GABOSSY AKOS!Y

A projektfinanszirozasi alapokon nyugvé banki
tigyletek, redlgazdasdgi beruhdzdsok jelentdsége a
gazdasdgi novekedésben

A gazdasdgi novekedés egyik motorja az aktiv beruhdzdspolitika, a globdlis
jelentGségl energetikai, infrastruktira- és ingatlanfejlesztések markdnsan befo-
lydsoljdk a pénziigyi stabilitdst és kozép-hosszu tava kildtdsokat. Egy térség
fejlédésének (egyik) kulcsa a nemzetkozi t6kevonzdsi képesség, a hatdrokon
dtivel6 beruhdzdsok munkahelyteremtési hozadéka, valamint intellektudlis
t6keexportja évekre meghatdrozhatja a novekedési irdnyvonalakat. Jelen tanul-
ményban elvégzett regresszidanalizis egyértelmi Osszefliggést mutatott be a
gazdasagi konjunktira és a projektfinanszirozés, azaz a jellemz@en hitelalapd
beruhdzdasok globdlis volumene kozott. A multinaciondlis védllalatok térhéditdsa
okdn innovativ pénziigyi instrumentumok jelentek meg a piacokon, lehetgséget
nyUjtva ezdltal a kiilénb6z6 jogi kornyezetben megvaldsulé projektek finanszi-
rozdsdra. A t6ke rugalmasan dramlik az olyan térségekbe, ahol a komparativ
versenyeldny indokolttd teszi egy-egy fejlesztés megvaldsitasdt, hatékonyan befo-
lydsolva ezéaltal a desztindciok gazdasdgpolitikdjat.

BEVEZETES, HIPOTEZISEK MEGFOGALMAZASA

A tanulmdany a beruhdzdsok, azon beliil is elsGsorban a projektfinansziro-
z4si ligyeletek, tovdbbd a gazdasdgi novekedés kozotti kapcsolatot vizsgdlja.
Az els6 fejezetek roviden ismertetik a beruhdzdasok, illetve a projekt alapu vallalati
hitelezés elméleti hatterét, majd ezt kovetGen konkrét okonometriai vizsgalatso-
rozat keretén beliil bemutatdsra keriil, hogy az ezredforduld, illetve a gazdaségi
vildgvdlsdg kozotti id6szakban milyen trendek voltak felfedezhetek a magas
beruhdzdsi hajlanddsdgu, tovdbbd a jelentSs kiilfoldi t6kevonzé képességgel
biré nemzetek gazdasdgi novekedése vonatkozdsdban. A gazdasdgi novekedés
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(akos.gabossy@outlook.com).
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és transznaciondlis fejlesztések kapcsan kiilon Kitér a kiilfoldi t6kebefektetések,
valamint a kapcsol6dé nemzetkozi bankszakmai kérdésekre. A tanulmany legfon-
tosabb hipotézise, hogy a rugalmas és hatékony projektfinanszirozdsi gyakor-
lat 0sszefligg egy adott térség novekedési kildtdsaival. A prudensen hitelezd, a
kiilfoldi befektet6k szdmdra vonzé gazdasdgi kornyezetet kialakité orszdgok
nemzetgazdasagi teljesitménye stabilabb és hosszt tdvon progresszivebb noveke-
dést eredményez a versenytdrsaikéndl. Természetesen az egyes térségek esetében
megfigyelhetSek rendhagyé vizsgalati eredmények, ugyanakkor dltaldnossdgban
megdllapithaté a korreldci6 a GDP alakuldsa, tovdbb4 a hitelezési aktivitdssal.

A BERUHAZASOK JELENTOSEGE

A beruhdzasok fogalmdn termelSeszkozok eldllitasat vagy megvdasdarldsat
értjiik jovébeli hozam elérése érdekében. A gyakorlatban (redl)beruhdzas
nem mds, mint egy orszdg t6kedllomdnydnak poétldsa és bovitése, azaz az
adott évben létrehozott épiiletek, gépek, berendezések és készletek dsszessé-
ge.” A beruhézasok tobbféleképpen csoportosithaték. Az angolszdsz eredet(
kozgazdasagi szakirodalom példdul megkiilonboztet pénziigyi és kozgazda-
sagi jellegli befektetéseket. Egy zart gazdasdgban a kozgazdasdgi megkozeli-
tés szerint a befektetés egyenld az adott idGszaki el nem fogyasztott j6szdgok
(azaz a megtakaritdsok) értékével, képletszertien [=S. Redlgazdasdgi megkoze-
lités szerint befektetésnek mindsiil a vallalat pénzeszkézeinek meghatédrozott
célra torténd lekotése.”! Nyitott gazdasag esetén a beruhdzas nagyobb is lehet
a megtakaritdsndl az importtobblet mértékéig, de lehet, hogy a megtakaritds
haladja meg az exporttobblet mértékéig a beruhdzdsokat.” A beruhdzasok
értéke a GDP kalkulédcidjdnak alapjat képezi. Eszerint a teljes nemzeti dsszter-
mék megegyezik a kormdnyzati kiaddsok és (lakossdgi/véllalati) fogyasztds,
valamint a beruhdzdsok Gsszegével, tovdbbad az adott orszdg export-import
tevékenységének kiilonbozetével, azaz a nett6 exporttal.”!
MegkiilonboztethetSk fix, vagy készletjellegd, illetve produktiv és impro-
duktiv beruhdzdsok. Nem termel6 beruhdzdsnak mind@siil minden olyan
fejlesztés, amely immateridlis tdrsadalmi értékekre alapoz, ilyen lehet tobbek
kozott az oktatds, az egészségligy vagy a miivészet. A készletjellegli vasarldsok
inkdbb forgbeszkoz jellegli, gyakran 4talakitds nélkiili tovabbértékesitést felté-
teleznek, mig (térben és id6ben) tart6s, hosszabb tavi beruhdzas példaul egy
termel6berendezés, vagy egy klasszikus gyarépiilet, illetve szolgdltatd egység.

