ZSUPANEKNE DR. PALANYI ILDIKO*

A fenntarthaté novekedés
makrogazdasagi és vallalati szinten

»

A fenntarthaté noévekedés (,sustained growth”, ,sustainable growth”) fogalma
nagyon divatos napjainkban. Gyakran szembetalaljuk magunkat ezzel a kifejezéssel
els6sorban nemzetgazdasagra vonatkozoan. Az aldbbiakban attekintem e kategoria
kialakulasat, fogalmanak valtozasat és elemzem tartalmat mind makrogazdasagi,
mind mikro6konémiai (vallalati) szinten.

A FENNTARTHATO NOVEKEDES/FEJLODES FOGALMANAK
KIALAKULASA, TARTALMI VALTOZASA MAKROGAZDASAGI SZINTEN

A makrockondémiai elemzések egyik kulespontja a gazdasagi novekedés vizsgala-
ta. A gazdasagi novekedés a makrogazdasagi teljesitmények emelkedését, termelési
kapacitasainak névekedését jelenti.

Meérése legaltalanosabban a GDP ndvekedési ratdjaval, ill. az egy fére jut6 GDP
novekedési iitemével torténik. A novekedés e mutatdéi mérhets, szamszertisithetd
tényez6kon alapulnak (tiikrozve azt, hogy az embereket elsGsorban a javak, szolgal-
tatasok megléte, birtoklasa érdekli).
ndségi tényezbket is figyelembe veszi (pl. a tarsadalom tagjai kozti jovedelemelosz-
tas alakuldsat, a kdrnyezetvédelem terén megvalosul6 folyamatokat, az urbanizacié
hatésait stb.). A fejlédés jobban kifejezi az emberi jolét alakulasat, mint a gazdasagi
novekedés. Léteznek ma még kevésbé elterjedt, nagyon Osszetett és sokszor mod-
szertanilag is vitatott mutatok az emberi jOlét szamszer(sitésére. Ilyen mutato-

* BGF Pénziigyi és Szamviteli FGiskolai Kar Zalaegerszegi Intézete, f6iskolai adjunktus.
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szdmok: a NORDHAUS és TOBIN 4&ltal kifejlesztett MEW (Measured Economic

Welfare)! és a JOHN COBB, CLIFFORD COBB és HERMAN E. DALY nevéhez fiz6d6 ISEW

(Index of Subtainable Economic Welfare).2 A két kategoria fogalmi kiilonbsége el-

lenére a novekedés és a fejl6dés kategoriajanak hasznalata gyakran 6sszemosodik.

A gazdaséagi novekedés pozitiv vonasaiként jelentkezhet az orszig életszinvonala-
nak, jolétének javulasa (nem feltétleniil minden esetbens), foglalkoztatési helyzeté-
nek kedvez6 alakulésa. A gazdasagi novekedés negativ hatésait jelenti az, hogy inf-
l4cios veszélyt rejt magaban és kornyezeti hatasai nem mindig kivinatosak.

Nézziik mi befolyasolja egy orszag novekedését! A novekedés alapvets tényezii
kozott az alabbiakat emlithetjiik meg, melyek természetesen egyben a késGbbiekben
elemzésre keriil§ fenntarthaté novekedésre is hatassal vannak:

e A termelési tényezbk (t6ke, munka, természeti tényez6k) mennyiségének néve-
kedése.

e A technikai haladas (mfiiszaki fejlédés), ami a termelési tényez6k hatékonysagat
noveli meg.4 Kiemelten fontos a beruhdzasok szerepének (elsGsorban hatékony-
saganak) vizsgalata itt, hisz ennek révén lehet 4tvinni a technikai haladast a ter-
melési folyamatba.

A novekedésre hatassal biré egyéb tényezik (feltételek):

e A gazdasagi-tarsadalmi intézményrendszer fejlettséges, hisz a gazdasagi kor-
nyezet befolyasolja a fogyasztas és a megtakaritas alakuldsat, igy a novekedés fi-
nanszirozasara, a forrasok ésszerii felhasznalasara kihatassal van. ERDOS TIBORS
szerint fejlett intézményrendszer nélkiil nincs dinamikus gazdasagi novekedés. Itt
kell gondolni az ad6-, ar-, arfolyam-, bérrendszerre, a jogi szabalyozas hatékony-
sagara, a pénziigyi és hitelrendszerre, a pénziigyi kozvetités fejlettségére stb.

e A természeti kornyezet, hisz egy orszag foldrajzi adottsdgai hatassal vannak a
termelési lehetGségeire,

* A nemzetkézi tarsadalmi és politikai kérnyezet’, amely bizalmat vagy éppen
bizonytalansagot is jelenthet egy makrogazdasag szamara.

