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A t6keszerkezet meghatarozoé tényezGi

Krénusg Agota™

A tkeserkeget nem mds, mint a villalat beruhdzdsai dltal termelt péngdramldsnak a villalat esgkieire
vonatko30, bosszd tavi pénziigyi kovetelések tulajdonosai koot sgétosgtisa. A péngiigyi vezetd, amikor
eldints, hogy egy adott bernhazdst milyen formiban kivin finansgirogni, arrdl dint, hogyan alakul a
kovetelések tulajdonosainak dsszetétele.

A tokeszerkeeti probléma tehit s3orosan kapesolddik a péngiigyi vezetd finansgirodsi donté-
setheg, amely a péngiigyi terdilet két része kogil agy egyiket képvisels.

Azt tudjnk, hogy a misik résgteriilet — a bernhdgidsi dontések eredményeképpen — meghatirozza
a villalat sikeressigét, fennmaraddsinak alapjdt. A berubdazgisi dintések pogitiv nettd jelenértékdiek, ni-
velik a villalat értékét. De nivelhetik-¢ a finansirozdsi dontések is? A tokeszerkeget alakitisa sorin a
Dénigyi vezetd erre torekszik. Olyan tikeszerkezetet kell kialakitania, amely maximalja a villalat érté-
két. Ext afolyamatot agonban csak a villalat kornyezgeti feltételeinek ismeretével tehets, mivel e feltételekbes
vald alkalmazkoddssal alakithatd ki ag optimalis tikesgerkezet.

Kutatdsaim sorin elsisorban a tikesgerkezet meghatdrozo tinyezdivel (agon tényezdkikel, amelyek
befolydsoljik a tikeserkeeti dontéseket) és exeknek a tokedttitel szabalyszerdségeire vonatkozd hatisaival
Joglalkozom. Vizsgélom, hogy a kiilonbigd teriileteken mért tokedttételi mutatok miért térnek el egymasidl,
melyek agok a meghatdrod tényexok, amelyek ag eltéréseket okozzdk. Dolgogatomban elészor felvazolom
a tokesgerkeget ,mérésénck” (sgdmszerdsitésének) lebetdségert, bemutatom a tokeserkezeti dintéseket be-
Jolydsoli téinyeziket. Majd exeket kifejtve térek rd a kutatis empirikus résgének rovid ismertetésére, ag
eredmények bemutatisira agonban csak egy kivetkexd dolgogat kereteiben keriilhet sor.

Kalesszavak: finansgirogdsi politika, tokesgerkezet, tokeserkezet meghatiros tényedi

1. Bevezetés

A t6keszerkezet nem mas, mint a vallalat beruhazasai ltal termelt pénzaramlisnak
a vallalat eszkSzeire vonatkozé, hosszt tivii pénziigyi kévetelések tulajdonosai kozott
szétosztasa. A pénziigyi vezetd, amikor eldonti, hogy egy adott beruhizist milyen formaban
kivinnak finanszirozni, arrél dént, hogyan alakul a kovetelések tulajdonosainak 6sszetétele.

A tSkeszerkezeti probléma tehit szorosan kapcsolddik a pénziigyi vezet$ finan-
szirozasi dontéseihez, amely a pénziigyi teriilet két része koziil az egyiket képviseli.

Azt tudjuk, hogy a masik részteriilet — a beruhdzasi dontések eredményeképpen —
meghatirozza a villalat sikerességét, fennmaradasinak alapjat. A beruhazési déntések po-
zitiv nett6 jelenértékiiek, novelik a villalat éitékét. De novelhetik-e a finansziroz4si dontések
is? A tokeszerkezet alakitasa sorin a pénziigyi vezetd erre térekszik. Olyan tSGkeszerkezetet
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kell kialakitania, amely maximalja a villalat értékét. Ezt a folyamatot azonban csak a villalat
kornyezeti feltételeinek ismeretével teheti, mivel e feltételekhez val6 alkalmazkodassal ala-
kithatd ki az optimalis t6keszerkezet.