[2] Samuelson, P. A. - Nordhaus, W. D. (2008): Kézgazdasdgtan. Akadémia Kiad6, Budapest. 387.
[3] Chikdn A. (20053): Vdllalatgazdasdgtan. AULA Kiad6, Budapest. 438.
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Kft., Budapest. 61.
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Objektiv értelemben a beruhdzdsok mértékét és intenzitdsat az adott gazda-
sdgban fellelhet6 kamatldb mértéke, az inflaciés rata, az egyes t6kebefekteté-
sek (egyedi) amortizacids értéke, tovabbd a termelékenység/jovedelemtermeld
képesség befolydsolja leginkdbb. Gyakorlatilag minden beruhdzas koltségekkel
jar, a szilikséges koltségek fedezése pedig jellemzden hitelfelvétellel torténik,
a hitel drat a kamatldb hatdrozza meg. Minél magasabbak a kamatldbak, anndl
nagyobbak a beruhdzédsok koltségei. A magas kamatldbak a beruhdzdsok csok-
kenésével jarnak, mert az adott befektet6 jobban jir, ha kockdzatvallalas nélkiil
bankba teszi a pénzét biztos betéti kamat fejében. Osszefoglalva tehdt, minél
magasabb a kamatlab és ebbdl kovetkezGen a hozamelvaras, anndl kevesebb az
olyan beruhdzds, amelyet érdemes megvalésitani. Megforditva: minél magasabb a
kamatldb, anndl inkabb helyezik el a gazdasdgi szerepl6k bankbetétbe a pénziiket
ahelyett, hogy beruhdzdsokra forditandk. A bankbetétet a kereskedelmi bankok
tovabb helyezhetik a jegybankhoz, ezzel is csokkentve a pénzkindalatot.

Mindezeken feliil természetesen szamos pszicholégiai tényez§ is befolyé-
solja egy orszdg gazdasdgi teljesitményét. Els6sorban a nem megfoghatd, nem
mérhet§ jovGbeli gazdasdgi/jogi természeti profitszempontok gyakoroljdk
a leger8sebb hatdst a beruhdzdsokra. Relevdns még a keynes-i multiplikdtor
hatés, amely (elmélet) szerint a beruhdzasok a sajat novekedésiiknél jelentGsebb
mértékben novelik az dsszes kibocsdtdst. Ebb&l kovetkezik, hogy a beruhé-
z4si multiplikdtor megmutatja, hogy egységnyi befektetés ¢sszességében hany
egységnyi jovedelemnovekedést eredményez.

A KULFOLDI TOKEBEFEKTETES JELENTOSEGE, A NEMZETKOZI BANKPIAC
KIHIVASAI

Egy népszer( értelmezés szerint befektetésnek mindsiil a jelenlegi és jovd-
beni (pénz)téke elcserélése. Beruhdzdsrél akkor beszéliink, ha a befektetés
redleszkozokbe torténik. Gazdasdgi novekedés akkor jon létre, ha az egymds
utdni id6szakokban a megtermelt druk és szolgdltatdsok ellenértéke novek-
szik. A kozgazddszok egyetértenek abban, hogy egy adott gazdasdg nove-
kedése kiemelkedd mértékben fligg az adott foldrajzi helyen elvégzett el6z6
id6szaki beruhdzasok mértékétsl és hatékonysdgatél. A hatékonysdgot befo-
lydsolja a rendelkezésre 4116 termel6eszk6zok mindsége, vagyis jellemz&en
a miiszaki haladds/fejlettség szintje. A kozéptdvi novekedés szempontjabol
relevdns, hogy a megvaldsitott beruhdzas versenyképes legyen, azaz jelentd-
sebb szubvenci6 nélkiil, megfelel§ elvart hozamszint mellett redlis piaci keres-
letet elégitsen ki, tartédsan hozzdjaruljon az adott térség fejlédéséhez. Egy
nemzetgazdasdg legnagyobb kihivdsa, hogy vildgpiaci viszonylatban milyen

[6] Samuelson, P. A. - Nordhaus, W. D. (2008): i. m. 433.
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teriileteken van komparativ elénye a tébbi szereplével szemben, milyen az
adekvat lokdlis gazdasagi szerkezete.”

A megtakaritds a jelenbeli fogyasztdsrél torténd lemondds. Az a nemzet,
amely jovedelme novekedésével szamol (a legtobb ilyen), hajalmos eladésitani
magdt és a fogyasztdsat kamatfizetés fejében el6bbre hoznia. A kordbbi defini-
ciok értelmében beruhdzni ott lehetséges, ahol a térség képes megtakaritani,
illetve ahol a gazdasdg kedvezd feltételeket kindl kiilfoldi t6kebefektetések
befogaddsara. A direkt kiilfoldi t6kebefektetés (,foreign direct investment -
FDI”) egy idegen orszdgban taldlhaté cég felvdsdrldsat, vagy a termelés bovi-
tését/athelyezését jelenti egy Uj lizem/egység beinditasaval.¥ A kozgazdasag-
tan megkiilonboztet vertikdlis és horizontdlis FDI-t, el6bbi esetében a kiilfoldi
orszdgban az el6dllitdsi ldnc Gjabb szintjeire keriil az adott tdrsasdg, mig az
utébbindl kizdrélag meglévd/adott termelésbgvités torténik. Az FDI-t szdmos
tényezd motivdlhatja, a koltség- és adéoptimalizdldson kiviil példdul a tudds-
import vagy akdr az olcsdbb piacszerzés.

