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Oszténzé allam - hatékonyabb véllalatok
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A Nemzeti Kozszolgélati Egyetem (NKE) tudomanyos fémunkatdrsa éltal szerkesz-
tett tanulménykotet szerzdi,' akik a hazai kdzigazgatas, a fels6foku oktatds és a gaz-
dasagi élet prominens képvisel6i, irasaikban az elmult esztendék gazdasagosztonzé
kormanyzati stratégiagjanak eredményeit mutatjak be.

A konyvismertetés mufajanak terjedelmi sajatossagai miatt nem vallalkozhattam
a kotet teljes egészének alapos bemutatasara és kritikai értékelésére. A csupan a kotet
néhany fejezetére kiterjedd ismertetés miatt azonban nincs lelkiismeret-furdalasom,
mivel a szerz6k stilusa és az egyes fejezetek megformalasa kedvcsindlé bemutatas nél-
kil is attekinthetévé és olvasmanyossa teszik a kotetet. A kotet témavélasztasa kor-
talanul idészer, hiszen az allamoknak a gazdasagban jatszott szerepe a tarsadalom-
tudomanyoknak, koztiik a kozgazdasag-tudomanynak mar régota az egyik kozponti
kérdése. Csupan a kozgazdasagi Nobel-emlékdij megalapitasa o6ta eltelt fél évszazad
soran ez a kérdés allt a legtobb dijazott kutatasanak a kozéppontjaban.

Amennyire gazdagnak mondhato az allam gazdasagi feladataival foglalkozé hazai
és kiilfoldi szakirodalom, olyannyira eltérd, gyakran egymasnak is fesziilé nézetek-
kel talalkozhatunk benne. Ez azonban egyaltalan nem meglepd, hiszen a masodik
vilaghaboru 6ta eltelt 75 esztend soran az allam gazdasagi szerepvallalasa, annak
dimenzioi, céljai, intézmény- és eszkozrendszere, a beavatkozas mértéke, hatokore,
raforditasigényessége és eredményessége meglehetésen véltozatosan alakult. Csak
a21. szazad eleje 6ta mar kétszer — el6szor a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag,
majd az elmult hénapokban a koronavirus-jarvany okozta valsag soran — lehettiink
paradigmavaltasnak a tandi, hiszen ezek a valsagok elméleti, stratégiai, politikai,
gazdasagpolitikai, szocialis és tarsadalom-lélektani téren egyarant uj kérdéseket
vetettek fel, s Gj valaszokat igényeltek. Kivaltképpen igaz ez most a jarvany kovet-
kezményeire, amelyek tektonikus mozgasokat okoznak a geopolitikaban, a tarsa-
dalmakban és a piacokon.
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Mivel a mar hatalyos torvények vagy szabalyok tobbnyire nem képesek elore latni és
kezelni azokat az Gj és gyorsan véltozo helyzeteket, amelyekkel mélyrehato valsagok ide-
jén az allamok szembesiilnek, ezért valamennyi politikai rendszerben rendkiviili és diszk-
recionalis hataskorokkel ruhazzak fel a végrehajto hatalmat, hogy gyorsan reagalhasson
a felmeriilé problémdkra. A bekovetkezd valtozasok ohatatlanul befolyasoljak a gazda-
sagi rendszerek jovojét, koztiik a gazdasagi tevékenységet, az iparpolitikat, az életmo-
dot, tovabba az emberiség egészét érinté globalis és kozos fellépést igényld kihivasokra
- mint példaul az egészség megovasara és az éghajlatvaltozasra — adandd valaszokat, egé-
szen a kormanyok és az intézmények szerepéig bezarolag. Bar még nem latjuk a jarvany
végét, és egyelGre nem is tudjuk felmérni annak dsszes kovetkezményét, de az mar most
szinte bizonyos, hogy a vilag nem tér vissza a megszokott kerékvagasba, mivel a jarvany
gazdasagi utohatdsai, valamint a meghozott intézkedések felgyorsitjak, esetenként pedig
modositjak a korabban kibontakozott iranyzatokat és folyamatokat.

