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Gal Péter: Kedvezotlen beruhazasok
- novekedési kockazatok?'

A potencidlis gazdasdgi novekedés jovébeli alakuldsa kulcsfontossdgii a varhaté kibocsdtdsi rés és az ezen keresztiil vdrhaté infld-
ciés nyomds megitélése szempontjabil. A potencidlis nbvekedésnek pedig egyik fontos eleme a redl-tékedllomdny szintje és bévii-
lése, amely beruhdzdsokon keresztiil valésul meg. A berubdzdsok tendencidja tehdt a jovébeli potencidlis névekedésrél ad jelzést.
Mdsrészt a nemzetgazdasdg beruhdzdsai az aggregdlt kereslet részei, igy nemcsak a jovébeli, hanem az aktudlis kibocsdtdsi résre,
igy az aktudlis keresleti infldciés nyomdsra is hatdst gyakorolnak. Végiil a beruhdzdsok a gazdasdg szereplSinek a jovibeli kildtd-
sokkal kapcsolatos varakozdsairdl is képet adnak.

Ezért jegybanki szempontbdl is kiemelt jelentGséggel bir, hogy 2006-ban visszaesett a berubdzdsok volumene hazdnkban, amire
10 éve nem volt példa. A visszaesés széles korben megfigyelhetd volt, mind az egyes berubdzdsi javak tekintetében (épitések, gép-
beszerzések), és becsléseink szerint a maganberubdzdsokon beliil a vdllalati és a lakossdgi kbrben egyardnt. A fiskdlis kiigazitds nyo-
mdn lassulé belsd kereslettel 6sszhangban dll a lakossdgi és belfoldre termeld, valamint szolgdltatévdllalatok mérsékl6dd berubd-
zdsa. Am a jelenleg erds és a kildtdsok alapjdn a jovében is kedvezd eurdpai konjunktiira tiikrében a foként kiilpiacira termeld val-
lalatok visszaesd berubdzdsi hajlandésdga meglepd volt, és bar 2007 elsé negyedévében korrekciot ldtunk, a hosszii ideig elmara-
do tékedllomdany-bovités felveti annak veszélyét, hogy akdr tartésan kedvezétlenebb berubdzdsi klima alakul ki hazdnkban.’

A BERUHAZASOK ALTALANOS
SZEREPEROL

BEVEZETES

A nemzetgazdasigi beruhdzisok volumene éves szinten 10 év

6ta el8szor csokkent 2006-ban. A csékkenés mar a kiigazitd
csomag bejelentése eldtt jelentkezett az exportorientalt fel-
dolgozéiparban. A multban a nemzetkézi, elsGsorban a fejlett
eurdpai orszagok konjunktiraja volt a legfontosabb mozgaté-
rugdja a hazai termeldvéllalatok beruhdzasainak, ezért a ked-
vez§ kiilpiaci folyamatok fényében meglepd és potenciilis
novekedésiinkkel kapcsolatban aggodalomra ad okot a mos-

tani visszaesés.

Ezért kulcsfontossigi annak megértése, hogy milyen okok
allhatnak a gyenge feldolgozoipari beruhdzési teljesitmény
hétterében, és mennyiben tartés, illetve mennyiben dtmeneti
jellegii folyamatot latunk. Az aldbbiakban féként erre keres-
stik a valaszt, el8szor viszont a beruhazasok altalanos szerepét
és az ezekkel kapcsolatos stilizalt tényeket ismertetjiik, majd
réviden kitériink az egyéb, dontSen a belfoldi kereslet altal
meghatirozott szektorok (szolgaltaté szektor, lakossag, al-

lam) beruhdzasi viselkedésének magyarazatara.

A nemzetgazdasigi beruhdzasok alakuldsa hirom f§ szem-
pontbdl érdemel figyelmet. Egyrészt az aggregalt kereslet
egyik fontos eleme: Magyarorszdgon 4tlagosan — csakugy,
mint a felzark6z6 orszagok tobbségében — a GDP 20-25%-
at teszi ki, és nagyfoku volatilitisa révén a GDP véltozasit
is jelent&sen befolyasolja.’ Az aggregilt kereslet részeként a
kibocsatasi résre és igy a keresleti infliciés nyomasra is
hatéssal van.

Masrészt a beruhazasok révén baviil a t6keallomany, azaz nd-
nek a rendelkezésre 4ll6 termelSeszkdzok és igy a potencialis
GDP. Kinélati oldalrél tehit nagyban meghatirozzik a j6vé-
beli potencialis gazdasigi novekedést, azaz azt a ndvekedési
pélyat, amely mellett a kibocsitési rés nulla, és nem jelentke-

zik inflaciés nyomas.

Végiil pedig az iizleti beruhazdsok a véllalatok jovére vo-

natkoz6 virakozisait is tiikrozik, hiszen csak akkor érde-

' Koszonettel tartozom Kiss Gabornak és Kovacs Mihaly Andrasnak segitséguikért és észrevételeikért, amelyek nagyban hozzajarultak az iras jelen forméaban valé elké-
szliltéhez, valamint az MNB K6zgazdasagi és monetaris politikai szakteriiletének, Pénzugyi stabilitasi terliletének és az MNB-szemle szerkesztSbizottsaga tovabbi tag-
jainak hasznos megjegyzéseikért. A fennmaradé esetleges hibakért a felel6sség a szerzét terheli.

? A problémat az MNB mar részben érintette 2006-os ,Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl” c. kiadvanyaban, valamint az aktudlis folyamatok értékelésénél is felhiv-
ta ra a figyelmet a 2007. februari és majusi inflacios jelentésekben. Mivel az adatok tobb negyedéven at kedvezétlenek voltak, felmeriil annak lehetésége, hogy nem
atmeneti, a kiigazitassal automatikusan helyreallé tendenciat latunk. A 2007 els6 negyedéves adatok ugyan jelentds ndvekedést mutatnak a feldolgozéipar beruha-
zasaiban, azonban ismerve a beruhdzasi idésorok zajossagat (lasd a keretes irast), és a kordbbi, tobb negyedéven &t tarté kedvezétlen tendencidkat, a mostani kiug-
réan jé adatot egyeldre a korabban elmaradt beruhazasok potlasaként értékeljiik. Ez az egy adatpont ugyan a hosszabb tavu, kedvezétlen kilatasokkal kapcsolatos
kockazatokat enyhitette, dm 6nmagaban nem mond ellent egy esetlegesen lassul6 beruhazasi trendnek. A beruhazasi probléma tartés vagy dtmeneti jellegével kap-
csolatos érvek részletesebb attekintése, valamint a tények alaposabb bemutatdsa a célja jelen irdsnak.

* A beruhazas az egyik legvolatilisebb GDP-komponens, és ez kiilonosen igaz a felzarkdzoé orszagok esetében (Benczur-Ratfai, 2005).
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mes beruhdzni, ha az virhatéan kell§ j6vedelmez8séget biz-

tosit.”