Kutatdsaim sorin els6sorban a t6keszerkezet meghatarozé tényezdivel (azon ténye-
z8kkel, amelyek befoly4soljik a tGkeszerkezeti dontéseket) és ezeknek a t6keattétel szabaly-
szerliségeire vonatkozo hatisaival foglalkozom. Vizsgalom, hogy a kiilsnb6z4 teriileteken
mért t6keattételi mutatok miért térnek el egymastol, melyek azok a meghatirozé tényezdk,
amelyek az eltéréseket okozzak. Dolgozatomban el6sz6r felvazolom a tékeszerkezet ,,mé-
résének” (szdmszeridsitésének) lehetdségeit, bemutatom a t6keszerkezeti dontéseket befo-
lydsolé tényezbket. Majd ezeket kifejtve térek rd a kutatds empirikus részének rovid is-
mertetésére, az eredmények bemutatisira azonban csak egy kévetkez6 dolgozat kereteiben

kertilhet sor.

2. A t8keszerkezet ,,mérése”

A t8keszerkezetek Osszehasonlithatosiginak érdekében, a vallalatok pénzigyi
adataibdl szamithaté mutatd a tékeattétel (leverage <US>, gearing <UK?>).

2\ mikodést tikedttétel (operating leverage) nagysagat a vallalat profitnévekményének
és az eladott Arumennyiség névekményének hinyadosaval mérjitk. Alapveté meghatirozéja
a fix és valtozé koltségek aranya.” (Sulyok—Pap, 1995, 309. 0.) Magas fix koltségek mellett
ez a mutat6 a nyereségességet mutatja.

S\ befektetii tikedttétel (investment leverage) az olyan befektetések (értékpapirok
adasvétele, hataridds tdzsdei pozicik létrehozisa) esetén jelentkezik, ahol a sziikséges letét
csak toredéke a muavelet teljes Gsszegének.” (Sulyok—Pap 1995 309. o.).

Elemzéseinkben a pénzsigyi tokedttételt haszniljuk, amely a villalat eladésodottsagat
méri. E mutatd egyik fajtdja a t6kedttételt, mint az idegen forrasok sszes forrison belili
ardnyat mutatja, vagyis L= D/D+E, ahol D az 6sszes kotelezettséget (debt), mig E a sajat
tékét (equity) jeloli, tehat D+E az 6sszes forras. Hasonldan szoktdk szimolni a kotele-
zettségek (idegen forrisok) és a sajat t6ke ardnyat, azaz D/E-t. Kilénb6z6 mutatok ala-
kithat6k ki aszerint, hogy mit értenek idegen forras alatt, vagyis mely mérlegsorokat vonjik
Ossze. Szokads szamolni a hosszl lejarati kolesoéndk és a sajat téke aranyat, az adossag-
illomany piaci értékének és a sajit t6kének az aranyat, vagy akar a kotelezettségillomany
egyes elemeinek (példaul: bankhitelek, szallitok, stb.) a sajat tGkéhez vagy 6sszes forrashoz
viszonyitott arinyat is. Eppen ezért nagyon fontos pontosan ismerni, hogy milyen muta-
t6kkal dolgozunk.

A pénziigyi tékeittétel fenti indexei tehat azt mutatjak meg, hogy a vallalat eszk6zei
milyen fedezetet nydjtanak a kételezettségekre. Ugyanakkor, a villalat eszkozeit értékesiteni
kell elébb ahhoz, hogy a hitelezGk igényeit kielégitsék. Szokas ezért olyan mutatdkat sza-
molni, amelyek arrdl drulkodnak, hogy a vallalat bevételei mennyire fedezik a kamatkéte-
lezettséget. A kamatfedezeti mutatdk a vallalat kamat- és adofizetés elgtti (EBIT= Earnings
before interest and tax) vagy kamat- és adéfizetés, illetve értékesokkenés nélkili (EBITDA=
Earnings before interest, tax and depreciation of assets) eredményét viszonyitjik a ka-
matfizetések 6sszegéhez.
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3. A t6keszerkezetet meghatarozé tényezSk

3.1.  Ag ,alaptétel” és midositisa

Az a kérdés tehat: mi alapjan dont a pénzigyi vezetd a lehetséges finanszirozasi
eszkozok kozott? A vezetés 6 feladata, hogy maximalizalja a villalat értékét. Igy tehit a
pénzigyi vezetS feladata is az, hogy ofyan tikestruktirat hogzon létre, amely maximalizila a
vdllalat értéket.

