesiilt Alla-
mok akkori elndke bejelentette, hogy nyomast fognak gyakorolni az ENSZ BT-re a
Phenjan elleni gazdasagi szankciok megszavazasa érdekében, erre véalaszul pedig a
,,Remeteallam™nak is nevezett Eszak-Korea jelezte, hogy ezt haborts cselekmény-
nek mindsitené.

A valsag megoldasa egy korabbi amerikai elndk, Jimmy Carter phenjani ma-
ganlatogatasanak koszonhetd, akinek sikeriilt az orszag akkori diktatorat, Kim Ir
Szent — aki nem mellesleg Eszak-Korea allam alapitdja, halala ota pedig az orszag
0rokos elndke — megenyhitenie, és végiil a két szemben all6 allam 1994 oktoberében
alairta az Egyetértési Nyilatkozatot. Ennek értelmében Phenjan beleegyezett grafit-
alapti reaktorainak és az ehhez k6t6dé iizemeinek a NAU 4ltal megfigyelten torténd
bezarasaba, valamint konkrét 1épések megtételébe a Koreai-félsziget denukleariza-
lasanak iranyaba, és abba is, hogy tartani fogja magat az atomsorompo-szerzodés-
ben foglaltakhoz. Cserében az Egyesiilt Allamok megigérte, hogy egy nemzetkozi
konzorcium keretében felépittet Phenjanban két konnytivizes atomreaktort, és amig
ezek elkésziilnek — de maximum 2003-ig — évente 500 000 tonna nehéz flitolajat
bocsat az orszag rendelkezésére.

5 A Nemzetkozi Atomenergia Ugynokség (NAU) az ENSZ egyik szakositott intézménye.
¢ Az NPT szerz6dés kimondja, hogy a kilépési szandék bejelentése utan 90 nap ,,megfontolasi
idd” all rendelkezésre, addig a kilépés nem lesz hatalyos.
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A megéllapodas azonban csak az elmélet szintjén miikddott, a gyakorlati meg-
valdsitas terén mar nézeteltérések voltak a felek kozott. Washington ugyanis elége-
detlen volt az észak-koreai biztositéki ellenérzések késGbbre halasztasaval, Phenjan
pedig a kdnnytivizes reaktorok felépitésének csliszasat nézte rossz szemmel.

A 2001. szeptember 11-ei terrortamadasok’ kévetkezményeként a pozicidjaba
frissen beiktatott amerikai elndk, ifjabb George Bush altal meghirdetett globalis ter-
rorizmus elleni haboru ismét szembedllitotta egymassal Washingtont és Phenjant,
amikor a Bush-adminisztracio Eszak-Koreat a ,,gonosz tengelyéhez”, masképpen
fogalmazva a terrorizmust timogatd orszagok kozé sorolta. Erre valaszul Phenjan
visszatért tdomegpusztité fegyver-programjanak fejlesztéséhez, latvanyosan Gjrain-
ditotta a jongbjongi reaktort, ahol folytatta a magasan dusitott urannal kapcsolatos
programjat, st egyes amerikai hirszerzési forrasok szerint Phenjan Pakisztantdl is
kapott az urandusitast elésegité anyagokat, technoldgiat, cserébe pedig ballisztikus
rakétakat adott at.

2002 oktoberében James Kelly, az Egyesiilt Allamok kelet-dzsiai és csendes-
oceani tligyekért felelos helyettes allamtitkaranak phenjani latogatasaval a két fél
kozotti kétoldalu targyalasok tjrakezdédtek. A magas szintli megbeszélések soran
Kelly tudatta észak-koreai partnereivel, hogy vannak informécio6ik a phenjani titkos
urandusité programrol. Phenjan viszont ragaszkodott allitadsahoz, miszerint az atom-
fegyver fejlesztése még csak a tervezési fazisban tart, és ehhez énvédelem cimén
joga van. Hogy ezzel mennyire nem ért egyet az Egyesiilt Allamok, azzal bizonyi-
totta, hogy 2002 decemberében felfiiggesztette az Eszak-Kore4nak juttatott nehéz
fiitéolaj szallitasat, amire valaszul Phenjan kiutasitotta a NAU ellendreit az orszag-
bol és 2003. janudr 10-én formalisan is visszamondta az atomsoromp6-szerzédésben
vallalt kotelezettségeit.

