DR. FORGACS ANNA*

PENZUGYI RENDSZERMODELLEK ES
VALLALKOZASOSZTONZES.
EUROPA VAGY AMERIKA?

BEVEZETES

El6adasomban azokat a kutatdsaimat kisérelem meg 6sszegezni, melyek azt vizs-
galtadk, vajon mit6l eredményesebb az amerikai gazdasag, mint az eur6pai, ponto-
sabban, mi lehet az amerikai vallalatok titka. Amennyiben sikeriilne feltarni a kii-
16nb6z6ségeket, majd oksagi Osszefliggést talalni a teljesitmény és az azt el§segit6
tényezbk (nevezziik sikerfaktoroknak) kozott, talan tehetnénk valamit az europai (és
benne a magyar) vallalatok versenyképességének javitasara. Egyre ink4bb tgy tiinik,
a f6 kérdés az, hogy mennyire ,vallalkozis-intenziv” egy orszag, igy én is ezt a szem-
pontrendszert tekintettem primernek gondolkodidsomban. A kérdés voltaképpen
ugy vetodik fel, hogy mit tehetiink a vallalkozo6i kedv novelésére, segithet-e ebben a
pénziigyi rendszer, amennyiben igen, akkor a pénziigyi kozvetit§ rendszer mikodé-
sének Kkiterjedtsége és mindsége, avagy a rendszer struktdraja szamit-e, netan
mindkett6, milyen politikai-jogi aspektusok hatnak pozitivan és végiil mindebbdl
kovetkez&en milyen 0sztonzdéket lehetne beépiteni a novekedés serkentésére?

El6szor tehat felvazolom a f6bb iskolakat, majd jellemzem az amerikai vallalatokat
(els6sorban az eurdpaiakkal dsszehasonlitva), végiil végignézem az 4ltalam el6ny6sebb-
nek vélt jellemzdket és megkisérelem megtalalni, hogy a harom fenti elgondolas melyi-
kének tudhatoak be az esetleges hatékonysagi el6nyok, azaz mivel magyarazhatoak.

Itt meg kell azonban jegyeznem, hogy kutatisaim talnyomé részét a globalis
pénziigyi valsag elbtt folytattam, igy meglehet, hogy némely megallapitdsom a krizis
fényében mar nem helytallo, illetve, hogy olyan kovetkeztetésekre jutottam, melye-
ket ugyan id6ékozben feliilvizsgéltam, 4m még nem volt id6m azok alaposabb atgon-
dolasara. Osszefoglaloan azt mondhatnadm, hogy a pénziigyi valsag eddigi folyama-
tainak ismeretében is gy latom, az amerikai modell gy6zedelmeskedik az eur6pain,
a pesszimista elGrejelzések szerint is az amerikai gazdasagra ugyan erételjesebben
(nagyobb visszaesés), de joval révidebb ideig hat majd a valsag, ezt jelzi a dollar
eurohoz képesti jelent6s er6sodése is.

1. A NOVEKEDESI ISKOLAK, EGYSZERUEN

A gazdasagi novekedés tényezdit magyarazo iskolakat, ha leegyszertsitjiik, harom
fontos csoportra tudjuk bontani: a pénziigyi rendszer (LEVINE), a vallalkozasi kedv
(Acs), a politikai tényez6k (ACEMOGLU). Nehéz lenne stlyozni és nehéz lenne azt

* BGF Kiilkereskedelmi Féiskolai Kar, f6iskolai docens.
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mondani, hogy csak egyik vagy mésik szamit, azt valoszintsithetjiik, hogy a harom
tényezl egylittes alakulasa, nevezziik szinergianak, illetve koencidencidnak az, ami
hatéssal van egy-egy orszag gazdasagi novekedésére.

1.1. A novekedés és a pénziigyi rendszer kozotti kapcsolat

Ebben a fejezetben igyekszem az el6adasom szempontjabol fontos elemeket ki-
emelni. El6rebocsatva a két legfontosabb megallapitast, az els6 gy hangzik, hogy a
pénziigyi rendszer a névekedést tekintve inkabb indikator lehet, mint fundamentalis
ok, a masik, pedig agy szél, hogy a pénziigyi rendszer fejlettsége és miikodésének
mindsége a fontos és kevésbé szamit, hogy bank- vagy tGkepiac alapa.

A fejlett orszagokban nagyobb a pénziigyi mélység és jobban miikédik a pénziigyi
rendszer, megkonnyitve a vallalatok kiils§ forrashoz jutasat, ezzel elésegitve a ter-
melés kiterjesztését, megnovelve az innovacids tevékenységet, mindez, pedig végso
soron egyiitt jar a gyorsabb novekedéssel. Ezt az Osszefiiggést mar SCHUMPETER is
megfogalmazta, amikor tgy vélte, a fejlédés motorja a vallalkozé, aki a termelési
tényezGk Gj kombinacidjaval innoval, ehhez azonban t6kére van sziiksége, amit a
pénzpiacr6l tud megszerezni. A pénziigyi rendszer kozvetit megtakaritok (t6kével
birok) és vallalkozok (t6két keres6k) kozott, befolyasolja a forrasok id6- és térbeli
kenység novelésén keresztiil segitve a novekedést), diverzifikalja a kockazatokat, igy
0sztonozve a t6kefelhalmozast és a technolégiai fejl6dést. LEVINE (2003) szerint a
pénziigyi rendszernek voltaképpen 5 — aldbb idézett — funkci6ja van és az egyes
orszagok kozott a kiilonbség az, hogy jol vagy kevésbé jol teljesiti a rendszer ezeket a
funkcidkat. A pénziigyi rendszerre haruld 6t feladat:

» ex ante informdciét szolgaltat a lehetséges beruhazasokrol és allokdalja a tékét,

» megfigyeli, értékeli a beruhdzasokat és nyomdst gyakorol a vallalatvezetésre, a
forrasnyujtast kovetden;

» megkonnyiti a kockdzatok diverzifikacidjat, a kockazatokkal vald kereskedést és

a kockazatkezelést;

» mobilizalja és 0sszegytijti a megtakaritasokat;
» megkénnyiti a javak és szolgaltatasok cseréjét.