Az allam szerepével kapcsolatos nézetek két végletét az elmult harom évtized sordn,
de mar azt megel6z6en is egyfeldl az aktiv, nagy allam, masfeldl a piac mindenhaté-
sagaba vetett hit jellemezte, dm 6nmagaban egyik szélsGség sem bizonyult alkalmas
vezérfonalnak. Amintarra egy 11 esztendeje megjelent tanulmanykétet szerkesztdje,
Kd&rosi Istvdn is rdmutatott:

»A hazai és nemzetkozi elemzések tobbségének kovetkeztetéseibdl az titkrozédik, hogy
ajové valdszintileg legjarhatobb ttja a fejleszt6 dllam koncepcidja, amely azonban a kove-
tendé és kovethetd gazdasagpolitikai modell és stratégia szempontjabol kidolgozasra és
allandé megujitasra, a véltozo koérillményekhez torténé folyamatos alkalmazkodasra
és alkalmazésra var.” (Kérosi [2009] 9. 0.)

A Parragh Bianka altal szerkesztett kotetbe felvett tanulmanyok mindenekel6tt az
allam és a piac kozotti 6sszhang megteremtése érdekében az elmult évtized soran tett
eréfeszitések fontossagara és eredményeire hivja fel az olvasok figyelmét.

A kotet egy-egy fejezetét alkoto kilenc tanulmany és két esettanulmany altal az
elmult évtized soran végbement valtozdsokrdl felvazolt panoramaképet a varatlan
hirtelenséggel kitort koronavirus-vilagjarvany pillanatfelvétellé merevitette, hiszen
az eddig kovetett gazdasagpolitikat késedelem nélkiil az 4j kihivasokhoz kell igazi-
tani. Mindazonaltal ez a koriilmény mit sem von le a még a jarvany kitorése elott meg-
sziiletett tanulmanyok értékébdl és gyakorlati hasznabdl. Azok ugyanis betekintést
adnak a - most Uj kihivasokkal szembesiil s az azokra hivataluknal fogva reflek-
talni tartozo - szerzOk nézeteibe, lehetdséget kinalnak ezeknek alkoté modon torténd
tovabbgondolasdra, tovabba a szerz6kkel folytatandé épité vitara is.

Torténelmi tapasztalat, hogy stlyos valsagok idején az emberek 6szténosen az
allamhoz és annak intézményeihez fordulnak irdnymutatasért és 6sszehangolt kozos
cselekvésért. Ugyanakkor — ennek latszdlag ellentmondva - az dllam és intézményei
képességei éppen ilyenkor vannak nagy probanak kitéve, hiszen a valsag ohatatlanul
arra kényszerit valamennyi szerepl6t, hogy ki-ki Gjragondolja és atértékelje a maga
feladatat, kotelezettségét és felelosségét.

A tanulménykotet f6 tartopillérét tartalmi és terjedelmi szempontbol egyarant
Az allam és a piac kozotti 6sszhang rendszertana és gazdasagi hatasai cim fejezet
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alkotja. Ebben Parragh Bianka az olvasot bevezeti az aktiv, a gazdasagi szereplokkel
egytttmiikodésre torekvo és 6sztonzé allammodell vilagaba. Ennek soran a szerzé
konstruktiv médon hasznositja az NKE keretei koz6tt a kormanyzati teljesitmény
mérésére és értékelésére alkalmas tudomdanyos természett indikatorrendszerrdl
végzett kutatasok modszertani tapasztalatait is, amelyek évente a J6 dllam jelen-
tésben latnak napvilagot.

A tarsadalomtudomanyok gyakran szembesiilnek olyan problémakkal, mint
némely, régen tisztazottnak tekintett eszme vitatottd valasa vagy uj értelmezésének
a sziikségessége. Ennek hatterében rendszerint jelentds valtozasok, uj felismerések
vagy Uj elméleti megkdozelitések allnak. Az allam funkcidi, az allami biirokracia sze-
repe, az egyén és a k6zosség érdekei kozott fesziilé konfliktusok forrasai és kezelése,
az individualista és kollektivista allamfelfogas kozti ellentét, a jo és a rossz allam
szembeallitdsa mar kordn, példdul Platon Koztarsasagaban vagy a kinai Hsziin-ce
konfucianus filozéfus irasaiban is megfogalmazddtak.