Az egyes szempontoknal eltérd fontossagu, hogy mely szek-
torok — véllalatok, haztartisok vagy az 4llam — hajtanak vég-
re beruhazist. Az aggregilt keresletet ugyanigy noveli bar-
mely szektor tobbletberuhdzisa, 4m a névekedési potencial
bdvitése szempontjabol egyértelmden a villalati beruhazasok
jatsszdk a kulcsszerepet. Ugyan a jol irdnyzott és megfelelGen
végrehajtott allami beruh4zisok — pl. infrastrukttrafejleszté-
sek — is kedvez8en hatnak a jovSbeli termelési lehetSségekre,
ezek hatdsa 4ltaldban inkabb 4ttételes és bizonytalan, hiszen
nem koézvetleniil termelSeszkdzoket hoznak létre.” A magén-
szféra jovedelmezGségi kilatasairdl pedig a véllalati és vala-
melyest a lakossagi beruhazdsok alakuldsa nydjthatnak infor-
maciot.

A MAGYARORSZAGI BERUHAZASOK
STILIZALT TENYEI NEMZETKOZI
OSSZEVETESBEN

A gazdasigi fejlettség szintjét nagyban meghatarozza a rendel-
kezésre all6 readltSke (gépek, berendezések, épiiletek, imma-
teridlis javak stb.) mennyisége. Magasabb tékeillomannyal
tobb nemzeti jovedelem allithaté eld, véltozatlan mennyiségili
munkafelhasznilast és termelékenységet feltételezve.® Az ala-
csonyabb egy fére jutd jovedelemmel rendelkezd, kevésbé fej-
lett orszigokban tehat 4ltaldban kisebb az egy fore juté tékeal-
lomany. A tSkebefektetés a kevesebb tSkeallomannyal rendel-
kez8, felzark6z6 orszadgokban ezért magasabb hozamot nyujt,
mint a fejlett orszdgokban. Ez a magasabb hozam a t&keallo-
manynak a fejlett orszigokban tapasztaltnal gyorsabb novelé-
sére 6sztonzi a gazdasagi szereplSket. A t6kedllomany bévitése

pedig alléeszk6z-beruhizasokon keresztiil valosul meg.

A minél gyorsabb felzirkézas tehat megkivanja, hogy Ma-
gyarorszag is az Osszjovedelem magasabb hanyadat koltse a
redltSke bdvitésére, azaz beruhizisokra, mint a fejlett orsza-
gok. Ennek egyik mér&szama a GDP-ardnyos beruhazasi rata,

1. abra

A gépjellegii és az 6sszes beruhazas néhany
ujonnan csatlakozott EU-tagallamban és a fejlett
europai orszagokban (EU-15)*
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* Folyé dras adatok, a GDP szdzalékdban, a 2004-2006 kézétti teljes be-
rubdzdsi ardny szerinti csokkend sorrendben. Bulgdria esetében a gépberu-
hdzdsok adatai nem elérbetdek.

Forrdsok: Eurostat és MNB-szdmitdsok.

amely haziankban mas orszdgokhoz képest relative stabilan, a
fejlett EU-tagorszigoknal magasabb szinten alakult, 6sszhang-
ban a gyorsabb felzarkézas kovetelményével. Am a hasonlé
fejlettségli orszagokhoz képest némileg alacsonyabb szinten
allunk (1. abra). Kiilonésen szembeting ez az eurdpai kon-
junkttira legutobbi, 2004 végétsl tarté fellendiilése soran,
amikor a régié orszagai koziil csak Lengyelorszdgban taldlunk

alacsonyabb beruhdzasi ratat.

A termelési kapacitasok, azaz a j6vébeli jovedelemtermeld ké-
pesség szempontjabol az 6sszberuhazasi szamok mellett a val-
lalati beruhazasok, illetve a gépjellegli beruhazasok alakulisa
kiemelt fontossagi.” Mivel az elébbi tagolds nemzetkozi
dsszehasonlithatésigat moédszertani problémik nehezitik,®
ezért az utobbit hasznaljuk, és a gépberuhizisok GDP-hez vi-

* A lakossagi beruhazasok féként a lakdingatlanokhoz kétédnek, igy ezt kevésbé az altaldnos révid, illetve kozéptava konjunkturalis varakozasok, és sokkal inkdbb az
ingatlanpiac specialis tendenciai (kiiléndsen a kinalat és az allami tdmogatasi rendszer) hatarozzak meg. Hosszu tavon pedig elsésorban a demogréfiai tendenciak,
valamint a gazdasagi fejl6déssel jaré pénzligyi mélyulés és részben a hosszu tavu jovedelemvarakozasok lehetnek a meghatérozoéi.

* A felhasznalas céljat tekintve az eurdpai unids forrasokbol megvaldsuld beruhdzasok hasonldak az allami beruhazasokhoz. Az EU-pénzek hatésaival kapcsolatban
azonban az MNB 2006-o0s konvergenciaelemzésének f6 megéllapitasa, hogy a korabbi eurdpai tapasztalatok szerint 6sszességében meglehetdsen szerény névekedé-
si tobbletet jelentettek.

° Ezt aggregalt termelési fliggvény megkozelitésben szemléltethetjiik. Ennek szellemében a gazdasagban a kibocsétds szintjét (Y) altaldban hdrom tényez6tdl tessziik
fliggévé: a technoldgiai szinvonaltél (A), a rendelkezésre all6 real-t6keallomanytdl (K) és a felhasznalt munkaerétél (L). Altalanos alakban:

Y=Ff(AKL),
ahol az f() fliggvény mindharom véltozéjaban monoton novekvo.

7 A beruhézasi javak masik nagy csoportja az épitési jellegli beruhazasok. Ezek korébe tartoznak a lakossagi és vallalati ingatlanberuhazasok, és a tipikusan allami meg-
rendelésre készild infrastrukturélis beruhazasok. Az immaterialis javakba (pl. szamitogépes szoftverek) torténd beruhazasok hazénkban még mindig csekély sulydak,
az 6sszberuhdzasoknak kb. 2-3%-at tették ki az utdbbi években. A beruhazasi javak tipusai kozll leginkdbb a gépjellegli beruhazasok mozognak egyditt a konjunktu-
raval (Eurépai Bizottsag, DG Economic and Financial Affairs, 2007).

8 Tobbek kozott az dllami vagy vallalati szférdba nem egyértelm(ien besorolhaté nagyberuhazasok (pl. infrastruktura-fejlesztés, PPP-tgyletek stb.) elszamolasa miatt.
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szonyitott ardnyéat vizsgiljuk (1. dbra). Ezek szintje szinte
minden orszdgban az dsszberuhazasoknak kevesebb mint fe-
1ét teszi ki. Hazankban az ariny a fejlett EU-orszagok atlaga
feletti, azonban némileg alacsonyabb, mint versenytarsaink
(az Gjonnan csatlakozott tagorszagok) tobbségében, és ugyan-

csak csokkend tendencidt mutat.

Mind a n6évekedés, mind az aggregilt kereslet szempontjabél
tovabbi érdekes kérdés, hogy reilértelemben mennyivel gyor-
sabb a beruhadzasok novekedése, mint a jovedelmek bdviilése.
A beruhazisok és a jovedelem névekedésének kapcsolatat a
realnévekedési iitemeik kiilonbségével ragadjuk meg. Ezt mu-
tatja a 2. dbra, melynek egyik tanulsidga, hogy Magyarorszi-
gon a beruhdzésok keresleti oldalrél sokkal kevésbé tekinthe-
t6k a novekedés huzoderejének, mint régids versenytirsaink-
nal.” Masrészt a novekedési kiilonbozetben megfigyelhets
tendencia arrél arulkodik, hogy hazank Csehorszag mellett az
egyediili orszdg, amelyben a mostani eurdpai konjunkttira
meginduldsa, azaz 2004 6ta kisebb beruhazasnévekedés tor-
tént, mint GDP-béviilés. Ennek kovetkeztében a tékeallo-
many bdviilése kisebb mértéki lehetett, mint ami a jelenleg
dinamikus kiilsG kereslet kielégitéséhez sziikséges, és ez mar
kin4lati oldali problémakat is okozhat. Ez a megéllapitas 6ssz-
hangban all azzal a fejleménnyel, hogy egyes jelek szerint a
magyar gazdasag a korabbi konjunktiriknal tapasztalthoz ké-
pest most kevésbé kapcsolddik be az eurdpai gazdasigi fellen-
diilésbe."”