1.1.1. Pénziigyi mélység és novekedés

E kapcsolat vizsgalatanak kiterjedt irodalma van. LEVINE (2003) rendkiviil jo,
atfogo6 Osszefoglalojat adja annak az éles vitdnak, amely a pénziigyi rendszer gazda-
sagi novekedésben betoltott szerepérdl folyik. Ebben — tobbek kozott — ismerteti a
legfontosabb nézeteket:

a) Lucas szerint ttl van hangsulyozva a kapcsolat;

b) ROBINSON tgy vélekedik, hogy a fejlett pénziigyi rendszer nem oka a novekedés-
nek, hanem a realgazdasagra adott valasz, ami az eredeti megfogalmazasban tgy
hangzik: ,,ahol a vallalatok vezetnek, ott a pénziigyek kovetnek”;

¢) szamos kutat6 (példaul BAGEHOT, SCHUMPETER, GORLEY és SHAW, GOLDSMITH és
MCKINNON) véleménye az, hogy nem lehet elhanyagolni a kapcsolat vizsgilatat,
ha meg akarjuk érteni a gazdasagi novekedést;

d) van egy igen jelentds vonulat, amelynek elméleti modelljei azt mutatjak, hogy a
pénziigyi piacok és intézmények csokkenthetik az informacié megszerzésének
koltségeit, valamint a tranzakciés koltségeket, igy megvaltoztatjadk a pénziigyi
kozvetitkre hat6 kényszereket és 6sztonzdket, tehat befolyasoljak a megtakarita-
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si ratat, a beruhazasi dontéseket, a technoldgiai innovaciét és igy végsé soron a

hossza tavia novekedési titemet is;

e) végiil bizonyitott oksdgi 6sszefiiggés van a pénziigyi rendszer fejlettsége és a gaz-
dasagi novekedés kozott.

Ez utbbbi Osszefliggés igaz, mind makro- (LEVINE, 2005), mind agazati (KING és
LEVINE, 1993, RAJAN és ZINGALES, 1998, PAPAIVANNOU, 2006) szinten, azonban a
mechanizmusok még csak részben feltartak és a tobbelemii determinansok sulyat
tekintve sincs konszenzus. A hossza tava hatés a kutatasokban kvantitativ modon is
megjelenik, KING és LEVINE példaul kiszamitottak, hogy ha Belgium elérné Hollan-
dia pénziigyi fejlettségi szintjét, ez évente mintegy 3%-kal megemelné GDP névekedési
iitemét, ugyanez FAVARA szerint csak 0,5-1%-0s tobbletnovekedést jelentene. AGHION
(2007) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy minél konnyebb a finanszirozasi forrasok-
hoz (minél kiterjedtebb a hitel- és tGkepiac) valo hozzaférés, annal tobb vallalkozas fog
indulni és annal jobban fejlédnek a mar miikodé véllalkozasok is. Megszorité kove-
telmény e tételében a felsGoktatas kiemelt jelentGsége, valamint, az, hogy mindez a
technologiailag vezet orszagokban gyakorol ergsebb hatast a novekedésre.

1.1.2. Bank versus tékepiac alapt rendszer

Kiterjedt irodalom foglalkozik a pénziigyi rendszer tipusok és a névekedés kap-
csolataval, van olyan irdnyzat, amely szerint a bank alapd és van, amely szerint a
t6kepiaci (értékpapir piac alapt) rendszer a jobb. BECK, DEMIRGUC-KUNT és LEVINE
(2001) 150 orszag, 1960 és 1995 kozotti, vonatkozd adatait vizsgalta, majd
DEMIRGUC-KUNT és LEVINE (2001) csoportositottak az orszagokat aszerint, hogy
bank-vagy piaci alaptak. Azt az eredményt kaptik, hogy a gazdag orszagokban na-
gyobbak, aktivabbak és hatékonyabbak a pénzpiaci szerepl6k, valamint, hogy annal
tobb szerepl§je van a piacnak (példaul nyugdijalapok, biztosité tarsasagok, pénziigyi
tarsasagok stb.), minél gazdagabb egy orszag. Szamos vizsgalat (példaul LEVINE és
ZEVO0S, 1996, LEVINE, 2001, MERTON, 1992, 1995; MERTON és BODIE, 1995, 2004;
LEVINE, 1997) azt az eredményt hozta, hogy a hangsily a fejlett banki és piaci koz-
vetitésen van és nem azon, hogy milyen a pénziigyi struktara. A kés6bbiekben azon-
ban latni fogjuk, hogy erés bizonyiték van arra, hogy a tGkepiaci rendszer altali for-
rasallokaci6 jobban tAmogatja az innovaciot és ezzel a fejlédést is.

1.2. A vallalkozasi kedv és a novekedés kozotti kapcsolat

Jol bizonyitott, szoros kapcsolat van a vallalakoz6i intenzitas és a gazdasagi no-
vekedés kozott. Valamikor a ‘80-as évek kozepén, végén megindult a nagyvallalati
dominancia er6zidja, mara mar a vallalati GDP kozel kétharmadat a KKV-k allitjak
el6, az interakcié a két szektor kozott gy értelmezhets, hogy a nagyvallalatok jo
miikddése eldnyt jelent a KKV szektornak, a KKV-k, pedig pozitiv hatassal vannak a
veliik kooperald nagyvallalatokra. CARREE és THURIK (2007) szerint a gazdasagi
novekedést segiti az, ha sok vallalkoz6 van, ugyanis ez erdsiti a versenyt, innovacios
kényszerként hat és a ledolgozott 6raszam is tobb. AUDRETSCH (1995), ERICSON és
PAKES (1995), JOVANOVIC (2001), KLAPPER (2006), PERETTO (2003) és masok véle-
kedését az ipari fejlédés elméleteként foglalhatjuk Gssze, melynek 1ényege, hogy a
kisvallalatok a tudés és a technoldgia fejlesztése és elterjesztése altal jelentGs szere-
pet jatszanak a gazdasagi novekedésben.