A transznaciondlis pénzmozgdsok szempontjabél elengedhetetlen a rugal-
mas és nemzetkozileg szabdlyozott, kdzds standardok alapjdn miikodé bank-
rendszer megteremtése. A nemzetkozi t6kebefektetést végrehajtéd (kockazat-
minimalizdld) vdllalatok fontos elvdrdsa, hogy a kedvezményezett foldrajzi
térség kiszdmithaté és - a globdlisan elterjedt normativdkhoz igazodé - jogi
és pénziigyi kultirdval rendelkezzen. Az egyes orszdgok képesek csokken-
teni vagyonuk kockdzatat aktivaportféliéjuk nemzetkdzi diverzifikdcidjaval.
A nemzetkozi t6kepiacok legfontosabb szerepe az, hogy ezt a diverzifikdciét
lehet6vé tegye. Nyitott piac esetén a t6ke oda dramlik, ahol a legjobb megté-
riilésre, vagyis a legmagasabb elvdrt hozamra szdmithat. A nemzetkozi

s

bankszabdlyozds érzékeny teriilet. A betétbiztositds, a tartalék el6irdsok, a
t6keel6irdsok és aktivakorldtozdsok, a bankellenérzés gyakorlata, valamint
a kozponti bankok végsd hitelezdi (6vo-feliigyel§) szerepe jelentGsen eltér
az egyes orszdgokban. Ezen szabdlyozdsi anomédlidkbdl kovetkezik, hogy a
nemzetkdzi banktevékenység elterjedésének egyik kulcstényezdje az, hogy
a bankok sokszor olyan tevékenységeket is végezhetnek kiilfoldon, amit sajat
orszdgukban nem. A székhelyiiktdl eltér§ teriileten, ad6zdasi és jogi el6nyoket
kihaszndlé offshore bankok expanzidjdnak mdsik f§ okai a multinacionélis
vildgkereskedelem novekedése, valamint olyan (gazdasdg)politikai megfonto-
ldsok, amelyek kovetkeztében bizonyos befektet6k olyan pénznemben szeret-
nék tartani a vagyonukat, amelyre nem terjed ki a kibocsaté orszdg fennha-
tésdga. Fontos megemliteni, hogy offshore banktevékenységet végez minden
anyaorszagon kiviil (is) tevékenyked6 bank, amely tigynoki iroddn, ledny-
bankon, netdn kiilféldi fiokon keresztiil menedzseli nemzetkozi iigyleteit.”

[7] Kozma F. (2001): Kiilgazdasdgi stratégia. Aula kiad6, Budapest.
[8] http://www.investopedia.com Letoltés ideje: 2014.03.06.
[9] Krugman, P. R. - Obstfeld, M. (2003): Nemzetkozi gazdasdgtan. Panem Kiadd Kft., Budapest. 733.
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Az offshore banki tevékenység tehat nem illegdlis, s6t dltaldban nem is ad6op-
timaliz4l6 természet. Egy olyan természetes és megttirt jelenség, amely a
multinaciondlis vallalatok orszdghatdrokon ativel§ komplex pénziigyi igénye-
inek kiszolgdldsa érdekben jott 1étre.

Martin Feldstein és Charles Horioka rdmutatott arra, hogy az orszdgok
beruhdzdsi ratdi szdmottevéen eltérhetnek megtakaritdsi ratditol. Egy ideali-
z4alt vildgban a megtakaritdsok megtaldljdk az egész vildgon leghasznosabb
felhaszndldsi médjukat, vagyis konnyen lehet, hogy a nemzetek megtakarita-
sai kiilfoldon, globdlis szempontok alapjdn keriilnek befektetésre. A két kutatéd
ugyanakkor a mdsodik vildghdboru 6ta vizsgdlt adatok alapjadn arra a megél-
lapitdsra jutott, hogy a nemzetkdzi t6kemobilitds alacsony, mert az egyes
nemzetgazdasdgok GNP-hez mért megtakaritdsai és beruhdzdsai gyakorla-
tilag egyliitt mozogtak. Az utébbi évtizedekben ugyanakkor megdllapithato,
hogy els@sorban az erdsen iparosodott, fejlett orszdgokban ez a tendencia
fellazult, azaz jelent6s FDI mérhetd a vildgban. Az azonos valutdban deno-
mindlt offshore és onshore befektetéseken elérhet§ hozamratdk ugyanakkor
tobbé-kevésbé megegyeznek, kiilonben - a nagy kamatldbkiilonbségek - kiak-
nédzatlan kereskedelmi nyereségek realizaldsét tennék lehet6vé."” A kordbbi
fejezetekben ismertetett logika szerint az elvdrt hozam a t6kebefektetés kocka-
zatdval egyenes ardnyos mértékben emelkedik. Egy nemzetkozi terjeszke-
désbe belekezd6 vallalat szamos helyi kihivdssal ,kezelhetetlen kockadzattal
(korrupci¢, munkaerd képzetlensége, torvényhozdas instabilitdsa, infrastruk-
turdlis problémdk stb.), képes szembenézni, ezen rizikéfaktorok sokasdgat
prébéalja meg csokkenteni az 4ltala ismert protokoll szerint bankolé pénziigyi
intézmény igénybevételével.

A PROJEKTFINANSZIROZAS ES VALLALATI HITELEZES MINT A GAZDA-
SAGI NOVEKEDES MOTORJA

A banki vdllalati hitelezés két alapvetd esete, az auditdlt (multbéli pénziigy
adatokon alapuld) beszdmol¢ alapd, illetve a jovébeli (prognosztizalt) cash-
flow alapd un. projektfinanszirozds. Egy térség gazdasdgi aktivitdsat legin-
kdbb az befolydsolja: a vdllalatok mennyire olcsén tudnak forrdshoz jutni,
hogy fejlesszenek és tovabb bévitsék kibocsdtadsukat. Miller és Modigliani els6
tétele szerint a cég t6keszerkezete nem befolydsolja a véllalat értékét, ugyan-
akkor a két kdozgazddsz egyetért abban, hogy a gazddlkodds sordn alkalma-
zott finanszirozdsi dontések, a magasabb hitelkitettség noveli a részvényesek
altal elvart hozamot, egyuttal a vallalat részvényeinek kockazatat." Mtikods

[10] Uo. 755.
[11] Brealey, R. - Myers, S. (2005): Modern vdllalati pénziigyek. Panem Kiadd, Budapest. 510.
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tdrsasdgok esetén tapasztalati alapon meghatdrozott pénziigyi algoritmusok
alapjan zajlik a hitelbirdlat szinte automatikusan, az adésmindsitést kovetGen
azonnal meghatdrozhaté a kihelyezhet6 hitel maximdlis 0sszege. Ez vonatko-
zik a legegyszertibb folyészdmla-, forgéeszkoz-, vagy az dsszetettebb beruhé-
z4si hitelekre is.