A harom- és a hatoldalu targyalasok torténete

A ,,Remeteallam” érvelése szerint az orszagnak sziiksége van magasan dusitott
uranra a kell6 mennyiségii elektromos aram eldallitasahoz. A helyzet atfogo ismer-
tetéséhez nélkiilozhetetlen annak kiemelése, hogy Kim Dzsongil, korabeli észak-
koreai diktator, az allamalapité Kim Ir Szen fidnak a gondolatviladga és egyben tak-
tikdja szerint minél nagyobb az altala gerjesztett fesziiltség — azaz minél magasabb
szinten foglalkoznak az orszagot érinté kérdésekkel —, annal nagyobb a kedvezé

7 Ertend§ ez alatt az amerikai Vilagkereskedelmi Kozpontot és a Pentagont ért a levegébél utas-
szallito repiilégéppel az Al-Kaida nevii terrorszervezet altal végrehajtott tamadasok.
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megoldas valosziniisége. Ez azonban a realitdsokat figyelmen kiviil hagy6, vakmerd
politika, amelynek mara évezredes gyokerei vannak a megosztott félsziget északi
részén. A Koreai Népi Demokratikus Koztarsasag ekkoriban egyes becslések sze-
rint nyolcezer flitéelem ujrahasznositasaval tovabbi nuklearis eszk6zokhoz és ezzel
nuklearis fegyver eldallitasanak a képességéhez jutott.

2003. 4prilis 23—24-¢én végiil Pekingben haromoldalt targyalasok folytak az
Amerikai Egyesiilt Allamok, a Koreai Népi Demokratikus Koztarsasag és a Kinai
Népkoztarsasag kozott a nuklearis kérdés megoldasa érdekében. A tobbnaposra ter-
vezett konzultacidé azonban a masodik nap utan varatlanul félbeszakadt. Ugyan az
észak-koreai fél megerdsitette, hogy amennyiben az Egyesiilt Allamok 8szinte kész-
séget mutat arra vonatkozdan, hogy felhagyjon az orszaga ellen iranyul6 ellenséges
magatartas megvaltoztatasara, 6 maga a targyalasokat barmilyen formaban folytat-
haténak véli. Washington viszont tovabbra is ragaszkodott ahhoz, hogy érdemi par-
beszéd kozottiik csak akkor folyhat, ha Eszak-Korea végleg felhagy minden 1étezd
nuklearis fejlesztési programjaval. Az ifjabb Bush véleménye szerint Eszak-Korea
haramiadllam, amelynek a vezetdjével nem lehet legitim targyalopartnerként sza-
molni, ugyanis teljesen kiszamithatatlan médon viselkedik, az altala vallalt nem-
zetkdzi kotelezettségeket nem tartja be, az emberi jogok semmibevételével és sarba
tiprasaval tartja fenn hatalmat, az 4llami bevételeket az ¢hez6 lakossag életkoriilmé-
nyeinek javitasa helyett a hadi technologia és a tomegpusztitd fegyverek fejleszté-
sére forditja.

A targyalasok megmerevedését latva, valamint hogy ebbdl a helyzetbdl nem
lehet nyertesként kijonni, a phenjani rezsim végiil beleegyezett a multilateralis ta-
nacskozas megkezdésébe, amely egy 3+3-as felosztasban valdsult meg, az egyik ol-
dalon iiltek az USA, Japan és Dél-Korea képviseldi, veliik szemben pedig Eszak-Ko-
rea, Kina és Oroszorszag képvisel6i. A hatoldalu targyalasok célja az észak-koreai
nukledris program altal eldidézett valsag békés Uton torténd rendezése volt. 2003
augusztusaban lezajlott az elsé forduld, amelynek soran a felek megallapodtak ab-
ban, hogy a nézeteltéréseket békés eszkdzokkel, parbeszéd utjan rendezik, kijelen-
tették, hogy céljuk a félsziget teljes atomfegyver-mentességének az elérése, valamint
megallapodtak arrdl is, hogy sziikséges kolcsonos bizalomerdsitd intézkedések meg-
tétele is. Az eszmecsere soran az Egyesiilt Allamok bejelentette, hogy nem akarja
megtamadni Eszak-Koreat, viszont nem irja ald a megnemtamadasi szerzédést. A
kinai és az orosz delegacid ezzel szemben felhivta a figyelmet arra, hogy érthetéek a
phenjani biztonsagi aggodalmak.
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A masodik fordulot 2004 februarjaban tartottak, amelyen azonban érdemi ered-
ményt nem sikeriilt elérni. A dél-koreai targyalddelegacio egyes tagjai azonban ugy
vélték, hogy ha az amerikai felek rugalmasabb allaspontot képviselnének, a vitas
kérdésekben attorést lehetne elérni.

