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SZANYI MIKLOS
Ipari beruhazasok az atalakulé orszagokban

Egy empirikus felmérés eredményei

A tanulmany alapjaul szolgalé empirikus felvétel abbdl indult ki, hogy az atalakulé
orszagokban a beruhazasi tevékenység valtozasa, a vallalati beruhazasok noéveke-
dése jol jelzi a tomeges stratégiai alkalmazkodas kezdetét. A szerz6 négy orszag
(Lengyelorszag, Csehorszag és Magyarorszag, valamint Németorszag keleti tartoma-
nyai) 1992-1995 kozotti beruhazasi tevékenységének statisztikai adatait, valamint a
vizsgalt orszagok tobb mint ezer cége altal kitoltott kérdéiv eredményeit elemzi. Sem
a makrostatisztikai mutaték, sem az empirikus felmérés nem igazoltak a hipotézist,
hogy 1992 és 1995 k6zo6tt a vallalati modernizaciéban, a beruhazasokban attéorés ment
volna végbe.*

Az atalakul6 gazdasagokat megrazkddtatasszerd piaci és intézményi valtozasok érték. A
mikroszféraban a valtozasok egyrészt a 1étezd termelési kapacitasok kordbban is megfi-
gyelt szerkezeti, mdszaki és hatékonysagi fesziiltségeit élezték ki. Masrészt a valtozasok
hatdséara 1j vallalkozasok 1éptek tomegesen a piacra, koztiik szamos tSkeerds, részben
kiilfoldi tulajdonud véllalkozés, zoldmezds beruhdzas. A kihivasokra a 1étez§ kapacitasok
birtokosainak a termelStevékenység és a vallalati irdnyitds mélyrehatd atszervezésével,
atalakitasaval kellett valaszolniuk. Az ilyen horderejd valtoztatasok szintén jelentGs beru-
hazasokat igényelnek. A termelésben 4j termékek elallitasara kellett berendezkedni,
sziikségessé valt a kapacitdsok modernizalasa. A vallalatirdnyitas korszerd és hatékony
sokhoz valé alkalmazkodéashoz pedig elengedhetetlen az értékesitési halozat, logisztikai
rendszerek kialakitasa, fejlesztése.

Az étalakul6 orszagok tekintetében a felhalmozas és a beruhazasok 6sszehasonlité vizs-
galataval Rostowski [1997] foglalkozott. Az atalakuldssal egylitt jaré recessziot az 1929-
1933-as gazdasagi vilagvalsaghoz hasonlitotta. A termelés csokkenése, a munkanélkiili-
ség emelkedése a két valsagban hasonlé méreti volt, de a beruhazasok viselkedése eltért
egymast6l. Az atalakulé orszagokban a beruhazdsok a termelésnél kisebb mértékben
estek vissza. 1929-1933-ban a beruhazasok visszaesése megelézte a termelés hanyatla-
sat, és sokkal nagyobb mértéki volt annal. Az eltérés magyardzata: az 4talakulasi valsag
nem egyszerd tultermelési valsag. Ebben az esetben nem a tobbletkapacitasokkal el§alli-
tott terméktdbblet okozza a zavart. Ellenkezéleg, kevés a versenyképes arucikket eldalli-
tani képes kapacitds. Tultermelés van korszerttlen, eladhatatlan, piacot vesztett termé-

* A cikk alapjaul szolgél6 kutatis A PHARE-ACE P95-2226-R Industrial Investments, Cornerstones in
the Next Stage ot Central European Transition cimi kutatdsi program keretében tortént. Koszonettel tarto-
zom Csernenszky Ldszlonak, Mogyorésyné Haldsz Rozsdnak és Torok Addmnak, akik a tanulmény elkészité-
sét véleményiikkel, birdlataikkal segitették.

Szanyi Miklos az MTA Kozgazdasagi Kutatokdzpontjanak tudomanyos fémunkatarsa.
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kekbdl, hidny a j6 minGségtl, versenyképes cikkekbdl. Ezt a szerkezeti fesziiltséget csak
a mar emlitett atalakitasokkal, beruhdzasokkal lehet feloldani.

A vallalati szint{i alkalmazkodéas Grosfeld-Roland [1995] szerint két IépcsGben zajlik.
A vallalatok az atalakuldssal 0sszefiiggd kiilonbdz6 sokkhatdsokra eldszor passzivan re-
agalnak. Halasztd 1épéseket tesznek (Laki [1992]), majd tevékenységiik leépitésével,
rosszabb esetben vagyonuk felélésével tartjadk fenn ideig-6raig mikodésiiket. Az alkal-
mazkodas halasztdsa vagy elmulasztisa hosszabb tdvon nem vezet eredményre, mert a
zavart okozd véltozdsok hosszu tdvon érvényesiilnek, azokkal mindenképpen szembe
kell nézni. A véllalati alkalmazkodast tovabb késleltethetik egyes gazdasagpolitikai 1épé-
sek, amelyek tjabb és Ujabb feladatokat raknak az amugy is tdlterhelt vallalati vezetés
vallara. Ilyen feladatok a privatizacié vallalati szintli megszervezése (vagy végigasszisz-
talasa), a kialakul6 4j intézmények igényeire val6 felkésziilés (4j szamviteli szabalyok,
csddtorvény). Mindezek kovetkeztében az alkalmazkodas els§ passziv szakasza hossziira
nyulhat.

Az alkalmazkodas masodik ,stratégiai” szakasza Grosfeld—-Roland [1995] szerint
csak kés6bb kezdddhet el. Ennek tobb feltétele is van. Mindenekel6tt az alkalmazkoda-
si kényszernek vildgossad kell vdlnia. A véllalatvezetSknek meg kell arr6l gy6z6dniiik,
hogy nem szdmithatnak allami segitségre: a gazdasagpolitikai vezetés (esetleg kevés
kivétel mellett) nem véllalkozik az atalakulds soran elszenvedett veszteségek atvallala-
sara, az alkalmazkodasi feladatok megolddsira. A gazdasagi szerepldk csak a maguk
erejére tdmaszkodhatnak. Be kell természetesen azt is latniuk, hogy a megvaltozott
piaci feltételek hosszi tdvon érvényesiilnek, és hogy a gazdasagpolitika nem hajlandé a
vallalati versenyképesség mesterséges fenntartisira sem (példaul ismételt, jelentds
mértékd redlleértékelésekkel).

Feltételezésiink szerint az atalakuld orszdgokban a beruhdzasi tevékenység valtozasa,
a véllalati beruhazasok novekedése jol jelzi azt, hogy megkezd§dott-e tomegesen a stra-
tégiai alkalmazkodas. A makrogazdasagi stabilizacid és a ndvekedés meginduldsa az élen
jaré atalakulé orszdgokban arra enged kovetkeztetni, hogy az atmenettel kapcsolatos
elsd, stirgls 1épések megtorténtek. Ez pedig arra utal, hogy a véllalatok szdmara a stra-
tégiai alkalmazkodasnak legaldbb a feltételei 1étrejottek. Kézenfekvd, hogy a stratégiai
alkalmazkodas mértékét, irdnyat és modjat a beruhazasi tevékenység részletes vizsgalata-
val feltérképezzik.

A beruhazasi tevékenység vizsgalatat négy orszag, Lengyelorszag, Csehorszag és Ma-
gyarorszag, valamint a Keleti német tartomanyok statisztikai elemzésével kezdjik.! A
tanulmany masodik részében a négy orszidgban 6sszesen tobb mint ezer cég altal kitoltott
kérd6iv eredményeit kozoljik. A vizsgalat az 1992-1995 kozotti négy évre terjed. Ko-
rabban a vizsgélt orszagok még silyos egyenstlyi nehézségekkel kiizdottek, és az intéz-
ményi atalakulds is csak éppen elkezdddott, ezért az aktiv véllalati alkalmazkodas felté-
telei kedvezdGtlenek voltak. Mivel a kérdGives felmérés 1996-ban tortént, ezért az utolsd
teljes év, 1995 lett a felmérés zar6éve. Ugyanakkor egyes kérdések megitélésében az
aktudlis id6pontra, 1996 végére jellemz§ valaszokat kaptunk.