A vallalkozoi kedvet jol méri a vallalkozoi réteg aranya a teljes népességben (val-
lalkozo6i stirtiség), de az Osszefiiggés az egy fére jut6 GDP-vel nem lineéris, igy a
novekedésre gyakorolt hatas sem definidlhat6 egyszertien (AcCs, 2006).
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1. Gbra

Uj vdllalkozasok ardnya és egy fére juté GDP (PPP), 2007

A GEM (2007) szerint az alacsony jovedelmi szintli orszagokban magas a vallal-
kozésalapitasi ardny (melynek oka, hogy széles rétegnek nincs mas jévedelemszer-
zési lehet@sége, tehat kényszervallalkozéva valik), majd ahogy a jovedelem nd, agy
csokken a véallalkozéi kedv. A magas jovedelmi szint{i orszdgokban, azonban — ha-
sonlban a szegény orszdgokhoz — tjra csak erds a véllalkozoi kedv, am kulturalis,
demografiai és intézményi tényezGk arnyalhatjak a képet (példaul Izland, USA és
Hong-Kong legmagasabb arany, Ausztria, Belgium, legalacsonyabb rata). A gazdag
orszagokban inkabb lehet6ség-vezérelte vallalkozasokat talalunk, hiszen a potencia-
lis munkalehet&ségek és a szocialis biztonsag alternativat jelentenek. Kulturalis
determininsnak tekinthetjiik azt, hogy adott orszagban hogyan gondolkodnak a
vallalkozasrol, sajat magukrdl, illetve, hogy mennyire tartjak jo karriervalasztasnak
a véallalkozast, valamint nem elhanyagolhat6 az sem, hogy a média hogyan viszonyul
a vallalkozokhoz. Ahol biznak képességeikben, ott nagyobb a vallalkozo6i kedv, ma-
gasabb az Gjonnan alapitott, illetve fiatal vallalkozasok ardnya. WENNEKERS és
THURIK (1999) ezt ugy irja le, hogy a vallalkoz6 attitidjébdl, tudasabol, motivacioi-
bol ered a vallalkozés és a vallalkozoi kvalitasok és ambicidk cselekvéssé valo atfor-
ditasanak forméaja a vallalkozés elinditisa (vagy az innovaci6), makroszinten, pedig
0sszegz6dik a véllalkozasok tevékenysége versenytapasztalatok, Gj otletek, kezde-
ményezések formajaban.

Fontos megkiilonboztetés, hogy kezd6, vagy mar miikodé vallalkozasrdl van szo,
példaul a kozepes jovedelmi szintii orszagokban magasabb mind a kezd§ vallalkoza-
sokban résztvevé lakossag aranya, mind a mar miikodé vallalkozasokban tulajdono-
sok aranya.

1 Forras: GEM Adult Population Survey és IMF.
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1.3. Novekedés és politika (intézmények)

Ennek az iskolanak és eladdsomnak az érintkezési feliilete, a vallalkozasoszton-
zést tAmogato6 intézményrendszer kérdése. Azokban az orszagokban taldlunk magas
novekedési ratat, ahol nem gatolja a vallalkozasintenzitds megteremtését az alulfej-
lett pénziigyi rendszer, illetve szdmos olyan egyéb akadaly, mint példaul belépési
korlatok, piaci verseny hidnya, munkaerépiaci gatak, vagy a vallalkozas tarsadalmi
és kulturalis elismerésének hidnya. Ez utébbiakat nevezhetjiik 6sszességében intéz-
ményeknek.

ACEMOGLU (2007) ugy vélekedik, hogy a politika (és azon beliil els6sorban az
intézmények) els6dleges meghatarozdi a gazdasagi novekedésnek. Igen gyakran
el6fordul, hogy a politikai vezets réteg ellenzi, gatolja a technologiai, intézményi
ujitast, egy szoval a fejlédést, mert attol tart, hogy a gazdasagi és intézményi val-
tozasok gyengitik hatalmat. Ezért ellenez minden fejl6dést, még akkor is, ha ezek
a valtozasok az egész tarsadalom javara valnanak. Ezt nevezi ACEMOGLU ,politikai
helyettesitési / levaltasi hatas”-nak. Ez a hatas nem, vagy tompitottan érvényesiil,
ha erételjes a politikai verseny, illetve, ha a politikai vezet6 réteg védve van (eg-
zisztencialisan és intézményileg). Példa lehet erre, az iparositasi folyamat inten-
zitdsa. Az, hogy az iparositas lassan, vagy gyorsan ment végbe egy-egy orszagban,
az allamok (illetve intézmények) 6sztonzésétol, viszonyulasatdl fiiggott, azonban
nem elhanyagolhat6 a kiils6 és bels6 fenyegetettség szerepe sem. Az 1j technol6-
gidk alkalmazisa, a modernizacié gyorsan ment végbe Nagy-Britannidban és Né-
metorszagban, ahol a politikai elit — az angoloknal els6sorban a foldbirtokos ne-
messég és a gazdag keresked6k — eléggé védve volt, és gazdasagi érdeke egybe-
esett a gazdasagi fejlédéssel, kiils6 fenyegetettséggel, pedig gyakorlatilag nem
kellett szamolnia. Ezzel ellentétben példaul Oroszorszagban, Japanban, vagy az
Osztrdk—Magyar Monarchidban, a feudéalis viszonyokbdl ad6d6 jovedelmi rend-
szer a politikai elitet a fejlédés atjaba allitotta, az iparositas ellenérdekeltjeivé
tette és ez a réteg elég hatalommal rendelkezett ahhoz, hogy meggatolja a fejl6-
dést, &m nem kellGen biztos hatalommal ahhoz, hogy ne féljen a technologiai és az
intézményi valtozasok hatalmat elsopré hatéasaitodl.

Leforditva, a gazdasagi fejlédés 6sszefligg az 0j vallalkozasok belépési aranyaval
(illetve a vallalkozasi stirtiséggel), amit a jogi és szabalyozasi kornyezet minGsége, a
pénziigyi forrasokhoz val6 hozzajutas, valamint a feketegazdasag aranya determinal
(KLAPPER et al., 2007). A jogrendszer eredete meghatarozza azt is, hogy az hogyan
viszonyul a hitelez6kho6z és milyen hatékonysaggal védelmezi azokat a jogokat, tehat
a finanszirozasra is hat.

2. MILYENEK AZ AMERIKAI VALLALATOK?

2.1. Az amerikai vallalatok ,,atlagéletkora” alacsonyabb,
mint az eurépaiaké

Ez két dologgal is magyarazhat6. Egyik oldalr6l Amerikaban joval t6bben éreznek
kedvet a vallalkozashoz és rendelkeznek a vallalatinditashoz sziikséges eszkozokkel,
mindez, pedig egy ,,pezsg6” piacon torténik (sok vallalat indul és sok sziinik meg).
Masik oldalrél, mint az a 2 abrabdl is jol kivehet6, habar a nagyvallalatok igen je-
lent6s hdnyada mind Amerikdban, mind Eurépéaban az ipari forradalomhoz kozeli
id6kben alakult, a tengerentuli fejlédés, kés6ébb indult meg, nagyrészt a késébb ki-
vandorlok alapitottak a mara mar oriasvallalatokat.
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2.2, Amerikaban tobb vallalkozas jon létre, mint Europaban
és nagyobb a ki- és belépési rata

Ebben a négykomponensii részben azt irom le, hogy Amerikdban sokan vallal-
koznak, nagy a mozgas (konnyen alapulnak, de konnyen is mennek cs6dbe a vallal-
kozésok), a jobb vallalatok kiszoritjak a rosszabbakat (a forrasok reallokacioja vald-
sul meg) és a hatékonyabb, innovativ vallalatokhoz jutnak a forrasok. Az indul6
vallalkozasok nagy szama erdsiti a versenyt és a gazdasagi névekedést (Klapper et
al., 2007, Klapper, Laeven és Rajan, 2004, Djankov 2000, La Porta és Schleifer
2004).