A projektfinanszirozds kiilondsen kockdzatos teriilet, mert a bankok
altaldban korldtozott felelgsségii projekttdrsasdgot hiteleznek, amely Kkitett-
ség szinte egyetlen fedezete az adott beruhdzds (tdrgyi) eszkodz dllomdnya
és jovébeli forgalma lesz. Egy kicsit mds megkdzelités szerint projekt- vagy
strukturdlt finanszirozdsrél olyan gazdasédgi egység finanszirozdsa esetén
beszéliink, amelyre a hitelez6 Ggy tekint, hogy elsGsorban annak pénzdram-
ldsa és jovedelme szolgdl a kolcson visszafizetésének forrdsdul, vagyontar-
gyai pedig a kolcson biztositékaul.'? A hitelvisszafizetés forrdsat kizarolag
a projekt nyeresége képezi, vagyis rendkiviil sok mulik az in. el6zetes ,,due
dilligence” és kockdazatellendrzési folyamaton. Tekintettel az tigylet kockdza-
tdra, a bankok 4ltal elvdrt kamatszint, valamint a hitelkihelyezés jarulékos
koltségei magasak, a projekt érintettjeinek szdma meghaladja egy 4tlagos hitel-
tigyletét. A gyakran teljesen egyedi strukttraju igyletek banki adéssdgjellegt
forrdson (és kotvénykibocsdtdson) kiviil minden esetben (jelentds szdzaléki)
sajat erdt/kockdzati t6két, valamint gyakran dllami tdmogatdst/palydzati
forrdst, illetve vevdi elSleget is felhaszndlnak a megval6sitds sordn. A beru-
hédz6 gyakran jut jelentds ad6elénydkhoz, a koltségvetésnek pedig minden
esetben jelentGs tartalékot kell hordoznia, tobbek kozott az els§ id6szak indu-
lasi nehézségeinek fedezésére. Projektfinanszirozdsi tigyletek keretén beliil
gyakran valésulnak meg infrastrukturdlis beruhdzédsok, valamint ingatlan-
fejlesztések, er6miivek. Gyakran el6fordul, hogy az dllam is (mint adés, mint
vev(@) bekeriil projektfinanszirozdsi iigyeltekbe, szdmos esetben példdul a PPP
konstrukcidk is banki hitelek segitségével, dllami cash-flow garancia mellett
val6sulnak meg.""?

A magdanszektor beruhdzdsai legalabb annyira fontosak, mint az dllami
fejlesztések. Egy-egy nagyobb épitkezés sordn az épitéipari munkahelyterem-
tésen tdl mindségi munkdhoz jut az improduktiv szféra (épitészek, tandcs-
adok) is, rdadasul a hatékony beruhdzast kovetGen az tizemeltetési id6szakban
is szamos embert foglalkoztat majd a projekt. Az dllam feladata, hogy megfe-
lel6 reguldcidval irdnyitsa a t6kedramldst, bizonyos mértékben kontrolldlja a
beruhédzési kedvet, meghatdrozzon stratégiai 4gazatokat, megfelel6en haszno-
sitsa a rendelkezésre 4116 kiils6 szubvencids forrdsokat.

Amikor az egymds utdni id6szakokban a megtermelt druk és szolgdlta-
tasok ellenértékének 0sszege novekszik egy adott féldrajzi teriileten, akkor

[12] Nevitt, P. K. - Fabozzi, F. (1997): Projektfinanszirozds. Co-Nex Konyvkiadé Kft., Budapest.
[13] Yescombe, E. R. (2008): A projektfinanszirozds alapjai. Panem Kiad6, Budapest.
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gazdasagi novekedésrdl beszéliink." A normdlis gazdasdgi miikodés sordn
a beruhdzdasok tobbségét banki forrdsokbdl, valamint kotvénykibocsatdsbol
valésitjdk meg az egyes gazdasagi szerepl6k. A projektfinanszirozas kockdza-
tos banki instrumentum, ugyanakkor a relevdns (FDI) gazdasagi fejlesztések
egyik legfontosabb eszkdze. A nemzetkozi t6kemobilizdcié gyakori eszkoze,
hogy az adott - terjeszkedni kivdné tdrsasdg - székhely szerinti bank é4ltal
nyujtott garancia fedezettel, a fejlesztési helyszinéiil szolgdlé helyi bank
segitségével finansziroztatja meg ligyletét, amely ligylet keretén beliil egy
bonyolult, transznaciondlis pénziigyi egylittmiikodés valésul meg. A 2008-
ban kirobbant globdlis pénziigyi és gazdasagi vdlsdg elemeiben rengette meg
a vildgot, szdmos kozgazdasdgi elmélet vallott kudarcot. Jelen tanulmdany
okonometriai mdédszerek segitségével azt vizsgdlja, hogy a recesszid el6tti
orszagos projekfinanszirozdsi volumenek miként konvergdlnak a gazda-
sdg valsdg alatti GDP novekedéshez. A tanulmdny kitér a rendelkezésre 4116
adatok alapszintd statisztikai elemzésére is, a teljesség igénye nélkiil kiilon
kiemelésre/analizdldsra keriilnek az egyes kontinensek legfontosabb orszé-
gai. A tanulmdny figyelembe veszi, hogy az egyes redlberuhdzdsok hatdsa
rovidtdvon nem mérhetd, minden projektnek van 2-5 éves felfutdsi ideje, amely
(izemelési) id6szak alatt tartés hatdst gyakorolhat az adott gazdasdg m@iko-
désére. Természetesen a fejlesztési idészak alatti pénzkoltés javitja az adott
térség termelékenységét, ugyanakkor a vdllalkozdsok hatékonysdgdnak, az
egyes projektek indokoltsdga kizdrélag a mikodési idGszak sikeressége alap-
jan determindlhato.