Ezutan nem kellett sokat varni a kovetkezd 0sszejovetelre, amelyre mar ugyan-
abban az évben juniusban sort keritettek. Mar az els6 nap elhozta a régdta vart
elérelépést, az amerikai felek Bush elndk személyes jovahagyasa alapjan atfogo és
0sztonzo kompromisszumos javaslattal alltak eld. Kijelentették, hogy abban az eset-
ben, ha Phenjan teljes mértékben leallitja tdmegpusztitofegyver-programjat, ener-
giasziikségletének kielégitésére havi 45 ezer tonna kdolajat, gazdasagi és diploma-
ciai segitséget, valamint jelentds mennyiségii élelmiszersegélyt kaphat. Az érintett
orszag képvisel6i bizonyara nem szamitottak ekkora attérésre, mivel nem voltak fel-
hatalmazva, hogy ilyen jelentdségteljes horderejii kérdésekben donthessenek. Ebbol
adodoan a javaslatcsomag érdemi targyaldsa nem valdsult meg, viszont az Osszes
jelenlévo fél megegyezett abban, hogy kés6bb tjra dsszeiilnek és folytatjak a vitat.

Az 0jabb fordulo el6tt azonban 2005. februar 10-én az észak-koreai tomegtajé-
koztatas hivatalos csatornakon keresztiil bejelentette, hogy az orszag immar a nuk-
learis fegyverekkel rendelkezdk tabordba 1épett. Erre valaszként szeptemberben az
Egyesiilt Allamok zaroltatta a makaoi Banco Delta Asia pénzintézetben 16v6 észak-
koreai szamlakat, amelyek 6sszesen 24 millio dollart tettek ki. Az itt talalhatd pénzt
elsGsorban fegyveralkatrészek, illetve luxuscikkek vasarlasara forditotta a phenjani
vezetés, igy ezen szamlak befagyasztasa valoban az orszag érzékeny pontjara tapin-
tott. Ebbdl adddodan kvazi logikus folyomanya volt az eseményeknek, hogy a rezsim
kijelentette addig nem hajlandé visszaiilni a targyaldasztalhoz, amig ezekhez a be-
tétekhez nem kapnak tjra hozzaférést. Az egyre sulyosbodd pénziigyi szankciok és
a gazdasagi embargd végre észhez téritette a KNDK-t, és a hatoldalu targyaldsok
2005 szeptemberében folytatodtak. Ekkor a felek k6zos nyilatkozatban rogzitették
a tovabbi targyalasok legf6bb alapelveit és céljat, amely a Koreai-félsziget békés €s
ellendrizhetd denuklearizalasa.

Azonban ez az eredmény sem nevezhet6 teljes sikernek, 1évén a két f6 szemben
allo fél kiilonbozoképpen itélte meg az alairt dokumentum tartalmat. A Phenjan 4l-
tal kovetelt és az Egyesiilt Allamok altal beigért konnyftivizes reaktorral kapcsolat-
ban ugyanis a szoveg ugy fogalmazott, hogy annak megépitése a megfeleld idoben
meg fog torténni. Ezt az amerikai fél ugy értelmezte, hogy erre azutan keriilhet sor,
miutan Phenjan feladta nuklearis programjat. Viszont az észak-koreai fél konkrét
hatarid6t akart a Iétesitmény elkésziilésére, tovabba kijelentette, hogy amig az nem
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iizemkész, nem engedi az orszagba a nemzetkdzi ellendroket. Kozben kisebb meg-
lepetést keltett Csong Dong-jong dél-koreai egyesitési miniszter kozleménye arrdl,
hogy Eszak-Koreanak joga van békés célu atomenergia-programjahoz. Ez éles el-
lentétben allt Washington azon elvével, hogy az Egyesiilt Allamok soha nem fog
beleegyezni és hozzajarulni ahhoz, hogy Phenjan nukleéris energidt allithasson eld,
még békés céllal sem. Roviddel ezutan az is kideriilt, hogy Szoul is tdmogatja, hogy
Phenjannak békés célu energiaprogramja lehessen. A dél-koreai allamf6 szerint ezt
a jogot egyetlen nemzettdl sem lehet megtagadni, ha az egyiittmtikodik a relevans
nemzetko6zi szervezetekkel és betartja a vonatkozo szerzodések eldirasait. 2006 ele-
jétol a phenjani legfelsébb vezetés tiz orszag huszonharom kiilonb6z6 pénzintézet-
ében nyitott szamlakat, ezekkel potolva a befagyasztott makaoi betéteket. Sejtések
szerint ezek a szamlak az orszag esetleges Osszeomlasa esetén a tulélést jelenthetik
a rezsim kivaltsagosai szamara. Annak elkeriilése céljabdl, hogy az ezekben a fio-
kokban 1év6 dsszegek is a makadiak sorséra jussanak, az Gjabb betéteket magansze-
mélyek nevére nyitottak, amely a korabbi gyakorlattol merében eltérd megoldas volt.
Réviddel ezutan a washingtoni finanszirozast Szabad Azsia Radioban bejelentették,
hogy az észak-koreai allami vallalatok szamlain kiviil a maganbetéteket is be fogjak
fagyasztatni.