Parragh Bianka a masodik vilaghdborut kdvetden kialakult keynesianus gazda-
sagpolitikan nyugvo koncepcioktol a napjainkban uralkodé f6bb aramlatokig ter-
jedden kritikusan értékelve tekinti at az allammodellek fejlddését. Szerinte Magyar-
orszagon a 2012-ben hatalyba 1épett Alaptorvény hozott torténelmi jelentéségu
valtozast, amelynek két f6 tartopillére a feszes és fegyelmezett koltségvetés, illetve
az értékteremté munkdn és a vallalkozas szabadsagan alapulé szocialis piacgaz-
dasag. Az e két pilléren nyugvo 4j allammodellt a kooperativ, a gazdasagi szerep-
16k egyiittmiikodését a kozéppontba allité megkozelités jellemzi. E megkozelités
egyik innovativ elemeként az adérendszer és az adoigazgatas reformjat nevezi meg,
ami az adoztatas sulypontjat a jovedelmekrol a fogyasztasra helyezte at, egyszer-
smind a digitalis technika alkalmazasaval csokkentette az adoelkeriilés lehetdségét.
Masikként az innovativ (,unortodox”) monetaris politikat emliti, amely az alapka-
mat cs6kkentésétol a kiilonb6z6 6sztonzo hitelprogramokon at egészen a tékepia-
cok fejlesztéséig terjedGen széles kort intézkedéseket olel fel.

Akotet 2. fejezetében Domokos Ldszl6 az allami tulajdonban 1év6 vallalkozasok ira-
nyitasaval és az ellendrzés szerepével foglalkozik. A legutdbbi Orszagleltar adatai sze-
rint 615 tarsasag tartozik ebbe a korbe, amelyek nyilvantartott értéke 3308,6 millidrd
forint, ami a magyar GDP 8,5 szdzalékanak felel meg. Mint a szerzé irja, tevékenysé-
giik és gazdalkodasuk mindsége, hatékonysaga és eredményessége egyfeldl hozzaja-
rul a felel6s kozpénzgazdalkodashoz, masfeldl az altaluk eléallitott javak és szolgal-
tatasok szamos esetben érintik a lakossag életminGségét, biztonsagat, egészségét és
jolétét, valamint rezsikiadasait. Bar jogszabalyi szinten nincsen lényegi kiilonbség az
allami és a magantulajdont tarsasagok iranyitasa kozott, s a szabalyozasi kornyezetiik
iskozel azonos, céljaik kiilonboznek, hiszen az allami cégeknek mindenekel6tt a koz-
jot kell szolgalniuk. Ebbél eredden a profitabilitas nem elsédleges szempont, viszont
a vagyon megovasa és gyarapitasa, hatékony és eredményes — tovabba hozzatehetjiik:
fenntarthaté — mtkodtetése alapvet6 kovetelmény az allami tulajdonu cégeknél is.
(A recenzens hadd tegye hozza: ezt azonban nem mindig kénnya elérni, amint azt
a Nemzeti Hulladékgazdalkodasi Koordinalé és Vagyonkezeld Zrt. gazdalkodasa az
elmult esztend6kben példazta.)
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Gyorgy Ldszlo és Oldh Ddniel a magyar gazdasagpolitika gazdasagstratégiai ira-
nyaival foglalkozik. Tanulmanyuk bevezet6jében megallapitjak, hogy Magyarorszag
a régid tobbi posztszocialista orszagahoz hasonldan jelenleg fiiggd gazdasag, nettd
jovedelmi egyenlege a vilaggal negativ, mivel a (hazai tulajdonu) vallalatai a nemzet-
kozi szintéren kevésbé versenyképesek. Ennek okat a szerzéparos abban latja, hogy
amagyar gazdasagpolitika sok esetben a kiilfoldi érdeket részesitette elényben a hazai
szereplokével szemben. Ez szerintiik 6t kovetkezménnyel jart: leépiilt a hazai ipar, és
teret nyertek a kiilfoldi vallalatok, leépiilt a foglalkoztatas, valamint a szak- és fel-
néttképzés, dudlis adoszerkezet alakult ki, e problémak pedig hozzajarultak a kiils6
eladésodashoz. A magyar gazdasag értékteremtd képessége romlott, ami a magas
hozzdadott értékili termelést Magyarorszagra hozni kivané vallalatok helyzetét is
nehezitette. Amit az elmélet a fiiggd gazdasag problémajaként ismer, az a magyar
szakpolitika szamara a kiilfoldi és a hazai tulajdon, a bér és a profithanyad egyensu-
lyanak felborulasat és a dualis gazdasag kialakulasat jelentette.