! Vizsgalatunk szempontjabol kiemelkedd jelentSsége van a bruttd allotSke-beuhazasoknak. Ennek elle-
nére a statisztikai elemzésben az Osszehasonlithatésidg kedvéért az ennél b&vebb bruttd beruhdzas adatait
hasznaltuk. Az empirikus felmérésben pedig az épitések és a gépi beruhazasok mellett felmértiik az értékpa-
pirokban lekotott téke dlloményat is. Erre azért volt sziikség, hogy bemutassuk: a potencidlisan beruhédza-
sokra fordithaté eszkozok mekkora hanyadat ragadjak ki az értékpapir-befektetések.
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A makrogazdasagi mutatok

Hipotézisiink szerint a stratégiai alkalmazkodas feltételei azokban az orszagokban jottek
1étre elGszor, amelyek az atalakulasi folyamatban, az intézményi rendszer atalakitdsaban
és a gazdasagi stabilizacidban a legeredményesebbek. Ezek elfogadottan Lengyelorszag,
Csehorszdg és Magyarorszdg. Mindenképpen ide lehet sorolni a keleti német tartoma-
nyokat is, ahol ezek a 1épések leghamarabb, a legszigortibb gazdasigpolitikai elszantsag
mellett mentek végbe. A német példa azért is rendkiviil érdekes, mert itt az atalakulast
mar kiépitett intézményi rendszer atvétele és hatalmas méretd t6ketranszfer is segitette.
Vajon ezek az el6nyok megmutatkoznak-e a stratégiai alkalmazkodas gyorsasigaban,
mélységében is?

A statisztikai elemzés az 1. tabldzat alapjan els§ ranézésre feltételezéseinket igazolni
latsz6 eredményt mutat. A rendszervaltds utani gazdasigi visszaesést kovetGen 1993-
1994-ben mind a négy orszdgban novekedésnek indult a GDP, és a tendencia 1995-
1996-ban is folytatodott. Lengyelorszag elérte az amugy alacsony 1989-es értéket, és
Csehorszag is megkozelitette azt. Németorszag keleti tartomanyai hatalmas mértéki vissza-
esést konyveltek el 1991 masodik feléig, ezutan azonban robusztus novekedés kezd6dott,
ami viszont 1996-ra megtorpant.? Magyarorszag mutat6i ismertek, az 1994-ben megin-
dul6 novekedést az egyensilyi problémak kiélez6dése kisérte. 1995-1996-ban a ndveke-
dési titem minimdlisra csokkent, de nem kovetkezett be djabb visszaesés. A gazdasagi
novekedés, a fejlédés tehat mind a négy orszagban megindult, bar a mutaték ingadozasa
tovabbél§ belsd fesziiltségekrdl tanidskodik.

Az ipar fejlédése a vartnak megfelelGen altaldban dinamikusabb volt, mint a GDP
novekedése. Az atalakulds koriilményei kozott az ipari termelés a megszokottnal is érzé-
kenyebben reagalt a valsagra, valamint az abbodl torténd kilabalasra. Kiilondsen szembe-
6tl6 a GDP és az ipari termelés novekedési litemének eltérése a keletnémet tartomanyok-
ban. Eppen ezért kell nagy jelentGséget tulajdonitanunk annak, hogy ez a diszkrepancia
1995-1996-ra visszatért itt is a normalisnak tekinthetd értékhatdrok k6zé. Ez megint a
német felzarkézasi folyamat lelassuldsanak a jele.

Az 1. tdbldzat a bruttd beruhazasok alakuldsat mutatja be. Lengyelorszdgban és a
német teriileteken a beruhdzasok a varakozasnak megfelel6en alakultak. Csehorszagban
és Magyarorszagon viszont erds hulldmzast mutattak. Ez a mindenképpen meglepd fejle-
mény arra mutatott, hogy a beruhdzasi mutatékat olyan folyamatok is befolyésoljak,
amelyek tilmutatnak a vallalati szinten. Az ipari beruhizasok vizsgalata tovabb novelte a
kérdések szamat: mind a négy orszdgban voltak évek, amikor az ipari beruhdzasok a
brutt beruhdzasokkal ellentétes irdnyban mozogtak. Egyes adatok egészen megddbben-
t6 mértéki visszaesésekrdl taniskodtak.?

A statisztikai adatok részletesebb elemzése alapjan mind a négy orszag esetében meg-
allapithat6, hogy az dllam dltal kdzvetleniil finanszirozott és kozvetett eszkozokkel zd-
mogatott beruhdzasok nagyon jelentSs szerepet jatszottak mind a két beruhdzasi adatsor

2 A megtorpands okair6l és a német atalakulds furcsasagairdl Brezinski-Fritsch [1995] adnak értékes
leirast. A novekedés korlatai kozott kiemelkedik a termelékenység és a bérszinvonal kozotti oll6 kinyilasa.
Mint ismert, a keleti orszagrész bérszinvonalat a szovetségi forrasok terhére mesterségesen a nyugati szint
70 szazalékara emelték. A bérkoltségek ugrasszeri novekedését a termelékenységnek csak joval szerényebb
emelkedése kovette. Rdadasul a termelékenységi mutat6 javuldsa 1995-1996-ra lelassult, csak 3-4 szazalé-
kos emelkedést mutatott a korabbi 10-20 szazalék koriili értékekkel szemben. Ennek kovetkeztében a terme-
lékenységi kiilonbség a két orszdgrész kozott nem csokkent olyan mértékben, mint ahogyan a bérkiilonbség.
1991-ben az egységnyi outputra jutd bérkoltség még kozel 50 szdzalékkal volt magasabb keleten, mint
nyugaton. 1993-ra a kiilonbség 20 szazalék ala csokkent, de még 1996-ban is 10 szazalék folott volt (Brezinski
[1997]).

3 Példaul Magyarorszagon 1993-ban, a német teriileten szintén 1993-ban.
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1. tablazat
Termelés és beruhazas
(el6z6 év = 100 szazalék)

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
GDP-névekmény

Csehorszag -1,2 -11,5 -3,3 0,6 2,7 5,9 4,1
Lengyelorszag -11,6 -7,0 2,6 3,8 5,2 7,0 6,1
Magyarorszag -3,5 -11,9 -3,1 -0,6 2,9 1,5 1,3
Keletnémet tartomanyok -16,0 -33,0 7,8 5,8 8,5 5,6 2,0
Ipari termelés novekedése

Csehorszag -3,3 -24.4 -7,9 -5,3 2,1 8,7 6,8
Lengyelorszag -24,2 -8,0 2,8 6,4 12,1 9,7 8,7
Magyarorszag -10,2 -16,6 -9,7 4,0 9,5 4.6 3,6
Keletnémet tartomanyok n. a. n. a. 18,8 15,0 18,6 7,8 6,0
Brutto beruhdzdsok novekedése

Csehorszag =22 -17,6 8,8 -7,7 17,3 22,3 8,6
Lengyelorszag -10,1 -4,1 0,4 2,3 8,1 17,1 23,0
Magyarorszag 9,6 -12,1 -1,5 2,5 12,3 -5,3 5,2
Keletnémet tartomanyok n. a. n. a. 54,2 24,7 25,2 n. a. n. a.
Ipari beruhdzdsok névekedése

Csehorszag n. a. n. a. n. a. 2,7 17,4 n. a. n. a.
Lengyelorszag* -7,3 -6,7 -4,1 1,9 17,3 16,7 n. a.
Magyarorszag** n. a. n. a. 6,7 -4,8 11,7 5,5 6,8
Keletnémet tartomanyok n. a. n. a. 52,5 -9,1 8,8 14,2 n. a.

* Dabrowski [1996].
** [KIM-adatkozlés.
Forrds: A cseh, lengyel és magyar adatok, ahol masként nincs jelolve ott WIIW-adatbazis, a német
adatok esetében pedig Brezinski [1997].

alakuldsdban. Legjelentdsebbnek kétségkiviil a gazdasagi infrastruktira fejlesztésére tett
1épések bizonyultak. Az dllami biirokracia Gjonnan létrehozott vagy modernizalt intéz-
ményeinek beruhazésai, a kornyezetvédelmi és karfelszdmold beruhdzasok (mindenek-
elStt a volt NDK teriiletén), az infrastrukturalis halézatok fejlesztése hatalmas beruha-
zasokat igényelt. Ezeket részben kozvetleniil az dllami koltségvetésbdl, részben allami
tulajdonu vagy ellendrzési vallalatokon keresztiil finansziroztak.* Ezeknek a beruhaza-
soknak tehat az altalunk vizsgalt problémahoz, a véllalatok stratégiai alkalmazkodasa-
hoz nem volt kozvetlen koziik. E dontéseket nem, vagy nem elsGsorban iizleti alapon
hoztdk meg.