1 Ezt a mutatoészamot a nettd6 nemzeti jolét mutatéjaként (Net Economic Welfare = NEW) is
emliti a szakirodalom. Pl. Paul A. Samuelson és William D. Nordhaus: Kézgazdasagtan c. mivé-
ben. (1987)

2 Bz a mutat6szam a lakossagi fogyasztasbol indul ki és ezt korrigélja a jolétet befolyasold ténye-
z6kkel. Igy pl. jolétet noveld tényezst jelent a haztartdsi munka értéke, az utak altal nyajtott
szolgaltatasok, az egészségiigyi és oktatasi kiadasok bizonyos része, az orszig netté nemzetkozi
t6kepozicidjanak kedvezd alakulasa. Negativ elGjellel befolyasolja a jolétet pl. az ingazas kozvet-
len koltsége, az urbanizaci6 koltsége, a motorizalt kozlekedés baleseti koltsége és a természetbe
val6 kéaros beavatkozasok koltsége. Sajnos e mutat6 szamitasa nehézkes, sok helyen nem allnak
rendelkezésre megfelel§ adatok a kiszamitasahoz.

3Lasd novekedés és fejlédés kategoridinak kiilonbségénél az el6bbiekben.

4 A novekedéssel kapcsolatos modellek egy részében a technikai haladast nem vizsgaljak (pl.
Solow-Swan-modell miiszaki fejl6dés nélkiili valtozata), mig méas modellek (R. Barro, G. M.
Grossman) alapvetGen ezzel magyarazzik az egy f6re jutd kibocsatas tartés novekedését.

5 Antal Laszl6 és Erdds Tibor is kiemelten fontos névekedést befolyasold tényez6ként emliti ezt a
faktort. Antal L4sz16 intézményi alkalmazkodoképességrol beszél.

6 Erdés Tibor: Mekkora lehet Magyarorszagon a fenntarthat6 novekedés iiteme? I. (2004) 389-
414-0.

7 Lasd b6vebben: Bevezetés a kbzgazdasagtanba I1. (2002) 150. old.
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* A piac mérete, hisz a megtermelt tobblettermékek eladasdhoz megfelel6 méretti
piac kell. A piac fokozatos bgviilése tehat elengedhetetlen feltétele és korlatja is a
novekedésnek, hisz a megtermelt termékeket realizalni (értékesiteni) kell.

A kozgazdasagi irodalomban a novekedésnek szdmtalan csoportositisa létezik.
Jelen tanulmanynak nem célja ezek részletes ismertetése.!

A novekedés egyik tipusa a harmonikus (kiegyensilyozott) novekedés, amely mel-
lett (helyett?) fenntarthaté novekedés kifejezés is megjelent. Vajon a két kategoria
fedi-e egymast tartalmilag? ANTAL LASZLO szerint csak els6 ranézésre, valdjaban a
fenntarthaté novekedés nem a harmonikus novekedés helyére 1épett, hanem mas a
tartalma. KORNAI JANOS szerint egy makrogazdasdg harmonikus novekedésének négy
f6 kovetelménye van, melyek megalapozhatjak a hossza tavi, 15-20 évre vonatkozo
tervezést: az emberi sziikségletek természetes harmoniéja, a technolodgia adott szinvo-
nalabdl fakadé input-output koefficiensek, a vallalatok racionalitasi torekvései és a
termékek keresletének olyan szintje, amely a gazdasag fejlettségi szintje altal alata-
masztott. A fenntarthat6é novekedés ezzel szemben szerényebb eszkoztarral, de egzakt
szabalyokat hataroz meg. ANTAL LASZLO szerint a harmonikus névekedés ,,valahol ott
kezdédik, ahol a fenntarthaté névekedés érvényessége véget ér.”

Nézziik, mi is akkor valdjaban a fenntarthaté novekedés? A fenntarthaté noveke-
des targyalhato

mint névekedési modell, amely leirja a névekedést befolyasol6 tényezdk egylittes

hatasait, az egyes tenyezok salyat a novekedésben, a tényezdSk kozti helyettesit-

het6séget,

» mint 0koldégiai egyensuly, amely a kornyezetterhelést is figyelembe veszi a mak-
rogazdasagi folyamatok elemzésénél,

» mint mddszertan (amelyet a pénziigyi tervezés folyamataban alkalmaznak),amely
alapinforméaciok alapjan, a fenntarthaté névekedés kritériumainak figyelembe
vételével, egy Osszefliggésrendszer segitségével timogatja a dontéshozatalt.