A GEM adatai azt mutatjak, hogy az USA-ban a mar miikod§ vallalkozasokban
val6 részvételi arany, ugyan hasonl6 a tobbi fejlett orszagéhoz (példaul Japanhoz
vagy a nagy unios tagorszagokhoz), a kezdd vallalkozasokban résztvevék aranya
azonban jelent6sen magasabb. A véllalkozo6i kedvet magyarazza egyrészt az orszag
fejlettsége (lasd 1.2.), masrészt az amerikai percepcio6 és a lakossag osszetétele. El6-
szor nézziik, hogy kik és milyen motivacios hattérrel vallalkoznak!

Az Institute for the Future of Intuit elemzése szerint a mai vallalkoz6i Amerika
harom jellemzdje, hogy:

a) a két sz€ls6 generacio, valamint a nék és a bevandorlok vallalkoznak,
b) az d6nfoglalkoztatok szama egyre jelent6sebb,
¢) a véallalkozas-oktatas egyre erételjesebb.

1 Forras: Philippon és Veron: Financing Europe’s Fast Movers, Bruegel Policy Brief, Issue
2008/01.
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Ad a) A legtobb 1j vallalkozd 55 és 64 év kozotti (de igen népes a 45-54 éves
vallalkoz6i tabor is), képzettebb, tobb kapcsolata van, kénnyebben jut forrashoz
sajat megtakaritas, vagy munkatarsi, személyes kapcsolatok révén, ebben a korban
vallalkozni mar kevésbé kockazatos. Az agynevezett baby-boom korosztaly (1946—
1964 kozott sziiletettek) egyre inkabb vallalkozni fog, hiszen 6k a legérintettebbek a
nagyvallalati elbocsatasok altal és nyugdij utan is aktivak szeretnének maradni. A
vallalkozas szamukra rugalmasabb munkakoriilményeket jelent és pénziigyileg is ra-
kényszeriilnek, hiszen hosszi inaktiv idGszakkal kell szamolniuk. Az valdszintisithetd,
hogy bumerangként visszacsapédnak a korabbi munkaaddjukhoz, mint szerz6déses
partnerek, vagy tanicsaddk. Az Y (young) generacié (5—25 év) mér egy digitalis gene-
raci6, JEFF CORNWALL szerint az eddigi legvallalkozobb. (CORNWALL és NAUGHTON,
2003) Az Y tagjai kritikus gondolkodoék, dntudatosak, liberalisan nevelkedtek, nem
biznak a kormanyban, a nagy szervezetekben és az elitben, ,hal6zatosak” technikai-
lag és szocialisan egyarant, nem félnek a kockazattdl és az Gjtol, sajat sorsukat 6k
szeretnék iranyitani, a vallalkozast, mint a fiiggetlenség és a sajat karrier kézben-
tartasat tekintik, 6sszességében, tehat magas vallalkozoi aktivitas varhato toliik.

A nék (mikozben az 4j vallalkozasok novekedése 9%, a néi vallalkozoké 17%),
vallalkozoként jobban meg tudnak felelni a csaldd és munka kettGs frontjan. Még 40
év, mire a nagyvallalatokban a vezet poziciokhoz val6 hozzaférésiik egyforma lesz a
férfiakéval, szamukra a szakmai ambiciét és a rugalmassagot kombinalja a vallalko-
zas. Az tgynevezett ,mamavéallalkozok” internet hasznalok, gyakran részmunkaidds,
otthoni munkaval kezdenek és ez rugalmassagot, valamint a munka és a csaladi élet
egyensilyat biztositja szamukra.

A bevandorlok (minden 8. amerikai bevandorld) feliilreprezentéltak a vallalko-
zasalapitasban. Szdmukra konnyebb vallalkozasba fogni, mint munkat talalni (a
kapcsolatok és nyelvismeret hianya, valamint a kulturalis kiilonbségek jelentds aka-
dalyt jelentenek). Sziil6hazajukkal t6bbnyire megmarad a kapcsolatuk, az internet
lehet6vé teszi, hogy globalisak és lokalisak legyenek egyszerre, valamint Gj piacokat
érjenek el. A kisvallalkozasok globalizaciéjanak Gj hullamat jelenti a hatarokon at-
nyuald képzettség és kapcsolatrendszer.

Ad b) A US Census Bureau felmérése szerint, 2004 végén majdnem 20 millio
onfoglalkoztaté tevékenykedett az USA-ban. A ’80-as évek elejéig a nagyvallalatok
jo jovedelmi szintet biztosit6 munkabért, egyéb juttatésokat és a munkahely bizton-
sagat garantaltak, cserébe elhivatottsagot és lojalitast vartak dolgozo6ikt6l. Am a
globalis verseny, a vallalatfelvasarlasok és bezarasok, a leépitések miatt a korabbi
alkalmazottak munkanélkiiliek lettek, elkoltoztek, vagy vallalkozasba fogtak. Ma
mar nem vonz6 nagyvallalatnal dolgozni (foglalkoztatottak kevesebb, mint 40%-a
dolgozik 1000 f6nél nagyobb vallalatoknal). A csalad eltartasdnak kényszere, vala-
mint az internet terjedése onfoglalkoztat6é vallalkozasok alapitasa iranyaba hat. A
mai amerikaiak olyan képesitést igyekeznek szerezni, amelyet tobbféle munkahelyen
is tudnak hasznélni és a vallalatok is rugalmasabb alkalmazési formakat keresnek.
Igy sziiletett meg az un. ,szabad-iligynok” szerz6déses kapcsolat (Intuit becslése
szerint 7 milli6 szerz&déses kisvallalkoz6 van USA-ban), ami rugalmas munkaidét
jelent és lehet6vé teszi a fiatalok szamara, hogy sikeresek legyenek a munka és csa-
14d frontjan egyarant és az idGsebbek is jobban kihasznalhatjak szaktudasukat és
szakmai kapcsolataikat sajat karrierjiik épitésére.