A kozponti beruhdzdsok idézitése tobbnyire politikai szempontok alapjan tortént. A
magyarorszagi 1994-es beruhdzasi boom példaul egyértelmien a vélasztasi év hatdsara
jott 1étre. A statisztikdk vildgosan kimutatjak, hogy ebben az évben a vallalati beruhaza-
sok nem novekedtek, ellenben egy sor infrastrukturdlis, egészségligyi, oktatasi, dllam-
igazgatasi beruhdzas fejez6dott be. Egy masik fontos befolyasolé tényezd néhany kiemelt

* Az éllami ellendrzés informélis érvényesiilésére a legszembe6tlGbb példa a cseh privatizacidval kapcso-
latos. Mint ismeretes, ebben az orszdgban a tomegprivatizacids eszkozokkel a privatizalt vallalatok vezetése
tobb attételen keresztiil az allami tulajdond nagybankok kezében Osszpontosult (lasd errdl példaul Buch-
Heinrich [1997]). Az ellenérzés masik jellegzetes mddja a bankrendszer konszolidacidjahoz kapcsolddd
adossdgkezelési mangverek, és az ebben részt vallald, dllami tulajdond intézmények szereplése (14sd példdul
Abel-Bonin [1994]). Ezekre mind a négy vizsgalt orszagban sor keriilt.
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nagyberuhdzas megvaldsuldsa volt. Példaul a csehorszagi Temelinben épitett atomer&mii
sokéves beruhdzasi tevékenysége az lizembe helyezés évében, 1994-ben jelentkezett a
statisztikdban. Ezek az adatok a kisméretd gazdasigok beruhdzasi mutatdit jelentGsen
befolyésoljak, adott esetben 1atszolag akar a tendencidkat is megfordithatjak.

A beruhazasi statisztikdk értelmezésének nehézségei miatt is elengedhetetlennek tiint a
beruhazasi tevékenység vallalati felmérésen alapulé megkozelitése. MielStt azonban erre
ratérnénk, hipotézisiinket tovabb pontosithatjuk. Eddig azt allitottuk, hogy a vallalati
beruhdzasok a stratégiai alkalmazkodas részeiként az 4talakuldsi folyamat bizonyos el§-
rehaladasa utidn kezdenek jelentGsen novekedni. Ezt az 4llitast ugy is tesztelhetjiik, ha
belatjuk az ellenkezd allitds hamissagat. Egy lehetséges ellentézis az, hogy a beruhazasi
tevékenység nem mutat kiilonos sajatossagokat az atalakulasi folyamatban. A beruhdzasi
tevékenységet ezekben az orszagokban is a hagyoményos konjunkturalis folyamatok be-
folyasoljak.>

Ide kapcsolhato a kiilfoldi beruhdzdsok szerepe is. Magyarorszdgon a kiilf6ldi tulajdo-
nd véllalatok részesedése az ipari beruhdzasokban egyre novekszik. 1995-ben az ipari
beruhdzasokat mar a kiilf6ldi tulajdond cégek dominaltdk. Egyrészt a privatizacid sordn
a kiilfoldiek altal megvasarolt cégekben megfigyelhetSk az altalunk keresett moderniza-
cids beruhazasok. A zoldmezds beruhazasok viszont nem ilyenek, azok tendencidit még
csak nem is a konjunkturélis ingadozasok befolyasoljdk, hiszen a multinacionélis véllala-
tok dontéseitdl fiiggenek. Ezeket pedig globalis szempontok szerint a kiilfoldi féhadiszal-
lasokon hozzdk meg. Kialakitdsukban az atalakuld orszagok sajitos nehézségeit csak
mint kockdazati tényezdt veszik figyelembe. A kiilfoldi beruhazdk tevékenysége is speci-
alis, jelentGsen befolyasolja a beruhazasi adatokat, de nincs minden esetben szoros dssze-
fiiggésben a vallalati alkalmazkodas problémakorével.

Visszatérve azonban az ellentézisre, lehetGségiink van arra, hogy a konjunkturalis
viszonyokat figyelembe vegyiik. A novekedési mutatdk szerint a cseh és lengyel kon-
junkturdlis kilatdsok 1993-1996 kozott kedvezdk voltak. Magyarorszdgon és Németor-
szag keleti részén 1995-1996-ban romlottak a perspektivdk. A beruhdzasi mutatok Ma-
gyarorszagon kiilondsen szembeotlden ingadoztak, nem kdvetve a GDP alakulésat, de a
masik harom orszadgban sem lehet a beruhdzasok és a gazdasagi ndvekedés kdzotti szoros
kapcsolatot kimutatni. Ez a konjunkturalis elem gyengeségére, hidnyara mutat. A kap-
csolat lazasagat egyes versenyképességi mutatok és a beruhdzasi tevékenység Osszeha-
sonlitdsa is alatdmasztja.

A konjunkturalis lehetGségek kiaknizasaban (a versenyképesség alakuldsaban) és a
kiilfoldi t6ke vonzasaban fontos szerepe van a bérkoltségek és a termelékenység alakula-
sanak. Ezeket az adatokat mutatja be a 2. tdbldzat. Az egységmunkakoltség® alakulasaban

> Ez az ellentézis azt jelenti, hogy a bevezet§ részben olyan jelentGsnek tartott szerkezeti fesziiltségek
az atalakuldsi folyamat sordn nem az egyes véllalatokon belill jelentkeznek, vagy ezen a szinten viszony-
lag egyszerien feloldhatok (példdul a veszteséges tevékenységek egyszerd elhagydsdval, a véllalati méret
zsugoritasaval). Ebben az esetben az atalakulds a beruhazdsokkal szemben nem tamaszt a szokasostdl
eltéré kovetelményeket. A fesziiltségek nem vallalati, hanem ipardgi szinten jelentkeznek, és felolddsuk
ezért nem véllalaton beliili atalakitdsokkal, beruhdzasokkal torténik. A valtozds, az alkalmazkodds egyes
cégek felszamolasaval, masok piacra lépésével valdsul meg. Ebben az esetben azoknak a cégeknek a
beruhdzésait, amelyeket a szerkezetvaltds problémdja nem érinti, a hagyomanyos konjunkturalis folyama-
tok befolyasoljik.

5 Az egységnyi outputra jutd bérjellegii koltségek. Kifejezhet6 nemzeti valutdban vagy nemzetkozi Ossze-
hasonlitasok esetében valamely harmadik orszag valutijaban mérve. Az éltalunk szerepeltetett mutatok nem
abszoludt szinteket mutatnak, hanem az 1990-es allapothoz képest tortént elmozduldst. Mivel az sszehason-
litds nem a nemzeti valutdkban torténik, a mutatok alakuldsat az arfolyamok is befolyasoljak. Magyarorszag
példaul gyokeresen eltérd arfolyam-politikat folytatott, mint a masik két orszdg, ennek hatdsa volt az
egységmunkakoltségre is. A leértékel§ arfolyam-politika tovabb javitotta a magyar poziciét, elsGsorban a
rogzitett arfolyammal operdlé cseh gazdasiggal szemben.



856 Szanyi Miklos

2. tabldzat
Versenyképességi mutatok éves valtozasa

(szazalék)

. 1990/
Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1996
Egységmunkakoltség*

Csehorszag -17,3 -14,8 32,8 25,8 13,2 6,9 6,9 52,3
Lengyelorszag -8.,9 66,5 -8,7 -8,8 -7,3 15,1 10,8 49,3
Magyarorszag 14,4 29,4 7,6 -9,6 -1,0 -8,7 -10,3 16,7
Munkatermelékenység

Csehorszag -0,4 -16,6 -7,6 -3,5 4,0 20,5 10,3 2,4
Lengyelorszag -21,1  -11,9 17,1 14,5 19,2 9,6 9,7 33,6
Magyarorszag 0,4 -17.9 10,7 18,5 7,3 11,2 7,2 38,3
Termeldi redlbérek

Csehorszag -5,8 -33,1 7,0 10,7 10,4 10,3 7,7 -2,1
Lengyelorszag -34.4 10,3 7,2 5,1 6,4 7,2 19,2 10,8
Magyarorszag 0,9 -5,4 13,7 12,3 9,2 -5,9 2,2 28,0

*Az egységnyi outputra jutd bérjellegli koltségek.
Forrds: Buch-Heinrich [1997].

Magyarorszagnak jelentds elénye szarmazott 1990-1996 kozott atalakuld versenytarsai-
val szemben. Az egységmunkakoltség eltérd alakuldsaban Magyarorszagon és Lengye-
lorszagban a termelékenység mutatdja mar 1992-t6l kedvezd volt, jelentds mértékben
emelkedett.” A termelGi redlbérek Lengyelorszagban egészen 1996-ig, Magyarorszagon
lényegében az egész vizsgalt idGszakban alacsonyabb iitemben emelkedtek, mint aho-
gyan a termelékenység ndtt. Ennek kovetkeztében a nemzeti valutdban kifejezett egység-
nyi munkakoltség legkisebb mértékben Magyarorszdgon emelkedett.