¢ mint folyamat, amely képes kiindul6 feltételeinek ismétl6d6 Gjratermelésére.

A fenntarthat6 novekedést a nyugati kozgazdasagi irodalomban hosszi tavra ér-
telmezik, tobben, tobbféleképpen definidltdk. ERDOS TIBOR szerint: ,kevés olyan
gazdasagi kategériat ismeriink, melyhez annyi bizonytalansag fliz6dik, mint ép-
pen ehhez.”s

A fenntarthat6 névekedés fogalma elészor az 1960-as évek elején jelent a koz-
gazdasagi gondolkodidsban ANDERSON nyoman, mig Magyarorszagon a BOKROS-
program kapcsan terjedt el. Megfigyelhetd, hogy a fenntarthat6 novekedés fogalma-
val parhuzamosan a fenntarthat6 fejlédés fogalma is megjelent a kozgazdasagi gon-
dolkodésban, amely utal az 6kologiai szemlélet beépiilésére, a ,minGségi tényezok”
(pl. kornyezetszennyezés, tarsadalmi egyenlGtlenségek, depresszios térségek stb.)
figyelembevételére. Kovetkezzen néhany fogalmi meghatarozas!

1 Lehet csoportositani a novekedéssel kapcsolatos modelleket a ndvekedés jellege szerint (exten-
ziv, intenziv), a miszaki haladés figyelembevétele szerint (egzogén, endogén), a helyreallitasi
periodus jellege szerint (harmonikus, eréltetett névekedés, gazdasagi csoda) stb.
2 Antal Laszl6: Fenntarthato-e a fenntarthat6 fejlédés? (2004) 24. old.

% Erdés Tibor: Fenntarthat6 gazdasagi novekedés. Akadémia Kiadd Bp. 2003.
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ANDERSON! szerint a gazdasagi novekedés fenntarthato jellege az inflacios nyomés
elkeriilésére vonatkozik. ANDERSON az Egyesiilt Allamok példajara vonatkoztatva
leirja, hogy ,egy szabad piacgazdasag nem dllithatja elsédleges célnak az erél-
tetett, ultramagas rataji novekedést™

ANTAL LASZLO szerint a fenntarthat6 novekedés ,egy tartds és finanszirozhato,
vagyis rohamos kiilsé eladbsodassal és nagy koltségvetési deficittel nem jaré fel-
lendiilés™s. Kiemelten kezeli a fenntarthaté novekedés meghatarozasénal tehat a
nemzetgazdasag eladosodottsagi szintjét. Igy fenntarthat6 névekedésrdl csak akkor
beszél, ha a kovetkezd generacidkat terhel§ eladosodottsig tartdésan nem né. Utalva
a fenntarthaté novekedés pénziigyi tervezésben betdltott fontossdgara Antal a ko-
vetkez6ket is fontosnak tartja: ,A multbeli tendencidkat, trendeket elGrevetitve
felismerhet6vé teszi olyan kritériumok gyakorlatilag is mérheté kritikus értékeit,
amelyek az allamhaztartas egyensulyi poziciojara és az allamadéssag szinvonal-
ara, a kiilsé egyensily hianydra és a kiilsé adoéssag allomanyara, a hazai valuta
kiils6 versenyképességet még nem gyengité redlfelértékelésére, ezdltal attételesen
a redlis dezinflacios palyara vonatkoznak.”

ERDOS TIBOR szerint ,a fenntarthaté gazdasdgi novekedés kozponti kérdése a
gazdasagi novekedés hosszabb tduvon elérheté iiteme a belsé és kiilsé egyenstily
fenntartasa mellett és a természeti kornyezet helyrehozhatatlan karosodasa nél-
kiil”s. ERDOsS TIBOR a fenntarthaté novekedést a novekedési potencialhoz (ami elér-
het6 novekedési litemet jelent) hasonlitja, amely hosszatavon a technikai fejlédés
sebességének és a munkaerd béviilésének a fiiggvénye.

Az elébbi fogalom is tiikrozi, hogy a novekedéssel kapcsolatos elemzésekben az
1970-es évekt6l egyre inkabb teret kap a novekedés 6kologiai szemléletmédja. Az
okologiai gazdasagtan fejlédésével elGtérbe keriilt a kornyezetszennyezés negativ
externalis hatésa ill. annak felismerése és beépiilése a novekedéssel kapcsolatos
elméletekbe, hogy a kornyezet és annak védelme kozjoszag. Fokozatosan megjelent
az az igény, hogy a gazdasagi és tarsadalmi fejl6désnek egyiitt kell jarnia a kornyezet
védelmével. A kornyezetterhelés ugyanis egyre tobb eréforrast von el azoktdl a te-
riiletekt6l, amelyek a makrogazdasagi novekedést jobban szolgalhatnik.