A harcias Eszak-Korea és az ENSZ BT-szankciok

Az Egyesiilt Allamok cselekedete, amelyet a phenjani rezsim ellenségesnek mi-
ndsitett, nem maradt sokaig valasz nélkiil. 2006. julius 5-én az észak-koreai haderd
7 ballisztikus rakéta tesztkilovését hajtotta végre, amelyet Phenjan jogos 6nvédelmi
katonai hadgyakorlatként igyekezett beallitani. A rakétakisérlet sokkolta a nemzet-
kozi kozvéleményt, széles kori elitélést valtott ki, rdadasul az egyik fegyver atrepiilt
Oroszorszag tengermelléki korzete felett is, ami a Koreai Népi Demokratikus Koz-
tarsasaggal (KNDK-val) addig lojalis orszagban is visszatetszést keltett.

Nem sokkal ezek utan Eszak-Korea el6zetes bejelentést kovetéen sikeres és
teljesen biztonsagos fold alatti nuklearis probarobbantast hajtott végre. A tortén-
tek hatalmas nemzetkozi felhaborodast valtottak ki, ami az ENSZ BT gazdasagi és
kereskedelmi szankcidiban, valamint az 1695-0s szam hatarozataban 0ltott testet,
amelyben kovetelték, hogy Eszak-Korea haladéktalanul fiiggessze fel a ballisztikus
rakétak fejlesztését, tovabba minden ehhez kapcsolodo tevékenységet sziintessen be,
¢s térjen vissza a tesztelésre vonatkoz6 moratdriumhoz. A vildgszervezet ezen tal-
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menden felszolitotta a tagdllamokat, hogy ne engedjék at a hatdraikon a KNDK-ba
tartd szallitmanyokat, de tilalom ala keriilt a luxuscikkek bevitele is az orszagba.

Természetesen a szankciok hatékonysagat szkeptikusan megitélokben rogton
felmertilt a jogos kérdés, hogy vajon hatékony lehet-e egy ilyen tipusii nyomasgya-
korlas a vilag egyik legelzartabb orszagara? Hiszen a kinai és orosz hatarszakaszon
az orszagnak tovabbra is maradnak kiskapui a kiilvilag felé. A phenjani rezsim ra-
adasul gyakran zsarolta a kiilfoldon €l6 koreaiakat otthon maradt csaladtagjaikkal,
hogy keriil6 uton juttassanak haza szallitmanyokat és eszkozoket.

Az ENSZ BT egy tjabb hatarozatot is keresztiilvitt a renitens allam ellen, amely
az 1718-as szamot viselte. A hatarozat kimondta, hogy ,,Eszak-Koreanak fel kell
hagynia nuklearis programjaval és ballisztikusrakéta-programjaval, és meg kell
semmisitenie nuklearis eszkozeit, valamint minden mas tomegpusztitdé fegyverét
[...] teljes mértékben, ellendrizhetéen és megmasithatatlanul”. Tovabba felszolitotta
Eszak-Koreat, hogy térjen vissza a hatoldalt targyalasokhoz.

Ezt az érintett orszag meg is tette, a targyalasok 2007 februarjaban folytatodtak,
ami végre a régdta vart enyhiilést is elhozta. Az aldirt megallapodas értelmében
Phenjan bezarta a jongbjoni atomerémiivet, és beengedte az orszdgba a Nemzetkozi
Atomenergia Ugynokség ellendreit, cserébe hatalmas mennyiségii nehézolajat ka-
pott, és az Egyesiilt Allamok levette az orszagot a terrorizmust tamogatok listajarol.8

A békés idészak rovid életiinek bizonyult, ugyanis 2009. majus 25-én Eszak-
Korea tjabb fold alatti atomrobbantast hajtott végre, valamint hat kis hatotavolsagi
fold-levegd rakétat is kiprobalt. Szakértdk szerint a kisérletekre az orszagban kiala-
kult hatalomoéroklési valsag miatt keriilt sor. 2008 nyardn ugyanis Kim Dzsongil
agyvérzésen esett at, és kétségessé valt, hogy tovabbra is képes lesz-¢ a vezetésre.
Mar ebben az atmeneti id6szakban kijelolték az utodot, Kim Dzsongun személyé-
ben, ezzel a robbantassal az orszag egyértelmlivé akarta tenni a vilag szdmara, hogy
tovabbra is erds és hatarozott ldbakon all. A phenjani rezsim méjus 28-4n azzal fe-
nyeget6zott, hogy haborut indit a félsziget egyesitéséért. Erre valaszul az Egyesiilt
Allamok és Dél-Korea kozos haderejét harckésziiltségbe helyezték.