Csehorszagban a tendencidk masként alakultak. Az egységmunkakoltség itt emelkedett
a legnagyobb mértékben. A befolydsol6 szereppel biré mindhdrom tényezd kedvezdtle-
niil alakult itt: a termelékenység 1995-ig inkdbb csokkent, mint emelkedett, a termelSi
redlbérek ezzel szemben 1992-t61 folyamatosan és minden évben emelkedtek. A draguld
cseh munka versenyképességét tovabb rontotta a cseh koronanak az arfolyam-politika
kovetkeztében egyre folyd felértékelddése.

A konjunkturalis mutatok alakuldsa alapjan mindenképpen Magyarorszdgon lehetne a
legjelentGsebb beruhdzasokra szamitani a vizsgalt id6szakban. Ez a kiilfoldi beruhazék
esetében ténylegesen igy is tortént. Ugyanakkor az aggregélt beruhdzasi mutatok ezzel
ellentétesen alakultak, illetve indokolatlanul hullimoztak. A konjunkturalis mutatok és a
beruhazasok kozotti 6sszefiiggés leginkabb Lengyelorszag esetében mutathatd ki. Néme-
torszdgban a novekedés és a termelékenység javuldsdnak 1995-1996-0s megtorpandsa
szintén a beruhazasok csokkenését, legalabbis csokkend liteml novekedését valdszindsi-
tenék, de ez nem kovetkezett be. A beruhdzasok csehorszagi alakuldsa alapvetden nem
mond ellent a konjunkturdlis mutatoknak, de az 1994-1995-6s beruhdzasi csicsot az
orszag romlo versenyképességi viszonyok kozott produkalta. Az a kdvetkeztetés vonhat6
tehat le, hogy a beruhazasi tevékenység valtozasait a konjunkturalis és versenyképességi
viszonyok alakuldsa nem magyarazza kielégitGen.

7 Ez legalabb részben a vallalati alkalmazkodas eredménye. Mind a passziv, mind a stratégiai alkalmazko-
dasnak jelentds termelékenységnoveld hatdsa lehet.
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A kozép-kelet-eurdpai szocialista orszagok hanyatlasa azért is kdvetkezhetett be, mert
azok a piacitdl eltér§ logika alapjan fejlddtek. Ennek kovetkeztében a miikodés alapelvei,
a kialakitott gazdasagi szerkezet, a mikodés hatékonysaga nagymértékben eltért, illetve
elmaradt attél, mint amit egy folytonos kapitalista gazdasagi fejl6dés produkalt volna. Az
atalakulds, a t6kés gazdasagi modell Gjrahonositdsa, de a puszta talpon maradas is stlyos
szerkezeti, hatékonysagbeli, vezetési problémdk megoldasat igényelte a vallalati szinten.
Az értékesités megneheziilt bel- és kiilfoldon egyarant. Felszinre kertiltek a hosszu ideig
figyelmen kiviil hagyott hidnyossdgok a mindség, megbizhatdsiag tekintetében, de sok
esetben egyszerien megsziint az adott termékvaltozat iranti fizetGképes kereslet. Vagyis
a beruhdzasokat sajatos helyi tényezGk nagymértékben befolyasoljak.

Az iparvallalatokat érinté felmérés eredményei

A hipotézisiink helyességének elbirdlasara folytatott empirikus vizsgéalat® soran a négy
orszagban Osszesen 1021 iparvallalat altal visszakiildott négyoldalas kérddivet elemez-
tiink. A visszakiildési arany mind a négy orszdgban rendkiviil alacsony volt, 5-8 sz4za-
1€k, és az ardny javitasara tett kisérletek (telefonos érdeklddés) sem jartak érdemi ered-
ménnyel. Mintank ennek kdvetkeztében nem tekinthetd reprezentativnak. Kiilonosen je-
lentdsek az eltérések Csehorszag esetében, ahol a tobbségi allami tulajdond (és ezzel a
nagyobb méretd) cégek reprezenticiéja magas. Németorszagban ezzel szemben inkabb a
kisvallalatok szerepelnek tilzottan nagy stllyal. A mintavételt tobbféle vallalati lista®
felhasznalasaval végeztiik, egyetlen fontos szempont az volt, hogy a legkisebb (érdemi
beruhazasi tevékenységet nem folytat6) vallalkozasok ne keriiljenek a mintidba. Az ala-
csony visszakiildési arany miatt 1ényegében a listak valamennyi vallalatinak postaztuk a
kérdGiveket.

A kérddiv Osszedllitdsa sordn arra torekedtiink, hogy csak a legfontosabb szamszerd
informécidkat kelljen a kitoltének emlékezetébdl (vagy az adattarbodl) elGvennie. Ezért
csak 1992-ig mentiink vissza idében és 1ényegében csak a forgalom, a beruhdzasok és az
alkalmazotti 1étszdm adatait kértiik, amelyekrdl feltételeztiik, hogy kevés utdnjarassal
beirhatdk. A kérdéiv masodik fele kvalitativ informacidkat gytjtott.

Kérdéseink arra vonatkoztak, hogy a véllalat altal végzett beruhdzasi tevékenység ak-
tiv alkalmazkodasi stratégia eleme-e. Egy masik kérdéscsoport a beruhdzasi tevékenysé-
get elGsegitd gazdasagpolitikai 1épések értékelésére vonatkozott, illetve a legfontosabb
akadalyokra kérdezett rd. A vizsgalt minta jellemz§it a 3. tdbldzat mutatja be.

Lathat6, hogy a vizsgalt vallalati kor az egyes orszagok szignifikans szeletét oleli fel.
Legkisebb a részesedés Németorszag keleti tartomanyaiban, mivel itt csak csekély szam-
ban sikertilt nagyvallalatokat bevonni. Azok is f6ként a banyaszatban tevékenykedtek.
Legmagasabb a reprezentacié Magyarorszagon és Csehorszagban, nyilvan azért, mert a
hasonl6 elemszamu és dsszetételd mintdk a kisebb gazdasdgokban nagyobb részesedést
jelentettek. Mind a négy orszagban a kozepes méretd vallalatok adtdk a minta zomét (50—
499 foglalkoztatott). Németorszagban ezt a kort elsGsorban kisvallalkozasok egészitették

8 Az empirikus felvételt Németorszagban Horst Brezinski, Csehorszagban Pavel Mertlik, Lengyelorszag-
ban Janusz Dabrowski majd Bohdan Wyznikiewicz Magyarorszagon a cikk szerzgje irdnyitottak. Az empiri-
kus felvételt tandcsaival segitette Paul Hare és Hunya Gdbor.

® Egységességre torekedve, elsGsorban a Hoppenstedt-Bonnier cég kozepes és nagyvillalatokat fel6leld
listait kivantuk alkalmazni, de ez csak Magyarorszagon és Csehorszagban vezetett eredményre. Németor-
szdgban kamarai adatbazisokat, Lengyelorszagban a Top 500 listajat és a Gdansk Institute of Market Economics
paneljét vettiik igénybe.
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3. tdbldzat
A minta alapjellemz6i

Megnevezés Németorszag Lengyelorszdg  Csehorszdg  Magyarorszag
Elemszam 309 203 251 258
Tulajdonosi szerkezet

(Allami) vallalat 13 70 31 50
Belfoldinek privatizalt 174 66 163 102
Kiilfoldinek privatizalt 5 9 24 22
Belf6ldi magénalapitast 108 52 28 43
Kiilf6ldi alapitasa 6 6 5 24

Meéret szerinti szerkezet
(foglalkoztatottak szama)

0-49 140 14 40 101
50-499 149 79 101 134
500-999 14 48 44 41
1000- 6 62 66 26
A minta részesedése az 0sszes

ipari értékesitésbél (szazalék) 8 12 27 18
A minta részesedése az 0sszes

ipari foglalkoztatasbol (szdzalék) 5 5 14 12
A minta részesedése az 0sszes

ipari beruhdzasbdl (szazalék) 6 7 8 11

ki, Csehorszagban és Lengyelorszagban kozepes és nagy cégek. Magyarorszagon a min-
ta kiegyensulyozottabb volt.

A tulajdonosi szerkezet tekintetében Németorszagban 1ényegében két kategoria jutott
szerephez: a belfold magénalapitasd, és a belfoldieknek privatizélt cégek. Lengyelor-
szagban e két kategdria mellé felsorakoznak a tovabbra is 4llami tulajdonban maradt
vallalatok. Magyarorszag esetében a mintat nagyszamu kiilfoldi tulajdonud cég egésziti ki,
ami egyrészt megfelel az alapsokasig adottsdgainak, masrészt a vizsgalat szempontjabol
is kedvezd, hiszen a kiilfoldi cégek uraljék a feldolgozodipari beruhdzdsokat. A cseh min-
ta is jellemzdnek tekinthetd: a belfoldiek kuponos privatizacioban val részvétele volt a
meghatarozo.