HERMAN E. DALY®, akit az 6kologiai gazdasagtan atyjanak is neveznek, 1970-ben
megjelent cikkében rdmutatott, hogy a termelési dontéseknek alapvetSen 6kologiai
dontéseknek kell lenniiik.

LESTER R. BROWN az 1980-as évek elején Osszekapcsolta a népesség szamanak
emelkedését a természeti er6forrasok hasznositasaval és ezt tigy kivanta megoldani,
hogy minimélis legyen a természeti kornyezet mennyiségi és minéségi romlasa.”

Mara mar altalanossa valt a Kornyezet és Fejlédés Vilagbizottsaganak 1987-es
fogalom-meghatirozasa, amely a fenntarthat6 fejlédést az aldbbiak szerint defini-

1 Anderson: Financial policies for subtainable growth. Journal of Finance, 1960.

2 Antal Laszl6: Fenntarthato-e a fenntarthat6é novekedés? (2004) 24 old.

3 Antal Laszl6: Tal az els6 évtizeden. Mozg6 vilag,(2000).

4 Antal Laszlo: Fenntarthaté —e a fenntarthat6 névekedés?( 2004) 25. o.

5 Erdds Tibor: Mekkora lehet Magyarorszagon a fenntarthaté novekedés iiteme? 1. (2004) 389. o.

6 Herman E. Daly: On Ecomomics as a Life Science (1968) 392-406. old.

7 Lang I.: A fenntarthat6 fejlédés fogalma, a nemzetkozi hattér, az EU-stratégia kialakulasa és
jelentésége. Magyar Fenntarthaté Fejlédés Bizottsag kiadvanya (2002).
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alja: a fenntarthat6 fejl6dés a gazdasag ,olyan fejlédési formaja, amely a jelen
sziikségleteinek kielégitése mellett nem fosztja meg a jovs generdcioit sajat sziik-
ségleteik kielégitésének lehetGségétil.™

A MAKROGAZDASAG FENNTARTHATO NOVEKEDESENEK
FINANSZIROZASA

A fenntarthat6 novekedésnek természetesen forrasigénye van, hisz a novekedés
alapjat képez6 beruhazasokat (mind a fizikai t6kére, mind a humant6kére vonatko-
z6an) valamibdl finanszirozni kell. A fenntarthaté névekedésnél fontos a stabil kiil-
s6 addssigallomany/GDP arany?, hisz a fenntarthatosag azt jelenti, hogy tartésan
nem szabad a kovetkezd generaciok terhére, a kiilfold szamlajara és kockazatara
koltekezni. A novekedés hat az orszag allamhaztartési és fizetési-mérleg pozicidjara.
A novekedés alapvetGen két forrasbol finanszirozhatd: belsd és kiils6 forrasbol.

A novekedés belsd forrasbol torténé finanszirozasahoz a megtakaritasi rata no-
velése sziikséges. Ennek alakitasahoz nélkiilozhetetlenek a monetaris és a fiskalis
gazdasagpolitikai eszkozok. Igy a kamatlab-politikaval illetve a haztartasi és a val-
lalati adokulcsok megfelel§ alakitasaval kell 6sztonozni a megtakaritasokat. Befo-
lyasolja a belsé forrasokat az allami koltségvetés szerkezete, egyenlege is.

A finanszirozas masik forrasat a kiils6 forrasok jelentik. Kiils6 forrasigény akkor
jelentkezik, ha a brutté beruhazasok meghaladjak a brutté megtakaritasokat, vagyis
a hazai megtakaritasok nem elégségesek a beruhazasok finanszirozasidhoz. A kiils6
forras lehet direkt t6keimport, kiilsé hitelfelvétel vagy portfoliobefektetés.

A finanszirozasi formak attekintése utan nézziik, hogyan definidlhat6 a fenntart-
hat6 novekedés! A makrogazdasagi fenntarthat6é névekedés lényegét véleményem
szerint legjobban a kovetkez6 meghatarozas tiikrozi figyelembe véve a finanszirozas
és az Okologiai szemlélet fontossagat is: ,A fenntarthaté gazdasdgi novekedés a
természeti kornyezet védelmét és a hatékonysagot folyamatosan szem elétt tartod
gazdasagi fejlédés, amelynek keretében a GDP-nek a teljes foglalkoztatassal
egyiitt kialakulé atlagos évi novekedését olyan iitemii miiszaki fejlédés szabja
meg, amelynek megvalbsuldsahoz a sziikséges beruhdzasi forrasok tartésan bizto-
sithaték, szamitasba véve az infrastruktura ardanyos fejlesztésének, valamint a
kornyezetvédelemnek a forrasigényét is.”s

