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Autonom gazdasag, nemzeti
modell, magas titemi és
fenntarthato gazdasagi
novekedes

Autonom Economy, National Model,
Fast and Sustainable Economic Growth

Osszefoglalds

A rendszerviltist kovetSen a magyar gazdasidgot két meghatarozé folyamat formalta:
a privatizdci6 és a kiilfoldi miikodotske-befektetések. A gazdasagpolitika azonban az
egyik folyamatban sem ragadta meg az alkalmat, hogy a magas és fenntarthat6 gaz-
dasigi novekedés feltételeit megteremtse. A kovetkezd években eurépai uniés for-
rasokbdl feltGkésithetik a magyar kis- és kozépvallalkozéi szférat. Meghozhatja-e ez a
folyamat azt a novekedést, amely elvezethet a felzark6zashoz? Ne legylink pesszimis-
tak: a 8-10 évig tarté 5-7%-os novekedés feltételei megteremthetok, akkor is, ha ez a
novekedési képesség a gazdasaghban ma még immanensen sincs benne. A sziikséges
teljesitmény eléréséhez 1j stratégia és olyan felhajtéersk kellenek, amelyek kihatnak
a piacra, az exportra és az ad6zds tertleteire is. Olyan stimulusra van sziikség, amely a
toke biztositasa mellett az oktatds dtalakitasat is magaban foglalja.

Summary

Since the regime change the hungarian economy has been formed by two defining
processes: the privatisation and the course of foreign direct investment. Until now
the country hasn’t taken the opportunity to create the conditions of high rate and
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sustainable economic growth. Currently we are before a new period when the small
and middle sized enterprises can be capitalized by european union’s resources. Could
this type of growth close the economy up to the level of developed countries? We have
to ease our pessimistic anxieties: in the hungarian economy the conditions of 5-7%
growth rate through 8-10 years can be made. It is true: actually this growth has not
even been immanently present in the economy. Achieving this performance requires
a new strategy with several leverage impacts. The strategy requires lifting powers in
the area of market, export and taxation, and also a stimulus which provides not only
the capital but transforms the education as well.

KERDESEK £ES KIHIVASOK

Ez a dolgozat arra a kérdésre kivan valaszt adni, hogy a magyar gazdasigban hogyan
lehet megteremteni egy tizéves idShorizontu felzarkézashoz sziikséges erételjes gaz-
dasdgi novekedés eszkozrendszerét, vagy mashogyan megfogalmazva: hogyan lehet
létrehozni a magyar autoném, nemzeti gazdasagi modellt. Példak sora van arra, hogy
egyes orszagok, akar egyedileg, akdr csoportba tomortilve, hatékony és tartés néveke-
dést elindité valaszt adtak kilonbo6z6 gazdasagtorténeti kihivasokra.

A magas ttem{i novekedés megteremtése kapcsan az alabbi stratégiai kérdések
vetédnek fel. 1. Mely szektorok képesek évi 15-20%-os novekedést produkalni, s ezzel
hozzajarulni a GDP évi 5-7%-0s névekedéséhez? 2. Milyen GDP-aranyu szektorok biz-
tositjak a kivant novekedést? 3. Mely termékek, piacok bazisan lehetséges a szektorok
kivant Gtemi novekedése, és ehhez mennyi és milyen jellegii t6kére van sziikség? 4.
Miként lehet gy 6sszerakni a stimulusokat (pl. ad6zasi szabalyok, tékeelldtas), hogy
azok emeld hatdsa a lehet6 legjobban érvényesiiljon, és az értéklanc legtobb pontjan
biztositsdk a sziikséges novekedést? 5. Milyen volumend stimulusok és mekkora t6ke
kell ahhoz, hogy létrej6jjon a névekedést elindité és fenntarté ,kritikus tomeg”? 6.
Mennyi 4j vallalatra, vallalkozasra van sztikség ahhoz, hogy a fejl6dés széles vallalati
bézisi, folyamatos és elmélyilt legyen? 7. Hogyan kapcsolédnak a vallalatok tizleti
modelljei a nemzeti modellhez?

Szamos stratégiai és technikai kérdést kell megvalaszolni ahhoz, hogy redlis model-
lek alapjan méreteiben, ardnyaiban is hatékony akciéterveket, intézkedéseket, allami
intervenciékat lehessen megfogalmazni.

VILAGGAZDASAGI TRENDEK ES FELTETELEK

A gazdasagi novekedési probléma a szerves fejlédést bejart, a magasan fejlett, de
szerkezeti valsagba jutott és a felzark6z6 gazdasagok szdmdra nem ugyanazt jelenti.
A szerves uton fejletté valt gazdasdgok versenyképességi elényoket keresnek, vagy
gyengeségeket sziintetnek meg. A felzark6z6 gazdasiagok jelent6s jovedelemszintbeli
eltéréseket hidalnak at gazdasigtorténetileg rovid id6 alatt, amihez stratégidt, stimu-

402



Polgadri Szemle - 11. évfolyam 4-6. szdam

lusokat, timogaté eszkozrendszert és viliggazdasagi felhajtéerst keresnek. A mar ma-
gasan fejlett, de szektoralis valsagba keriilt gazdasigoknak a felzark6z6khoz hasonlé
problémakkal kell szembenézniiik, még ha nem is igényelnek olyan magas ttem
novekedést (pl. Finnorszag 1993 és 2000 kozott), mint a felzark6zok. Ezek az orszdgok
atfordito stratégidkat alkalmaznak.

Téves az a megkizelités, amely a feltorekvd gazdasagokra probalja meg alkalmazni a fejlettek
versenyképesség-javito eszkozeit és szemléletmodjat. A felzairk6zas nem egyszertien verseny-
képességi, hanem anndl tobb és alapvetSbb, dgazatszerkezeti és az értéklancok irdanyi-
tasanak gazdasagi hatalmi problémaja.

1. Az értéklancokat ural6 vallalatok és nemzetek hatarozzdk meg a vildggazdasag-
ban az er6forrasok dramldsat és a nyugati viligban az eréforrasaikért foly6 verseny
szabalyait és kereteit. A feltorekvs orszagok tobbsége sajat FDI-intenziv stratégidik-
kal (ad6- és bérverseny, infrastruktira-fejlesztés) csatlakozik ezekhez a viliggazdasagi
aramlatokhoz. Mas orszagok azonban autoném, nemzeti gazdasagok létrehozasara to-
rekedtek, ezért az értéklancok legmagasabb hozzdadott értéket elGallité tevékenységei
feletti kontroltis gyakoroltdk és nem engedték magukat csak az értékldncok termelési-
eléadllitasi szegmenseibe becsatornazni.