A minta szerkezetét a beruhazasi, értékesitési és foglalkoztatasi adatok alapjan is be-
mutatjuk a 4. tdbldzatban. Szembe6tls, hogy az dllami véllalatok szdmszerd ardnyuknal
sokkal nagyobb mértékben részesednek. Vagyis az allami tulajdonu cégek az atlagosnal
joval nagyobb méretdek. Ennek kovetkeztében a minta Gsszesitett mutatéit is jelentGs
mértékben befolyasoljak, leginkabb a lengyel és a cseh részmintdban. Ezek utdn az sem
meglepd, hogy az 1000 fénél tobbet foglalkoztatd cégek stlya is rendkiviil nagy az em-
litett két orszagban.

A minta vizsgélata a beruhdzasi és értékesitési mutatok id6beli alakuldsan alapszik (5.
tabldazar). Els6ként azt néztiilk meg, hogy miként valtozott idGvel a minta szerkezete,
illetve azt, hogy a beruhdzasok és az értékesités trendje hogyan alakult.!* Kiszamitottuk a
minta Osszes beruhdzasainak véltozasat. Ez az adatsor egyaltalan nem tiikkrozte a makro-
gazdasagi beruhdzasi mutatok alakulasat. Legkevésbé Lengyelorszag esetében volt kielé-

10 Az dsszehasonlithat6sag biztositisa kedvéért az adatokat deflaltuk. Minden idGbeli dsszehasonlitasnal a
standardizalt adatokat vettiik figyelembe. Azokban az esetekben, amikor részesedést szamoltunk az eredeti
foly6 aras adatokat vettiik alapul.
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gitd a kép, ahol nagyon nagy mértékd hullamzast jelzett a minta. Hogy valamivel ponto-
sabb képet alkothassunk, ezért igyekeztiink kiszlrni a minta dsszetételében bekovetkezett
valtozasok hatdsat, és ezért atlagokat szamoltunk. Az atlagok a mintdba csak a késGbbi
években bekeriilt (1ij alapitasi) cégek hatdsat semlegesitik. Az atlagok val6ban alacso-
nyabb ndvekedési dinamikat produkaltak, de a lengyel részmintdban a hullimzast nem
kiiszobolték ki.

Ezt kdvetden mind a négy orszagban kénytelenek voltunk kozelebbrdl megvizsgélni a
nagyobb hulldmzast el6idéz6 cégek adatait. Kideriilt, hogy a makrostatisztikikhoz ha-
sonléan a mintdban is néhany cég egyes években rendkiviil erdsen befolydsolta a mutatok
alakuldsat. Csehorszag esetében a nemzeti elektromos szolgéltat6 véllalat a CEZ beruha-
zasi tevékenysége volt ilyen erds. Németorszagban pedig a hat nagyméretd banyavallalat
befolyasolta nagymértékben az adatokat. Ezeket az elemzésben formalisan is kiemeltiik,
minthogy olyan véllalatokrdl volt szd, amelyek kozvetlen allami timogatasokban része-
stiltek, tehat beruhdzasi tevékenységiiket nem csak az atalakuldsi kényszer iranyitotta. A
lengyel adatok hullimzasat is két kiilfoldi tulajdoni cég nagyberuhizasai okoztik, 1992-
ben és 1994-ben. A magyar adatok ebben a tekintetben kiegyensulyozottabbak voltak.!!

5. tdbldzat
A minta dinamikéaja

Py

(valtozasok az el6z8 évhez képest, szdzalék)

Ev Ertékesités Atlagos értékesités Beruhazas Atlagos beruhazas
Németorszag*

1993 115 (111) 106 (102) 105 (124) 80 (110)
1994 125 (97) 124 ( 93) 104 (109) 100 (100)
1995 108 (106) 105 (102) 91 (86) 100 (91)
Lengyelorszag

1993 100,6 93,6 75,0 69,3
1994 113,0 108,9 123,7 120,2
1995 107,5 104,2 96,4 91,2
Csehorszag**

1993 95 (119) 79 (98) 111 (201) 89 (161)
1994 122 (117) 111 (106) 113 (108) 102 ( 98)
1995 110 (108) 108 (106) 112 (109) 110 (107)
Magyarorszag

1993 101,1 90,0 111,2 95,7
1994 119,1 108,5 115,9 104,5
1995 105,6 102,7 105,2 101,1

* Németorszag esetében a zardjel nélkiili szimok nem tartalmazzak a legnagyobb 6 cég adatit, a zardje-
lesek igen.
** Csehorszag esetében a zardjel nélkiili szamok nem tartalmazzak a CEZ elektromos szolgaltaté vallalat
adatét, a zarojelesek igen.

Kovetkez6 1€pésként hat viszonyszdmmal igyekeztiink felmérni a beruhdzasok sulyat,
jelentGségét a minta vallalataindl (6. tdbldzat). ElsGként a beruhdzasokat az éves értéke-
sités szdzalékdban fejeztiik ki. Azt néztiik meg, hogy az arbevétel mekkora részét fordi-
tottdk a minta vallalatai beruhdzasokra. Hasonl6 tartalmu volt a masodik mutat6 is, amely

' De ez is csak annak a kovetkezménye volt, hogy mintdnkban nem szerepeltek azok az elsGsorban
jarmdipari cégek, amelyek a vizsgélt id§szakban aggregdlt szinten is jelentGs beruhdzasokat hajtottak végre.
Szintén kimaradtak a mintabdl olyan nagyvallalatok, mint példaul a Mol Rt.
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az egy alkalmazottra juté beruhazasértéket tartalmazta. Az adatokbdl megallapithato,
hogy ezek a viszonyszamok is az aggregalt mutatok jellegzetes valtozasait ismétlik. Az
értékek viszonylag sziik savban ingadoznak, Lengyelorszag kivételével, ahol a hullam-
z4s jelentGsebb. Figyelemre méltd, hogy Lengyelorszag kivételével az egy fére jutd be-
ruhazasi érték emelkedd tendenciat mutat. Ez arra utal hogy a munka fokozott kivaltasa
zajlik korszerdbb, termelékenyebb gépi beruhazasokkal.

A legszembeotl6bb azonban az, hogy a beruhdzasok az értékesités milyen nagy hanya-
dat tették ki Németorszagban. Ha a cseh 10-13 sz4zalékos adatot atlagosnak, normalis-
nak tételezziik, a lengyel és magyar értékek ennek csak nem egészen a felét érik el, ami
nagyon alacsonynak tekinthet§. A magas német értékek az allami timogatasoknak ko-
szonhetSk. Az egy fére jutd beruhdzast az egy f6re juto értékesités mutat6jdhoz is hason-
lithatjuk. Az emelkedd tendencia mindkét adatsorndl lathat6. Ismét csak Lengyelorszag a
kivétel, ahol az értékesités valamelyest nStt, de mint lattuk a beruhdzasok nem. Ez arra
enged kovetkeztetni, hogy a beruhdzasok munkaerd-kivalt hatdsa ebben az orszdgban
nem volt jelentGs, legalabbis 1995-ig.