Vannak szocialis vallalkozok, akik kezdetben hasonlé tarsadalmi helyzet(iekkel
alakitanak ki kapcsolatot, majd t6két szereznek és egyre formalizaltabb moédon
folytatjdk. Az egyiittmi{ikodés nemcsak fizikai értelemben hasznos (megosztjak a
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felszerelést, az infrastruktarat), hanem kapcsolati halét is jelent a kisvéllalkozok
kozott, egyfajta tamogat6 kozosséget. Kialakult a dualis jovedelm csaladmodell, a
vallalkozas hibrid, amit az amerikaiak SOHO-nak (small office — home office) ne-
veztek el. Ez azt jelenti, hogy a csalad egyik tagja alkalmazott (olyan juttatasokat
kap, mint példaul az egészségbiztositas), igy a masik tag belefoghat kockazatos val-
lalatalapitasba.

Ad c¢) Gyorsan terjed a vallalkozas-oktatés, elsGsorban a kozépiskolas és fGiskolai
didkok érdekl6dése miatt, valamint a piac egyre komplexebb és szofisztikaltabb
menedzseri képességeket és tudast kovetel meg.

A 3. abrabol leolvashato, hogy csak a feltorekvé orszagok el6zik meg Amerikat az
alakuld és megsziing vallalkozasok aranya tekintetében, a nagy eurdpai orszagok
messze lemaradnak mogotte. Azt, hogy minden évben a vallalatok 5-6%-a megszi-
nik, illetve abban az évben alakul meg, jelentGs mozgasnak kell tekinteniink.

8 Cégalakulas
2 I

Cégmegsziinés

szag

Romaénia

Lettor:

- Hollandia
Olaszorsza
Franciaorszag
Portugalia
Finnorszag
Argentina
Szlovénia
Magyarorszag
Mexiké

Dania

|
hEgyesiﬂt Allamok _—I

— Nyugat-Németorszag

3. abra
A 20 vagy annal tobb f6t foglalkoztaté vallalkozasok
alakulasi és megsziinési rataja’

HALTIWANGER és BARTELSMAN kutatasai alatdmasztottak, hogy a nagyobb pezs-
gés, a mar miikod§ vallalatoknal is nagyobb termelékenységgel jar egyiitt. A nettd
belépSk (megalakult és megsziint vallalkozasok kiilonbsége) hozzajarulasa a mun-
katermelékenységhez és a mar miikodd cégek termelékenység novekedése kozott
0,58-as korrelaciot talaltak, azaz azt mondhatjuk, hogy minél t6bb 4j vallalkozast
alapitanak, annal nagyobb lesz a vallalkozasok termelékenysége.

A nagy fluktuaci6 kozel sem negativ, sét, azt jelenti, hogy erGsebben érvényesiil
a schumpeteri kreativ romboléas, amelynek pedig jotékony hatdsa van a termelé-

kenységre.

1 Forras: Bartelmans, Haltiwanger és Scarpetta (2004).
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4. abra
A netto belépé és a mar bennlévé vallalkozasok termelékenységnovekedése
kozotti kapcsolat (munkatermelékenység, feldolgozéipar):

Az Gjonnan alapitott vallalkozasok ugyan Amerikaban kisebbek és kevésbé ter-
melékenyek, mint Eur6paban, azonban gyorsabban nének és a nagy fluktuacid
nyoman a nem kell6en hatékony vallalatok relative gyors kiszorulasa a piacrol,
utat enged a hatékonyabb 1j vallalatok belépésének, ami emeli az
ossztermelékenységi szintet. (BARTELSMAN és HALTIWINGER, 2003). Ebben szere-
pet jatszanak a pénziigyi kozvetitdk is, szamos tanulmany (példaul BERNANKE és
GERTLER, 1990, Vilagbank, 2005) bizonyitotta, hogy a kisvallalkozasokat sudjtja
legerételjesebben a finanszirozasi forrasok szilikossége, ugyanakkor a pénziigyi
rendszer javitja a kivalasztodasi folyamatot, a kicsik szaméara lehet6vé téve azt,
hogy hasonl6 feltételekkel vehessék fel a versenyt a nagyokkal. A magasabb belé-
pési rata erdsiti a novekedést azaltal, hogy a belépd, Gj vallalatok rakényszeritik a
nem hatékony vallalkozidsokat a bezarasra, a hatékonyakat, pedig az innovaciora.
(AGHION, 2007) FOSTER, HALTIWANGER és KRIZAN (2000) kutatasai azt mutattak,
hogy az amerikai feldolgozoipari termelékenység novekedésének harmada-fele a
cégek kozotti reallokacionak, azaz Gj vallalkozasok alapitasanak és sikertelenek
eltlinésének tudhato be.

2.3.A fiatal vallalatok a ,, legmunkahelyteremtobbek”,
gyorsabban nének és innovativabbak éltesebb tarsaiknal

Az 4j (fiatal) vallalatok teremtik a legtobb munkahelyet, erételjesebben inno-
valnak (HALABISKY, 2004, ACS és ARMINGTON, 2005, DAVIS és HALTIWANGER, 1990,
AUDRETSCH és ACS, 2005, HUERGO, 2006) és nagyobb mértékben hasznaljak a fejlett
technologiat, kiilonosen igaz ez a high-tech iparagban. A mar régebben miikodd vallal-
kozasokhoz viszonyitva, az jak nagyobb aranyban szamolnak be innovativ, 4j termé-
kek eléallitasarol és jobban ki vannak téve a versenynek (GEM, 2007).

1 Forras: Bartelmans, Haltiwanger és Scarpetta (2004).
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5. abra
A vdllalkozasok és a netté munkahelyteremtés megoszlasa vallalati kor szerint,
Kanada (1999-2003)*

Mindezen tul, a fiatal vallalatok gyorsabban nének Amerikaban, mint Eurépaban
(6. abra), melynek oka nem egyediil a pénziigyi rendszerben, hanem egyéb, elsGsor-
ban intézményi tényezGkben is keresendd.
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Egyesiilt Francia- Egyesult  Németorszag Olasz-
Allamok orszag Kiralysag (régi tartomanyok) orszag
6. dbra

Sikeres vdallalatok atlagos névekedési iiteme, 1980-20002

1 Forras: Halabisky (2006).
2 Forras: Philippon és Veron (2008).
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Az innovéaci6 val6szinlisége nem csak a tevékenységtdl fiigg, hanem befolyasolja a
vallalat nagysiga (a kis méret erGsen csokkenti) és kora (az Gjonnan belép6knél a
legmagasabb, oreg vallalatoknal a legkisebb). HUERGO és JAUMANDREU (2002) 2300
spanyol feldolgozoipari vallalat 1991 és 1998 kozotti idGszakra vonatkoz6 adatait
dolgozta fel és a 7. dbraban 6sszegezték eredményiiket.
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7. abra
Az innovdci6 valobszintisége a vallalat koranak fiiggvényében?