2. A mikodotoke-bevonds révén kevés orszdg vdlt igazdn sikeressé. Ezen kivételek kozé
tartozik Irorszdg. Mtikodstoke-bevondst célzé jovedelemelosztasi politikdja, annak
komplexsége és kovetkezetessége példa nélkuli. A gazdasag makrodkondémiai palydi
2000-ig, illetve alacsonyabb névekedési titem mellett 2007-ig toretlenek voltak. Az FDI-
intenziv modellt a még Irorszagnal is céltudatosabb orszigok ugrédeszkaként hasz-
ndljak. Ma Kina a legtipikusabb példa arra, hogy hogyan lehet az FDI-modell bazisan
sajdt, autoném nemzeti gazdasagot létrehozni. A legtobb FDI-intenziv gazdasag azon-
ban fejlédési kijarat nélkiili csapdaban van, sem magas jovedelmek elérésére, sem a
gazdasag atforditasira nem képes. Az sem segit, ha a gazdasag rovid tavon egy hosszu-
ra nyult (20-25 éves) felzark6zasi palyan halad, mivel az nem elég gyors ahhoz, hogy
elég stabil is legyen.

3. Autonom, nemzeli gazdasdagokat hoztak lélre — a vilaggazdasag szabdlyait csak részben
elfogadva — a korai felzark6zok (pl.: Japan és Dél-Korea), tovabba az 1993 és 2000
kozotti novekedési szakaszidban — eurdpai uniés tagorszdgként — Finnorszag, illetve
1995-6t kovetSen a technolégiai szektorban Izrael gazdasagfejlesztése is ebbe a tipus-
ba sorolhaté.

4. Az extra novekedési ttemet igényl6 felzark6zo, vagy a mérsékeltebb tempoval is
beérs atfordité stratégidk az dgazati szerkezet gyors dtalakitdsaval jartak egytitt. Ezek
az orszagok konnyen felrigtdk az orokolt gazdasagi szerkezetet, sokszor el6zmények
nélkil hoztak 1étre Gj, gyorsan novekvs, f6ként technolégiai agazatokat.! Bizonyos
agazatok aranya a GDP-n belul kirobbané gyorsasiaggal novekedett, masoké zsugoro-
dott.

5. A termelés ilyen tGtemti novekedésének keresleti oldaldt csak az exportpiacok
tudtdk biztositani, ezért a felzdrkozo és dtfordito stratégidk torvényszeriien exportorientdliak.
Ezen orszagokndl a hazai kereslet élénkitése csak a vildgpiac gyengélkedése esetén
kertl el6térbe.
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6. A sikeres felzark6z6 és atfordité orszdgok tudataban voltak annak, hogy a tech-
nologia sokszor a t6kénél is erdsebb pozicidt jelent — ezért sajat technolégidkat hoztak l1étre.
A technolégiai agazatok kimagaslé piaci potencialt biztositanak. A hagyomdnyos dga-
zatok erre nem alkalmasak, mert névekedési potencidljuk nem kimagasl6, a piacra
val6 belépés draga.? A technologidk létrehozdsat az oktatds megfeleld dtalakitdsdval tamo-
gattdk. Az oktatasban a mtiszaki és természettudomdnyokra, illetve a matematikara
koncentriltak. Az oktatds fejlesztése dnmagaban azonban nem elegendd, kell, hogy a
gazdasag szivo hatasa kozvetlentl kifejtse az oktatdsra hatdsat, és az érintett tarsadalmi
csoportokban folyamatos motivaciét tartson fenn. A véllalatok megtanultak, hogyan
kell a még meg sem 1év6, jovGbeni kereslet vizidja révén termékeket 1étrehozni, majd
ezek bazisan vallalatokat alapitani, folyamatos novekedést biztositani. A t6keakkumu-
laciot a kilfoldi portfolié- és kockazati t6kével finansziroztattdk, mert a sajat t6keak-
kumuldcié nem tudott 1épést tartani a ndvekedés tékeigényével.

7. A felzdrkozasi modellek csak a vildggazdasdgi folyamatokba integralodva képesek evejiiket ki-
Jejteni, mivel csak a viliggazdasag képes a gyors és tartés novekedéshez a megfeleld felhaj-
téerst Osszegytijteni. Gondoljunk csak a kereskedelemre, az eréforrasok szintjén a kul-
foldi miikodo és portfoliotske, illetve a kockazati t6kék aramldsara a viliggazdasagban.

8. A piac dnmagiban azonban nem képes 1j szektorok megteremtésére — nem
is ez a feladata; a piacnak a mar létez6 vagy a varhaté keresletre kell reagalnia. Az j
dgazatok kialakitdsdhoz stratégidra, dllami intervenciokra, programokra van sziikség, és az al-
lamnak tudnia kell, hogy mikor kell kiszallni a folyamatok stimuldldsabél, mikor kell,
hogy szerepét a piaci szerepl6k vegyék at.

KOZEP-EUROPAI ES MAGYAR ADOTTSAGOK

Kozép-Eurépa gazdasagai kozill a rendszervaltast kovetSen egyik sem mutatott tartos
és kimagasl6 novekedést, igy sem régios szinten, sem orszdgonként nem beszélhetiink
érdemleges felzark6zasrol. Az Eurépai Unid a csatlakozé orszagoknak a gazdag orsza-
gok érdekeit szem el6tt tart6 liberdlis szabalyrendszert és pénziigyi tdmogatdst adott,
gazdasagi modellt azonban nem. A felzdarkozds esélye igy nemzeti individudlis iigy maradt.