A villalati pénziiggyel és ezen belil is a tékestruktirival foglalkozé elméletek
korilbeliil harmincéves multra tekintenek vissza. 1958-ban a Modiglani—Miller szerzGparos
munkajiban kifejtette, hogy a tékeszerkezet itrelevins a vallalat értékére nézve, vagyis nincs
olyan optimalis tékeszerkezet, amely mellett a villalat értéke maximalis. A vallalat nem tudja
értékét azaltal megvaltoztatni, hogy az altala termelt j6vedelmet killénb6z8képpen osztja
szét. Bzt a kijelentésiiket azzal magyaraztak, miszerint a befektet6 nem fog tébbet fizetni
annak a vallalatnak a részvényéért, amelynél nagyobb a tGkeattétel, mivel ezt a tGkeattételt
az egyén maga is 1étre tudja hozni aziltal, ha hitelt vesz fel, és ezt egy tSkeattétel nélkiil
mikédé cég papitjaiban helyezi el. A Modigliani—Miller térvény teljesiiléséhez azonban
sziikséges a tokéletes tékepiac megléte, illetve, hogy fennalljanak a kovetkez6 feltételek:

Nincsenek adék,

Nincsenek tranzakcids koltségek,

3. Minden piaci résztvevé azonos informaciéval rendelkezik — azaz nincs informaécids
aszimmetria,

4. Mindenki azonos feltételek mellett vehet fel hitelt — kockidzatmentes kamatlabon
(kockazatmentesség).

5. A villalatok csak kétféle kotelezettséget vallalnak: kockazatmentes hitelt vehetnek
fel és részvényt bocsathatnak ki.

6. Minden pénzaramlas 6rokjaradék-jellegi.

7. A mikodési pénzaramlas fiiggetlen a hitelfelvételi politikatdl.

N —

Ezek a feltételezések azonban a valés vilagban nem — vagy csak részleteikben 1é-
teznek. gy az egyéni attételes portfoli6 létrehozasa sokkal tobb kéltséggel és korlitozassal
jar, mint a vallalat esetében (vagyis a villalat kdnnyebben és olcsébban hozza létre a téke-
attételt, mint az egyén).

A szerzOpiros 1963-ban korrigalta elméletét az adok hatasaval. Megallapitottak, hogy
a tarsasigi adok a tokeattétel ndvekedésével dramatikusan novelik a vallalat értékét. Ha V,
tékeittétel nélkili, V| a t8kedttétellel mikods vallalat értéke, t az addkules és L (itt értsd:
idegen téke/Osszes eszkoz) a t8kedttétel, akkor a kbvetkezd képlet ithaté fel: V=V, + t¥L.
Ez viszont azt jelenti, hogy a vallalatokat teljesen addssagbdl kell finanszirozni, mivel
értékik ekkor maximalis. A gyakorlatban ez elképzelhetetlen, mivel a vallalat cs6djéhez
vezetne. A villalatok L mutatéja ezért joval egy alatt van, nulla vagy akir negativ is lehet
hosszabb idészakon keresztil. Ez viszont azt jelenti, hogy a véllalatok nem maximalizaljak
értékiiket, vagy a Modigliani-Miller elméletben van valamilyen stlyos tévedés vagy figye-
lembe nem vett feltétel az érték és a tOkeattétel kozti kapcsolatban.

A tovibbi elméletek a Modigliani—Miller elmélet helyesbitésére illetve kiegészitésére
szoritkoztak. ElsGsorban az addk tSkeszetkezeti hatdsaival foglalkozott Miller (1977),
Masulis—DeAngelo (DeAngelo — Masulis 1980). Az adézasi el6nyok (addpajzs, adémegtaka-
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titds) és a cs6d kozott valasztissal foglalkozik a vilasztasos elmélet (Bradley és szergdtdrsai
1984, idézi: Brennan 1995). A tSkeszerkezet és az aszimmetrikus informéciok elméletének
Osszekapcsolasat végezte el a hierarchia elmélet (Myers—Majluf 1984).