6. tdbldzat
Beruhazasi tevékenység*

Beruhdzas/ Beruhazas/ Ertékesités/  Epitések Gépi Sajat forrasok
értékesités  foglalkoz-  foglalkoz-  szdzalékos beruha- szazalékos
(szézalék) tatott tatott ardnya z4sok ardnya
1000 helyi 1000 helyi a beru- szazalé- a beruha-
valutdban valutdban  hizdsokban kos z4sok finan-
(1992. (1992. aranya szirozasaban
évi ar) évi ar)
Németorszag
1992 20,0 28 140 14,2 65,5 61,6
1993 21,7 41 185 13,9 60,1 63,1
1994 23,6 57 230 12,3 59,3 67,8
1995 19,6 51 252 16,8 64,0 67,0
Lengyelorszag
1992 6,6 4,5 67 13,6 29,3 90,3
1993 4,6 3,3 67 16,0 42,9 90,0
1994 5,1 4,2 77 13,9 45,8 85,6
1995 4,4 3,6 75 13,0 40,6 85,2
Csehorszag
1992 11,1 68 668 44,2 48,6 76,4
1993 13,2 78 660 35,9 50,7 77,0
1994 12,7 87 801 37,5 51,7 75,9
1995 12,8 100 909 37,9 48,5 74,7
Magyarorszag
1992 5,9 140 2300 20,6 64,0 84,2
1993 6,6 150 2400 15,6 58,0 87,0
1994 6,7 180 2900 20,4 61,7 84,9
1995 6,5 190 3000 18,5 64,0 85,1

*Beruhdzdsok alatt itt a hagyomanyos értelmezéssel szemben minden hosszi tavi eszkozlekotést értiink,
vagyis értékpapir-vasarlast, vallalatfelvasarldst is. Erre azért volt sziikség, hogy megnézziik a lekothetd,
beruhazasra fordithat eszkozok milyen hanyadat forditottdk ténylegesen beruhdzésra, épitésre, gépi beru-
h4zasokra.
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Az épitések ardnya az 6sszes beruhdzason beliil 12-15 szdzalék volt Németorszagban
és Lengyelorszagban, 35-44 szazalék(!) Csehorszdgban, és 15-20 sz4zalék Magyaror-
szagon. Csehorszdgban az energetikai beruhdzasok nagy stlya a mintan beliil meg-
emelte az épitések aranydt. Magyarorszdgon a kiilfoldi zoldmezds beruhdzasok kere-
send@k a német és lengyel ardnyokat meghaladé épitések hatterében, illetve egyes évek-
ben a kiilfoldiek altal megvasarolt cégek telephelyvaltidsa (példaul Ganz-Ansaldo). A
gépi beruhdzasok aranya jol illeszkedik az épitési adatsor mellé, kivétel ismét Lengyel-
orszag, ahol ez a mutatd is viszonylag alacsony. A beruhdzasok jelentGs része ebben az
orszagban pénziigyi jelleg volt (vallalatfelvasarlds, értékpapir-befektetések, stb.).
Ezutan természetesen az sem meglepl, hogy Lengyelorszadgban volt a legmagasabb a
sajat forrasok ardnya a beruhdzasok finanszirozasiaban. Az alacsonyabb német érték is
teljesen indokolt, hiszen ott az dllami tdAmogatdsok szerepe nagy volt. Csehorszdgban
és Magyarorszagon a sajat forrds aranya lényegében véltozatlan, magas szinten allt az
egész vizsgalt id6szakban. Ez a beruhdzasfinanszirozas banki hatterének gyengeségét,
megoldatlansagit mutatja.

A magyar véllalatok viszonylag alacsonyabb, 20 szdzalékot meg nem haladdé mértékd
tékepiaci részvétele meglepd fejlemény volt. Az altalanosan elterjedt vélekedés szerint a
piacon kaphaté magas kamatok sokkal inkdbb vonzzék a befektetéseket, mint az alacsony
megtériilésd feldolgozdipari beruhdzasok.!? Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy egy-
részt 1995-ig a t6zsdei tranzakcidk még nem 6ltdttek olyan méreteket, mint napjainkban,
ezért a befektetési kindlat még nem volt olyan bd és sokféle. Masrészt a minta vallalatai
kozil a jelentSs beruhazasi volument felmutatd kiilfoldi cégek kifejezetten beruhazasi
céllal jottek Magyarorszagra, nem pedig t6zsdézni. A magyar cégek nagyobb részében
pedig akkor még nem (vagy akkor sem) képzGdott olyan mennyiségd lekothetd tSke,
amelyet értékpapirokba fektettek volna.

A rendszervaltast kovetd gazdasagi atalakulas egyik legizgalmasabb kérdése az, hogy
miként reagaltak az egyes vallalatcsoportok a kihivasokra. Mintank beruhazasi tevékeny-
ségét is megvizsgaltuk tulajdonosi, méret szerinti és ipardgi bontdsban. A relativ beruha-
zasi erGfeszités valtozo értékeit foglalja 0ssze a 7. tdbldzat.

A 7. tablazarban tobb érdekességet figyelhetiink meg. Az allami vallalatok tekinteté-
ben szembedtld, hogy Németorszagban és Csehorszagban (CEZ-zel egyiitt) az atlagosat
meghalad6 a beruhazasi erdfeszités, Magyarorszagon az atlagos koriil ingadozik, Len-
gyelorszagban nem éri el az atlagot. Ezek az eltérések f6ként a kiilonb6z8 mértékd szub-
venciondldsra vezethetGk vissza. Mind a négy orszagban tobbnyire a kiilfoldieknek pri-
vatizalt és a kilfoldiek altal alapitott cégek tettek az atlagost meghaladd beruhazasi erd-
feszitéseket. Ez al6l csak Németorszag kiilfoldieknek privatizalt cégei a kivételek, de
ezek szdma nagyon alacsony volt a mintaban (5). Az 4tlag alatt Magyarorszagon a belfol-
di privatizalt cégek, Lengyelorszagban a belfoldi maganalapitastiak voltak. Csehorszag-
ban mind a két belfoldi magantulajdoni kategoria az atlag alatt szerepelt.

Nagy kiugrasok és visszaesések féként a kiilfoldi tulajdont cégekkel dsszefiiggésben
mutathatok ki a mintdban. Ennek oka az volt, hogy féként a kis elemszamu lengyel és
német részmintiban az éves adatokat egy-egy rovid id6 alatt befejezett beruhazas jelentd-
sen befolydsolta. De altalanossdgban is az volt a benyomdasunk, hogy a kiilfoldi beruha-
zasok sokszor nagyobb volument projektek gyors lebonyolitasara iranyultak. Erdekes
Osszehasonlitani a belfoldiek és a kiilfoldiek szamadra privatizalt cégek adatait. A beruha-
zasi eréfeszitésekben tapasztalhat6 nagy eltérés felting. Németorszagban a belfoldi tulaj-
donosu cégek, a masik harom orszigban a kiilfoldiek vannak kedvezSbb helyzetben. Itt
mindenképpen a tulajdonosok eltérd t6keerejére kell gyanakodnunk. A nyugatnémet (né-

12 Lasd err6l Csdnyi [1996] elemzését.
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7. tdbldzat

Beruhdzas az értékesités szazalékaban, orszagok, tulajdonosok és méret szerinti bontasban

1992 1993 1994 1995
Magyarorszdag
Teljes minta 5,9 6,6 6,7 6,5
Allami vallalat 5,9 6,9 6,1 6,5
Belfoldinek privatizalt 5.4 5,0 6,0 4,3
Kilfoldinek privatizalt 4,5 5,7 11,9 10,2
Belfoldi maganalapités 7,2 5,8 6,3 7,3
Kiilf6ldi magénalapitas 8,1 8,1 4,6 6,9
0-49 3,6 6,3 5,2 4,1
50-499 6,2 5,8 6,7 5,0
500-999 5,1 6,5 8,5 11,5
1000- 6,1 6,8 6,1 5,5
Lengyelorszag
Teljes minta 6,6 4,6 5,1 4.4
Allami vallalat 2,4 2,7 4,2 4,1
Belfoldinek privatizalt 9,6 7,7 6,9 5,9
Kilfoldinek privatizalt 51,2 19,0 5,3 2,4
Belfoldi maganalapités 3,6 3,0 4,1 4,3
Kiilfoldi maganalapitas 61,0 4,2 12,7 32
0-49 1,2 1,9 4,6 3,8
50-499 3,2 2,5 2,9 4,1
500-999 4,9 6,0 9,0 5,0
1000~ 7,4 4,7 4,8 4.4
Csehorszdg
Teljes minta 11,1 13,2 12,7 12,8
Allami véllalat 12,7 17,1 14,4 13,5
Belfoldinek privatizalt 8.4 8,9 9,1 10,7
Kilfoldinek privatizalt 9,2 14,0 16,6 12,8
Belf6ldi magénalapitas 6,2 5,5 8.2 12,3
Kiilfoldi magénalapitas 11,7 16,9 25,3 3,7
0-49 9,4 9,6 10,6 11,5
50-499 13,2 12,7 14,0 13,2
500-999 11,2 19,4 16,1 16,2
1000~ 9,6 10,0 9,8 9,8
Németorszag
Teljes minta 20,0 21,7 23,6 19,6
Allami véllalat 57,8 46,6 54,7 32,6
Belfoldinek privatizalt 17,9 20,9 24,0 20,6
Kilfoldinek privatizalt 16,9 8.5 4,3 3,0
Belf6ldi maganalapitas 25,3 18,3 10,7 10,6
Kiilfoldi maganalapitas 17,8 44,4 13,2 18,0
0-49 19,5 22,2 241 20,0
50-499 20,0 22,1 24,7 19,9
500-999 22,2 24,8 23,1 18,0
1000~ 19,9 22,6 25,2 21,0
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met belfoldi) tulajdonosok esetenként akar azonosak is lehetnek a masik harom orszag
kiilfoldi befektetdivel. A gyengébb esélyekkel rendelkezdk tehat 1ényegében mind a négy
orszagban a maganalapitasu (belfoldi) cégek voltak. Jobb helyzetben pedig a tSkeerds
kiilfoldi tulajdont vallalatok és az 4llami cégek.