A fenntarthaté novekedés mértékének meghatarozasara szolgél a fenntarthaté
novekedési iitem, amely kiszdmitasa a keynesi (harrodi) novekedéselmélet alapjan a
tartésan biztosithatd beruhazési rata4/marginélis t6kekoefficienss formaban hata-
rozhat6 meg.6

1 Az ENSZ f6titkara felkérésére 1983-ban alakult meg a Kornyezet és Fejlédés Vilagbizottsaga,
amelyet vezetGje alapjan gyakran Brundtland-bizottsagként emlitenek.

2 A maastrichti konvergenciakritérium az allamaddssag 60 szazalékos GDP-aranyos szintjét irja
eld.

3 Erdés Tibor: Mekkora lehet Magyarorszagon a fenntarthatoé novekedés iiteme? I. (2004) 413.
old.

4 A beruhazasi rata a GDP-hez viszonyitva mutatja a beruhazasokat.

5 A margindlis t6kekoefficiens a marginélis t6ke/termelés hanyadost jelenti.

6 Lasd b6vebben: Erdés Tibor: Fenntarthat6 gazdasagi novekedés. Bp. 2003. 21-23.0ld.
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A FENNTARTHATO NOVEKEDES VALLALATI
(MIKROGAZDASAGI) SZINTEN

A fenntarthat6 névekedés makrogazdaséagi értelmezése utan kovetkezzen a fenn-
tarthat6 névekedés mikrogazdasagi (vallalati) szinti fogalmi attekintése!

A fenntarthat6 novekedést dltaldban makrogazdasagi fogalomként emliti a szak-
irodalom. Igy pl. ANTAL LASZLO szerint ,a fenntarthatésag makro- és nem mikro-
kategoéria. A makrofolyamatokat bizonyos allandoésdg, belsé stabilitas jellemzi
akkor is, ha ez a mikroszféra ezernyi valtozasanak ereddjeként alakul ki.”t

Ezzel szemben a vallalati (elsGsorban vallalatfinanszirozasi) elemzéseknél is ta-
lalkozunk e kifejezéssel. Ennek részletes targyalasa el6tt nézziik a kovetkezdket!

A véallalati novekedés értelmezése nem egyértelmd. Jelenti azt a folyamatot,
melynek eredményeként a vallalat termelési volumene nd, a foglalkoztatottak sza-
ma, beruhazasok volumene emelkedik, de emlitik a vallalati arbevétel, a vallalati
vagyon, t6keérték névekedéséként is. A vallalati novekedés a vallalat egyik életciklu-
saként is értelmezhetd.

KATITS ETELKA szerint:,a gyakorlatban a ndvekedés fogalma alatt tobbnyire a
véllalati nagysag novekedését értik,, mikozben a véllalati nagysag mérése nem egy-
értelmfien definialt. A vallalati nagysagot részben kvalitativ, tilnyomoérészt inkabb
kvantitativ moédon mérik. Az utébbi esetben a vallalati nagysagot a termelési ténye-
z6k mennyiségének, a termelési eszkozok értékének, a tékebevonas, a teljesitmény
stb. mércéjeként tekintjiik”.2

Nézziik a vallalati novekedés f6bb el6nyeit és hatranyait!

A véllalati novekedés pozitiv hatasait érzik (érezhetik) a vallalat tulajdonosai,
hisz jovedelmiik (osztalékuk) n6het. Ugyancsak kedvez6en hathat a novekedés a
véllalat dolgozdira, hisz munkahelyiik, jovedelmiik nem forog veszélyben. Az allam
szamara is jelentkezhet pozitiv hatas, hisz a koltségvetés bevétele valtozatlan ado-
kulcsnél is emelkedhet (tarsasagi ad6). A tarsadalom tagjai szaméara a novekedés
kovetkezménye lehet a megvasarolhatd termékek volumenének emelkedése, a ter-
mékvalaszték bdviilése. A novekedés révén a potencialis befektet6k érdeklGdése
fokozodhat a vallalat irant, a hitelez6k bizalma néhet, hisz kockazatuk csékken.

A véllalati novekedés negativ hatdsai elsGsorban a vallalat versenytarsainél je-
lentkeznek, hisz az 6 piaci részesedésiik csokkenhet. A névekedés tovabbi kedvezGt-
len hatésa lehet az esetleges kornyezeti terhelés. A nem kellen atgondolt névekedés
a vallalat pénziigyi poziciéjanak romlasahoz vezethet.