Nem kétséges, hogy a rendszervaltas utan az allamnak sajatos politikai fesziiltsé-
gekkel telitett helyzetben nem szerves fejlédés utjan, hanem ,feliilrél” kellett meg-
szerveznie a demokratizalast, valamint a piacgazdasag jogi és szervezeti kereteinek
kiépitését, mégpedig paratlan gyorsasaggal. Ennek soran a kormanyzat valt a vagyo-
nok és a jovedelmek ujraelosztasanak, differencialédasanak s a privatizacios folya-
matban kiilonlegesen fontos szerepet jatszo kiilfoldi tokebefektetések 6sztonzésének
meghatdrozd tényez6jévé. Az dllam, a maganvallalkozasok és a tarsadalom viszonya-
nak ellentmonddsossaga, bizonytalansaga, a kolcsonos magatartasi szabalyok és nor-
mak tisztazatlansaga az atmenet id6szakaban Magyarorszagon is gazdasagi, politikai,
szervezeti és etikai, bels6 és nemzetkozi problémakhoz vezetett. Ebben jelentds szere-
pet jatszottak bizonyos hazai (Am jobbara a tobbi rendszervalté allamra is jellemzd)
torténelmi gyokerek is, koztiik mindenekeldtt az allamszocializmus terhes 6rok-
sége. Mindazonaltal lemaradasunk, a fejlett vilag keleti periféridjabol a keleti vilag
nyugati periféridjava valds folyamata — mint azt Kadar Béla mar 1994-ben a XXXIIL.
Kozgazdasz-vandorgytlésen tartott eléadasaban kifejtette — joval korabban, mar az
elsé vilaghaborut kovetden megkezdddott. Kereskedelmi cseraranyaink 1913 és 1989
kozott tobb mint 60 szazalékkal csokkentek. A rendszervaltds nem tudta azonnal
megforditani ezeket a tendenciakat, a cserearanyok romlasa folytatédott, s Magyar-
orszag vilagkereskedelmi stlya az 1913. évi 1 szazalékrol 1993-ra 0,3 szazalékra siily-
lyedt. Gyokeres fordulat minddssze a kiilkereskedelem reldcids szerkezetében kévet-
kezett be: a kiilkereskedelmi forgalom meghatarozé része 6t évtized utan ismét az
EU jelenlegi orszagaival bonyolodott le — tetemes piacvesztés aran.

Valéban problémakat okozott az, hogy a kiilfoldi vallalatok jelent6s része a pri-
vatizacid soran keriilt az orszagba, és ekkor gyakran olcsén jutottak nemcsak
jelentés nemzeti értékekhez, hanem uj piacokhoz és fogyasztokhoz is. Ez azonban
nemcsak a magyar targyaldsi pozicidk gyengeségének és a vélt vagy valds korrup-
cidnak volt a kovetkezménye, hanem bizonyos objektiv feltételeknek, valamint
a hazai intézményrendszer gyengeségeinek, tovabba a szakértelem és tapasztala-
tok hianyanak is a transznacionalis tarsasagokkal valo kapcsolatokban. A hibak-
nak a felismeréséhez és kikiiszoboléséhez ohatatlanul hosszabb iddre, elegend6
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nemzeti forrasra és természetesen kell$ politikai batorsagra is sziikség van, még-
pedig gy, hogy a nemzeti érdekek a jogos kiilfoldi érdekek tiszteletben tartasa
mellett érvényesiiljenek.

A szerz6k a fliggd gazdasagi szerkezet kapcsan behatdan idézik a francia Tho-
mas Pikettyt, valamint egy lengyel kutatdintézet és egy cseh tanacsado cég szamita-
sait, amelyek mas-mas modszertannal azt mutattak ki, hogy a nagyaranyu kiilfoldi
tékebefektetések kovetkezményeként a visegradi orszagokbdl tobb tékejovedelem
aramlott ki, mint amennyi unios transzfer hozzajuk beérkezett, s e forrasok jelentés
hanyada is a donor allamokba vandorolt vissza. Ezek a szamitdsok azonban megté-
vesztok, amennyiben egyoldala ok és okozati 6sszefliggéseket vélnek felfedezni egy-
tel6l a tékearamlasok iranydra nézve, masfelél az EU-n beliili transzferek nemzetgaz-
dasagi szerepérol. Egy konyvismertetés nem mélyedhet el a részletekben, a recenzens
csupan arra mutathat ra, hogy az UNCTAD idei World Investment Reportja szerint
anemzetkozi tékebefektetések daramlasa a termelés és a vallalatok nemzetkoziesedése
kovetkeztében bizonyos méret, illet6leg fejlettségi szint felett korantsem egyiranyu.
Igy példaul tavaly a hatmilli lakosu Szingapurba (a WEF idei versenyképességi rang-
sordnak elsd helyezettjébe) vagy az 6tmilli6 lakost Irorszagba (a rangsor 24. helye-
zettjébe) jelentGs 6sszegii mitkodétoke aramlott be, am ugyanez a két orszag hasonld
nagysagrendii t6kebefektetést hajtott végre kiilfoldon.