A GAZDASAGI NOVEKEDES VIZSGALATA

Az alabbi tadblazat az egyes kivdlasztott orszdgok, tovdbbd a globdlis 4tla-
gos GDP novekedést tartalmazza. A dolgozat a tovdbbiakban kizdrélag ezen
orszdgok (0sszefoglald) elemzésével foglalkozik, ezen orszdgok statisztikai
adataibdl kivan kovetkeztetéseket levonni a 2001 és 2010 kozotti id6szakban
végrehajtott projektfinanszirozdsi aktivitds/hiteldllomdny, tovdbbd az egyes
GDP értékek kozott. A mellékelt hatdrérték tdbldzat alapjdn meghatdrozdsra
keriiltek az alapvet§ abszoltt és relativ, valamint a kumulélt gyakorisdgi érté-
kek. Statisztikai kalkulaci6 segitségével meghatdrozhaté, hogy a vizsgalt 22
orszdag atlagos éves GDP novekedése 3,25% volt, ezen érték egyébként majd-
nem 1 szdzalékponttal meghaladja a globdlis gazdasdgi novekedést, ami
arra enged kovetkeztetni, hogy a vizsgédlat inkdbb a fejlett és az dtlagosndl
gyorsabban novekvd nemzetekre fékuszal. Az adathalmazbdl meghatdrozott

[14] Misz J. - Tompe F. (2007): Kbzgazdasdgtan 1I. - Makrookonémia. Debreceni Egyetem Agrar- és
Miiszaki Tudomdnyok Centruma, Debrecen.
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medidn érték (helyzeti kozépérték) 3,24, a moédusz meghatdrozdsa kizaroélag

technikai/nyers formdban értelmezhetd, a 3,25-0s érték a legstirtibben telitett
0sztdlykozép értéknek felel meg.

1. tdbldzat: Kiemelt orszdgok gazdasdgi novekedése 2001-t61 2010-ig

(%) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Atlag
Brazilia 1,31 | 2,66 | 1,15 | 5,71 | 3,16 | 3,96 | 6,09 | 5,17 | -0,33 | 7,53 | 3,64
Mexikd -0,16 | 0,83 | 1,35 | 4,05 | 3,21 | 515 | 3,26 | 1,19 | -6,24 | 5,52 | 1,82
USA 1,09 | 1,83 | 2,55 | 3,48 | 3,08 | 2,66 | 1,91 | -0,36 | -3,53 | 3,02 | 1,57
Ausztrélia 2,07 | 3,90 | 3,27 | 4,16 | 2,96 | 3,08 | 3,56 | 3,83 | 1,45 | 2,26 | 3,05
Egyesiilt K. 3,15 | 2,66 | 3,52 | 2,96 | 2,09 | 2,61 | 3,47 | -1,10 | -4,37 | 2,09 | 1,71
Kina 8,30 | 9,10 | 10,00 | 10,10 | 11,30 | 12,70 | 14,20 | 9,60 | 9,20 | 10,40 | 10,49
India 4,94 | 391 | 794 | 7,85 | 9,28 | 9,26 | 9,80 | 3,89 | 8,24 | 9,55 | 747
Japdn 0,36 | 0,29 | 1,69 | 2,36 | 1,30 | 1,69 | 2,19 | -1,04 | -5,53 | 4,44 | 0,77

Franciaorszag 1,84 | 0,93 | 0,90 | 2,54 | 1,83 | 2,47 | 2,29 | -0,08 | -3,15 | 1,66 | 1,12

Németorszag 1,51 | 0,01 |-0,38 | 1,16 | 0,68 | 3,70 | 3,27 | 1,08 | -5,13 | 3,69 | 0,96

Gorogorszdg 4,20 | 3,44 | 594 | 4,37 | 2,28 | 5,54 | 3,00 | -0,16 | -3,25 | -3,52 | 2,18

Olaszorszdg 1,86 | 0,45 | -0,05| 1,73 | 0,93 | 2,20 | 1,68 | -1,16 | -5,49 | 1,80 | 0,40

Spanyolorszag 3,67 | 2,71 | 3,09 | 3,26 | 3,58 | 4,08 | 3,48 | 0,89 | -3,74 | -0,07 | 2,09

Lengyelorszdg 1,21 | 1,44 | 3,87 | 5,34 | 3,62 | 6,23 | 6,79 | 5,13 | 1,63 | 3,90 | 3,91

Magyarorszag 3,71 | 4,51 | 3,85 | 4,80 | 3,96 | 3,90 | 0,11 | 0,89 | -6,80 | 1,26 | 2,02

Oroszorszag 509 | 4,74 | 730 | 718 | 6,38 | 8,15 | 8,54 | 525 | -7,83 | 4,30 | 4,91

Egyesiilt A. E. 3,54 | 2,37 | 3,19 | 4,09 | 4,47 | 6,84 | 7,09 | 716 | 4,69 | 515 | 4,86

Egyiptom 3,54 | 2,37 | 3,19 | 4,09 | 447 | 6,84 | 709 | 716 | 4,69 | 515 | 4,86
Torokorszag -5,70 | 6,16 | 5,27 | 9,36 | 8,40 | 6,89 | 4,67 | 0,66 | -4,83 | 9,16 | 4,00
Dél Afrika 2,74 | 3,67 | 2,95 | 4,55 | 5,28 | 5,60 | 5,55 | 3,62 | -1,54 | 2,89 | 3,53
Nigéria 3,10 | 1,55 | 10,30 | 10,60 | 5,40 | 6,20 | 6,45 | 6,00 | 7,00 | 7,82 | 6,44
Kanada 1,78 | 2,92 | 1,88 | 3,12 | 3,02 | 2,82 | 2,20 | 0,69 | -2,77 | 3,21 | 1,89

éves dtlag (22 i
orszag esetében) 2,42 | 2,84 | 3,76 | 4,86 | 4,12 | 5,12 | 4,85 | 2,65 | -1,26 | 4,15