Magyarorszagon a privatizacié parttalanul ugyan, de megnyitotta az utat a hatékony
vallalati szektor létrehozasa el6tt, a bankszektor privatizaldsa viszont igen sokréti folya-
mat eredményeként jott 1étre.* A hatékony villalati és banki szektort a mtikodotéke-be-
vonas kiszélesitette és elmélyitette. Az EU-forrasok bearamlasa — mint harmadik nagy
folyamat — mostandig inkabb modernizaciés célokat kovet. Egylittesen azonban egyik
folyamat sem valt a nemzeti gazdasdg létrehozdsanak, illetve a névekedés felgyorsitasa-
nak erételjes eszk6zévé. A magyar gazdasdag nem tudott kitorni az FDI-csapddbdl, sem a ma-
gas FDI-intenzitds, sem a hatékonysagot preferal6 FDI felé, sem az FDI-hez kapcsol6dni
képes nemzeti tulajdont gazdasag iranyaba. A magyar FDI-modell sosem volt megtdamogat-
va olyan hatékony eszkozokkel és politikai ciklusokon dtivels kovetkezetes gazdasagpoliti-
kéval, amelyekkel az ir modelléhez hasonlé eredményeket tudott volna elérni. Onallé
technologiai utat a magyar gazdasag csak az els6 vilaghaboruig tarté gyors novekedési
id6szakban jart be, amelyet az oktatds széles kord dtalakitdsa is timogatott.
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A gazdasagpolitikai gyakorlatban az infrastruktira-fejlesztésnél és munkahelyte-
remtésnél nem volt atfogébb gazdasigpolitikai vizi6, ezért a gazdasagpolitika nem volt
képes tilmutatni az FDI-statust gazdasigi modelleken.

Magyarorszagon létrejott FDI-statust technoldgiai dgazat az elektronikus eszkozok
gyartasa. A szektor volumenében is jelent6s, termelékenysége azonban mégis csak
harmada pl. a finn technolégiai dgazaténak.* Mds szektorokban is voltak — csekély
eredménnyel jaré — kisérletek az dgazati és véllalati szerkezet alakitdsara, példaul a jar-
miiiparban a multinaciondlis cégekhez kapcsol6dé beszallitéi programokkal. Tiz éve
folyik, és egyre intenzivebbé valik a hazai k6zosségi kozlekedési eszkdzok cseréjének
programja, am ez az egy évtized sem volt elég ahhoz, hogy megsziilessen egy hazai
jarmdipari program.

A magas novekedési iitem létrejottét egyetlen tényezs sem blokkolja annyira, mint
a gazdasag agazati-villalati-tevékenységi szerkezetének adottsdgai. Rovid tavon a no-
vekedést f6ként a konjunktira hatarozza meg. A nemzeti modellnek a novekedés
belsd, erdteljes szerkezeti meghajtéit kell megtaldlni. Olyan keresleti, addécsokkents vagy
bérnivekedés-mérsékle’ gazdasdagpolitikai kurzusnak nincs tartds hatdsa, amelyik a jelenlegi
dgazati szerkezeten nem vdltoztat. A keresletnovelS politikdkat a kilfoldi t6ke minden
esetben tdvozli, segit a profitelvarasaik teljesitésében. Kindlati jellegti gazdasdagpolitikdara
van sziikség, amely 1j dgazati-villalati-tevékenységi szerkezetet hoz létre, és ezzel képes
legaldbb 8-10 éves tavlatban fenntarthat6, magas novekedési iitem megalapozdsdra, a
felzarko6zas végrehajtasdra és lezarasdra.

1. dbra: Felzdrkozdsi-utolérési varidciok (y-tengely években)
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Forrds: Sajdt szerkesztés.
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A magyar felzark6zas az EU-15-0k csoportjanak dtlagdhoz (30 ezer USD/f6) a
GDP 75%-0s novelését igényli (magyar adat: 17 ezer USD/f6). 5%-os novekedési
tobblet esetén a felzarkozas a 12., 4% esetén a 15. és 3,5% esetén a 17. évben torténik
meg.® Ez azt jelenti, hogy 12 év alatt évi 7%-os gazdasigi ndvekedésre van sziikség, a
referenciaorszigok 2%-os atlagos novekedését feltételezve. Ez a ndvekedés azonban
csak ugy johet létre, ha a GDP legaldabb negyede — ez a novekedés ,keresztmetsze-
te” — kozéptavon is évi 15-20%-0s novekedésre képes. Csak ez a novekedési titem
biztositja a dinamikusan néveked6 szektorok termelési szerkezeten beliili stlyanak
megerssodését.

NOVEKEDESI KERESZTMETSZET ES A GYORS NOVEKEDEST
BIZTOSITO STRATEGIAK ELEMEI

A felzark6z6 gazdasagok intenziv ndvekedési periédusainak jellemzoje a referencia-
gazdasagoktol mért jovedelemelmaradds, a magas titemti névekedési szakaszba tor-

ténd belépés és abbdl torténd kilépés szintje, az elérni kivint jovedelem szintje és a
novekedési id6tav, tovabba a gyors novekedési szektorok GDP-hez viszonyitott aranya
(a novekedés keresztmetszete) a gyors novekedési szakaszba val6 belépéskor és az on-
nan valé kilépéskor.

A novekedés lehetséges titeméhez és a ndvekedési keresztmetszethez harom siker-
torténet ad hasznos timpontokat:

— Irorszag 1987 és 2000 kozott felzarkézott. 13 év alatt dtlagosan évi 7%-os noveke-
dést ért el (1995 és 2000 kozott csaknem 10%-ot), 2000-re, 1987-hez képest, a GDP-jét
130%-kal novelte.

— Finnorszdag egy 11%-os gazdasagi visszaesést kovetGen hagyomanyos agazatok do-
minalta gazdasagat 1993 és 2000 kozott atforditotta technolégiai gazdasiaggd, igaz
ugyan, hogy ez alatt a hét év alatt csak 39%-al novelte GDP-jét.

— Izrael 1995-61 teljesen 1j technoldgiai szektort hozott l1étre, gazdasagi novekedé-
se nem kimagaslo.

A felzarko6zas soran a gazdasagnak csak egy kisebb szelete ndvekszik dinamikusan.
Az ir gazdasag felhajtéerejét a vegyipar, az elektronika és a pénzugyi szektor adta,
melyek termelési bazisa 2002-re mar a GDP 30%-at tette ki. A vegyipari termékek
gyartasa — GDP-ardnyosan — az 1987-es 3,7%-r6l 2002-re 14,7%-ra, az elektronikai
eszkozoké 3,5%-r61 2000-re 8,1%-ra, a pénziigyi szolgaltat6 szektor az 1990. évi 4,8%-
r6l 2007-re 10,7%-ra novekedett. Az évenkénti atlagos novekedés a harom agazatban
17%, 15% és 11% volt. A finn boviilés az irnél sziikebb bézison tortént, egyszektoros
volt. Az elektronikai eszkozok gyartdsa GDP-aranyosan az 1993-as 2,4%-r61 2000-re
6,7%-ra novekedett, ami évente 22%-os novekedést jelentett. Az intenziv mtikods-
toke-kivitel kovetkeztében a novekedés jelentSs része a befektetési célorszagokban
jottlétre. Izrael nem igazan alkalmas arra, hogy nagyméretti feldolgozéipar telephe-
lye legyen, ellenben kutatds-fejlesztése a GDP 4%-at éri el, kockazati t6kealapjainak
befektetései pedig — a GDP 0,36%-a kortli értékével — a viligon a legmagasabb szin-
tet érték el.
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2. dabra: Nivekedési titem, év/év
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novekedési titeme

Forvds: Sajdt szerkeszés.