Tékebevonas tekintetében Magyarorszag szintén a sikeres orszagok kozé tartozik;
a komoly 0sszegti kiilfoldi tékebefektetéseknek tudhatd be a kivitel tetemes és a mun-
kahelyteremtés szamottevé hanyada. Ugyanakkor tobb magyarorszagi kozpontu
nagyvallalat - mint példaul a Mol, az OTP, Richter és a (kotetben részletesen is bemu-
tatott) Tungsram - épitett ki komoly és egyre boviilé kiilfoldi leanyvallalati halozatot.
Az pedig, hogy az EU-bol érkezd kohézids forrasok jokora részét importra koltik, nem
valamiféle vazallusi fligg6ségb6l ered, hanem annak a kovetkezménye, hogy a kohézios
projektek megvalodsitasahoz sziikséges gépek és felszerelések szamottevd részét a hazai
ipar nem tudja (versenyképesen) eléllitani. Ha ugyanezeket a projekteket kizdrdlag
nemzeti forrasokbol valositanak meg, a kiilfoldi beszerzésekre akkor is sziikség volna,
am azok ellenértéke teljes mértékben a fizetési mérleget terhelné.

Abban persze a szerz6knek teljesen igaza van, hogy a realgazdasagi fiiggéség iga-
zan akkor csokkenthet6, ha a hazai tulajdonut (pontosabban szélva a hazai kozpontu)
vallalkozasok sajat szabadalmakat, ezekre épitve pedig olyan sajat termékeket hoz-
nanak létre, amelyek sajat kozvetlen piaci kapcsolatokon keresztiil kozvetiték nélkiil
vagy a termelési lancokban nagy alkuerdvel értékesitheték. Miként azt Joerg Bauer
a kotethez irt esettanulmanyaban plasztikusan bemutatja: a Tungsram mar 1921-
t6l kezdédden — Magyarorszag akkori nehéz gazdasagi helyzete dacara is — globa-
lis vilagitastechnikai és technoldgiai vallalatta tudott valni, s vezetd piaci szerepét
a nagy gazdasagi vilagvélsag soran is meg tudta 6érizni. E sikernek az alapja az az
innovacié volt, amely a cég dltal 1921-ben létrehozott ipari laboratérium kutatasi és
fejlesztési eredményeihez kot6dott.

Parragh Laszlo A gazdasag és az allam egytittmiikodése mint a fenntarthato fej-
16dés eszkoze cim fejezetében nagy figyelmet szentel a dualis vallalati szerkezetre,
amelynek egyik elgondolkodtato jellemzdje az, hogy a hazai vallalkozasok kozel 97
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szazaléka magyar tulajdonu, de gazdasagi sulyuk mégis mindossze akkora, mint
a fennmarad¢ 3 szazalék kiilfoldi tulajdonu cégé. Szamszertien persze a németor-
szagi vallalatoknak is hasonlé aranya van német tulajdonban, viszont a nett6 hoz-
zaadott érték eléallitasa terén a sulyuk joval nagyobb, mint Magyarorszagon, mivel
minden masodik eurdt ezek termelik meg. A két orszag kozotti jokora kiilonbség
egyfeldl a termelékenység nagy kiilonbségébol, masfeldl pedig a németorszagi és
a hazai bérek kozotti eltérésbdl fakad. A bérkiilonbség egyrészt erételjesen indu-
kalja a kiilfoldi munkavallalast, masrészt a munkaerd-tartalékok kimeriilése miatt
élesedd hazai bérversenyben a termelékenyebb nagyvallalatok dhatatlanul elényre
tesznek szert. Ebbél az ,,6rdogi korbol” csak a bérek felzarkdztatasaval és a kis- és
kozépvallalati szektor hatékonysdganak egyidejti er6teljes novelésével lehet kitorni.
Ehhez az allamnak a képzés korszertsitésével, az élomunka jarulékterheinek a csok-
kentésével, a hitel- és tékepiac fejlesztésével, de mindenekel6tt az innovacids teljesit-
mények — ezen beliil a digitalizécié - serkentésével lehet és kell is hozzajarulnia. Am
az ez iranyu eréfeszitések csak a sziikséges, de nem elégséges feltételei a gazdasag
felzarkoztatdsanak. Mint arra ugyanis a szerzé ramutat, maganak az allamszerve-
zetnek a miikodési hatékonysagat is fokozni kell az dllami - féleg az igazgatasi - 1ét-
szam és kiadasok fajlagos csokkentésével, a kozigazgatas digitalizalasaval, tovabba
a korrupcios kockazatok mérséklésével.