Figyelembe véve, hogy az egy f6re juté hazai 6ssztermék
(GDP) tekintetében nincs jelentds lemaradasunk a régié or-

szagaitdl, ezért a most bemutatott tendencidk Gsszességében

2. abra

A brutto alléeszkoz-felhalmozas és a GDP
realnovekedési litemeinek kiilonbsége
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sorrendben. EU-15: a 2004-es csatlakozdst megel6z6en EU-tag orszdgok
dtlaga.

Forrdsok: Eurostat és MNB-szdmitdsok.

nem utalnak hosszi ideje fennalld, silyos beruhazasi problé-
mara. Azonban fontos megjegyezniink, hogy ezek tanulsiga
szerint is inkdbb a kozépmezdny alatt allunk, és — kiilonésen
a 2006-os adatok ismeretében — a tendencia is kedvezdtlen

irdnyba mutat.

A beruhazasi adatok elemzésének nehézségei

A kozgazdasagi elméleti irodalom és az empirikus megfigyelések arra
utalnak, hogy véllalati szinten a beruhdzésok id6beli eloszlasa erésen
koncentralt." Ez a koncentréltsag az egyéb, makrogazdasagi szempont-
bol lényeges, vllalati szintli valtozokhoz (pl. vallalati hozzaadott érték)

képest erételjesebb. A magyar adatokon végzett vizsgalatok ugyancsak

megerésitik ezt: mig egy atlagos vallalatnal a vizsgalt idészak
(1994-2004) soran az adott vallalat legnagyobb hozzdadott értéke a val-
lalat atlagos hozzdadott értékét 60%-kal haladja meg, addig a legna-
gyobb beruhédzasok tobb mint két és félszeresét (260%-at) adjak egy at-

lagos év beruhazasanak.”"” Az egyes vallalatok kozti eloszlas is koncent-

° Lengyelorszéag és Szlovakia esetében ugyan lathattunk mar hasonlé negativ értékeket, azonban azok az altaldnos eurdpai dekonjunktura idején kdvetkeztek be, és a
mostani fellendiilés alatt naluk is Ujra erésebbé valt a beruhazasok jovedelmekhez képesti béviilése.

' Erre utal a ,Jelentés az inflacié alakulasardl” (2007. méjus) cimd kiadvanyunk 2-1. keretes irdsa, amelyben az exportteljesitményiinkkel kapcsolatos kérddjelekre hiv-
juk fol a figyelmet. Emellett a 2006-os feldolgozodipari beruhazasok, valamint a 2006 év végétdl kirajzolodo ipari termelési adatok is kedvezétlenil alakulnak az Euro-
pa-szerte megfigyelt lendiletes névekedéshez képest.

" Az elméleti magyarazat foként az Uj beruhazasok Gizembe helyezésének koltségeihez, a mar hasznalt beruhazasi javak eladasanak nehézségeihez, illetve a jovébeli
profitokkal kapcsolatos bizonytalansaghoz kétédik. Mindezek révén a tékeallomanynak a sokkokra adott reakcidja nem linedris és emiatt a beruhazasok idében egy-
egy nagy sokk bekovetkeztének kornyékén koncentralédnak (Carruth et al., 1998). Doms-Dunne (1998) amerikai adatokon végzett vizsgélatanak eredményei empi-
rikusan igazoljak, hogy a véllalatok idében erésen koncentraljdk beruhdzésaikat.

2 A vizsgalat soran a vallalati addbevallasok adatait hasznaltuk, ahol a vallalati szint(i hozzaadott értéket és beruhazasokat kozelité szamitasokkal kaptuk, Katay-Wolf
(2004, 2007) tanulmanyaiban bemutatott médszer alapjan.

" Ezeknek az egyes vallalatokra jellemzé aranyoknak az eloszlasa er6sen aszimmetrikus (jobbra ferde), ezért tlagos vallalatnak azt tekintjik, amelyik a median maxi-
malis/atlagos beruhézas, illetve hozzaadott érték arannyal rendelkezik. A vallalati maximum/atlag mutatokat a beruhdzés esetén az alabbiak szerint szamitottuk:

I'= I’mw/ I’dtlag’

ahol i az egyes vallalatokat, I az 1994-2004-es id6szak sordn maximalis beruhdzas értékét, L 1ag 32 id6szak atlagos beruhdzésanak értékét jelenti. Az igy kapot /-

kbél szarmazé eloszlas median értékét hasonlitottuk 8ssze az analég médon szadmitott hozzdadott érték mutatdk eloszldsanak medianjaval.

max
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3. abra

A beruhazas, a hozzaadott érték és a létszam
megoszlasa a vallalatok kozott*
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* A vdllalatok adatait az egyes vdltozok szerinti rangsorban elfoglalt
helyezésiik (10 legnagyobb, 11-50. helyezett, stb.) szerint isszegeztiik
és viszonyitottuk a teljes minta aggregdtumdhoz.

Forrds: kettds kényvvitelt vezetd wvillalatok éves adébevalldsai

(APEH-adatok).

raltabb a beruhazasok esetében: 2002-2004 dtlagaban a 10 legnagyobb
beruhazé adja az 6sszes beruhdzas majd egynegyedét, az 50 legna-
gyobb pedig majdnem felét. Ugyanezek az aranyok rendre kisebbek a
hozzadadott érték és a létszam esetében, és ez a koncentraltsagbeli k-

I6nbség 1994 6ta fokozddott is.™

Ennek kovetkeztében mind a mikroszint(, mind a makroszint( beruha-
zas vizsgalata és elGrejelzése nehézségeket okoz, hiszen a nagy kon-
centréltsag révén nagyobb az esélye, hogy a folyamatok kevésbé szink-
ronizéltak az egyes vallalatok kozott, és az altalanos konjunkturalis hata-
sokhoz képest az egyedi hatdsok erésebb befolyast gyakorolnak az
aggregalt szdmokra, mint az egyéb, egyenletesebb idébeli és véllalatko-

zi eloszlassal rendelkez6é mutatdk esetében.'”

Ezzel részben 6sszefligg és a révid tavu folyamatok elemzése és elére-
jelzése szempontjabdl kiillonésen nagy gondot jelent, hogy az
aggregalt (dgazati, nemzetgazdasagi) beruhdzasok volatilitdsa és
szezonalitdsa rendkiviil erés az egyéb makrovéltozékhoz képest
(Benczur-Ratfai, 2005). Réadasul Magyarorszdg a szezonalitas tekintet-
ben kiriv6 eset: az OECD-orszagok koziil csak Lengyelorszagban képvi-
sel nagyobb részaranyt az év egészébdl (majd 40%-ot) az utolsd ne-

gyedévi adat, mint hazankban.