2.4. Az amerikai vallalatok a tékepiacrol finanszirozédnak

A bank bazisu és a t6kepiaci alapua finanszirozas eltéré o0sztonzdket jelent a val-
lalkozasok szamara. Roviden azt mondhatnank, hogy a t6kéhez jutas forrasa eltérd,
ez kihat a menedzsment dontési szabadsagara, a vallalatvezetés érdekeltségére, az
innovacios készségre és igy végsd soron a teljesitményre.

» A bank bazisa rendszer a forrasallokacié szuboptimalis szintjét hozza létre, azal-
tal, hogy a bankvezet6k dontenek a vallalatnal, gyakran 6k szavaznak a kisrészvé-
nyesek helyett, igy nem érvényesiil a menedzsment feletti kontroll. Ebben a rend-
szerben a vallalatoknak van egy finanszirozé bankja, igy konnyebben jutnak kiils
forrashoz, ugyanakkor konzervativ, lasstt novekedési stratégiat folytatnak, t&ke-
intenzivebb eljarasokat alkalmaznak és kevesebb profitot termelnek. Az informé-
ciok birtokaban a bankok tobb vart eredményt vonhatnak ki a vallalatbol (példaul
magas osztalékokkal), mint a t6kepiac-alapi rendszerben (HELLWIG, 1991), vala-
mint betéteseik védelmének érdekében hajlanak az Ovatossagra és ezzel meg-
akaszthatjak az innovaciot és novekedést (MORCK és NAKAMURA, 1999). Erre ta-
1alt Japan esetére bizonyitékot WEINSTEIN és YAHEF (1998) is. LEVINE és ZERVOS
(1998/a) 42 orszagra, az 1976-1993 kozotti adatok alapjan egyfajta likviditasi in-
dikatort képezett (részvénykereskedés éves Osszege / t6zsdei kapitalizicid). Azt

1 Forras: Huergo és Jaumandreu (2002).
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talaltdk, hogy a banki fejlettség (iigyfélhitelek/GDP) és a tékepiaci likviditas,

er@s, pozitiv korrelaciot mutat a hosszt tava (18 év) novekedéssel.

» Ezzel szemben a piaci alapt rendszerben a tulajdonosok kikényszeritik a teljesit-
ményt és az atlathatoésagot, megkovetelik a megfelel§ informéaciot a cégekrdl
(HORVATH, ALESIANI, PHILIPPON stb.). A t6zsde is stimulalja a vallalatokra vonat-
koz6 informaciok elGallitasat, tobb pénzt adnak a kutato-, el6rejelzé-, credit
rating intézeteknek, ugyanis nagy és likvid piacok esetén konnyebb profitalni az
informaciokkal val6 kereskedésbdl (GROSSMANN és STIGLITZ, 1980). A piacok nem
ellendrzik hatékonyan a menedzsereket (SHLEIFER és VISHNY, 1997), a bennfentes
informaciokat a piac nem képes megszerezni és igy nem jelent realis fenyegetést a
felvasarlas. Az amerikai jogrendszer gatolja a felvisarlasokat azzal, hogy megle-
hetésen nagy dontési szabadsagot, illetve jogkort biztosit a vallalatvezet6knek.
Nem miikodik az iranyit6 testiiletek kontrollja sem a menedzsment felett, hiszen
érdekeik inkabb 6sszefondédnak, a menedzsmentnek koszonhetik kinevezésiiket és
t6liik kapjak a dijazast. Ez a kapcsolat ALLEN és GALE (1999) szerint csokkenti a
piacok hatékonysagat a vallalatok feletti ellenérzésben.

Az Amerikara jellemz8 tGkepiaci vallalatfinanszirozas nemcsak azért kedvezd,
mert gyakorlatilag megsziinteti a tulajdonosi kontrollt (forditott piramis) és na-
gyobb teret ad a menedzsmenti 6nallésagnak, hanem azért is, mert a termék-
innovacibét és a high-tech iparagak innovacidjat preferdlja szemben az Eurdpara
jellemz6 banki finanszirozassal, amely tehat nem Gj termékek megjelenését, hanem
termelési folyamatok és eljarasok innovacidjat 6sztonzi. (BLOCK, 2002)

2.5. A kiilsé6 forrasok szerepe a novekedésben

A mar mikodd vallalkozasoknak tébbnyire van belsé forrasuk (miikodési cash
flow), igy nincsenek rautalva kiils§ forrasokra, s6t gyakran t6zsdére bejegyzett, nyilt
tarsasagok, tehat kotvényeket és részvényeket tudnak kibocsatani. Mindez a felt6-
rekvd vallalkozasoknak nem all rendelkezésiikre, a tranzakcios koltségeket ugyanis
nem tudjak vallalni. A fiatal, amerikai vallalatok beruhazasai az Osszes beruhazas
egyre nagyobb hanyadat teszik ki, ami arra enged kovetkeztetni, hogy forrashoz
tudtak jutni (példaul tékejavak elzilogositasaval, jelzaloghitelekkel, lizinggel),
megtalaltak az 4j megoldasokat, magas hozamu kotvények, garanciaval, vagy tulaj-
donrész atengedéssel fedezett addssag, valamint kisrészvényes befektet6k forméja-
ban. A kisbefektet6k aktivitisa Eur6paban joval kisebb, mint Amerikaban, kivételt
képez az Egyesiilt Kiralysag és a skandinav orszagok.

Az 1jj vallalatok ezzel szemben rautaltak a kiils§ forrasokra, mert még nincs sajat,
belsé forrasuk és mert a nagyfoka bizonytalansag és az informéaciés aszimmetria
miatt nehezen jutnak hozza részvényt6kéhez (DIAMOND, 1991, BERGER és UDELL
1998, BECK és DEMIRGUC-KUNT 2006).

Az adéssaghanyad (pénziigyi t6keattétel) annal nagyobb, minél magasabb a tar-
sasagi addkules (és Amerikdban joval alacsonyabb, mint Eur6paban) és annal ki-
sebb, minél id&sebb egy vallalat, illetve minél nyereségesebb, jovedelmez&bb a tevé-
kenysége (PFAFFERMAYER, STOCKL, WINNES, 2008). Az alabbi tabldzat mutatja a
forrasosszetétel kiillonbozéségét a két régioban. Jol lathatd, hogy mig a tékepiaci
forrasok aranya az eur6zéna vallalatainal 30, az amerikaiaknal 46%, mikézben a
bankhiteleké 53-19% az eur6paiak javara.
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1. tablazat
A vdllalatok kiilsé finanszirozasi szerkezete, 1999 (%)!