Bar a tanulmany nem fejti ki részletesen, de az emlitetteken tulmenden eréfeszi-
téseket kell tenni a hazai igazsagiigyi rendszer hatékonyabba tételére is. Az Eurdpai
Bizottsag az évenként kozzétett igazsagiigyi eredménytablajaban, az Eurdpa Tanacs
pedig részletes tanulmanyok révén hasonlitja 6ssze a tagallamok igazsagiigyi rend-
szerének a hatékonysagat. E felmérések tiikrében a hazai igazsagszolgaltatas tel-
jesitménye egyelére meglehetdsen kozepesnek mondhato, jollehet az igazsagligyi
rendszer mindsége és hatékonysaga — ezen beliil kiillonosen a szerzédések alacsony
koltségszinten torténd gyors érvényesithetdsége, valamint a korrupcié kovetkeze-
tes visszaszoritdsa — jelenti a vallalkozasbarat kornyezet, valamint a hatékony téke
fontos eléfeltételeit.

Koényvismertetésemet Végh Richdrdnak a Versenyképes tézsde, versenyképes gaz-
dasag cimi fejezetével zarom. Az idén 30 esztendds budapesti tézsde vezérigazgatdja
tanulmanyat azzal a feliitéssel inditja, hogy széles kori tapasztalatok szerint jellem-
zben azok az orszagok teljesitenek jol, amelyeknél fejlett a tékepiac is: az egy f6re juto
GDP és a tékepiac fejlettségét mutatd tézsdei kapitalizacié kozotti korrelacio értéke
meghaladja a 70 szazalékot. Magyarorszagon a GDP-aranyos kapitalizacid jelenleg 20
szazalék koriili értéken mozog, de ha ez a mutatd a tézsdefejlesztési stratégiai célok-
nak megfelelden a GDP 30 szazalékos szintjére névekedne, az 0,2-0,3 szazalékponttal
novelhetné a potencialis kibocsatas szintjét. Ennél is szorosabb 6sszefiiggés figyelhetd
meg a szerzd szerint a tékepiac fejlettsége és a gazdasag innovacios képessége kozott:
itt a korrelacid értéke az innovacids index és a tékepiaci fejlettséget jelz6 mérészam
kozott 80 szazaléknal is magasabb.

Ramutat ugyanakkor arra, hogy a hazai tékepiac éveken keresztiil nem volt képes
betolteni azt a feladatat, hogy a bankok mellett valds alternativat kinaljon a vallala-
tok finanszirozasahoz, hozzaftzve, hogy ez a hiatus a kontinentalis Eurdpa orszagait
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is jellemzi. Emellett rimutat arra is, hogy a hazai t6kepiac alulfejlettségét a gyenge
okoszféra, tovabbad a szereplok kozotti bizalom hidnya sem segitette.

Végh szerint a tékepiacot és igy a gazdasag fejlddését jelentdsen tamogatna az, ha
a magyar megtakaritasok a jelenleginél nagyobb aranyban finansziroznanak magyar
cégeket. A hazai lakossagi megtakaritasok novekedése dacara a tézsdei részvények
aranyaa lakossag pénziigyi vagyonan beliil az egyik legalacsonyabb a fejlett vilagban.
Ez az alacsony hanyad az egyik olyan mutatd, amely a hazai t6kepiac alulfejlettsé-
gét mutatja, s amiért a hazai lakossag a befektetésein keresztiil nem részesiil a magas
GDP-névekedés kedvezd realgazdasagi hatasaibol.