Az adatok elérhet6ségével kapcsolatosan is jelentds problémak adod-
nak. A nemzetgazdasagi szintl beruhazésok kézgazdasagi szempont-
bél relevans megbontasa (lizleti beruhdzésok, éllami szféra, lakossag)
csak igen durva kozelitésekkel lehetséges. Az alapvetd kérdés ugyan-
is kozgazdasagi szempontbdl, hogy a beruhazasok tzleti jellegtiek, te-
hat maganvallalatoknak a jovére vonatkozé varakozésai tiikr6zé6dnek
benne, vagy allami indittatasu beruhdzasokrél van szé. Ezt azonban a
negyedéves adatkozlés soran publikalt idésorok kozil sem a jogi for-
ma (vallalkozés vagy sem), sem az dgazati adatok (mezégazdasag, fel-
dolgozdipar stb.) nem tudjék egészen jol megragadni. A jogi forma
azért nem, mert szamos, allamilag tdamogatott és beruhazasi dontése-
it jorészt a konjunkturalis kilatasoktol figgetleniil meghozé vallalat jo-
gilag vallalkozasnak minésiil (pl. BKV, MAV, MVM stb.). Az 4gazati ala-
pu felosztas problémaja pedig az, hogy egyes dgazatok még viszony-
lag részletes bontasban is vegyesen tartalmaznak inkabb allami indit-
tatasra beruhdzo és iizleti jelleg( vallalkozésokat.'* Az er6s koncentra-
cié és a - kulonosen a negyedéves adatkozléseknél - csak kozelité
becslésekkel megfigyelhetd szektoralis bontasok miatt a révid tavu fo-
lyamatokat kellé 6vatossaggal, tobbfajta bontést (dgazati megoszlas,
jogi forma, beruhdzasi javak tipusa) egytittesen figyelembe véve kell

értékelni.

Végl fontos megemliteni, hogy a beruhazasi adatok viszonylag gyak-
ran és nagymértékben revidealédnak. Ez feltehetéen nem csak magyar
sajatossag, példaul az angol jegybank is utal ra, hogy az Egyesiilt Kiraly-
sagban a beruhdzast érintik a legnagyobb reviziok a GDP tételei kdzil
(Castle-Ellis, 2002).

“Természetesen a legnagyobb vallalatok kdre id6ben valtozik. Elézetes szamitasaink szerint ez a valtozas legintenzivebben a beruhazasokndl jelentkezik.

** Erre j6 példa a 2007 els6 negyedévi beruhazasi adat, amely a feldolgozoiparban kordbban soha nem latott mértékd, 53%-os volumennodvekedést mutat az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest. Sajtéhirek szerint egy gumigyartassal foglalkozé multinacionalis cég szazmillidrd forintos nagysagrend(i beruhazast hajt végre Magyar-
orszagon, ezért eme egyedi hatas kiszlrése végett a gumigyartds (25-6s teaor kodu) dgazat nélkiil vett feldolgozéipari beruhazasok volumenndvekedésére is végez-
tlink becsléseket. Ezek eredménye szerint mar joval kisebb, 15-20% kortili volumenndvekedés adddik, s ez mar a multbéli killpiaci konjunktardk idején tapasztaltnal
némileg mérsékeltebb béviilés.

' Erre j6 példa a szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés dgazat, amely autdut-épitések, vasutisin-feltjitasok és a Magyar Posta beruhazasai mellett olyan nagy piaci cégek
beruhézasait is tartalmazza, mint a Magyar Telekom.
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AZ AKTUALIS FOLYAMATOK ERTEKELESE

A 2006-0s visszaesés robusztussigit jelzi, hogy mind a gép-
jellegti, mind az épitési jellegli beruhazasok volumene csok-
kent az utolsé két negyedévben és az év egészében is. A
szektoralis becslések alapjan ugyancsak mérséklédtek a val-
lalati és haztartasi szektorhoz kothets dgazatok beruhazasai.
A kormianyzathoz kéthet§ beruhizasokban az autépilya-
épitések okoztak némi novekedést, bar ezek is jelentSsen
lassultak a 2005-6s magas dinamikak utdn.”” Az aldbbiakban
szektoronként attekintjiik, mik lehetnek a gyenge beruhaza-
si kedv & okai.

Az osszberuhdzdsoknak dtlagosan kb. 55-60%-4t teszik ki a
vallalati beruhazésok. Ezen beliil a f6ként belféldre termeld
és szolgaltat6 véllalatok korében dsszességében egyértelmiien
kedvezdtlen a beruhazasi klima. Ennek magyarazata, hogy
Magyarorszidg konjunktirdjat — nagyfokd kiilkereskedelmi
nyitottsdga révén — ugyan jelentdsen befolydsoljik az export-
piacunkon zajlé gazdasigi folyamatok, am a kovetkezd egy-
két évben a porzitiv kiilsé keresleti kép — a fiskalis kiigazité
csomag nyoman — lassulé hazai gazdasiggal parosul. A belsg
kereslet varhat6 lassuldsa pedig a hazai piacra termel6 és szol-
galtato vallalatok beruhizasi dontéseire egyértelmiien negati-
van hat, ezt pedig még fokozza egy altalanos, az exportszek-
tort is érint8 kedvezdtlen hazai iizleti kornyezetet, amelyet a
kovetkezd alfejezetben részletesen kifejtiink.

Az 6sszberuhazasoknak atlagosan 20-25%-4t kitevd lakossagi
felhalmozas, mely tilnyomoérészt ingatlanokhoz k6t6d6 beru-
hézasokat jelent, ugyancsak kedvezdtleniil alakult. Ez a fejle-
mény Osszhangban 4ll az ingatlanpiacon az ut6bbi 2 évben
megfigyelt dekonjunktirdval. A lakossigi jovedelmek varhat6
mérsékl&dése, valamint az ingatlanpiac strukturalis problémai
miatt (lassti arbeli és mindségbeli alkalmazkodas) val6szintileg

nem vérhat6 jelentds javulas egy-két éves horizonton.

A harmadik nagy szektor, az 4llam a nemzetgazdasig beruha-
zasainak kb. 15-20%-4t hajtja végre. Az allamhoz tartoz6 be-
ruhazasok jelentik a legvéltozékonyabb tételt, rdadasul elszi-
molasi bizonytalansiagok (pl. PPP-iigyletek, kvazifiskalis intéz-
mények, kdzszolgaltatok besoroldsa) is nehezitik elemzésiiket
és a piaci kérnyezetben miikodd vallalati kértsl valé pontos
elhatirol4sukat (lasd a keretes irast). Annyit allithatunk bizto-
san, hogy 2006-ban az autépalya-épitések dinamikéja a ko-

rabbi magas szinthez képest lassult, de még igy is pozitivan
befolyésolta az dsszberuhazasi szimokat. ElGre tekintve e té-
ren is nagy a bizonytalansig, mert kérdéses, hogy a részben
EU-pénzekbdl finanszirozott infrastrukturélis beruhdzasok
(metr6épités, vasatfejlesztés, ttépités stb.) milyen mértékben
valtanak ki mar tervezett beruhazasokat, illetve milyen mér-

tékben jelennek meg a vallalati vagy az dllami kérben.