3. dbra: GDP-volumen vagy egy fore juté novekedés, a nivekedési kereszimetszet
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Forrds: Sajdt szerkesztés.

A kiemelt agazatok GDP-n beliili gyors volumen- és aranynovekedése — mint a GDP
novekedésének tényezdje — azonban arra a kérdésre, mi inditja el, és mi tartja életben
a magas ttemti és tartés novekedést, még formalis valaszt sem jelent. A kérdés Iényegi
része: barmely dgazat, tevékenység, termék és barmilyen t6ke alkalmas a magas nove-
kedés 1étrehozasara és fenntartasara? A valasz roviden: az értéklanc magas hozzaadott-
értékli tevékenységei, piaci és adoézasi emel6 hatasok, gazdasagi stimulus és annak
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sokoldalt timogatasa. Ha mindez 6sszedll, és hatasat kifejti, akkor a viliggazdasig
forrasai — kis orszdgok szamara szinte korlatlan mértékben — dramolni fognak a no-
vekedés finanszirozasara, abban a formdban, amire sziikség van: portfélié-, kockazati
vagy miikods t6keként.

Moédszertani megjegyzés: Az lizleti folyamatokat nem egységes vallalati kategori-
aként, hanem részekre bonthaté értéklancként tekintjiik. Azért, mert az értéklanc
egyes tevékenységeinek mas orszagba torténs kihelyezése ezt igényli. Igy a killonbozé
tevékenységek végzése mas jogrendszerek, adérendszerek ald tartozhat, masok a t6ke-
igények, a munkabérek, a hozzaadott értékek, a megtérilések is.

Ertékldancemels hatds

Az értéklancot alkoté kulonbozo tevékenységek eltéré mértékben jarulnak hozza az
érték létrehozasihoz. Az értéklancot egyedi, valamint jol strukturalt tevékenységek
alkotjak. Egyedi tevékenységek — amelyek dltaldban az érett gazdasdgok vallalatai koz-
vetlen kontrollja alatt maradnak — példdul a kutatds-fejlesztés, a termékkoncepcio,
a branding és marketing, a szellemi termékek, piacismeret, koltségmenedzsment,
rendszerintegracio. Jol strukturdlhaté dltaldaban a gyartasi tevékenység, amelyet gyak-
ran feltorekvs gazdasdgokba helyeznek at. Az érett és a feltorekvd gazdasagok kozotti
munkamegosztasnak ez egy mély — nehezen atléphetd, de jelentéktelennek bemuta-
tott — torésvonaldt képezi. A magas hozzdadotiériék-eloallitds egyik feltétele az értéklanc leg-
értékesebb részeinek a kontrollja. Egy gazdasag szamara alapvet6 fontossagu, hogy kiemelt
dgazatainak véllalatai a globalis értéklancokban mennyire értékes poziciékat foglalnak
el, a termékeik milyen alkueré6t biztositanak a villalatkozi egyuttmitikodésben. Az ér-
tékhez valé hozzdjarulas aranyaira jellemz6, hogy egy konkrét informatikai termék
esetében a tervezés, a mogottes kutatas-fejlesztés és a hozza kapcsolodé értéklanc ira-
nyitasa az egész értékbdl 35-40%-ot is lefedhet, mig a termék Osszeszerelése egy ala-
csony bérkoltségti orszagban csak 3-4%-ot tesz ki.”

Piaci emeld hatds

A piac szerepe két szempontbdl is fontos: egyrészt névekedési potencialja, masrészt
elérhet6sége révén. A novekedés lehetGségeit alapvetéen meghatdrozza, hogy a ter-
mékek b6vils, stagnalé vagy sziikulé piacon helyezhetSk-e el. A gyors novekedés olyan
termékekkel érhetd el, amelyeknek piacai folyamatosan béviilnek. A technolégiai dgazatokban
az értéklanc legkorabbi, tn. ,early stage” szakaszdba torténs befektetés — amikor még
nincsen kész a termék, és nem is létezik a piaca — a kés6bbiekben behozhatatlan piaci
elénnyé valhat. A gyors novekedést — a termék szallithatésaga révén — a piacok elérhetdsége
is boviti. A magas itemi novekedést timogaté stratégidk nem véletlentil exportorien-
taltak. A gyors novekedés piaci feltételeinek legkdnnyebben a szallithaté termékek,
kisebb részben a szolgaltatasok felelnek meg. Gyors novekedést megcélzo stratégiat
a helyhez vagy régi6hoz kotott fogyasztoi szolgaltatasokra nem igazan lehet épiteni.
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Adozdsi emeld hatds

Az adomértékek, az adézdsi és szamviteli elszamoldsi szabdlyok jelent6s emel6 hatast
képesek gyakorolni a kivant tGzleti tevékenységek létrehozdsara, esetleg athelyezésére,
ezzel egyutt a tékearamlasra és a befektetések hozamara is. Az ad6zasi tényez6bol szar-
mazé pénzigyi megtérilés/fedezet nemcsak az osszvallalati eredményre, hanem az
értéklanc kiilonbo6z6 elemeire is szamottevs hatdssal van (pl.: kutatas-fejlesztési koltsé-
gek, fejlesztési tartalék képzése, kisvdllalati beruhdzasi és kamatkedvezmény hatdsai az
adozas el6tti eredményre; a transzferdrszabdlyok a kapcsolt vallalkozdsok — értéklanc-
elemek — kozott jovedelmeket mozgatnak; a telephelyre, az tizletigak athelyezésére
vonatkoz6 adészabdlyok). Az értéklancok legértékesebb — gazdasagstratégiai szem-
pontbdl meghatarozé — szegmenseit az adérendszernek preferalni sziikséges.