A kérd6iv masodik része a beruhdzasok modernizacids szerepével foglalkozott, illetve
valamiféle 6sszehangolt modernizacids stratégia jelenléte fel6l érdeklddott. A legmaga-
sabb értéket a modernizacids stratégia céljai koziil mind a négy orszagban a technoldgia
fejlesztése kapta (8. tabldzar). Legfontosabb szempont a mindség javitdsa és a termelé-
kenység novelése volt. Emellett a vdlaszadok 1ényegesnek itélték a beszerzési és értéke-
sitési halozatok valtoztatasat, f6ként 1j piacok szerzését, és altalaban az értékesités foko-
zasat. A beruhazasoknak a termelés korszerdsitésében volt érdemi szerepiik. A tevékeny-
ség alapvet§ atalakitasara, a piaci kapcsolatok djraformaldsara csak kevés cég adott ma-
gas értékelést. A stratégia tehat altaldban nem tartalmaz gyokeres valtoztatast a korabbi

tevékenységhez képest.

8. tdbldzat
Modernizacids stratégia
(otfoku skalan adott atlagos értékelés)

Megnevezés Német- Lengyel- Cseh- Magyar-
orszag orszag orszag orszag

A modernizdcios stratégia hangsiilya

a tevékenységvaltason 3,1 3,5 3,1 3,3
az értékesitési-beszerzési kapcsolati halok

megvéltoztatdsan 2,9 3,9 3,5 3,7
a termelési technolégia fejlesztésén 3,6 4,0 3,6 4,1
a dontéshozatali rendszer javitdsan 2,5 3,5 3,4 3,2

A beruhdzdsok szerepe az egyes fejlesztési
stlypontok megvaldsitdasdban

tevékenységvaltasban 2,7 3,3 2,6 3,2
az értékesitési-beszallitdi halok atalakitisiban 2,3 3,1 2,4 2,9
a termelési technoldgia fejlesztésében 3,9 3,8 3,5 3,7
a dontéshozatali rendszerében 2,2 2,9 2,9 2,9

A beruhazasi tevékenység elsGsorban a hatékonysagot és termékmindséget javitd prog-
ramokhoz kapcsolddott. A kapott vilaszok egyértelmten arra utaltak, hogy a megkérde-
zett véllalatok tudatdban voltak az alkalmazkodasi kényszernek, és amennyire lehetsé-
geik engedték, igyekeztek is modernizalni tevékenységiiket. Lépéseik azonban minde-
nekel6tt a meglévs eszkdzok hatékonyabb kihaszndldsara, a termékek és a technoldgia
korszerdsitésére és nem a tevékenység, a termékek alapvet§ valtoztatasara irdnyultak.

A beruhazéasokat tdimogat6 gazdasagpolitikai 1épések koziil az dllam nagyvonald tdmo-
gatasat emelték ki a német véllalkozok. A masik harom orszdgban a gazdasagpolitikat
altalanossagban a beruhdzasokra kedvezétlennek itélték. A legnagyobb gondot a szaba-
lyozas gyakori valtozdsa, nehéz attekinthetdsége okozta. Magyarorszagon ehhez jarult
még a hitelhez jutis nehézsége és a magas kamatok. Németorszagban és Csehorszagban
a beruhazas korlatai kozott megemlitették a motivalt és korszerd technoldgidkhoz értd
munkaer§ hidnyat is.

Mivel mind a statisztikdk, mind a minta mutat6i jelentds hullimzast mutattak, célsze-
riinek tiint a mintdban szerepld vallalatok olyan csoportositisa, amely a beruhdzasi tevé-

2 2

kenység sajatossagain alapszik. A beruhazasi adatok felhasznalasaval jellegzetesnek ting
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csoportokat, vallalati tipusokat kiilonitettiink el. Az els§ csoportba azok a (tobbnyire
allami) nagyvallalatok keriiltek, amelyek évrdl évre jelentGs mértékben ruhiztak be.'?
Ezek a cégek nagyfoku stabilitasrdl tettek bizonysagot, beruhazasaikat a normélis iizlet-
menet technolégiai sziikségletei hataroztdk meg. A beruhazédsokhoz sziikséges forrasokat
részben piaci tulsilyuk révén, részben allami tdmogatdsokbdl tudtdk megszerezni. A
kozvetlen allami beruhazasi timogatas elsGsorban Németorszagot és Csehorszagot jelle-
mezte. Magyarorszagon inkdbb csak az allami timogatasok (példaul konszolidacié, APV
Rt. reorganizacios atutaldsai, stb.) beruhdzasi célu felhasznalasarol lehet beszélni.

A véllalatoknak ez a kore alapvetSen az el6z6 rendszerbdl 6rokolt kapacitdsokat md-
kodtet. Az el6z6 rendszerben élvezett nagyvallalati elényok eredményeként midszaki szin-
vonaluk az atlagosat meghaladta, ezért nem kényszeriiltek a kapacitdsok azonnali ltala-
nos cseréjére. Azok a cégek, amelyekben ez a kényszer fellépett, altalaban besziintették
tevékenységiiket, vagy minimélisra zsugorodva élték tul a valtozasokat.

A kovetkez§ csoportba azokat a cégeket soroltuk, amelyek egyes években a fentihez
hasonld értékben voltak képesek beruhdzni, de évrél évre nagy ingadozassal. Ebbe a
korbe féleg kozepes méretli vallalatok keriiltek, vegyesen allami és magan-, hazai és
kiilfoldi tulajdonban. Beruhazasaikat altaldban sajat forrasbdl finanszirozzak, esetiikben
(f6leg a hazai tulajdondakndl) érezhet6 a finanszirozasi korlat. Amikor a megfeleld t6ke-
mennyiség Osszegytlik, azt befektetik. Beruhdzasaikat idSben koncentraljak, mar csak
azért is, mert a beruhdzas ideje alatt — a kisebb méretek miatt - a termelést jelentGsen
vissza kell fogni.

A harmadik csoportot az Gjonnan alapitott cégek képviselik. Ezek rendkiviil intenziv
beruhazasi tevékenységet folytatnak az alapitist kovetGen, majd a kialakitott korszerd
kapacitasok tizemeltetése mellett beruhdzasaik értéke visszaesik. Szamuk évrél évre emel-
kedett, igy szerepiik a mintdban egyre novekedett. A csoportban egyes cégek beruhdza-
sainak mértéke elérte az elsd két csoport szintjét az abszolit dsszeget tekintve, de még
inkabb a forgalomra vetitve. Vagyis a kezdeti alacsony forgalom mellett a kezdeti beru-
hazésok kiilonosen kimagasldak voltak. Bar a mintdba csak néhdny z6ldmezds kiilfoldi
beruhazast sikertilt bevonni, ezek is ezt a csoportot gyarapitottak. FeltételezhetS, hogy az
ipari beruhazasi statisztikdkban oly nagy sullyal szerepl§, mintdnkban gyengén reprezen-
talt kilfoldi zoldmez8s beruhazasok ebbe a csoportba sorolandok. '™

A negyedik csoportot a kisberuhazok alkottak, akik beruhazdsai a minta egészére alig
gyakoroltak hatdst. Féként kisméretd, belfoldi tulajdonu privatizalt vagy Gjonnan alapi-
tott cégek tartoztak ebbe a korbe. A cégeknek ezt a korét egyértelmiien sdjtjak a vallalati
novekedést, a kisvallalkozasbol a kozepes méretre vald fejlédést hatraltatd tényezdk.
Ezek kozott kiemelkedik a t6kehiany, amelyet a felmérésiink Németorszag kivételével
valamennyi orszdgban kimutatott.

Osszefoglalé megjegyzések

A makrostatisztikak elemzése és az empirikus felmérés altaldban nem tdmasztotta ald azt
a feltételezésiinket, hogy 1992 és 1995 kozott a véllalati modernizécioban, a beruhdza-
sokban 4ttorés ment végbe. A beruhdzasi statisztikdk ellentmonddsos, hullimzé tenden-
ciat mutattak. Bar a bruttd beruhazasok értéke novekedett, a vallalati alkalmazkodas

13 Ez a mérték magyar cégeknél 50 millié forint, a németeknél 10 millié6 marka, a lengyel cégek esetében
3 milli6 zloty, Csehorszdgban pedig 10 milli6 korona volt.