Mindezen folyamatokat tehat kézvetleniil vagy kdzvetve rész-
ben megmagyarazza a fiskélis kiigazitds miatti kiad4s-visszafo-
gds és a lassul6 belsd kereslet. Mivel ezek varhatéan dtmene-
ti jellegi tényezdk, igy az eddig targyalt szektorok esetében
feltehetSleg ink4bb dtmeneti jellegli a beruhazasok csokkené-
se. Exportunk és nemzetkézi versenyképességiink egyik leg-
fontosabb iparaga, a feldolgozdipar szdmara azonban a bevé-
teleket elsGsorban az egyre erdsodd kiilsS kereslet hatirozza
meg, és ennek megfelelSen a beruhazasi aktivitds legfébb
mozgatérugéja a maltban az eurépai konjunktira volt. Am ez
a kapcsolat gyengiilni latszik, hiszen az ipardg 2004 6ta foko-
zatosan lanyhulé beruhazasi dinamikat mutatott egészen, mi-
kézben a kiils§ kereslet erésddott. Am ez a kapesolat gyen-
giilni latszik, hiszen az ipardg 2004 6ta fokozatosan lanyhul6
beruhazasi dinamikat mutatott egészen 2007 els§ negyedévé-
ig, mikézben a kiilsé kereslet erésédstt. Onmagaban a 2007
els negyedévi kedvezd adat sem zarja ki annak lehetGségét,
hogy akar egy tart6s beruhdzisi probléméval szembesiiliink,
tekintve a beruhazasi adatok nagymértékd volatilitasit. A be-
ruhazasi probléma megértéséhez el&szor attekintjiik, milyen
tényezS8k hatnak leginkabb a véllalati beruhazasi dontésekre,

és ezek mennyiben magyarazzak az elmult évek adatait.

Egyszer( vallalati pénziigyi szemléletben, diszkontalt jelenér-
ték-szamitasi keretben gondolkodva a beruhédzis a virhat6
profitok (cash-flow elemek) és a t8ke koltségének (a disz-
kontratanak) a fiiggvénye. Minél kedvez&bbek a jovedelmi
kilatasok, és minél alacsonyabb a tékekoltség, annal tébb
projektet lesz érdemes megvalésitani, azaz beruhazni.” To-
vabbi a modern kodzgazdasigi elméleti és empirikus iroda-
lom egyre nagyobb hangsulyt fektet a j6vével kapcsolatos bi-
zonytalansdgnak a beruh4zisokban jatszott kiemelkedd sze-
repére (a beruhizasok eme, Un. reilopcios elméletérsl 1asd
Carruth et al., 2000; Carlsson, 2004; Bond-Lombardi,
2004). A hatés f8 mozgat6rugdja, hogy a tékedllomany mé-
dositasdnak jelentds ,elsiillyedt koltségei” vannak. Ez azt je-
lenti, hogy ha kedvezdtleniil alakulnak a gazdasigi folyama-

7 A volumencsokkenés a szektoralis becsléseken kivil a tobbi adatkozlés dezaggregatumait tekintve is széles korben megfigyelhetd volt: a jogi forma szerinti bontas

esetében szinte az Gsszes vallalkozasi formanal (kft., rt., stb) csokkenés kovetkezett be. Tovabba az dgazati adatkozlés szerint is csak a széllashely-szolgaltatas, ven-

déglatas és a pénzugyi kdzvetités, valamint az dllamhoz kothetd tevékenységekben (koztik az autdpalyak egy részét tartalmazé széllitas, raktarozas, posta, tavkoz-

1és) volt pozitiv a volumenvaltozas. Keretes irdsunkban utalunk ra, hogy a beruhézasi idésorok viszonylag gyakori és nagymértéku revizion esnek at, am tekintve azok

multbeli nagysagrendjét és a 2006-os, tobb szempontbdl is széles korben megfigyelheté kedvezétlen tendencidkat, a kvalitativ képen valészinlleg nem véltoztatnak

az esetleges késébbi revizidk.

* Erdemes megjegyezni, hogy az empirikus tanulmanyok tébbsége gy talalja, hogy a jévedelem és a varhato jévedelem viszonylag jé magyarazé erével bir, mig a t6-

kekoltség hatasait igen nehezen tudjak kimutatni, kilonésen makroszinten. Magyar cégszintii adatokon a vallalati tékekoltség és beruhazas robusztus és szignifikans
kapcsolatat Katay-Wolf (2004) mutatta ki, mig a profitabilitasi sokkok makroszinten is jelentkez8, bar moderalt hatsait Reiff (2006) eredményei tamasztjak ala.
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tok, és mar nincs sziikség a tSkedllomany egy részére, azt
csak jelentSs veszteség aran lehet értékesiteni. Epp ezért bi-
zonytalan gazdaségi, illetve szabdlyozdi koérnyezetben (gya-
kori, varatlan adévaltoztatasok stb.) érdemes ink4bb kivarni

és elhalasztani a beruhazasokat.

Az els@ és empirikusan legfontosabbnak talalt tényezét, a pro-
fitot érdemes tovabbi elemekre bontani. Ezek a keresleti té-
nyezSk (bevételek), a termelékenység, valamint a termelés és
beruhazas koltségei, beleértve a vallalkozas sordn felmeriils
Osszes, implicit koltséget is (pl. adminisztracios koltségek).
A kiils6 konjunktiira a kereslet tekintetében a kiilfoldre ter-
meld vallalatok szimdra kézvetleniil, a hazai piacra termel&k-
re és szolgaltatokra — Magyarorszag nagyfoki nyitottsiga ré-
vén — kozvetetten és késleltetve hat.

A bevételek oldalardl az exportszektor beruhazasi aktivitasa
tekintetében tehit — amint azt a magyar adatok is igazoljak
— exportpiacaink aktudlis és jovében varhaté kereslete jat-
szik kulcsszerepet.” Ennek fényében a kiils¢ konjunktira
tartssdgaval kapcsolatos nagyfokt bizonytalansig j6 ma-
gyardzata lehet a 2004-2005-6s feldolgozoipari beruhazis-
lassuldsnak (6. 4bra). Ez az altaldnos konjunkturilis bizony-
talansidg megjelent abban, hogy legfontosabb exportpiacun-
kon, Németorszigban a villalatvezetSk varakozasait tiikro-
z8 IFO-mutaték az aktuélis német ipari termelési dinami-
kékhoz képest szokatlanul magas, historikus szinten 4lltak,
valamint a német ipari rendelések is a kordbbiakhoz képest
egyenetleniil, tobbszori megtorpands mellett novekedtek
(5. dbra). A bizonytalansig miatti kivaré vallalati viselkedés
a régi6 tobbi orszagiban is tobbé-kevésbé tetten érhetd volt,
amelyet leginkibb a gépjellegi beruhazasok alakuldsin ke-
resztiil tudunk megragadni (4. dbra).” A keresleti kilatasok-
kal kapcsolatos bizonytalansag és az aktualis kereslet ndve-
kedése a beruhazasok koltséges meginditdsa helyett a jelen-
legi kapacitasok intenzivebb kihasznildsira 6sztonozte a
vallalatokat mind hazdnkban, mind a régié orszdgaiban (5.
abra), amelyre a kapacitaskihaszniltsdg mutat6k historiku-
san magas szintje utal.”