GLOBALIS GDP
NOVEKEDES

1,69 1,99 2,73 3,99 346 4,00 394 133 -2,25 4,34

Forrds: Vildgbank adatbank.
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A vizsgdlt adathalmazban szerepld legnagyobb és legkisebb érték kiilonbsége
22,03, ez a statisztikai terjedelem. Az adathalmaz szérdsa (volatilitdsa), azaz
az értékek 4tlagtdl vald atlagos eltérése 3,56, a variancia (szérds négyzete)
pedig 12,67. A sokasdg relativ szordsdt a szérds és a szdmtani dtlag hdnyadosa
adja meg, az értékek 4tlagtol vett dtlagos eltérése 106%, tehat az éves GDP
értékek elég intenziven vdltakoznak. A sokasdg csicsossdga (K) 1,044, vagyis
a normdlis eloszldshoz viszonyitva viszonylag csucsos elosztdsra enged kovet-
keztetni az adathalmaz. A Pearson-féle mutat6 eredménye (0,095) alapjan
enyhe baloldali aszimmetridra kovetkeztetiink. Az egyes orszdgok 2001-2010-
es id¢szakra vetitett egyéni indikdtorszdmait a jelen tanulmany mellékletét
képez§ excel tdbldzategylittes tartalmazza, amelybdl taldn a legérdekesebb
levonhaté kovetkeztetés, hogy mennyire ingadozd volt az egyes orszdgok
gazdasdgi teljesitménye, a 2000-es évek elején tapasztalt meredek expanzi6t
erds recesszid stjtotta. Az egyes értékek nagyon széles intervallumokon beliil
ingadoztak, a vizsgdlt orszdgok egyike sem biiszkélkedhetett stabil és kisza-
mithaté novekedési palyaval.

A PROJEKTFINANSZIROZAS GLOBALIS VOLUMENENEK VIZSGALATA

Az elemzés szempontjabol relevans mdasodik pillér az egyes nemzetek eseté-
ben realizalt, vagyis a leszerz&dott, majd folydsitott projektfinanszirozdsi/
beruhdzdsi hitelek dllomdnydnak elemzése. A rendelkezésre 4ll6 statiszti-
kai dlloményt egyszerd viszonyszdmok segitségével elemeztem. A sokasdg a
2001 és 2007 kozotti id6szakra vonatkozik, és kizdrélag a bankhitelek ttjdn
gazdasdgba dramlé forrdsokat tartalmazza. (A vallalati kotvénykibocsatdssal
nem kalkuldl.) Az analizis kitér arra, hogy a recessziv id6szakot milyen haté-
konysdggal vészelték 4t azon nemzetek, amelyek jelentds egy fére juto véllalati
hiteldllomdnnyal (beruhdzdsokkal) prébdltdk meg élénkiteni gazdasdgi akti-
vitdsukat a 2000-es években.

2. tdbldzat: Szerz8dott projektfinanszirozdsi hiteliigyeletek dllomdnya
2001-t61 2007-ig

Atlagos
MUSD ($) = 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 4llomany/év
(2001-2007)
Brazilia 4561 | 1538 | 3212 | 3863 | 3061 | 3751 | 3178 3309
Mexiko 3162 | 1456 | 2186 | 5182 | 675 | 2979 | 5078 2960
USA 31254 | 9811 | 5016 | 14793 | 12999 | 28454 | 25887 18 316
Ausztrdlia | 3999 | 6064 | 3614 | 10496 | 8904 | 10651 | 13088 8117
el 6089 | 9249 | 8716 | 11192 | 16925 | 14784 | 17 399 12 051
Kiralysag
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Atlagos
M USD ($) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 @ allomdny / év
(2001-2007)
Kina 0 3842 3755 2787 759 1018 8381 2935
India 114 1016 122 1187 3123 8919 10 882 3623
Japén 2 265 498 1629 3720 2 205 4 646 589 2222
Franciaorszag 360 198 136 201 197 16129 | 8372 3656
Németorszdg 4721 401 492 575 2006 3991 2 859 2149
GoOrogorszag 0 0 35 148 24 1149 6535 1127
Olaszorszag 13 787 7952 9478 3795 9824 3853 10 533 8460
Spanyolorszdg | 6 031 1410 8 167 5519 16 147 | 11034 | 12 207 8 645
Lengyelorszdg 436 219 435 281 170 662 93 328
Magyarorszag 125 226 596 1640 1413 23 3460 1069
Oroszorszag 225 193 150 213 998 235 2114 590
Egyesiilt A.E. | 1638 0 1855 1800 2367 2104 11718 3069
Egyiptom 651 0 950 1853 2183 1584 4051 1610
Torokorszag 362 366 186 612 1346 148 4295 1045
Dél Afrika 718 333 66 261 600 872 959 544
Nigéria 0 1000 879 1650 1702 1691 4405 1618
Kanada 622 505 538 1575 1395 6510 3799 2135
VILAG 108477 62173 59557 116439 140299 180611 219986 126 792

Forrds: Project Finance International adatbdzis.

A mellékelt tdbldzatrendszer tartalmazza a bdzis (2003-as bazis év) és lancvi-
szonyszdm kalkuldciékat, kiilon meghatdrozésra kertiltek a relativ, azaz szdza-
lékos formdban meghatédrozott értékek. Az adatsorbdl jelents hulldmzés figyel-
het6 meg, gyakorlatilag minden orszdg novelte az idészak alatt a hitelkihelyezési
dllomanyét, ugyanakkor kiszamithatdsagrol és stabilitdsrél nem beszélhetiink
ilyen révidtavon. Az abszolut szdmértékes kalkuldcidbdl latszik, hogy a vildgon
dtlagosan 18500 millié dolldrral novekedett a projektfinanszirozdsi alapu hitel-
kihelyezés. Figyelmet érdemel, hogy a globdlis teljesitményhez képest milyen
kevés hozzdadott értékkel birtak a fejlett (kiemelt/vizsgalt) orszagok. Az vilago-
san latszik, hogy a 2001 és 2007 kozotti id6szak teljes beruhdzési hitelkilyezési
dllomédnydnak 4tlagosan 70%-4t adta a vizsgdlt 22 orszdg. A novekedési dina-
mikdban ugyanakkor olyan szereplgk véllaltak szerepet, amelyek kevésbé
fejlettek, nem stjtotta Gket a recesszié olyan jelent6sen. Erdemes megfigyelni,
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hogy a fejlett pénziigyi kulttardval rendelkez6 orszdgok (USA, Egyesiilt Kirdly-
sdg) esetében milyen jelentds hiteldllomdny halmozdédott fel az évek sordn.
Az alacsony alapkamatldb és addkulcsok, tovdbbd a szignifikdns beruhdzasi
kedv automatikusan magéval hozza a fogyasztds emelkedését, ez pedig a jolét
novekedését. Ugyanakkor az id6ben el6rehozott fogyasztas a valsdg formdjdban
avisszdjara siilt el, hidba az 6ridsi fogyasztdsi hajland6sédg, ha egyszer megindul
a lancreakci6 és kidurran elsGsorban a derivativ piac okozta pénziigyi buborék.