A VALLALATI NOVEKEDES MIKROOKONOMIAI VONATKOZASAI

A mikrookon6miai szakkonyvekben a vallalati nvekedést a termelési volumen
emelkedéseként értelmezik. A mikroelemzések minden vallalatrol feltételezik a raci-
onalis viselkedést, a profitmaximumra, a termelési optimumra val6 térekvést (pl.
optimalis inputfelhasznalds, optimalis output meghatarozasanal). A mikrodko-
noémiai vizsgalatok kiindulopontja a novekedéssel kapcsolatban a vallalat termelési

1 Antal Laszl6: Fenntarthato-e a fenntarthaté névekedés? Budapest, 2004. 26. old.
2 Katits Etelka: Pénziigyi dontések a vallalat életciklusaiban. Budapest, 2002. 183. old.
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fliggvénye, amely az inputok mennyisége (munka, téke, természeti tényezdk, vallal-

koz0) és a veliik elgallithat6 maximalis output kozti viszonyt irja le.

A legtobb mikrookonomiai tanulmanyban a novekedés kapcsin a kovetkez6 két,
természetesen egymassal szorosan 6sszefiiggd elemzést talaljuk meg:

a) Az optimalis inputiosszetétel olyan t6ke, munka Osszetételt jelent, amely mellett a
vallalat profitja maximé4lis. Ennek meghatarozasahoz sziikséges az inputok ara-
nak figyelembevétele is. Ha adottnak tekintjiik a vallalat piaci eladasi lehet8sége-
it, az inputok és az outputok arait, akkor az optimalizalasi probléma megfogalma-
zasa a kovetkezd: melyik inputkombinaci6val lehet adott koltségkeretbdl a maxi-
malis kibocsatast elérni vagy masképpen melyik inputosszetétel esetén lehet
adott termelési volument a legkisebb koltségbdl el6allitani. Ez az inputdsszetétel
a termelési fliggvénybdl szarmaztatott isoquant gorbe! és az isocost? egyenes
érintési pontjaban talalhat6. A vdllalat novekedési utja olyan inputkombinacidk
Osszessége, amelyek a fenti optimalizalasi feladat megoldéasai (1. dbra) kiillonb6z6
teljes koltségek esetén. (Méas input-ararany esetén természetesen mas lenne a
vallalat novekedési atja.)

Téke (K)
18+

16
14+
12+
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1
0 5 10 15 20

1. dbra

A véllalatnak tehat ezen az Gton kell haladnia, ha gazdasagilag hatékonyan akar
novekedni. A vallalat novekedési atjan talalhat6 inputkombinaciék egyben olyan
pontokat mutatnak, amelyekkel adott termelési volument a lehetd legkisebb at-
lagkoltséggel lehet elGallitani. (A novekedési Gt 1-1 pontja megfeleltethetd a 2.
abran lathat6 LAC fiiggvény 1-1 pontjanak.)

1 A temelési isoquant gorbe olyan inputkombinacidkat tartalmaz, melyek azonos kibocsatas
elérését biztositjak.

2 Az isocost egyenes olyan inputkombinacidk halmaza, amelyek adott inputarak mellett adott
koltségkeretbdl megvasarolhatok.
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b) A véllalati racionalis magatartas megjelenik az optimalis output meghatarozasa-
ban is. A vallalat, mint mikrogazdasagi szerepl§ ott hatarozza meg optimalis ki-
bocsatasi szintjét révid tdvon, ahol teljesiil az MC = MR* egyez6ség (ahol a no-
vekvé MC egyenld a tokéletes versenynél alland, monopdéliumnél cs6kkené MR-
rel). Ezen a ponton til a termelés tovabbi novekedése veszteséges lenne, mert a
potlolagos koltségek nagyobbak lennének, mint a potlolagos bevétel. A villalat
hosszi tGvon megvaltoztathatja iizemméretét. Hossza tavon a cég torekszik az op-
timalis termelési méret elérésére, ami a LAC? fiiggvény minimumadban talélhato6.
Ez a pont azt mutatja, hogy a vallalat hossza tavon itt tud a legkisebb atlagkoltség-
gel termelni. A vallalatnak tehat célszer( arra torekednie, hogy az optimélis tizem-
méretét elérje. Ha jelenlegi lizemmérete az optimalisnal kisebb novekednie kell.
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0 250 500 750 1000 1250 1500
Termelési volumen (q)

2. abra

Felmeriil a kérdés: mi torténik akkor, ha ezt a pontot elérte? Ezutan a véllalat to-

vabbi termelésnovekedése fokozodd atlagkoltségekkel jar, hisz a vallalatnal egyre

tobb szilik keresztmetszet adodik, amelyek feloldasa emelked§ atlagkoltségeket

jelent.