Ezek az elméletek azonban csak csekély mértékben magyardzzik a tékeszerkezetben
létrejovo kiillonbségeket. Mi a helyzet tehit a gyakorlatban?

3.2, Tikesgerkezet a gyakorlatban

A Modigliani-Miller szerz&piros elmélete tehit csak tokéletes tSkepiac esetén
érvényesil. Jollehet megprébaltik az ltaluk kidolgozott elméletet egy feltétel feloldasaval
értelmezni, ez 6nmagiban nem bizonyult jarhatd utnak. Vildgos, hogy a vallalati vezetének
nagyon sok feltétel egyideji figyelembevételével kell megoldania az optimalizalds problé-
miéjit. E tényezbket két csoportra bontottam. Az orszag vagy régidspecifikus tényezéket
makrotényexdknek neveztem el. Ezek magyarizzak az orszigok — régidk kozotti £6 kiilonb-
ségeket. Ezek olyan megfigyelhets tényez8k, amelyek makroszinten érvényesiilnek. A masik
csoport, ebbdl kdvetkezben azt vizsgilja, mi befolydsolja a vezetSket a tékeszerkezet ala-
kitdsaban vallalati, azaz mikro szinten. Ezek — nem véletlentl — a mikrotényezdk. Ezt a cso-
portot tovabbi két részre lehet bontani. Vannak olyan faktorok, amelyek minden vallalat
esetében meghatirozdak, és vannak a pénziigyi vezet6b6l adédé sajatossagok. Kutatisaim
tovabbi részében az elGbbiekkel kivinok foglalkozni. Ezek ismertetése torténik a 3.5.
részben.

3.3, Makrotényezok

3.3.1. A t6kepiac fejlettsége és a bankrendszer jellemzdi (intézményi jellemz8k)

A tSkepiac fejlettsége és a bankrendszer egymassal szoros kapcsolatban van. Vi-
szonyuk kialakulisit, a finanszirozisban valé domindns szerepiiket leginkabb az egyes
tertletek torténelme hatirozza meg. Két 6l elkiilonithet6 rendszerrdl beszélhetink. Az
egyikben, az angolszasz rendszerben, a t6kepiac dominalja a tékefinanszirozast. Ez féleg
annak készonhetd, hogy az angolszasz terilileteken a szabad t6ke ,,elszért” volt, a tézsde in-
tézménye toltotte be a tkekoncentrald szerepet, és ez mind a mai napig fennall. Itt nyilvin
kevesebb hely jutott a bankoknak.

Ezzel szemben a kontinentélis rendszerben a bankok szerepe meghatirozé. A kon-
tinentalis—eurdpai orszagokban a gazdasagi tobblet nagyobb részét az arisztokracia luxus-
kiadasai és az allami hadikiadasok emésztették fel. A vallalatfinanszirozashoz kilféldi t6ke
segitségével bankokat alapitottak, hogy az Anglidval és Eszaknyugat- Eurpaval szembeni
gazdasigi elmaradottsagot csokkentsék. A magantbke szerepe nem volt jelentds, mivel a
megtakaritisokat a haborik és az ezeket kiséré infliciés id&szakok nagyjabol megsemmi-
sitették, igy a villalkozdsok finanszitozdsdban a bankok vették dta fGszerepet. Ez a bankok
szinte tdlzott szerepéhez, és az Ugynevezett univerzalis bankok kialakulisihoz vezetett.

Ez az intézményi adottsag tehat egyértelmiien leszikiti a finanszirozasi lehetGségeket.