A korabbi bizonytalansagot végiil a jelenleg tapasztalhaté, a
vartnal erdsebb kiilsg kereslet valtotta fel (pl. a 2006-0s né-
met GDP-névekedés a 2005-ben virt 1,2-1,6% helyett
2,8% lett), amely egyiitt jart a jovSbeli novekedési kilatdsok
folyamatos javulasiaval.” Ennek nyoman 2005 vége felé a

kornyezS orszdgokban viszonylag erds beruhazasi dinamika

4, abra

A gépjellegii beruhazasok éves atlagos volumen-
indexei a régioban és fobb exportpiacainkon
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5. abra

Kapacitaskihasznaltsag a régio és fobb export-
piacaink feldolgozéiparaban, valamint a német
feldolgozéipari Gj rendelések alakulasa
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Forrds: Eurostat és Eurépai Bizottsdg (Economic Sentiment Indicators).

indult meg, ezzel szemben nilunk visszaesett a beruhazasi
aktivitds (4. abra). Ez egyarant igaz, ha a teljes beruhizaso-

' Legfontosabb exportpiacaink a fejlett EU-tagéllamok, azon beliil is elsésorban Németorszag.
* A gépjellegii beruhdzasok elsésorban az ipari vallalatokra jellemzéek, masrészt az ipari vallalatok beruhdzasainak tilnyomo része gépjellegii beruhazas. Ezért az ipa-
ri beruhdzasoknak jo kozelitése lehet a gépjellegli beruhdzasok alakulasa, amely esetében szélesebb korben dlinak rendelkezésre nemzetkozileg 6sszehasonlithatd

adatok.

%' Bar a legutdbbi két magyar adatpont csokkenést jelez, a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasagi és Vallalkozaselemzési Intézetének kapacitaskihasznaltsag
mutatdja tovabbra is emelkedést mutat és historikus csucsot ért el 2007 elsé negyedévében. A kapacitaskihasznaltsag szintjérdl tehat robusztusan annyit allithatunk,
hogy historikusan magas szint koriil van, aktualis tendencidja azonban egyel6re nem egyértelm.

2 A nemzetkozi el6rejelzé intézetek sorra a korabbi prognoézisoknal magasabb névekedést varnak a kovetkezd évekre Eurépaban.
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kat tekintjiik, vagy ha a gépjellegti, azaz f6ként az ipari vél-
lalatok beruhdzésait vizsgéljuk.

Tehat mar a kiigazitas bejelentése elStt megkezdddott egyfaj-
ta elszakadas a regiondlis trendt8l, amelynek eredményekép-
pen olyan alacsony beruhazasi dinamikat lattunk a magyar
gazdasdgban, melyhez hasonlé csupén az eurépai konjunkti-
ra mélypontjan, 2001-2002 idején volt tapasztalhat6. Akkor
azonban — az amerikai t8zsdebuborék kipukkanisinak nyo-
man - nagyjabol varhat6 volt az eurépai névekedés lassuld-
sa, és ezért ésszerlibbnek tlinhetett a még erds konjunktarait
atmenetileg magasabb kapacitiskihasznaltsiaggal kihtzni,
mint beruhazisokat végrehajtani.” Ezt a magyarazatot erdsi-
ti, hogy a régié tobbi orszdgiban és exportpiacainkon is ha-
sonl6 folyamatok jatszédtak le (4. és 5. dbra). A kiilsé kon-
junktdra lassuldsa 2001 kérnyékén viszonylag gyorsan be is
kovetkezett, és ez a kapacitaskihasznéltsag valtozasiban csa-

pédott le.

2005 végén—2006 elején azonban egyre viligosabban latszott,
hogy kedvezdek az eurépai ndvekedési kilatasok, és ezt egy-
el8re az adatok is igazoltik. Azonban hazankban elmaradtak

a beruhdzisok, ezért a jelenlegi kedvezd kiils6 keresletet csak

6. abra

A feldolgozéipar beruhazasai, termelése és
kapacitaskihasznaltsaga, valamint a kiils6 kereslet
és az aruforgalmi export alakulasa
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a kapacitdsok historikusan magas kihasznalasival tudjik ki-
elégiteni a magyar viallalatok. Ez magyarazza azt a latszélagos
ellentmondiést, hogy a magyar adatokon alacsony beruhazasi
és historikusan magas export-, valamint iparitermelés-dina-
mikakat lattunk 2006 folyaman (6. dbra).

MIRE SZAMITHATUNK: TARTOS VAGY
ATMENETI A BERUHAZASI PROBLEMA?

A magyar viéllalatok lanyha beruhazasi kedve tehit olyan
orszagspecifikus tényezdkkel is 6sszefiiggésbe hozhatd, ame-
lyek nem kothetSk csupan a kiigazitissal jaré teherndveke-
déshez és kereslet-visszafogishoz, hiszen mar az intézkedések
bejelentése elStt megfigyelhetd volt a kedvezdtlen tendencia
a kedvezd kereslettel szembesiil§ exportszektorban. Ezért két
hipotézist allithatunk fel a beruhdzasok jovébeli alakuldsira
vonatkozéan: (1) Gyors és nagymértékd korrekci6, amely
esetben a beruhazasi probléma csupin atmeneti bizonytalan-
sdgokbdl fakadt és kivardsra késztette a vallalatokat. (2) Eny-
he és lassu korrekcid, amely csak az elmaradt beruhdzdsok
potlasit jelenti, és akdr az dtmeneti problémak megsz(inésétsl
fiiggetleniil, hosszabb tdvon is alacsonyabb beruhazasi dina-
mikat implikalhat. Ahhoz, hogy a régi6tol valé elszakadas tar-
tés vagy dtmeneti jellegét megitéljiik, az orszagspecifikus té-
nyezdk jellegét kell megitélniink. Ahogy mar emlitettiik, a
véllalatok profitjat a keresleten kiviil a termelékenység, a ver-
senyképesség, a termelés és a beruhazas koltségei, valamint az
ezek jovobeli alakulasival kapcsolatos bizonytalansig (azaz a
t6kekoltség) is befolyasolja, tehat ezen tényezék korében kell

. 2 24
keresniink a magyarazatot.

A hazai kornyezetben elérhetd vallalati termelékenységet és
az ezzel kapcsolatos varakozadsokat a vallalatok 4ltal alkalma-
zott technol6gian és a hatékony menedzsmenten tdl a hazai
infrastruktira mind&sége, a hatésigok mitkodésének megitélé-
se, a human téke szinvonala is befolyasolja. Az MNB 2006.
decemberi konvergenciaelemzésében utalt mér arra, hogy a
feldolgozéiparban tapasztalhaté vallalati termelékenységno-
vekedés jelentSsen és folyamatosan lassult 2004-gyel bezaro-
lag (az elemzés 1995 és 2004 kozotti idGszakra vonatkozik).
Amennyiben ez a kedvezétlen tendencia folytatédott és a
hosszi tava varakozasokba is beépiilt, tgy ez is hozzajarulha-
tott a hazai gazdasagi kornyezetben elérhetd kedvezétlen pro-
fitkilatdsokhoz.