A mikrookon6miai elemzésekben a fenti elemzéseket olvashatjuk, a fenntarthaté
vallalati novekedés fogalmaval nem talalkozunk.

1 MC: hatarkoltség, amely a po6tlolagos termékegység elGallitasaval kapcsolatos koltségvaltozast
jelenti. MR: hatarbevétel, amely a p6tlolagos termékegység értékesitésével elért bevételvaltozast
jelenti.

2 LAC: hosszu tava atlagkoltség. Az LAC alulrél burkolja a rovid tava atlagkoltség (AC) fiiggvé-
nyeket, amelyek 1-1 izemméretet jellemeznek.
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A VALLALATI NOVEKEDES VALLALATGAZDASAGTANI-
FINANSZIROZASI VONATKOZASA

A vallalatfinanszirozasi irodalomban azonban megtalalhat6 a fenntarthato valla-
lati novekedés vizsgalata. Ennek megértéséhez sziikséges néhany alapkategoria at-
tekintése. A véllalati novekedéssel foglalkozé pénziigyi, vallalatfinanszirozasi szak-
irodalomban a véllalatok novekedési céljai és finanszirozasi igényiik kozti Osszefiig-
gés vizsgalatara helyezik a hangsilyt. Minél gyorsabban novekszik egy vallalat, an-
nal t6bb finanszirozasi forrasra van sziiksége. A vallalati novekedés finanszirozasa-
nak megértéséhez tekintsiik at roviden a véllalat t6keszerzési lehetéségeit! Mivel a
novekedés hossza tava folyamat, igy a vdllalat hosszabbtavra szolé tékeszerzési
lehetdségeit kell itt figyelembe venniink. Ennek médjai:

1) Részvénytbke-emelés
a) Kiilsé finanszirozassal: potldlagos részvénykibocsatassal
b) Belsé finanszirozassal: visszatartott profitbol

2) Hitelfelvétel, illetve kétvénykibocsatds.'

A véllalati novekedés hatéssal lehet a vallalati t6kestruktarara is, amelyen a hossza
lejarata idegen t6ke (masképpen kolesontéke, ami ebben a vizsgalatban kotvényt je-
lent) és a sajat téke (részvénytbSke) Gsszetételt értjiik. A tovabbi vizsgélatot lesziikitjiik
napjaink 6§ vallalati formajara a részvénytarsasagokra. A vallalati novekedés forméi —
a vallalati t6kestruktaraval, finanszirozassal 6sszefiiggésben — a kovetkezdk:

a) Bels6 vdallalati novekedésrdl akkor beszéliink, ha a novekedés kiils6 forrasok
igénybevétele nélkiil valésul meg, vagyis visszatartott profitbo6l keriil finansziro-
zasra. ,,A vallalat magasabb novekedési titemet érhet el kiilsé forrasok igénybe-
vétele nélkiil, ha (1) nyereségének nagyobb hanyadat forgatja vissza iizleti tevé-
kenységébe, (2) magas a sajattéke-aranyos nyeresége, vagy ha (3) alacsony az
eszk6z0khoz viszonyitott adéssdg ardnya™. A belsé novekedés elénye, hogy az
extern részvénykibocsatashoz képest id6t és koltséget takarit meg.

b) A fenntarthaté névekedés BABCOCK3 szerint olyan novekedést jelent, amikor a
vallalat kiils6 részvényt6ke bevonasa nélkiil ér el, mikézben a vallalati t6ke-
strukttra véltozatlan marad. Ennél a novekedésnél a t6keattétel, vagyis a vallalat
kotvény ill. részvénykibocsatassal szerzett forrasainak aranya tehat valtozatlan
marad. Akkor beszélhetiink errél, ha , a vallalat meghatarozott egy szaGmara op-
timalis t6keszerkezetet, amelyet fenn kivan tartani még akkor is, amikor a sajat
t6ke az eredménytartalékok novekedésével parhuzamosan névekszik”.4 Mérése a
fenntarthaté novekedési rataval torténik, amely a sajatt6ke-aranyos netté profit
és a profit-visszatartasi rata szorzata.s Ha egy vallalat 15%-os nett6 profitot el tud
érni a sajat t6kéhez viszonyitva, és ha ado6zott profitjanak 50%-at visszatartja, ak-
kor a vallalat részvénytékéje évi 0,15%0,5 = 0,075, vagyis 7,5%-kal fog néni. Ez
jelenti a fenntarthat6 novekedés titemét.