Szintén szemléletes az aldbbi tabldzat, amely az egy f6re/lakosra juté hitel-
dllomdnyt 4brdzolja. A vdrakozdsoknak megfelelGen a listdt magasan vezeti az
Egyestiilt Arab Emirdtusok. Az USA a kézépmezdnyben taldlhatd, a magas 1élek-
szdmu Kina és India pedig kifejezetten alacsony értékeket produkdl. Szembe-
tind, hogy a legnagyobb deficitproblémékkal kiiszkdds orszdgok: Olaszorszag,
Gorogorszdg, Spanyolorszdg és Magyarorszdg a lista élmezényében foglalnak
helyet. Nem tulzds tehdt a megdllapitds, hogy a jelentds hitelalapti novekedés
szdmos orszdgot sodort bajba, a termelékenység nem sziikségszertien a valds
gazdasagi tevékenységgel, inkdbb az addssdgalapt fejlesztéspolitikdval volt
Osszefiiggésben. Ezek az orszdgok rosszul, nem hatékonyan fejlesztettek, illetve
olyan dolgokra koltottek, amelyek nem biztositottak komparativ versenyelényt.

3. tablazat: Egy lakosra jutd projektfinanszirozasi dllomény a kivalasztot
orszdgokban 2001-t61 2007-ig

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Atlag

Egyesiilt A. E. 520,09 0,00 545,43 | 492,07 | 581,67 | 451,24 |2167,78| 679,75

Ausztralia 206,00 | 308,58 | 181,65 | 521,48 | 436,58 | 514,59 | 621,09 | 398,57

Spanyolorszag 148,11 | 34,13 | 194,43 | 129,28 | 372,07 | 250,11 | 272,00 | 200,02

Egyesiilt Kirdlysdg | 103,01 | 155,90 | 146,32 | 186,95 | 281,03 | 243,98 | 285,29 | 200,36

Olaszorszag 241,97 | 139,12 | 164,54 | 65,23 167,62 65,37 177,40 | 145,89

Magyarorszag 12,27 22,25 58,84 | 162,26 | 140,08 2,28 344,08 | 106,01

Gorogorszag 0,00 0,00 3,18 13,38 2,16 103,06 | 583,86 | 100,81

KORRELACIOS VIZSGALATOK

Az elemzés szempontjdbdl relevdns masodik pillér az egyes orszdgokban reali-
z4alt, vagyis a leszerz§dott, majd folydsitott projektfinanszirozasi/beruhédzasi
tigyletek és a gazdasdgi novekedés, GDP adatok kozotti Osszefliggés. Zart gazda-
sdgbanaberuhdzdsok mértéke megegyezik a megtakaritdsok 6sszegével, ameny-
nyiben a hipotézis igaz, gy a novekedés egyik kulcsa a beruhdzdas-szervezés,
amelytevékenységleggyakrabban projekthitelek, illetve kotvénykibocsatds segit-
ségével valgsulhat meg. A projektfinanszirozdsi iigyletekben (a magénszektoron
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kivill) az egyes dllamok is intenziven érintettek. Az 4llam és magdnszféra
kozotti ,,PPP” konstrukciés kooperativ beruhdzdsok, vagy az éridsi infrastruk-
turdlis fejlesztések mint autdpdlya épités, er6miifejlesztés egyardnt porgetik a
gazdasdgot, eldsegitik a hatékony miikddést.

A projekthitel-dllomény és a GDP adatok kozotti dsszefliggés szorossagdt, a
sztochasztikus kapcsolat erdsségét, intenzitdsat korreldcidszdmitdssal hatdroz-
tam meg. Az aldbbi tabldzatbdl kittinik, hogy a korreldcids egyiitthat6 értéke
0,69, amely érték kifejezetten erds (sztochasztikus) kapcsolatot feltételez az
1 f6re juto globdlis projektfinanszirozési hiteldllomdany, valamint a globélis 4tla-
gos GDP-novekedési titem kozott.

4. tdbldzat: Globdalis GDP novekedés és egy fére esd projektfinanszirozdasi dllo-
mdny kozotti korreldcié 2001-t61 2007-ig

X y dx dy dx2 dy2 dx * dy

1 fdre esd dtlagos dtlagos globdlis

PFA (M USD/f6) GDP novekedés
2001 17,51 1,69 -2,06 -1,43 4,24 2,04 2,95
2002 9,91 1,99 -9,66 -1,13 93,25 1,27 10,88
2003 9,38 2,73 -10,19 -0,38 103,80 0,15 3,89
2004 18,12 3,99 -1,45 0,88 2,10 0,77 -1,27
2005 21,57 3,46 2,01 0,35 4,02 0,12 0,70
2006 27,45 4,00 7,88 0,88 62,06 0,78 6,97
2007 33,04 3,94 13,47 0,82 181,44 0,68 11,10
ATLAG 19,57 3,115212231 SUM 450,91 5,82 35,21
korrelaciés egyiitthato 0,687456417