2009. junius 10-én az ENSZ BT megszavazta az 1874-es szamu hatarozatot,
amely tovabbi gazdasagi szankciokkal sujtotta Eszak-Koreat. A hatérozat felszo-
litotta az ENSZ tagéallamokat a korabbi rendelkezések betartasara, tovabba kérte,
hogy egyik orszag se engedje at a teriiletén és a légterén a gyanus észak-koreai szal-

8 Csoma [2008]. Az ENSZ BT 1695-6s hatarozata let6lthet6: http:/www.un.org/News/Press/
docs/2006/sc8778.doc.htm. Az ENSZ BT 1718-as hatarozata letolthetd: http:/www.un.org/News/
Press/docs/2006/sc8853.doc.htm.
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litmanyokat, senki se adjon el Phenjannak nukleéris eszkdzoket és/vagy technikat,
€s anyagi tdmogatast se biztositsanak az észak-koreai rezsimnek, ideértve az innen
szarmaz6 pénzintézetek felallitasanak megtagadasat is.” A megszoritasokra valaszul
az észak-koreai kiiligyminisztérium egy kézleményt hozott nyilvanossagra a Koz-
ponti Koreai Hirligynokségen keresztiil, amely szerint az orszag elkezdi felfegyve-
rezni plutoniumkészletét.

A helyzet akkor valt ismét sulyossa, amikor Kim Dzsongil 2011 decemberében
egy vonatit kozben varatlanul meghalt. Par hénappal késébb az utéd, Kim Dzson-
gun utasitasara 2012. aprilis 13-an az orszagbdl kil6ttek egy rakétat, amivel allitdlag
egy meteorologiai mitholdat terveztek Fold koriili palyara allitani. A kilévést Kim Ir
Szen sziiletésének 100. évforduldjanak napjan tervezték végrehajtani, tisztelegve ez-
zel a kommunista rendszeralapito élete és a hazajaért tett eréfeszitései, el nem mulo
aldozatvallalasai el6tt. A cselekményt a nyugati hatalmak egybehangzoan tiltott
nagy hatotavolsagu rakétatesztnek tartottdk, annak ellenére, hogy Phenjan kitartéan
allitotta, a mivelet kizarélag békés célokat szolgal. Az Egyesiilt Nemzetek Szerve-
zete kozleményben tudatta, hogy Eszak-Korea terve ellentétes a Biztonsagi Tanacs
altal 2009-ben kiadott hatarozataval, amely megtiltotta az orszagnak a ballisztikus
rakétateszteket. Az egyetlen maig fennmaradt sztalinista rezsim viszont azzal érvel,
hogy a vildgilir mindenkié, azt nem lehet kisajatitani, és a felloni tervezett Unha-3
rakéta — amelyet Ragyogd Csillagnak neveztek el — csupan egy meteorologiai mii-
holdat akart Fold koriili palyara allitani, ez pedig nem érinti az ENSZ BT rendel-
kezéseit. A hordozorakéta azonban a felszéallasa utan rovidesen a Sarga-tengerbe
zuhant. Az Egyesiilt Allamok kiadott kézleménye szerint a cselekmény a kudarca
ellenére is fenyegetést jelentett a térség biztonsagara, sértette a nemzetkozi jogot, és
ellentmondott az orszag altal vallalt kitelezettségeknek.

Nem sok idének kellett eltelnie ahhoz, hogy a nemzetkozi kozosség tjfent Eszak-
Koreéra figyeljen: amerikai mitholdfelvételek ugyanis november kdzepén ismét ra-
kétakilovésre utald késziilodés jeleit mutattak a félsziget északi orszagaban. Errdl
Washington tajékoztatta Szoult és Tokiot is. Egy japan napilap informacidi szerint
november elején rakétaalkatrészek egy kilovoallomasra torténd elszallitasat észlel-
ték egy phenjani fegyvergyarbol. A mitholdfelvételek arrdl tanuskodtak, hogy az
alkatrészek vészjosloan hasonlitottak az Eszak-Koreaban aprilisban kil6tt rakétaké-
hoz. Habar a rakéta Osszeszerelése technikai problémak miatt kisebb nehézségekbe