3.3.2. A villalatiranyitas

Szintén torténelmi meghatarozottsag a vallalatiranyitas. Az angolszasz orszdgokban
az elaprézott tulajdonosi szerkezet a megbizo-tigyndk problémahoz vezetetett, melynek a
tékeszerkezetre illetve a vallalatértékre valé hatasat tébben is kimutattak. (Mikolasek és szet-
z6tarsai 1996, 31-32. o).
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A német rendszerben a bankok tulsulya érvényesul a vallalatiranyitdsban is. A bankok
a néluk letétbe helyezett értékpapirokkal szavaznak a kézgyilésen, igy el6fordul, hogy
tobbségben vannak. Ugyanakkor a bankok képvisel6je tagja a Felligyel6 Bizottsagnak is.

A japan villalatirinyits jellemzGje a keresgttulajdonlds (mochiai) és a bank kézpont sze-
tepe. A jelenség neve keiretsu. A villalatcsoport élén egy bank 4ll. A bank is hitelez a vélla-
latoknak, illetve a vallalatok is egymasnak.

3.3.3. Az addrendszer!

Nem mellékes, hogy az addérendszer az eredmény milyen jeilegi kifizetéseit preferalja.
Mivel a pénziigyi vezets arra torekszik, hogy a helyes tékeattételt Ggy valassza meg, hogy a
befektetSk dltal realizalt j6vedelem maximalis legyen. Vagyis azt az elosztasi csatornat kell
megtalilnia, amely végén a leheté legt6bb jovedelem marad meg. Azl tablazatban vastagon
szedve lathatdak ezek az utak.

1. tablizat. AdSrendszerek Gsszehasonlitisa

1. 3.
Adéssi 2. Tokeis 4.
Egy adézds clétti dollar értéke, | | oon& | Osztalék- | o 00 C | Tékejéve-
ként (ka- X . delem, ha
ha ) ként fizetik ) delem, ha
matként) ki megaddz- nem adézik
fizetik ki tatjak em ado
USA 1983 0,44 0,20 0,32 0,44
1990 0,64 0,35 0,35 0,54
Japin 1983 0,65 0,36 0,44 0,44
1990 0,80 0,39 0,48 0,48
Németorszag 1983 0,44 0,44 0,44 0,44
1990 0,47 0,47 0,50 0,50
Franciaorszag 1983 0,50 0,26 0,43 0,50
1990 0,50 0,41 0,49 0,58
Olaszorszag 1983 0,80 0,29 0,59 0,59
1990 0,88 0,42 0,54 0,54
Nagy-Britannia 1983 0,31 0,31 0,34 0,48
1990 0,60 0,60 0,39 0,65
Kanada 1983 0,50 0,35 0,35 0,47
1990 0,53 0,37 0,36 0,56

Forrds: Rajan—Zingales(1994), 1443. o.

Jéllathat6, hogy mig az Egyesiilt Allamokban 1990-ben a kétvényesek jartak jobban,
addig Németorszagban a részvényesek tGkejovedelme addzott a legkevésbé.

! Ez a rész Rajan—Zingales (1995) alapjan késziilt. Azdta szimos ad6reform tSrtént az érintett orszigok-ban,
igy ez a tablazat mér nem teljesen llja meg a helyét. A disszerticitervezetben természetesen ezeket az ada-
tokat médositani fogom.
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Nemcsak a relativ, de az abszolit viszonyok is leolvashatéak azonban a tiblézatbol.
Mig az Egyesiilt Allamokban 1990-ben a k6tvényes jévedelmének csak 64 szazalékat kapta
kézhez, addig Olaszorszigban 88 szazalékat.

3.3.4. Pénzigyi nehézségek, csédtérvények

A pénziigyi nehézségek és a csédkoltségek irrelevansok a finanszirozasi struknira
kialakitisa szempontjibdl mindaddig, amig ezek nem befolyasoljak a vallalat pénzaramlasat.
Amint ezek megjelennek a pénzaramlisban, a villalat értékét csokkentik, és ezzel riszorit-
hatjdk a vezetSket arra, hogy djragondoljak és atszervezzék a vallalat finanszirozasat.