Mindebben a szerzének teljesen igaza van, azonban ra kell mutatni néhany olyan
tényezore is, amelyek Magyarorszagon egyeldre a t6zsdei befektetések ellenében
hatnak. Egyrészt a még nem tavoli multban - 2015 folyaman - kipattant broker-
botrdnyok (Buda-Cash Brékerhdz, Hungéria Ertékpapir, Kun-Mediétor, Quaestor-
csoport) miatt sokakban megrendiilt a bizalom a (vallalati) értékpapirokba torténd
befektetések irant. Masrészt a magyar haztartasok kockazati tolerancidja meglehe-
tésen alacsony, ugyanakkor a hazai t6zsdén forgalmazott részvények volatilitasa
a fejlett tékepiacokkal rendelkezé orszagokban tapasztalt szinthez képest viszonylag
magas. Bar a BET 1j kereskedési rendszere szavatolja, hogy ne kovetkezhessenek be
jelentés arfolyam-elmozdulasok, a tézsdei arfolyamok hazai ingadozasa még igy is
meglehetdsen nagy, amint azt a koronavirus-jarvany miatt bekdvetkezett tézsdepa-
nik és arzuhanas kapcsan az emberek napjainkban is megtapasztalhattak. Raada-
sul az allampapir-stratégia megujitasanak és a MAP Plusz kotvény bevezetésének
koszonhetden a lakossag szamara olyan biztonsdgos és magas hozamu megtakari-
tasi lehetdség all rendelkezésre, amellyel a t6zsdén jegyzett vallalati kotvények és
részvények egyelére nem tudnak versenyre kelni. Ezt tiikr6zi az, hogy a haztarta-
sok allampapir-allomanya a 2018 végi 5800 milliard forintos szintrél 2020 juniusara
8500 millidrd forint f6l¢ emelkedett, ezen beliil a koronavirus-jarvény alatt a MAP
Plusz alloménya mintegy 20 szazalékkal emelkedett.

Emellett vilagtrend az, hogy a haztartasok birtokaban 1év6 részvények allomanya
folyamatosan apad: az 6tven évvel ezel6tti 38 szazalékrodl napjainkra 11 szazalékra
stillyedt. 2017 végén az eurdpai tézsdéken jegyzett részvénytarsasagokban a straté-
giai befektetd maganszemélyek és csaladok a teljes piaci kapitalizacié 8 szazalékaval
rendelkeztek; a koziileti szektor 9 szazalékkal részesedett; a nem pénziigyi magan-
vallalatok 13 szazalékot, az intézményi befektetk pedig 38 szazalékot birtokoltak.
Az Egyesiilt Allamokban ugyanezeknek a szerepldknek rendre 4 szdzalékos, 3 szd-
zalékos, 2 szazalékos és 72 szazalékos volt a részesedésiik. A megoszlas jelentds elté-
rése foként abbdl ered, hogy az Egyesiilt Allamokban a nyugdijrendszer alapvetéen
tékefedezeti jellegli, mig Eurdpaban - orszagonként ugyan eltéré aranyban - a fel-
0szto-kirovo rendszer dominal.

Az el6z6kbdl egyenesen kovetkezik az, amit a szerzé is hangsulyoz: a hazai téke-
piac megerdsitéséhez a befektet6i intézményrendszer megerdsitése is sziikséges olyan
befektetok szerepének a novelésével, akik hosszu tavon gondolkodva tudnak befek-
tetni, igy a kockdazattliré képességiik is magasabb, s mindezt jol szabalyozott moédon
és a végbefektetSk szamara alacsony koltségszint mellett tudjak biztositani. Mint irja,
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ez az intézményrendszer mar ma is létezik az 6nkéntes nyugdijpénztarak formajaban,
am sajnos ezeknek a megtakaritdsok terén betoltott szerepe egyelére méltatlanul ala-
csony, ezért szitkséges annak megerdsitése.

Ceterum censeo: az Akadémiai Kiadd egy olyan kotetet jelentetett meg, amely az
olvasénak nemcsak olvasmanyosan és okadatoltan mutatja be az elmult évtized hazai
gazdasagpolitikai torekvéseit, hanem szakmai vitdra is serkent6 moédon 6sztokéli az
olvasot a leirtak tovabbgondolasara is.
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