A termelékenység és altaldban a hazai iizleti kérnyezet szem-

pontjabdl az is jelzésértékd, hogy az orszagok versenyképes-

# Ezt a hipotézist fogalmazza meg az MNB 2000. decemberi inflacids jelentése is (41. oldal).
* A vallalati jovedelemtermeld képességgel kapcsolatos varakozasokrol értékes informaciodt nyujthat a véllalati értékpapirok arfolyamanak alakulasa. Tekintve azonban
a magyar vallalati szektor alacsony tézsdei lefedettséget, a tézsdeindexek arfolyamvéltozasa nem reprezentativ az altalanos profitkilatasok szempontjabol.
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1. tablazat

A Vilaggazdasagi Forum novekedési versenyképességi mutatdja a régioé orszagaiban

Magyarorszag Csehorszag Szlovakia Szlovénia Lengyelorszdg  Esztorszag Lettorszag Litvania
2001 4,87 44 4,36 4,70 4,30 4,87 4,19 4,27
2006 4,43 4,55 4,52 4,77 3,88 5,08 4,45 4,39

Forrds: Global Competitiveness Report, 2001-2002 és 2006-2007, Growth Competitiveness Index (World Economic Forum). A magasabb értékek az

index szerint versenyképesebb gazdasdgot jeleznek.

ségét, illetve iizleti kornyezetét értékeld rangsorokban egyre
rosszabb helyet foglalunk el. A davosi Viliggazdasagi Férum
novekedési és versenyképességi értékelésében a régié orszagai
koéziil Magyarorszag rontott a legtdbbet az értékelésén 2001
és 2006 kozott (1. tablazat), és tavaly csak Lengyelorszag és
Litvania allt m6gottiink. A mutat6 altal 6sszestilyozott szem-
pontok harom csoportja a technoldgia, a kézintézmények és
a makrogazdasagi kornyezet, ezek mindegyikében megfigyel-
hetd volt hazank helyzetének abszolit vagy relativ értelem-
ben vett romldsa. Egy masik nemzetkézi felmérés, a Vilag-
bank f6ként az iizleti kérnyezet intézményi tényezGire kon-
centralé ,,Doing Business in ...” rangsordban pedig helyezé-
stinket tekintve a régio6 orszagai koéziil ugyancsak a legnagyob-
bat estiink vissza 2005-06 kozott, és csak Lengyelorszagot
el6zziik meg (2. tablazat). Szinte minden, a rangsort megha-
tirozé tényezdt tekintve romlott a helyezésiink, és kiemelten
rossz helyet foglalunk el a befektetSk védelme, az ingatlanbe-
jegyzések koltsége, valamint az Gj vallalkozasok inditdsanak
koltségei terén.”

Egyes, kiilfoldi befektetSk korében végzett felmérések ha-
zank szdmara kedvezGtlen eredményei ugyancsak j6 magya-
razatul szolgdlnak a gyenge ipari beruhdzasi aktivitisra. Ki-
emelendd koziilik a német kereskedelmi és iparkamara
2006-0s felmérése, tekintve, hogy Németorszig a legfonto-
sabb kereskedelmi partneriink és befektetsi forrasunk. Eme
EU-
tagillamok és tagjeldltek korében szinte minden, a befekte-

felmérés tandsiga szerint Magyarorszig az 1j

téseket meghataroz6 tényezdben (pl. termelékenység, a kép-

zett munkaerd elérhetdsége vagy a fizetési moral) a rangsor

utolsé harmadéiban szerepelt.

A t8kekoltséget a termelés és beruhdzas koltségei, és az ezekkel
kapcsolatos bizonytalansdg (kockazati feldr) hatirozzak meg.
Ezen tényezdk valtozésa is a beruhdzasok visszafogdsanak ira-
nydba hatott: egyrészt dragabb lett a tSkejavak beszerzése,
ugyanis mind az épitSipari, mind a gépipari arak gyorsul6 di-
namikit mutattak 2005 mésodik felétsl 2006 kozepéig, amely
hatterében f8ként az arfolyam jelentSs gyengiilése allt, és
ugyancsak orszagspecifikus tényezének tekinthetd.*® Tovabba,
bar a t6ke finanszirozasi koltségeiben — az éven tili banki hite-
lek és a kotvénypiacok hosszi hozamai, illetve kamatai alapjan
—nem volt jelentds véltozas, a jovébeli profitokkal kapcsolatos,
mikro- és makrogazdasigi okokra visszavezethetd bizonytalan-
sdg megnovelhette a magyarorszagi beruhazasokkal kapcsolat-
ban érzékelt kockazatot, igy az elvart hozamot is, azaz végsG
soron a hazai projektek diszkontratjat is.” Az iizleti kérnyezet
gyakori véltozisa ugyanis jelentSs bizonytalansigot okoz a cé-
gek tervezésénél és nem Osztonzi a hosszi tava beruhazasokat.
Figyelembe véve, hogy adérendszeriink az utébbi években sza-
mos véltoztatison esett 4t, érdemben nem egyszer(is6dott, ra-
adasul az egyre kedvezGtlenebb fiskélis helyzet a tovabbi teher-
novekedés valoszinliségét is novelte, ezek a tényezdk is negati-
van befolyasolhattdk a hazai beruhazasi terveket.

Mindezen tényez8k (termelékenységlassulds jelei, jelentds
makro- és mikrobizonytalansig, kedvezdtlen iizleti kornye-

zet) tehat mar a kiigazitds bejelentése elStti gyenge beruhdza-

2. tablazat

A régio orszagainak a Vilagbank ,,Doing Business in ...” iizleti kornyezeti rangsoraban elfoglalt helyezései

Magyarorszag  Csehorszag Szlovakia Szlovénia Lengyelorszdg  Esztorszag Lettorszag Litvania
2005 60 50 34 56 74 17 31 15
2006 66 52 36 61 75 17 24 16

Forrds: Doing Business in 2005, 2006 (Vildgbank).

» Egy tovabbi, ugyancsak elismert és gyakran hivatkozott rangsor, a svéjci IMD intézet Versenyképességi Evkdnyve szerint is romlott relativ poziciénk a régiéban 2005
és 2006 kdzdtt. Am 2007-ben - feltehetéleg a kiigazité csomag megkezdése miatt — a régidban egyediil mi tartottuk poziciénkat, mig a tébbi orszag hatrébb kerdilt.

* Magyarorszaggal ellentétben a régioban és a fejlett eurdpai orszagokban nem volt altalanos és jelentds aremelkedés a beruhazasi javak araban.

7 Az éltaldnos gazdasagi bizonytalansagot jol megragadja az 6t év mulvai 6téves eurohozam-felarunk, amely az orszagkockazati felar egyik mutatdjanak tekintheté.
Ennek alakulasa mar 2004 kozepe 6ta elszakadt a visegradi orszagok ugyanezen mutatéjatol, vagyis a beruhazasokhoz hasonldéan ugyancsak tetten érheté egyfajta
regionalis leszakadas.
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si dinamikat is magyarizhatjik, és Osszességében felvetik an-
nak kockézatit, hogy Magyarorszdg a kordbbiakhoz képest
kevésbé vonz6 célpont lett a beruhdzisok tekintetében. Ezt
megerdsiti, hogy az el6zetes adatok szerint az tjrabefektetett
jovedelmek ardnya a profithoz képest jelentGsen lecsdkkent
2006-ban, azaz a kiilf61di tulajdonosok részérél is utalnak je-

lek a magyar iizleti kérnyezet kedvezétlen megitélésre.”