Stimulus és a stimulus tamogatdsa

A stimulus kozvetlenill a stratégiai cél elérésére iranyulé dllami intervencié. Hatdsait
tekintve fontos a kritikus mértéke, ,tomege”, az értéklancba torténd be- és kilépési
pontja, tovabba lényeges az is, hogy attételi és multiplikativ hatasai legyenek. A stimu-
lus formdlisan elegendd a célok elérésére, Iényegében azonban nem. A tdimogato tevé-
kenységek éppen a stimulus optimilis feltételeit hivatottak biztositani. A timogatdssal
a mas kortulmények kozott szervesen megvalésulé fejlodés feltételeit ,stiritve” hozzuk
létre. A tdimogatasok végiil akar generaciokon dtadandé szakmakultirat is teremthet-
nek, amelyek kés6bb er6s versenyképességi tényez6vé valhatnak. Tobb gazdasagi stra-
tégiatismerink, amely a stimulusig eljut ugyan, de a f6 folyamat gyenge timogatasaval
vagy annak hianya miatt nem éri el a céljat.

Izrael kockazati alapjai beinditasaval alapozta meg j dgazatat, a kockazati alapok
nyujtotta kindlathoz felépitette a kereslet timogatdsat az oktatdssal, a technolégidra
val6 szocializaciéval. Irorszag konkrét dgazatok meghatarozasa nélkil a miikodstoke-
bedramlas feltételeit alakitotta ki és erdsitette, eszkozei hatékonysdganak biztositasara

alkalmazta a masfél évtizeden at tarté bér- és termelékenységkontrollt.
Novekedési keresztmetszetet szélesito ,,segédmotorok”

A novekedés kiteljesitésében a technolégiai dgazatok mellett a hagyomanyos agaza-
toknak is lehet szereptik, annak ellenére, hogy piaci potencidljuk — az er6sen védett
piacok és a magas belépési korlatok miatt — felettébb behatarolt. Bévithetik a noveke-
dés keresztmetszetét, novelhetik a foglalkoztatast.

Ebbol a szempontbdl a kiemelt izraeli és finn példa egyben rossz példa: Izrael
searly stage” cégeit eladja (M&A, ,trade sale” tranzakciék) anélkil, hogy a beruhaza-
sokat és a termelést is otthon valdsitand meg, Finnorszag olyan gyorsan valtott a sajat
termelésrél a tékeexportra, hogy a munkanélkiiliség 2000-ben, a névekedési szakasz

lezarultaval sem volt képes 9% ala csékkenni.
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SIKERESEN FELZARKOZOTT VAGY ATALAKITOTT GAZDASAGOK

A legjobban felépitett ndvekedési stratégidkat — a jelenlegit6l eltérd vilaggazdasagi
kornyezetben — a korai felzark6zok (Japan, Dél-Korea) alkalmaztdk. A finn modell
hitterében kifejtett stratégia nem taldlhat6, bar annak kutatds-fejlesztési alapjaival a
gazdasidg rendelkezett. Izrael jol felépitett, szektoralis, kétfazisi modellt vezetett be.
Az emlitett orszagok kozos sajatossdga, hogy novekedési modelljeiket sajat termékekre
épitették.

Finnorszagnak a volt keleti blokk orszagaival folytatott kereskedelme 1990-ben
osszeomlott. Az ebb6l ad6dé gazdasagi visszaesést 1993-t6l az infokommunikaciés
technolégiai szektor (ICT) domindns dgazattd fejlédése ellenstlyozta. A sajat tech-
nolégiai bazison létrejott gyors novekedést és az ezt kovets kiilfoldi miikodotske-
expanziot a t6zsdei bevezetések révén foként a kiilfoldi portféliobefektetsk finanszi-
roztak. A Nokia és a holdudvardban 1év6 2-300 tovabbi vallalat 1ényeges hatassal volt
a finn novekedésre, exportra és kutatds-fejlesztési kiadasokra. A vallalatcsoport 2006
végére termelési kapacitdsanak csak 20%-at tartotta meg Finnorszagban, és a kuta-
tas-fejlesztés egy részét is dttelepitette mas orszagokba. Az 1998-as 11,4%-os mun-
kanélkiiliség 2000-re az intenziv t6kekivitel kovetkeztében csak 9,1%-ra (irorszég,
USA 4%, EU15 7,9%), 2008-ra mar 6,1%-ra csokkent. A finn ICT-szektor annyira
innovativ volt, hogy a magas bérek, a magas ad6k (adok: 1993-ban 44,6%, 2000-ben
46,4% a GDP aranyaban) és a geo-gazdasagstratégiai pozici6 hianya ellenére is jelen-
t6s novekedésre volt képes. 1993 és 2000 kozott a GDP 39%-kal boviilt, a redalbérek
pedig 13%-kal emelkedtek.

Izrael nem igazdn alkalmas nagy volument termelést végzé véllalkozasok meg-
telepedésére. A beviandorlasbdl ered6 magas szinvonalti munkaers-kindlat miatt a
kilencvenes évek elejétsl kényszerré valt egy magas hozzdadott értéket képvisel6
technolégiai szektor 1étrehozasa. Ennek alapjat az amerikai kutatéintézetek letele-
pedése és a kockazatit6ke-finanszirozas modellje teremtette meg. Izrael a technolé-
giafejlesztés korai szakaszara (early stage) koncentralt, ami jelenleg is a befektetések
80%-at teszi ki. A kockazati alapok létrehozasat 1995-ben viszonylag csekély dllami
eredettli t6kével kezdték. A kezdeti 100 milli6 dollar 6sszegti dllami befektetés a ma-
gantSke befektetéseivel 1996-ra fél, 2005-re 5 millidrd dollarral rendelkez6 kockaza-
tit6ke-dgazatot hozott 1étre, amely 1997-ben 440 milli6, 2007-ben mar 1,76 millidard
dollar tokét fektet technolégiai vallalkozasokba. Izrael gyorsan ki tudott szallni az
allami intervencié szakaszdbdl. A technolégiatranszfer-modellt tobbcsatornds té-
mogatdsban részesitik: inkubdtorhdzak halézata, binaciondlis alapok stb. Az izraeli
fejlédés hianyossdagait mutatja, hogy a tékésitett cégek — f6ként Izrael biztonsagi
problémai miatt — nem tudjak bejarni az egész értéklancot. A cégekkel egytitt a tech-
nolégiat, azok viszonylag korai szakaszaban f6ként az USA nagyvéllalatai vasaroljak
fel (M&A), jellemz6 tovdbbd a Nasdaqon kereszttl torténd t6keemelés (a kilencve-
nes években 10,8 milliard dollar).