4 Ez persze egyben azt is jelenti, hogy az altalunk keresett vallalati magatartas, a stratégiai alkalmazko-
das szempontjabol természetesen nem relevansak.
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szempontjabol érdekesebb ipari beruhdzdsok nem mutattak egyértelmiien emelked§ tren-
det. A két beruhazasi id§sor egyes években ellentétes irdnyban véltozott. Ennek oka az
volt, hogy az dllam altal kozvetleniil vagy kozvetve finanszirozott beruhazasok hatdsa az
egész idészakban mind a négy orszagban meghataroz6 volt. De nem latszott szoros 0ssze-
fliggés a beruhdzasok és egyes konjunktiraval, versenyképességgel osszefiiggd mutatok
alakuldsa kozott sem. Lathatova valt, hogy a beruhdzasok makroszint(i alakuldsat eseti
tényezGk alakitottik, leginkabb: gazdasagpolitikai 1épések, kiilfoldi vallalatok beruhaza-
si dontései, allami vallalatok fejlesztései. Ezek altaladban nem az alkalmazkodasi kény-
szerre hozott autoném vallalati dontéseken alapultak.

A tobb mint ezer cégre kiterjedS vallalati felmérés visszatiikrozte a makrostatiszti-
kakban is lathat6 hulldimzéast. A mintidban szerepld véllalatok 6sszes beruhazasai, de az
atlagok is évr6l évre jelentGs mértékben, gyakran ellentétes irdnyban mozogtak. A
minta vallalatainak beruhdzasi teljesitményét is néhdny nagyméretd, egyedi projekt
befolyésolta a leginkabb.

A minta beruhdzasi adatainak részletesebb elemzése azt mutatta ki, hogy a német val-
lalatok az ott érvénysiild nagyvonald dllami timogatdsokra alapozva, kiemelkedSen ma-
gas beruhazasi erdfeszitésekre voltak képesek. Ugyanakkor a nagy volument beruhdza-
sok egyelSre nem produkéltak tovabbi szubvencidk nélkiil is fenntarthaté gazdasagi no-
vekedést ebben az orszagrészben. Lengyelorszag kivételével az egy f6re jutdé beruhdzas
és az egy fbre jutd értékesités is jelentGs mértékben emelkedett. Ez arra utal, hogy a
végrehajtott beruhdzasokkal jelentds mennyiségli munkaerdt valtottak ki (de legalabbis
az egész idGszakban hatdrozott 1étszamcsokkenés zajlott). A termelékenység mérhetden
emelkedett.

A beruhazédsok szerkezeti jellemzdi érdekes eltéréseket mutattak az egyes orszagokban.
Az éllami tulajdonu cégek infrastrukturalis beruhazasai kovetkeztében a csehorszagi beru-
hazasokban kiemelkedSen magas volt az épitések ardnya. A gépi beruhazasok mértéke 60
sz4zalék koriil alakult, Lengyelorszag kivételével, ahol a beruhdzasok jelents részét tették
ki vallalatfelvasarlasok és értékpapir-befektetések. A beruhdzasoknak ez a sajatossaga egy-
becseng a termelékenység lassibb iitemd javuldsdval a lengyel minta esetében, bar a
makrostatisztikai mutatok a termelékenység jelentds emelkedését mutatjak itt is.

A beruhdzéasok allami tdimogatdsa csak Németorszag esetében volt jelentds. A masik
harom orszagban a kiils6 forrasok igénybevétele csekély mértékd volt. A hitelhez jutds
nehézségét a magyar vallalatok a beruhazasok fontos korlatjaként emlitették meg. De a
legnagyobb problémat, bizonytalansdgot mind a négy orszdgban a gazdasagszabalyozas
attekinthetetlensége és gyakori valtozasai okoztdk. Németorszdgban és Csehorszdgban a
képzett és motivalt munkaer$ hidnyara is sokan panaszkodtak.

A kérdGiv tantisiga szerint a vallalatok tobbsége tudatidban van az alkalmazkodési
kényszernek, és tesz is 1épéseket. Ezek 1992-1995 kozott elsGsorban a meglévé kapaci-
tasok hatékonyabb kihasznédldsara irdnyultak. A legfontosabb alkalmazkodasi célok kozé
tartozott a termékmindség javitdsa, a termelékenység fokozasa és az értékesités ndvelése.
A beruhazasokat is ezek elérésére iranyitottdk. Uj termékek, piacok, koltségesebb atala-
kitasok csak a vallalatok szik korében valtak jellemzévé.

A beruhazasi tevékenység sajatossagai alapjan négy vallalatcsoportot sikertilt elkiiloni-
teni. A beruhdzasban a legnagyobb részt a nagyméret(i, gyakran 4llami tulajdonu véllala-
tok képviselték. Ezek minden évben stabilan nagy 0sszegeket forditottak beruhazasokra.
Ezek azok a nagyvallalatok, amelyek a piaci sokkhatasokat tilélve, esetenként privatiza-
ci6é utdn, normalizaltdk gazdalkodasukat. Rekonstrukcidjuk vagy halasztodik (példaul
Dunaferr), vagy allami eszk6z6kbdl folyamatosan zajlik (példaul CEZ).

A mésodik mérhetd beruhdzasi tevékenységet folytatd csoport egy-egy évre koncent-
rdlja beruhdzasait, és folyamatos nagy Osszegl atalakitdsokat nem végez. Ez a csoport
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sokféle céget tartalmaz (Gjakat és privatizaltakat, kiilonbozd tulajdonformaékat), jellem-
zGen kozepes mérettieket. A hullimzasok masik el§idézdje az Gjonnan alapitott vallalatok
kore, amelyek kezdeti beruhdzasai nagy Osszegre righatnak, majd beruhazasi tevékeny-
ségiik margindlisra csokken.

A minta tapasztalatai szerint a beruhdzdsok zomét a nagyméretli, dllami tulajdond
véllalatok adtak. Szintén jelentGs beruhdzok voltak a kiilfoldi tulajdont véllalatok. Ezek
koziil a privatizélt cégekben a korszerisit§ beruhdzasok voltak jelentdsek. Lényegében
ez a véllalati kor volt képes a hipotézisiinkben keresett stratégiai alkalmazkodast rovid
id§ alatt és teljeskorden végrehajtani. A négy beruhdzasi tipus silya a mintdban ugy
valtozott, hogy az tjonnan alapitott cégek ndvekvd ardnya mellett mindhdrom masik
kategoria részesedése csokkent. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a vizsgalt gazdasa-
gokban a szerkezet 4talakulasa 1995-ig alapvetGen 4j vallalkozasok piacra lépésével ment
végbe. A kiilfoldi cégek masik csoportja a zoldmezGs beruhdzasok révén jelentkezett
egy-egy évben jelentGs tényezSként. A beruhdzasi tevékenységben és ezzel a stratégiai
alkalmazkodasban a belfoldi maganalapitasa és privatizalt cégek mind a négy orszdgban
hatul maradtak. Ennek legvaldszindbb oka a csekély tSkeerd volt. A beruhazisok szem-
pontjabdl tovabbra is a nagyvallalati szektor szerepe volt a legjelentGsebb. '

1995-6t kovetSen a beruhdzasi osszkép ismét valtozott, illetve tovabbi mddosuldsok
varhatok. Magyarorszag esetében az ipari beruhdzdsoknak egyre emelkedé hanyadat ad-
jak a kuilfoldi tulajdonu véllalatok. Koztiik is leginkabb most mar a z6ldmezds beruhaza-
sok szerepe novekszik. A magyar tulajdonti nagyvallalati kor relativ stilya tovabb csok-
ken (IKIM [1997]). Egy masik, 1995-ben még Magyarorszagon csak elvétve jelentkezd
sajatossag, hogy a kiils6 befektetések tomegessé valtak a magyar nagyvallalati korben a
vizsgélt id§szakot kovetden.!'s A kiilsd befektetések mar komoly mértékben képesek esz-
kozoket elvonni a beruhazasok elSl. Tovabbi magyar sajatossag a banki hitelezési tevé-
kenység valtozasa. Bar a beruhazasi hitel tovabbra sem népszerd tkekihelyezési forma,
a mikodéshez sziikséges rovid tavi finanszirozas feltételei érezhetSen javultak. Ez els6-
sorban a novekedési palyara lépett, most mar multtal rendelkezs, megbizhaténak tekint-
het§ tigyfelekre érvényes. A finanszirozési lehetdségek javuldsa ugyanakkor az iizleti
eredmény és a kilatdsok szempontjabodl is dldasos, ami kozvetve a beruhdzasi feltételek
javulasat jelenti.
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