1 BGvebben Katits Etelka: Pénziigyi dontések a vallalat életciklusaiban. (2002) 19-51. old.
2 Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek. (1998). 500. old.

3 Babcock, G.C.: The concept of Sustainable Growth (1970). 108-114. old.

4 Brealey-Mayers: Modern vallalati pénziigyek (1998) 500. old.

5 Levezetése részletesen : Brealey-Mayers: Modern véallalati pénziigyek (1998) 500. old.
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¢) A finanszirozhaté novekedés olyan novekedést jelent, amelynél a vallalati téke-
struktara megvaltozik. Akkor beszélhetiink finanszirozhaté novekedésrél, ha ,a
cég aktualis novekedési ratijja meghaladja a fenntarthaté novekedés ratajat, agy
kiils6 finanszirozasi alapokra van sziiksége, amelynek nagysagat az eszk6znovek-
mény és a visszatartott profitnévekmény kiilonbsége jeloli.”
Finanszirozhat6é névekedésnél egy olyan megtériilési ratat szdmolnak ki, amely
elérésével a vallalat finanszirozni tudja az arbevétel novekedését. A finansziroz-
hat6 novekedési rata kiszamitasanak ismertetésére itt nem térek kiz.
A belsd és a fenntarthaté novekedés csak zart részvénytarsasagokra értelmezhetd,
mig a finanszirozhaté novekedés nyilt részvénytarsasidgokat is jellemzé kategoria.

Az el6bbiekbdl kitlinik, hogy a fenntarthaté novekedés vallalati szinten finanszi-
rozési oldalrdl kozelithet§ meg. Elméletileg a fenntarthaté novekedés barmeddig
tarthat, egyetlen feltételnek kell teljesiilnie: a t6kestruktaranak valtozatlannak kell
lennie. Mig mikro6kon6miai megkozelitésben a novekedésnek van egy optimuma, az
optimalis tizemméret elérése.

Mindezek utan vegyliik sorra a vallalati névekedést, igy a fenntarthaté novekedést
is befolyasolo tényezbket!

Mikrookon6émiai vonatkozasban els6sorban a véallalat termelési tényez&inek
mennyisége, technoldgiai jellemz6k (termelési fiiggvény alakja, isoquant-gorbe
alakja), az inputok, outputok arai, a termelési tényez6k hatékonysaga.

Vallalatfinanszirozasi szempontbo6l be kell még kapcsolnunk addszabalyokat, kol-
csont6ke kamatét, osztalékfizetési kotelezettséget, a vallalati t6kestruktarat stb.

A MAKROSZINTU ES A VALLALATI NOVEKEDES VIZSGALATANAK
OSSZEFOGLALASA

A fenntarthaté novekedés hossz tdvon optimélis novekedési palyat jelent mind
makro-, mind mikroszinten, amely nem jar az elad6sodottsag emelkedésével. A fenti
elemzés azt mutatja, hogy sok parhuzam van a névekedés makro- és mikroszinti vizs-
gélata kozott. Lathato ez a novekedési tényez6knél, tipusoknal, finanszirozasnal is.

A makroszint{i névekedésrél akkor beszéliink, ha a GDP né. A GDP névekedése
mogott a vallalati szféras3 teljesitmény-novekedése all. A GDP akkor né realértékben,
ha a vallalati szféra tobbet termel és azt realizalja is. A makroszinti névekedés mo-
gott a mikroszerepl6k altal elért novekedés huzdédik meg. KOPANYI MIHALY irja
konyvében4: ,a makroszintii eredmények mikroszintii események ereddi, kovet-
kezményei, bar esetenként az egyiittes mozgasok nem az egyes szerepl6k szandé-
kait tiikrozik.” Az elméleti kozgazdasigtan kulcseleme az ,0sszetétel csapdaja”,
amely felhivja a figyelmet arra, hogy kiilon kell vizsgidlni a mikro- és a
makrojelenségeket. A makrojelenség més, mint a mikrojelenségek 6sszege. Ennek
ellenére nem kérddjelezhet6 meg a két novekedés kozti kapcesolat.

1 Katits Etelka: Finanszirozhat6 vallalati novekedés.(1996) 298.0ld.

2 BGvebben Katits Etelka: A véllalati t6kestruktara (1998) 235-240.0ld.

3 A vallalati szféraba soroljuk azokat a gazdasagi szereplGket, amelyeknek els6dleges céljuk a
profitmaximum elérése. A véllalati szféra nem egyenl§ az 6sszes vallalattal!

4 Kopanyi Mihaly: Mikrookonémia. Budapest, 6. old.
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