Az ir modell sajat termék és toke nélkil, a kilfoldi miikods t6ke bevonasaval hoz-
ta létre technolégiai és gyorsan novekvé hagyomanyos szolgdltaté dgazatit (pénzigyi
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szolgaltatasok). A kulfoldi cégeknek biztositott kivalé tuzleti feltételeken és magas
profiton keresztul alig tobb, mint két politikai ciklus alatt jutottak el 2000-re a negy-
ven-, majd 2008-ra az 6tvenezer dollaros éves dtlagbérig. A t6kebedramlas fenntarta-
sit a bérek termelékenységfiiged kontrollja és az alacsony adok biztositottak. Tror
szag miikod6téke-bevonast célzo jovedelemelosztasi politikdja, annak komplexsége
és kovetkezetessége példa nélkili. A gazdasig makrookonomiai palydi 2000-ig, illet-
ve mar alacsonyabb novekedési titem mellett 2007-ig toretlenek voltak. A pénzugyi
szolgaltaté szektort alkalmassa tették kalfoldi pénziigyi tranzakcidk levezénylésére,
aminek kovetkeztében szinte irredlis mértékii portfoliobefektetési allomany jott 1étre
befektetési és pénzpiaci alapokban, tovabba pénzigyi kozvetits villalatokban. Olyan
adoérendszert hoztak létre, amely a hatékony FDI-bevonds mellett a viligban képz6d6
vagyoni értékii jogokbél szirmazé jogdijbevételeket Irorszigha csatorndzta be, to-
vabba a kilféldi vallalati kézpontoknak elényos letelepedési feltételeket biztositott,
megfelels szinvonalti pénziigyi szolgéltatasokkal ldtva el 6ket. Ugyanakkor frorszag-
ban sosem volt kimagaslé a kutatds-fejlesztésre forditott forrasok mértéke, és jelenleg
sem az. Az Ir gazdasagpolitika dudlis gazdasdggal szembeni tehetetlensége viszont
figyelmeztetd jel arra, hogy a szindékok ellenére miért is nem miikodott a nemzeti
gazdasaguk sikeressé tétele.

[rorsziagban a dinamikus névekedés kozepette mind a bér-, mind az adéintézkedé-
sek a jovedelmeket a huzéagazatok vallalkozéi jovedelmei iranydba terelték. Az ame-
rikai vallalatok hozama ITrorszagban 1984 és 1993 kozott 24% volt. Ez érthetévé teszi
azt a vallalati szintli motivaciot, amiért az amerikai miikodoé téke ebben az id6szakban
olyan nagy mértékben aramlott Irorszgba.

Az ir kormdnyzat a befektetések folyamatos bovitése érdekében rendkivil tgyelt
a bérek termelékenységnél mérsékeltebb titemti emelésére. Az 1987-t61 2-4 évente
meghirdetett ,szocidlis partnerség” programok évekre hatiroztik meg a bérnovelé-
si mértékeket, 1987-t61 2003-ig 6sszesen 57,7%-os bérnovekedésre adtak lehetdséget.
A bérnovekedéssel szemben a kiemelt feldolgozéipari szektorok termelékenysége
1985 és 1998 kozott 203%-kal, a hagyomanyos szektoroké 40%-kal novekedett.® A bér-
megallapodas az egységnyi termékre juté munkakoltséget — a befektet6k szempont-
jabol — folyamatosan redukélta (azaz olcsébb lett a termelés). A kulcsdgazatokban a
termelékenység sokkal gyorsabban nétt, mint a bérek, igy a profitnévekedés kovetkez-
tében a foglalkoztatas és a beruhdzasok is toviabb emelkedtek.

A bérek kontrollja hatékony volt, amit a GDP munka- és t6kejovedelemre val6 fel-
osztasanak ardnyai is alatimasztanak. A bérek GDP-hez viszonyitott hdnyada az 1980-as
57%-r61 2002-re 38%-ra zsugorodott. A tékejovedelmek forditott iranyban mozdultak
el: az 1980. évi 34%-ro6l 2000-re 50%-ra novekedtek. 1990 és 2000 kozott a GDP 83%-
kal, a redlbérek 31%-kal gyarapodtak. 1990-t61 2001-ig a munkanélkuliség 16%-r61 4%-
ra esett, az éves atlagbér 30 ezerrdl 40 ezer dolldrra er6sodott.

A bérek erds kontrollja mellett az adébevétel/GDP-ardny folyamatosan mérsékls-
dott. 1987-ben még 35% volt, majd 2000-re 31%-ra, 2004-re pedig 28%-ra csokkent. Ez-
zel az ardnnyal Irorszag a legalacsonyabb adészintet alkalmazé orszagok csoportjahoz
(Egyesiilt Allamok, Svéjc és Ausztrilia) csatlakozott.
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MAGYAR STRATEGIA, MAGYAR MODELL

A magyar novekedési stratégiat legalabb kettd, de inkabb négy elembdl kell felépiteni
azért, hogy elérhet6 legyen a magas novekedéshez sziikséges novekedési keresztmet-
szet és a gazdasdg megfeleld diverzifikaltsaga. Fel kell épiteni egy nemzeti technolé-
giai szektort, a kulfoldi mikodostske-szektort eréforras-keres6bél hatékonysagkeress-
be kell atforditani. Sziikség lehet még egy adérendszer-specifikus, kilfoldi piacokra
épuld pénzigyi szolgdltaté szektorra és néhany jol megvalasztott hagyomdnyos dgazat
fejlesztésére (pl.: jarmiigydrtds, élelmiszer-gazdasdg, logisztika, idegenforgalom), illet-
ve energiafelhasznilds-csokkentési projektekre.

4. dbra:

FDI eréforraskereso és hatékonysagkeresé toke konverzié
Kiilfoldi technolégia, tulajdon, iranyitas és téke,

Technologia
Kiilfoldi
tulajdonu
cégek

Magyar
q tulajdonu

FDI out

Oktatasi-
innoviciés
folyoso

)

60-100 Mrd Ft/év
stimulus
Technolégia cégek
termék
piac
vallalkozasi

képességek

Nemzeti gazdasag tkeakkumulacio

Magyar technologia, tulajdon, menedzsment
és kiilfoldi portfolio toke (FPI)

Hazai maganforrasok

Forrds: Sajdt szerkesztés.