Eur6zona USA
Részvények 23,6 12,6
Adossag jellegii értékpapirok 6,0 33,3
Bankhitel 52,7 19,4
Szallitoi és egyéb kotelezettségek 17,7 34,6
OSSZESEN 100 100

A kontinentélis Eurépaban univerzalis bankok miikodnek és a befektetési alapok
nagy része valamelyik bank tulajdonaba tartozik. Igy azutan a bank garanciat vallal
a kliensei altal kibocsatott kotvényekért. Ha gy latja, hogy egy kliens véllalata nem
tudja majd visszafizetni a felvett hitelt, kotvénykibocsatasra birja és azt elhelyezi a
véllalat portfolidjaban, igy azutén a kockazatot a bankrol leveszi és athelyezi a be-
fektetékre (kotvénytulajdonosokra). Igy tortént példaul az olasz Parmalat cég cséd-
jénél is. Ugyanez Amerikaban korabban nem torténhetett meg, azonban a GLASS-
STEAGAL torvény 1999-es eltorlését kovetSen, mar az amerikai kereskedelmi bankok
is vasarolhattak értékpapirokat, ennek negativ hatasat tapasztaljuk most meg a
pénziigyi valsagban.

2.6. A tékepiacrol finanszirozott vallalatok
menedzsmentjének érdekeltsége rovid tavit

A nagyobb tékepiaci forrashanyad a vallalatvezetGk rovid-tava érdekeltségét,
dontési horizontjat vonja maga utan, mert a sok kisrészvényes nem szo6l bele a don-
tésekbe, nincs birtokdban a véllalati informacidknak, kizdrolag a papirok arabol
(arfolyamabol) kovetkeztet a fundamentumokra. A befektet6k szamara a vallalat
értékét, az altala kibocsatott papirok arfolyama méri, ha tehat az arfolyam példaul
csokkenni kezd, a befektet§ azonnal reagal és levaltja a vezetést. Ennek a rovid tavta
eredménykényszernek a hatasa a fokozottabb innovacié is, a vezetésnek ugyanis
nincs ideje hosszt tavi beruhazasokra, szép lassa araszolasra, a technologiai vezetd
kovetésére a termelési folyamatok innovalasaval, mint a kontinentalis eur6pai or-
szagokban, ahol a beruhazasok banki finanszirozasa nem kockazatvallaly, hanem a
prudencialis szabalyokat betart6 megtériilés-orientalt.

2.7. A szabalyozas hatasa

ALESINA és GIAVAZZI (2008) szerint a talszabédlyozas megneheziti hatékony, 4j
véllalkozasok piacra 1épését, védi a bennlévik jovedelmét. Annak, hogy Eurdpabdl
hianyzik a teremt6 rombolas, véleményiik szerint harom f6 oka van: a szabalyozas, a
bevezetett cégek allami tamogatasa és a trosztellenes hatosidgok gyengesége. Az
amerikai vallalatokat kevésbé koti a szabalyozas, példaul a munkapiaci (ami Euro6-
paban szinte lehetetlenné teszi az elbocsatast), a cs6d, a pénziigyi felligyelet, vagy a
vallalatalapitis szabalyai. A liberalizalas kedvez6 hatasat példazza az a tanulmany,

1 Forrés: Zugang zu Finanzmitteln zu Unternehmen, EC, 2001 Briisszel.
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melyben CORREA (2008) bemutatta, hogyan javitotta a forrasokhoz val6é hozzaférést
Amerikaban, a deregularizacié nyoméan bekévetkez6 allamok koézotti bankintegracio.
REYNOLDS (*) szerint is csak jo keretfeltételek (pénziigyi, oktatasi, K+F, jogi és ke-
reskedelmi infrastruktiara, fizikai infrastruktarahoz valé hozzaférés, kulturalis és
szocialis normak) esetén bontakozik ki a vallalkozasi folyamat. Azaz megfelel§ piaci
lehetGségek esetén, ha az egyének képzettsége, motivacidja és kapacitasa megvan
vallalkozasok alapitasahoz, a lehetGségekkel vald éléshez, akkor alakul megfelel§
szamu 4j vallalkozas.

2.8. A jovedelemkiilonbségek és a gyors meggazdagodas
amerikai toleralasa

Az amerikaiakat nem kotik kulturalis el6itéletek, nem itélik el a gyors meggazda-
godast és elfogadjak a jovedelemkiilonbségeket. Ez utébbi abbdl fakad, hogy a hete-
rogén tarsadalmakban sokkal kisebb a szolidaritas, nem akarnak magas adokat fi-
zetni az elesettek (masok) tAmogatasara, mindenki magara van utalva, kicsi az al-
lam, alacsony az adérata. A homogén tarsadalmakban (mint példaul az eurépai or-
szagok) erds a szolidaritas, hajlandoak magas adokat is fizetni a jovedelemkiilonb-
ségek csokkentésére.