® Az ENSZ BT 1874-es szamu hatarozata let6lthet6: http:/www.un.org/News/Press/docs/2009/
$¢9679.doc.htm.
10" Béres [2012].
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1itk6z0ott €s a zord iddjaras is késleltette a munkalatok befejezését (allitolag az orszag
févarosaban minusz harminc fokot is mértek akkoriban), december 12-én helyi id6
szerint roviddel délelbtt tiz ora eldtt a rakétat fellétték és a mitholdat sikeresen Fold
koriili palyara allitottak. Errdl el6szor a Yonhap dél-koreai hirligynokség szamolt be,
majd rekordgyorsasaggal a nemzetkdzi média is beszdmolt a torténtekrol.

Ahogy az varhat6 volt, a nemzetkozi k6zosség egybehangzoan elitélte az észak-
koreai cselekményt: az Amerikai Egyesiilt Allamok szerint ez rendkiviil provokativ
1épés volt, amely kdzvetleniil fenyegette a térség biztonsagat, és raadasul két ENSZ
BT-hatarozatot is sértett (1718-ast és az 1874-est), s6t a globalis fegyverkezési tilal-
mat is aldasta.!

A cselekményt egy Gjabb ENSZ BT-hatarozat, a UNSC 2087 tet6 ald hozasa-
val nemzetkdzi jogi dokumentumban is elitélték, amely a korabbi hatarozatokkal
osszhangban kovetelte, hogy Eszak-Korea hagyjon fel rakéta- és nukledrisfegyver-
programjaval, térjen vissza az atomsorompoé-szerzOdéshez, engedje be az orszagba a
NAU ellenéreit, a nemzetkdzi kozosség altal jol lithatoan semmisitse meg nukledris
reaktorait és az ezekhez k6t6do intézményeit, valamint utazasi tilalom ala helyeztek
szamos magas rangu észak-koreai személyt, és a gyantsnak itélt, ebbdl az orszagbol
kezdeményezett pénzforgalmat is befagyasztottak.'

Az ijabb szankcidra Phenjan februar 12-én harmadik kisérleti atomrobbantasa-
nak végrehajtasaval valaszolt. Ezt az agressziv 1épést a nemzetkdzi kdzosség olyany-
nyira elitélte, hogy rekordgyorsasaggal, mar marcius 7-én megszavaztak az ENSZ
BT keretein beliil az ujabb UNSC 2094-es szankcidt, amely biintetdintézkedések
célja, hogy tovabb nehezitsék az észak-koreai ballisztikus rakéta- és nukleérisfegy-
ver-programok finanszirozasat, valamint az ezekhez sziikséges anyagok beszerzé-
sét. A hatarozat megismételte a korabbiak koveteléseit, ezaltal tovabbra is prioritas-
ként kezelve az azokban foglalt rendelkezéseket, ujdonsagként pedig kiterjesztette a
szankciok alatt 4116 orszagba és innen kiaraml6 anyagok tilalmat a luxuscikkekre is.
A helyzet stilyossagat jol érzékelteti, hogy a dontést kivételesen Kina — Eszak-Korea
legszorosabb szovetségese, legfontosabb tdmasza, elsddleges kereskedelmi partnere
— is teljes mellszélességgel tamogatta, s6t a hatarozat szovegének a megfogalmaza-
saban is aktivan részt vett."®

' 'N. Korea shouts ,look at me’ with rocket (Benjamin Habib), CNN, let6lthet6: http://edition.cnn.
com/2012/12/11/opinion/north-korea-rocket-timing/index.html?iid=article sidebar.

2.Az ENSZ BT 2087-es hatarozata letlthetd: https:/www.un.org/News/Press/docs/2013/
sc10891.doc.htm.

13 Pallos [2013].
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A helyzet sulyossadgat mi sem bizonyitja jobban, mint hogy a NATO &prilis végi
briisszeli kiiligyminiszteri tandcskozasan kiemelten foglalkoztak a Phenjan 4ltal
generalt fesziiltséggel. Nyilatkozatban szolitotték fel Eszak-Koreat atomfegyver- és
rakétaprogramjanak azonnali feladasara. Hangstlyoztak tovabba, hogy a Remeteal-
lam provokativ cselekedetei stilyosan sértik az ENSZ BT hatarozatait, alddssdk a re-
gionalis stabilitast, akadalyozzak a tartés béke megteremtését a Koreai-félszigeten,
valamint fenyegetést jelentenek a nemzetkodzi békére és biztonsagra is. Az atlanti
szovetség tagjai kijelentették, hogy teljes mellszélességgel tamogatjak az ENSZ BT
2094-es szamu hatarozatat, és megerdsitették elkotelezettségiiket amellett, hogy el-
lendrizheté modon tegyék atomfegyverektdl mentes térséggé a teljes Koreai-félszi-
getet.!