A mellékelt tdblazatok érdekes 0sszefiiggésekre hivjdk fel a figyelmet, mert a
globdlis szinten megfigyelhet§ Osszefiiggés egyes orszdgokra lebontva nem
minden esetben értelmezhetd. A kalkuldciéban erds torzité hatdsa van a népes-
ségszamnak, tovdbbd az egyéb nyilt gazdasdgi miikodésbdl eredd nemzeti
sajatossdgoknak és anomdlidknak. Kina, az Egyesiilt Allamok és Magyaror-
szag esetében is erds negativ kapcsolat figyelhet6 meg, ugyanakkor ha véltoz-
tatunk, és a teljes GDP-hez viszonyitva vizsgdljuk a teljes projektfinanszirozasi
dllomanyt, a kép médosul és mindegyik esetben pozitiv egytitthatészint feletti
sztochasztikus Osszefliggés lesz. Az aldbbi tdbldzat a globdlis adatokat hason-
litja 0ssze a teljes GDP-érték kontra teljes id6szaki projektfinanszirozdsi hiteldl-
lomdny alapjan.
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5. tabldzat: Globdlis GDP és globdlis projektfinanszirozdsi dllomdny kozotti
korreldci6 2001-t61 és 2007-ig

X y dx dy dx2 dy2 dx * dy

e
2001 108477 | 32137057 | 108457 | 32137054 |11 763014457 | 1032790 209 324 240 | 3485 502 282 735
2002 62173 33395209 | 62153 | 33395206 |3 863049 052 1115239 795 969 690 | 2 075 626 661 285
2003 59 557 37 567 620 59 537 | 37567616 | 3 544 705 755 1411 325 803 846 150 | 2 236 679 391 083
2004 116439 | 42270309 | 116419 | 42270306 | 13553484041 | 1786778759 096440 4921084981519
2005 140299 | 450675343 | 140279 | 45675340 | 19678318914 |2 086 236 709 891 180 | 6407 310 770 258
2006 180611 | 49487031 | 180591 | 49487028 | 32613 265146 | 2448 965958 291 220 | 8 936 933 262 144
2007 219986 | 55796117 | 219966 | 55796114 | 48385231005 |3 113206359 788290 | 12273 272134409
ATLAG | 126792 | 42332669 SUM 133401 068 369 | 12994 543 596 207 200 | 40 336 409 483 433
korreldciés 0,968806554
egyiitthaté >

Az oksagi kapcsolatrél a szamok nem adnak pontos képet, ugyanakkor élhetiink
a feltételezéssel, hogy ha egy orszdg aktiv hitelpolitikét folytat, akkor intenzi-
vebb kibocsdtdsra/termelékenységre lesz képes, novekszik a fogyasztdsa, né
a joléte. Nem 4ll rendelkezésre szegényebb orszdgok esetében megfigyelhetd
statisztika, ugyanakkor mindenképpen szemléletes példa Olaszorszdg, amely
nemzet rendkiviil alacsony GDP novekedést produkalt az elmult idészakban, a
projektfinanszirozasi hiteldllomdnya viszont jelents.

OSSZEFOGLALAS

A jelen tanulmédnyban elvégzett regresszidanalizis egyértelmd Osszefiiggést
mutatott be a gazdasdgi konjunktira és a projektfinanszirozds, azaz a jellem-
z8en hitelalapi beruhdzédsok globdlis volumene kozott. A gazdasdgstatisztikai
kimutatdsok alapjdn a hiteldllomany novekedésébdl levezethet§/kimutathato a
GDP novekedés. A szimuldciés modell konkrét magyardzattal nem szolgdl az
Osszefiiggésre, ugyanakkor a szdmok ismerete nélkiil is beldthat6, hogy az az
orszdg, amely megtakarit és megtakaritdsait piacképes beruhdzdsokba fekteti,
noveli a kibocsdtdsat és a versenyképességét. A multinaciondlis vallalatok
globdlis térhoditdsa sziikségszertien magdval hozta a nemzetkdzi bankrend-
szer fejl6dését, a projektfinanszirozasi tigyeltekhez kapcsolédo vdllalat, cash-
flow, valamint fedezetértékelés markdnsan meghatdrozza a hitelb6l torténd
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fejlesztési kereteket. Egy adott térség fejlddésének (egyik) kulcsa a nemzetkdzi
t6kevonzdasi képesség, a hatdrokon &tivel§ beruhdzdsok munkahelyteremtési
hozadéka, valamint intellektudlis t6keexportja évekre meghatdrozhatja a nove-
kedési irdnyvonalakat. Egy adott gazdasdg feladata, hogy megtaldlja alapvetd
képességeit, és mindezek ismeretében novelje a kibocsédtdsat, értékes részévé
véljon a globdlis gazdasagi korforgdsnak.

A tanulmdnyban szerepld vizsgdlat szempontjabdl kiilon érdekes lenne, ha
id6beli elhatdroldssal is mérésre keriilne az 6sszefliggés, mert a (nagy)beruhé-
z4sok tobbsége csak 2-3 éves eltoldssal kezdi meg termelStevékenységét, nagy-
jabdl ott deriil ki, hogy képes-e stabil miikodésével hosszitdvon tdmogatni a
gazdasagi fejlédést, netdn csak egy egyszeri (beruhdzdsi id6szak alatti) hozz4jé-
ruldsrol van szé. Nyilvdnvaldan léteznek rendhagyd piacok, melyek a helyi sajé-
tossdgok okdn torzitanak, illetve nem tiikrozik jelen mérések konzekvencidjat.
Tobbek kozo6tt a korrupcid, ritka és értékes természeti er6forrdsokbdl szarmazé
bevételek, jarvanyok, hdbortk, tovdbbd jelentds dllami intervencié bizonyos
szektorok esetében akdr jelentGsen is befolydsolhatjdk az eredményeket, ezen
térségek esetében mindenképpen egyedi vizsgalatok lefolytatdsdra van sziikség.
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ENGLISH ABSTRACT

Active investment politics is one of the key factors of economical growth,
large energetic, infrastructural and real estate developments influence the mid
and long term outlooks of a region. To have the ability of attracting foreign
investments is very important, creating jobs and exporting intellectual property
can easily determine the future of a country. Some regression analysis in this
essay has projected obvious relationship between the economical prosperity and
the volume of project finance and other debt based investments. Because of the
global expansion of multinational companies, some very innovative financial
instruments appeared on the market. Nowdays capital is able to flow smoothly
to given destinations, where a unique development can influence and determine
the local political ambitions for a long time.
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