A gazdasdgnak azonban mindenekel6tt aktiv technolégiai szerepre és poziciéra
van sziiksége. A gazdasagnak képessé kell valni ahhoz, hogy nagy volumenben allitson
el6 technoloégiakat. Az vij technologidk létrehozdsdt és az azt tadmogato dtalakitott oktatdst a
— profit kontrolldlta — kockdzati alapok kereslete, annak szivé hatdsa képes csak mozgdsban és
Jfejlodésben tartani. A technolégiai képességek két irdnyban fejtik ki gazdasdgi hatdsukat,
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egyrészt 1étrehozzak a nemzeti tulajdonu vallalkozasokat (magyar termék és techno-
l6gia, magyar tulajdon, magyar iranyitas, kulfoldi t6ke), masrészrol 4j lehetségeket
és impulzust adnak a kulf6ldi mtikodstSke-bevonds (kilfoldi termék és technolégia,
kalfoldi tulajdon, kulfoldi irdnyitds, kulfoldi t6ke) hatékonysagkeress valtozatainak.
A technolégiai szektor felépitésénél termékszintli dontések — az FDI-intenziv model-
lekhez hasonléan — nem sziikségesek, intézményei (értsd: kockazatit6ke-alapok és
szabdlyozdsa) j6l meghatdrozottak, a belépési korlatok — a hagyomanyos dgazatokkal
Osszevetve — alacsonyak. A technolégiai irdny kovetkezményeiben azt is jelenti, hogy a
gazdasag mar koézéptavon sem alapozédhat alacsony bérszintre.

A szamok nyelvére leforditva: a kockdzatit6ke-finanszirozas tapasztalatai alapjan
tobb ezer technolégiai otletet kell megvizsgdlni ahhoz, hogy révid tavon létrejojjon
egy ezres nagysagrendd, életképes — f6ként magyar tulajdont — technolégiai vallal-
kozasi kor, amely a gazdasiag szamara ) termékeket, Gj vallalkozasokat és pétldlagos
novekedési potencidlt hordoz. Ez megfelels alapot és perspektivat jelent ahhoz, hogy
a kisvéllalkoz6i korbél néhany szdz, gyorsan novekvs kozépvallalkozds és tucatnyi mul-
tinaciondlis cég kivdljon és megerdsodjon.

A kockazati alapok feltkésitése céljabol dllami-magan vegyes alapokat kell 1étrehoz-
ni.? A kualfoldi mitikdodotoke-befektetésekkel ellentétben a kockdzatitGke-alapoknal
nem jelent hdtranyt, ha a hangstlyos dllami részvételt kovetSen er6sodik a kiilfoldi je-
lenlét. Nincs értelme az alapokra és a célvéllalatokra vonatkozé adminisztrativ, direkt
el6irasokkal a tobbségi magyar tulajdont erdltetni, és a kockdzatit6ke-alapok portfé-
li6értékesitésénél (exitek) sem célszerd kilon preferalni a hazai vevéknek val6 értéke-
sitést. A nemzeti t6keakkumuldcids cél direkt eszk6zok nélkul is megvalésithato, az ok-
tatds technoldgiai perspektivdju fejlesztésével és a vallalkozdsok nemzeti gazdasaghoz
val6 kotédésének erdsitésével, els6sorban a gazdasag adéterhelésének csokkentésével.

MILYEN STIMULUST, ES MENNYIT?

A kockazatit6ke-finanszirozas a technolégiai értéklancot két részre osztja. A kockazati
toke belépését megeldzd szakaszt a technolégiak el6allitasanak kiilonb6z6 formai és csa-
tornai képezik (példaul: egyének, egyetemek, inkubdtorhazak). Ezek a tevékenységek
és intézmények hozzdk 1étre és erdsitik a kockdzati téke iranti keresletet, ami nem
nyilvanvaléan rendelkezésre all6 feltétel. A kockdzati t6ke belépését kiveld szakasz —
amikor a véllalatok mar rendelkeznek termékkel és stabil piaccal — a névekedésbsl
eredd teenddket foglalja magaban: a piac bévitését, beleértve az értékesitést és a mar-
ketinget; a novekedés finanszirozasat és a tGkeellatas folytonossdganak biztositasat; a
piaci terjeszkedést és a termelés kihelyezését. Ez az értéklanc — kell6 nagysagrendben
—maga a technolégiai gazdasag, amely képes a gyors titemi névekedés beinditasara.
Magyarorszdgnak évente — a kiemelked6 GDP-ardnyos kockazatit6ke-befektets orsza-
gok fajlagosai alapjan becsiilve, az 1] szektor felfutdsat kovetsen — 60—-100 millidrd forintot
sziikséges 5-8 kockdzatitoke-alapba helyezni. A t6kealapok ezt az dsszeget a technolégiai kezd6
cégekbe befektetik. Az alapok t6késitése megvalésulhat dllami forrasbol,'” maganszemé-
lyek személyijovedelemado-kedvezménnyel timogatott befektetéseibdl, illetve kuilfoldi
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forrasokbdl is. Az dllamnak a maganbefekteté tarsak szimadra vételi opcidkat célszerii
adni az dllami tulajdonrészekre annak elGsegitése érdekében, hogy a célvillalatok tSkési-
tési folyamatat minél el6bb a maganbefektetok altal kivéltott novekedés vezérelje.

Kockdzatitoke-befektetések, kindlati és kervesleti intervencio

A kockazati alapok t6keellatdsa az dllami forrasokon kiviil a személyijovedelemadé-ked-
vezményben részesitett maganszemélyekre alapozhato, akik adémentességet élveznek
a befektetéseikbdl szirmaz6 hozamaik, arfolyamnyereségiik, az osztalék és tGkenyere-
ség-ado alol. A célvallalatokra a kezdeti id6szakban a veszteséges gazdalkodds, a bi-
kozott magas az immateridlis eszkozok ardnya. A keresleti oldal tdimogatdsara elsé 1é-
pésként meg kell alkotni a mindsitett technologiai villalkozds kategoriat (tevékenység, val-
lalatméret, cégjogi forma, illetve a szellemi javak eszk6zok kozotti ardnya alapjan), ami
a kedvezmények alapja lesz. A célvallalatokat az alapitdsi, az intenziv kutatas-fejlesztési
és a novekedési szakasz adokedvezményei segitik. Alapitdskor a tulajdonosok szamara
elényos lehet, ha az apporthoz kapcsol6dé személyijovedelemadé-kotelezettség meg-
fizetése kés6bbi id6pontra halaszthaté. A célvallalatoknak elényos a kutatas-fejlesztés
koltségeinek a tényleges koltségeknél magasabb adéalap-csokkentd tényezéként valé
figyelembevétele és a specidlis, csak ezekre a vdllalatokra alkalmazandé veszteségelha-
tarolasi szabdlyok bevezetése. Sziikség lesz a fiatal vallalkozokat segits, egyszertien alkal-
mazhat6 és alacsony elvonast eredményezd, leginkabb a kisad6z6 vallalkozasok tételes
adojan (kata) alapuld, tobb adét is helyettesits adétechnikara (,technokata”).