KOVETKEZTETESEK

A kapitalizmus kialakulasa 6ta sorban harom allam valt vezet6 hatalomma, elébb
a 17-18. szazadi hollandok, majd a 19. szazadi angolok, végiil a 20. szazadi amerikai-
ak. Mindharom orszig protestans volt, a keresked6k komoly hatalommal rendel-
keztek, tékepiaci finanszirozasi rendszeriik kimutathatéan masoléssal vandorolt,
el6bb ORANIAI VILMOS vitte at Hollandiabdl Anglidba, majd Anglia vitte 4t gyarma-
taba, Amerikaba. A technikai élenjar6 pozici6 Angliabo6l a méasodik ipari forradalom
bekdvetkeztekor tavozott, a hatalmon 1évé csoport nem hagyta veszni a korabbi
technolégiaba befektetett tékét, igy nem volt képes a modern vegyipari technologia-
kat kihasznalni (LANDES, MOKYR). Amerika azonban képes volt 140 éven at (1870-
t6]) megdrizni a technikai vezet6-szerepet, és gy tiinik, valsig ide, valsag oda, ép-
pagy mint 1929-ben, most is megmarad a vilag élén. A technologiai vezetd szerep
ugynevezett vastag farka elosztasnak szamit, azaz ha egy orszag elég jo a technikai
megoldasok befogadasidban, akkor mas orszagnak nem marad erre hely. Hamar
kideriilt, hogy 1970 utdn sem Japan, sem Németorszag nem rivalisa az USA-nak.
Nézziink tavolabb! A 15. szazadig Kina volt a technikai vezet6 hatalom, jelenleg
azonban gyors béviilése ellenére sem gondolhatjuk, hogy ez fenyeget6 lehetne az
USA-ra, mivel éppen a legfontosabb teriileten, a szellemi javak védelme teriiletén
marad el a kévetelményektSl. NORTH (1981 és 1990) meglatasa szerint Anglia fel-
emelkedése annak volt koszonhetS, hogy a taldlmanyok védelmet kaptak, innét
kezdve volt értelme, hogy éveket t6ltson egy mester talalmanyaval, ami ha sikeriilt,
akkor védett talalményként egész életére gazdagga tette a feltalalét. Kina, mint
FUKUYAMA miivébdl kozismert, azért sem lehet komoly vetélytars, mivel nem ren-
delkezik azzal a tarsadalmi t6kével, bizalommal, ami lehet6vé teszi, hogy csaladon
kiviili korbdl is vallalati vezet6réteget rekrutaljon, igy mindig visszahullik a kisval-
lalat a kisvallalati 1étbe, és nem lesz mddja, hogy naggya valjék. Munka, bizalom,
kockazatvallalas, szellemi jogok védelme, versenykornyezet, és annak politikai vé-
delme, talan ezek a legfontosabb elemek, de tavol allunk attdl, hogy az Gsszes fontos
szempontot biztos kézzel atfogjuk.
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A jelen dolgozatban ezért csak néhany kérdést USA—EU viszonylataban vizsgal-
tam meg modszeresen; melyek ezek?

Amerikaban — szemben Eurdpaval:

» tobben vallalkoznak,
» magasabb a vallalati be- és kilépési rata,
 avallalatok

= fiatalabbak,

= gyorsabban nének,

=> innovativabbak,

= a tékepiacrol finanszirozédnak.

» Milyen intézményi strukttarak teszik lehet6vé a fenti el6nyoket?

= fejlett pénziigyi rendszer,

= versenyo6sztonzd szabalyozatlansag,

= vallalkozasosztonzd kulturalis és szocialis mintak.

Tagabb Osszehasonlitisban mas szempontokat is megvizsgalhatunk, de — mint
jeleztem — itt mér a torténelmi individualis, és a kozgazdasagi statisztikai szem-
pontok egybecstsznidnak. Van azonban még néhany megjegyzésem. SCHUMPETER
szerint a teremt6 rombolas a kapitalizmus leglényegesebb eleme. A nagyvallalatok,
vagy a kisebbek tudnak jobban rombolni, azaz innovalni? Egyes vélemények szerint
a nagyvallalatok jobban tudnak innovalni, mert elégséges a bels§ kockazatfedezet és
kereszttamogatas az érett divizioktdl, mas nézetek szerint a mozgékony lehet&ség-
véllalkozok t6kepiaci finanszirozas esetén jobbak az innovacioban. A termék-
innovacié (az igazi innovaci6é) ugy tlinik amerikai mddszer, mig a tevékenység-
innovacid, vagy imitaci6 az eurdpai nagyvallalatoké. Mi a helyzet az amerikai nagy-
vallalatokkal? Az amerikai nagyvallalatok belsé és kiils§ kihivasoknak egyarant ki
vannak téve, akar Gj belépbk fenyegetései, akar a sajat részvényeseik kényszeritik ki
a sziikséges valtozasokat a vallalatvezetésben (ilyen valtozas példaul a nem alapte-
vékenységiiktsl valdo megvalas, vagy kisebb egységekre valo szétbomlés).

A verseny és az innovacié kapcsolatanak vizsgilata AGHION nevéhez fiizédik.
AGHION elméletileg bizonyitotta, statisztikailag igazolta, hogy a kozepesen er6s ver-
seny esetén magas az innovaciés szint, mivel ha nincs verseny, akkor minek
innovalni 4gy is nagy a profit, mig ha tdl nagy a verseny, akkor nincs méd az inno-
vaciora, az adllando harc lekoti a rendelkezésre 4116 erGket.

PHILIPPON és VERON szerint az amerikai vallalatok finanszirozasa kritikus az 4j,
feltorekv6 vallalkozasok alapitasa tekintetében, mig Eurdpa pénziigyi rendszere
kielégit6 a meglévd vallalatok finanszirozasahoz, amde a feltorekv6 vallalkozasok
finanszirozasanak eszkoztira szegényes, fejletlen.

Az EU politikusainak — mint sokan irjak — a jogi, szabalyozasi és piaci 6sztonzékre
kellene koncentrélnia (verseny a pénziigyi kozvetit6k kozott, értékpapirok szabalyoza-
sa, adok, prudencialis szabalyok, cs6dszabalyok). Kérdés azonban, hogy eurdpai alap-
értékeinket vessiik ala a gazdasagnak, vagy a gazdasag csak szolgalja szemlél6dé ter-
mészetiinket, szolidaris lelkiinket? Ez értékkérdés, amire a gazdasigtan valaszt nem
adhat. Mindazonaltal az, hogy az EU-ban kevesen, keveset és rosszul dolgoznak, ebben
a forméaban tobbé nem tarthat6. Nem tudjuk, hogy mi lesz a jelen pénziigyi valsag
vége, de az latszik, hogy bar amerikai eredet(i, eurdpai pusztitasa mélyebb és hosszabb
lesz, mint ahol keletkezett, mivel az eurdpai intézmények nem iitésalloak, igy nem
lehet valtozatlanul hagyni 2008 Gsze utan Eurépat. Ahhoz, hogy globalis kozvetit6
pozicidjat (Japannal egyiitt) megérizze az USA és az Eurdpan kiviili vilag kozott, igen
sokat kell tennie. Cikkem a feladatlista 6sszeallitdsahoz kivant segitséget nytjtani.
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ANNA FORGACS
Financial system and entrepreneurial activity. Europe or US?

This paper examines the impact of financial sector on economic growth in the
context of entrepreneurship. Three approaches to growth (financial system, entre-
preneurs’ activity, institutions) are reviewed, then a comparative study is made
between American and European entrepreneurship. I find that American entrepre-
neurial activity is much higher and US companies are younger, more innovative and
faster growing than Europeans, finally as it is well known American companies are
financed by the capital market opposed to European companies which are financed
by banks. The sources of the American advantages are institutional structures such
as developed financial sector, competition stimulating “under-regulation” and cul-
tural and social patterns which are stimulating entrepreneurial activity.