Ahogy arrol szamos hirligynokség is beszamolt, majus elejére a két koreai nem-
zet megbékélésének szimbolumaként elhiresiilt Keszong ipari komplexumot az 6sz-
szes dolgoz6 elhagyta, igy az kilenc év utan mikddése ota most elészor teljesen
elnéptelenedett. Szakértdk szerint Keszong bezarasaval az Eszak és Dél kozotti bi-
zalom olyan mélyre siillyedt, mint korabban taldn soha, és innen nagyon nehéz lesz
az érintett orszagoknak helyrehozni a kapcsolatukat.’

A kialakult helyzet és fesziiltségek csokkentése érdekében a dél-koreai elndkasz-
szony egy zsenialis otlettel allt el6 majus elején az amerikai kongresszus két hazanak
egyiittes lilésén: fel kellene épiteni a két Korea hataran, a demilitarizalt 6vezetben
egy nemzetkozi békeparkot, amely igy hozzajarulna a félsziget békéjének miel6bbi
eléréséhez. Pak Gun Hje elndkasszony szerint orszaga készen all humanitarius se-
gélyben részesiteni északi szomszédjat anélkiil, hogy azt a térségben kialakult po-
litikai helyzet valtozasatol tenné fiiggévé. Cserébe csak azt szeretné, ha Phenjan
gyakorlati 1épésekkel is bizonyitana hajlandosagat a bizalomerdsitésre. Az allamfd
ugyanakkor azt is kijelentette, hogy soha nem fogja elfogadni egy nuklearis fegy-
verekkel rendelkezé Eszak-Korea 1étezését, és hangsulyozta, hogy minden phenjani
provokaciora kemény valaszt fog adni, és orszadga ezentul is fenntartja a katonai
késziiltség legmagasabb fokat.'s

Az Egyesiilt Allamok és a Koreai Koztarsasag a félszigeten megtartott kozos
hadgyakorlatara valaszul a Koreai Népi Demokratikus Koztarsasag méjus kozepén
par nap leforgasa alatt hat rovid hatotavolsagt rakétat tesztelt és 16tt a Japan-tenger-

4 A NATO felszolitotta Eszak-Koreat. Letélthetd: http:/kitekinto.hu/kelet-azsia/2013/04/23/a_
nato_felszolitotta_eszak-koreat/#.UacWttJU-nl.

5 Déczi [2013].

16 Békeparkot épitenének a két Korea kozott. Letolthetd: http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2013/05/09/
bekeparkot epitenenek a ket korea kozott/#.UacVU9JU-nl.
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Az ENSZ BT szankcioinak torténete Eszak-Korea vonatkozasaban

be. Dél-Korea sajnalatat fejezte ki az események kapcsan, mig Ban Ki Mun ENSZ-
fotitkar — aki egyébként dél-koreai szarmazasi — dnmérsékletre szolitotta fel a re-
nitens allamot. A Korea Timesnak nyilatkozé katonai tisztviseld szerint tigy tiinik,
hogy Phenjan igyekszik megujitani a katonai fesziiltséget a térségben. Ezt azonban
a provokacioirdl elhiresiilt rezsim diihosen cafolta. A KCNA hiriigynokség infor-
macidi szerint Phenjan csupan intenziv katonai gyakorlatozast folytat védelmi ké-
pességeinek megerdsitésére. A tesztek egy Dél-Korea és az Egyesiilt Allamok elleni
nuklearis haboruban alkalmazhat6 valaszcsapasra késziti fel az orszadgot. Pak Gun
Hje dél-koreai allamf6 egyik rendezvényén kijelentette, hogy hiu abrand, ha észa-
ki szomszédja azt reméli, hogy egyszerre folytathatja nuklearis fegyverkezését és
fejlesztheti a gazdasagat, és ennek lehetetlenségére Phenjannak is ré kell ébrednie.