Technologiaintervencio

Az egyetemi és a f6iskolai oktatds matematikai, technolégiai, villalkozési (marketing,
branding, dizajn, pénziigyek) teriileteit és a kozépiskolai oktatds természettudomanyos
agait olyan médon kell tjjaszervezni, hogy az kielégitse a technolégiai értéklanc kreativ
képességek és ismeretek iranti igényeit, és megfelel6 vallalkozasi ismeretekkel vértezze
fel a végz6s hallgatokat. Az érintett korosztilyok orientdldsat és motivaltsagat folyama-
tosan palyazatokkal kell erdsiteni és fenntartani. Osztonozni kell kilfoldi egyetemek
meghatdarozott tavoktatasi kurzusainak elvégzését, koltségeinek az érintettek vagy szi-
leik személyi jovedelemadojabdl leirhatéva tételével. Programokat kell inditani — sza-
badalmi bejelentések elkészitésére, mtiszaki és piaci megvalésithatésigok felmérésére,
prototipusok elkészitésére — abbdl a célbdl, hogy a technolégiai elgondoldsok megha-
tarozott id6 alatt eljussanak valamilyen kockazati vagy mas t6kebefektetési fazisig. Szik-
ség lehet technolégiai tézsdére és a technolégiai értékpapirok masodlagos piacdra is.

Novekedésintervencio

A magyar adok — az afa kivételével — nem magasak, dm ennek ellenére az é16munkat ter-
hel6 magas tarsadalombiztositdsi céli ad6terhek miatt mind a GDP-aranyos adéteher,

414



Polgadri Szemle - 11. évfolyam 4-6. szdam

mind az ad6ék igen magas. A névekedés tobbletforrasaival azonos titemben, a GDP-ara-

nyos adéteher mértékét csokkend palyara és a jelenleginél alacsonyabb szintre kell be-
allitani. Az altalanos adéterhelést a novekedés gyorsitdsa és a termelés, a foglalkoztatds
minél hosszabb ideig torténé megtartisa céljabol 10%-kal csokkenteni kell. A jelenlegi
30 ezer milliard forintos GDP 40%-os ad6kozpontositisa mellett évente dtlagosan 2%-

kal csokkenteni kell az adébevétel GDP-hez viszonyitott aranyat a 30%-0s szint eléréséig.

6

JEGYZETEK

A hetvenes évek 6ta a vegyipar, a gyogyszeripar, a gépkocsigyartas, a szérakoztatéelektronika, az elekt-
ronikaialkatrész-gyartds, a kilencvenes évek 6ta a szamitastechnika, informatika, szoftvergyartas, majd
a tartalomszolgdltatdsok, egyéb alkalmazasok és dltaliban a mindenkori high-tech ipar jelent kitorési
lehet6séget a gazdasagok szamara.

Barmennyire kézenfekvonek is ttinne a szomszédos Ausztria gazdasidgat modellreferenciaként elfogad-
ni, nem lehet. Ausztria jelenlegi gazdasagi szerkezetével (szolgaltat6 és logisztikai agazatai — turizmus,
pénziigyi szolgéltatasok, vastiti arufuvarozas) nem lenne képes felzark6zni.

Dr. Lentner Csaba — Téth Gergely — Polyak Imre: Bankfiiziok hatdsai Kozép-Europa gazdasagi felzdrkozdsara.
Atalakulasi folyamatok Kozép-Eurdpaban. Széchenyi Istvan Egyetem, Jog- és Gazdasagtudomanyi Kar, Gyor,
2005, 43-52. o.

A hozzaadott érték termelési értéken beliili aranya kiillonosen jol latszik Finnorszag és Magyarorszag
viszonylatiban, mivel kozel azonos termelési értékkel rendelkeznek. Emellett azonban Finnorszag 23%-
o0s, Magyarorszag 14%-os hozzaadottérték-aranyt realizal. A kdzel azonos termelési értéket Finnorszag
34 ezer, Magyarorszag 117 ezer foglalkoztatottal allitja el6. Egy foglalkoztatott Finnorszagban 110 ezer
eurd, Magyarorszagon 20 ezer eur6 hozzaadott értéket allit el6. A termelékenységbeli kiillonbség 5,5-sze-
res, az frorszagihoz képest azonban mar 14,5-szeres. Ebb6l lathatjuk, hogy azonos GDP-aranyos high-
tech szektor két orszdgban teljesen eltérs tzleti tartalommal és értéktermel6 képességgel is rendelkez-
het.

A bérnévekedés mérséklését Irorszag gazdasagpolitikdjaban 1987 és 2000 kozott tékebevonasanak timo-
gatdsara sikeresen alkalmazta, tovibbda Németorszag 1994 és 2010 kozott folytatott redlbérnovekedést
visszafogé gazdasagpolitikit (16 év alatt 8% novekedés volt). Jelenleg Finnorszagban vetédott fel alkal-
mazasanak sziikségessége.

Az Egyesiilt Allamok egy fére juté GDP-szintjének (42 ezer USD/f5) eléréséhez a magyar GDP 150%-kal
torténd novelése szitkséges. 5%-os novekedési tobblet esetén a felziarkézas a 19. évben torténne meg.
Jason Dedrick — Kenneth L. Kraemer — Greg Linden: Who profits from innovation in global value chains?
A study of the iPod and notebook PCs. 2009. www.pcic.merage.uci.edu/papers/2008/WhoProfits.pdf (Le-
toltés: 2015. augusztus 31.).

Lucio Baccaro — Marco Simoni: The Irish social partnership and the “celtic tiger” phenomenon. 2004. http://
unige.ch/sciences-societe/socio/files/2914/0533/5963/d3.pdf (Letoltés 2015. augusztus 31.).
Magyarorszig kockazatitGke-dgazata a Jeremie-program keretében sokat erdsodik, ezaltal azonban még
nem jon létre sokrétii és 6nfenntarto, profitabilis technolégiai dgazat. Ehhez a Jeremie-programnal sok-
kal tobbre van sziikség. A fejlédés sziget jellege a kockdzati t6ke esetén hasonlé a kulfoldi mtikodtoke-
befektetések esetében megfigyeltnél.

A Magyarorszigi magueld tokealap létrehozdasdanak lehetdsége cimii megvalésithat6sagi tanulmany (Budapest,
2009. februdr) részletesen foglalkozik az alapok megvalésithatésaganak eurépai uniés és hazai szabilyo-
zasi feltételeivel.
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