Ezek a tényezSk az 4llami viselkedés megvaltozasa nélkiil (pl.
kiszamithat6bb jogi és adézasi kornyezet), illetve pozitiv in-
tézkedések hidnyaban (egyszeribb és hatékonyabb hivatali
mikddés, jobb kozszolgaltatisok, stb.) tartésan negativan be-
folyasolhatjak a beruhézési klimat. A kiigazité6 csomag beje-
lentése és végrehajtasanak megkezdése ugyan javitott a képen,
hiszen a fenntarthatatlan fiskélis folyamatokat megillitotta,
és csokkentette a bizonytalansagok egy részét. Am az intézke-
dések egyes elemei (szolidaritasi ad6, jarulékterhek névelése)
viszont kézvetleniil novelték a vallalatok koltségeit, raaddsul
nem csak a munkit terheld adék, hanem kimondottan a val-
lalati nyereséghez kapcsol6dé addk is emelkedtek. Figyelem-
be véve, hogy a fiskalis kiigazitas sziikségessége valdszintileg
ismert volt a vallalatok szdmara, eme koltségnovekedés hati-
sai részben talan mar megjelenhettek a bejelentés elStti beru-
héazasi déntésekben és szimokban. Ennek mértéke azon mi-
lik, vajon a villalatok szdmitottak-e rd, hogy a kiigazités ter-
hét ilyen mértékben kell viselniiik. Tekintve, hogy a sikeres,
novekedést hozo fiskilis kiigazitisok nem ezt a mintit kdvet-
ték (MNB, 2006), elképzelhetd, hogy a cégek szdmara jelen-
t&s negativ meglepetést okozott a vallalati terhek névekedése,
és igy a kiigazit6 csomag Osszességében akér tovabb is ront-
hatja a versenyképességiinkkel kapcsolatos megitélést és a ha-
zai kornyezetben elérhetd termelékenységgel kapcsolatos va-
rakozasokat.”

A versenyképességiink tartés romlasanal enyhébb kovetkez-
ményekkel jar6, és kevésbé mély, strukturilis okokra vissza-
vezethet§ magyardzat lehet az, amely az egyes kedvezdtlen
tényezSk dtmeneti jellegét emeli ki, és ezek révén — az erds
kiilsé konjunktira ellenére — a beruhdzisaival kivaré véllala-
ti magatartast hangstlyozza. Ezek szerint a kiils§ konjunkta-
rabeli bizonytalansidg ugyan 2005 vége felé mérséklgdote, és
a kilatdsok lényegesen kedvezébbé valtak, 4m a kedvezdtlen
beruhdzasi klima fennmaradédsiban egyre nagyobb lett a ha-
zai tényezSk sulya. Ilyen tényezSk voltak a beruhdzisi javak
draguldsa, valamint a valasztisok kozeledte és a fiskalis hely-
zet rosszabboddasa, ezért a vallalatok tovabbra is inkabb ki-

vartak, és halasztottdk beruhdzasaikat. Valészintleg érzékel-

ték, hogy fenntarthatatlan a fiskalis helyzet, és kiigazitisra
szorul, azonban ennek mddjat, a véllalati terhek varhaté val-
tozéasit nem ismerhették, ez pedig bizonytalansigot okozott.
A kiigazitas végiil olyan formaban valdsult meg, amely a val-
lalati terhek novekedéséhez vezetett és kedvezdtleniil érin-
tette a cégeket. A kiigazitas bejelentése eldtt tehit elsGsorban
a bizonytalansag, a kivaras lehetett a beruhazasok f§ vissza-
fogo ereje. Ez a magyarazat tehat a gyenge beruhazasi telje-
sitmény atmeneti jellege mellett sz6l, amely a fiskalis problé-
ma megold6dasaval és stabil makrogazdasagi kildtasokkal 6;j-
ra jobbra fordulhat.

A tart6s vagy dtmeneti beruhazasi probléma forgatékényvei
kozott azonban a jelenlegi adatok alapjan nem tudunk kii-
16nbséget tenni, hiszen a kiigazitds bejelentése 6ta mind a
vallalati terhek névekedése, mind az intézményekhez kotd-
dé&, versenyképességi problémak visszafoghattdk a beruhaza-
sokat. A feldolgozdipar 2007. elsé negyedéves beruhazasi
adatdnak megitélése sem egyértelmd: egy nagy, egyedi tétel-
t6l megszlirve csupan az elmaradt beruhazisok pdétlasaként
értékelhetjiik. Tovabba a kiilsd konjunktira és az ezzel kap-
csolatos varakozasok az elmult évben folyamatosan egyre
kedvez6bbé viltak, valamint a beruhazasi javak relativ 4ra
csokkenésnek indult, és megkezdddott a kiigazité csomag
végrehajtdsa. Ennek ellenére a beruhdzisi tényadatok tébb
negyedéven at tovibbra sem javultak, és ez a versenyképes-
ségi gondokra utal6 tényezSk szerepét hangstlyozza. Amig a
vallalati kér nem 14t érdemi javulast a hazai iizleti kérnyezet-
ben és annak kiszamithat6sagaban, addig valdszindleg a jo-
vGbeli termelékenységrdl és koltségekrdl alkotott varakoza-
sai sem vélnak kedvezébbé, és nem bdviti jelentdsen kapaci-

tasait.*
KOVETKEZTETESEK

Osszességében tehat mind a jovébeli aggregalt kereslet alaku-
lasa, mind a késdbbi termelési lehet8ségek szempontjabdl
kedvezdtlen folyamatokat vetitenek elSre a beruhizasi ada-
tok. EgyelGre nem lehet egyértelmtien megéllapitani, hogy at-
meneti, és a fiskélis egyensuly helyredllisaval automatikusan
megold6do problémardl van sz6, vagy inkabb mélyebb, struk-
turalis gondok 4llnak a hittérben, amely versenyképességiink

romlasdnak jele.

Azt biztosan allithatjuk, hogy az elmaradt beruhazasok a je-
lenlegi eurdpai konjunkttraba val6é bekapcsolédast nehezitik,
pedig a kiigazitds nyoman jelentkezd gyenge belsS kereslet el-

* Felmerilhet ugyan, hogy a 2006-ban is dinamikus muikodétéke-bearamlds (FDI) adatok egyelére nem igazoljak ezt a hipotézist, de meg kell jegyezni, hogy az FDI
nem kizardlagos finanszirozasi formaja a beruhazasoknak, és emiatt a két idésor korabban sem mutatott szoros kapcsolatot.

» A 4%-os szolidaritasi ado beruhazasi és tékenovekedési hatasairdl ugyancsak ir az MNB 2006-os konvergenciaelemzése (4.2 alfejezet).

* A kedvezétlen vallalati varakozasokra utal példaul a GKI éltal szamitott tizleti kornyezeti index 2006-ban tapasztalt alacsony szintje, amely kimondottan az tizleti kor-
nyezet bizonytalansagara, valamint az allami magatartas kiszamithatatlansagara vonatkozo vallalati megitéléseket is tukrozi. Biztatd fejlemény, hogy ezek alakulasa-

ban a legfrissebb, 2007 elsé negyedévi felmérés mar javulast jelez.
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lenstlyozdsaban a kiils§ konjunktdra hizéerejének és az erds
exportpiaci teljesitménynek kulcsszerepe van. Mdasrészt a gaz-
dasigi szereplSk jovére vonatkozd virakozdsai és az ezzel
kapcsolatos bizonytalansig a beruhazasok legfontosabb meg-
hatirozoi, ezért a kiszimithaté és egyszer szabilyozoi és
ad6zasi kérnyezet, valamint a stabil makrokdrnyezet alapve-
t& fontossaghi a beruhazasok fellendiilése és a jovabeli gyors

gazdasagi névekedés és felzarkézas tekintetében.
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