A Pentagon kozleménye szerint a félszigeten uralkodo jelenlegi politikai helyzet
a néhany honappal korabbihoz képest kevésbé veszélyes, robbanaskozeli. Az ame-
rikai Védelmi Minisztérium sajtotitkara szerint a legutobbi rakétatesztek nem fel-
tétleniil sértik a nemzetkozi kotelezettségeket. Szoul viszont Ggy latja, hogy azok
igenis ENSZ BT-hatarozatokat sértettek, hiszen azok tiltjak a rakétak kilovését.
Washington érvelése szerint a phenjani Musudan rakétak, amelyek mar joval na-
gyobb hatosugaruak, jelentik az igazdn komoly fenyegetést, és ezeknek a kilovését
tiltja valojdban az ENSZ BT-hatdrozat. Elemzdk és szakérték egy csoportja szerint
a phenjani rezsim abban reménykedik, hogy provokativ 1épéseivel nagyobb enged-
ményeket tud kier8szakolni az Egyesiilt Allamoktol és déli szomszédjatol. A Fehér
Haz Nemzetbiztonsagi Tanacsa viszont leszogezte, hogy Eszak-Korea semmit sem
fog elérni fenyegetéseivel €s erészakos cselekedeteivel, csupan azt, hogy az orszag
még jobban elszigeteldik."”

A legutobbi hirek szerint Eszak-Koreat észhez téritették a gyakorlatban ellene
megvalosuld, a legfajobban féleg Kina altal bevezetett szankciok, és hajlandé meg-
fontolni a keszongi ipari park Gjranyitdsat és a hatoldali targyaldsok folytatasat is.
A Bank of China ugyanis megsziintette észak-koreai kereskedelmi bank fidkjat, ami
sulyos gazdasagi csapast jelent az észak-koreai atomprogramnak, hiszen a szankcio-
nalt pénzintézet kulcsszerepet jatszott a fegyverkezés finanszirozasaban.'®

17 Lasd Tusor [2013]; Report: North-Korea launches short-range missiles (Laura Smith-Spark),
CNN. Letolthetd: http://edition.cnn.com/2013/05/18/world/asia/north-korea-missiles; North Korea
fires sixth missile in three days (Chookyung Kim), Reuters. Letolthetd: http:/www.reuters.com/artic-
1e/2013/05/20/us-korea-north-missiles-idUSBRE94104720130520.

18 Déczi [2013].
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Kovetkeztetés és eloretekintés

Habar a helyzet a Koreai-félszigeten még jelenleg sem tekintheté békésnek,
mindazonaltal elmondhatd, hogy Kim Dzsongun nyugat-eurdpai tapasztalatai ré-
vén' és ezzel szoros Osszefiiggésben, mert teljes mértékben tisztaban van azzal,
mit kockaztat, nem fogja hagyni, hogy a helyzet konkrétan haboruba sodrodjon. Az
ifju vezetének a folyamatos provokaciokkal a legfébb célja (amit az orszagaba lato-
gatd kosarlabdasztarral, Denis Rodmannel is megiizent), hogy ismét négyszemkdozt
targyalhasson az Egyesiilt Allamok elndkével, és ezéltal a lehetd legtobb kedvez-
ményre, segélyre tehessen szert, ami a vezetdségen beliili poziciojat is megerdsitené.
Az észak-koreai emberekbe sziiletésiiktél fogva taplaljak a (tév)eszmét, miszerint
a nyugati imperialista hatalmak a gonoszak, akik orszagukat el akarjak tordlni a
Fold szinérdl, ezért onvédelembdl és a biztonsagi dilemmat alapul véve sziikséges az
allando6 harckésziiltség és a fegyverek folyamatos fejlesztése. E gondolatvildgot az
ENSZ BT hatarozatai inkabb meger6sitik, és nem segitik el6 a helyzet nyugvopontra
jutasat sem. A béke felé a leghatékonyabb eszk6zei csupan Kindnak lehetnek, amely
Eszak-Korea szamara mara a legfontosabb ,,szovetségese” és tulélésének legfobb
biztositoja lett.
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1 Ti. az ifju diktator tobb évig Svajcban tanult.
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The history of the UN Security Council sanctions regarding North Korea
JUDIT PALLOS

The nuclear research and weapons program of the Democratic People’s Republic
of Korea (North Korea) began with the paramount support of its biggest ally and
sponsor, the Soviet Union, during the Cold War in the 1960’s. Within just a few years
the socialist state of the Korean Peninsula had several nuclear reactors at its disposal,
and also because of feeling threatened by the successful experimental nuclear deto-
nation by China, advanced on to uranium enrichment, plutonium production and the
designing of the nuclear payload delivery systems. In 1985, North Korea signed the
Nuclear Non-Proliferation Treaty, however never complied with the obligations writ-
ten in the contract and, in 2003, North Korea left the group of Signatories. The sud-
den collapse of the Soviet Union had a devastating effect on Pyongyang, and as since
felt the need to ensure its protection and survival from all global threats. Of course,
there are other more complex reasons behind the war rhetoric of this refractory state
as related to UN sanctions, which the present study will explain in a more detail.
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