A cash flow-t a pénziigyi nehézségek csokkenthetik, mivel pénziigyi nehézségekkel
kiizd6 vallalatok csak igen magas kamaton jutnak hitelhez. A cséd vagy a cséddel val6
fenyegetettség koltsége még nagyobb terhet jelenhet egy vallalat szamara.

A cs6dtorvények célja a hitelezvédelem. Segitségével a hitelez8k ,,megbiintethetik”
a vallalatot és rakényszerithetik, hogy a j6v6ben szigoribb finanszirozasi politikat folytasson,
és kisebb tokeattétellel mikodjon. A cséd szabilyozasa nem egységes a vilagon. Egyes or-
szagokban a térvény nagyon szigord. Németorszigban a hitelez6knek jelent6s jogaik vannak
a moratérium alate, és ezért kevés villalatot tudnak jraszervezni. A brit szabalyozas értel-
mében a hitelez8k akir a cég eszkoézeinek eladasival is kérhetik a kotelezettségek kiegyen-
litését, s6t a csédbiztos kijellése utin mar nem valészini a tevékenység folytatdsinak le-
hetGsége. Mas orszagokban, mint példaul az Egyesiilt Allamokban, Franciaorszigban vagy
a tobbi eurépai orszagban a vallalatokat kénnyebb \jraszervezni, gyakran a hitelez6k anyagi
segitségével.

A szigoriibb szabilyozas tehdt veszélyeztetheti a véallalat fennmaradisit magasabb
t6keattétel mellett, igy ezekben az orszigokban a tékeattétel nyilvan alacsonyabb kell, hogy
legyen.

3.4.  Tikedttétel és a makroszintsi meghatdrogd tényeok

Végezetil alljon itt egy 6sszefoglal6 tablazat (1. dbra) a determinansok és egy atlagos
t6kesttételi mutaté bemutatisaval. A tSkeattételi mutatdk Rajan—Zingales tanulmanyabdl
szarmaznak. (Rajan—Zingales 1995).

1. dbra. Makroszintd meghatarozé tényez6k

USA Nagy-Britannia Japin Németorszig
L - . piaci alap, bankok univerzalis
Intézményi piaci alapn, : s
adottsi feilett tokepiac fejlett t&kepiac szerepe, bankrendszer,
& ) p +bankok keiretsu fejletlen tokepiac
. s megbizé—igynok elmélet, bloc!{holder, blockholder,
Villalatiranyitas keiretsu, —
shareholder rendszer . piramis rendszer
mochiai
Adérendszer kamat kamat és oszta- kamat kamat és osztalék
adbelénye | 1ék egyenlS adod adoéelénye egyenld ado
Cs6dtorvények | kevésbé szigora szigori kevésbé szigord szigoru
Tokeittétel .
(adésshg/t5ke) 0,33 _0,16 0,37 0,18

Forrds: Krénusz, 2000, 55. o.



A tikesgerkeget meghatirogd tényegdi 283
3.5, Mikrotinyezok

Ha egy egyszerG modellel kivinnank felirni a tOkeszerkezet és a meghatdrozé
tényezSk kozotti Osszefliggést, akkor a kovetkezd Gsszefiggést kapnank:

L=} a;Ma+ } b;Mi +¢

ahol:
L, az i-dik vallalat tékeattétele
a az i-dik makrotényez6 koefficiense
Mg,  azi-dik makrotényezd
b, az i-dik mikrotényezé koefficiense
i azi-dik mikrotényez6
€ az i-dik vallalat hibatagja

A villalat t8keattétele tehit egy ilyen modellben két megfigyelhetd és egy egyedi
1észbdl all. Az elsé megfigyelhetd rész — a makrotényezok része — nagyon nehezen szim-
szerdsithetS, mar ha ez egyiltalan lehetséges. A szamszerGsités tehat egyediil a masodik
részre — a mikrotényezGkre — végezhet§ el. A harmadik rész ugyanis, mint véletlen tényez6
a tobbi azonos (vagy inkdbb hasonl6) mutaté esetén az egyes villalatok k6zott eltéréseket
mutatja, vagyis a mar emlitett vezet6i megfontolasokat és egyéb zajokat.

A mikrotényezdk a vallalat gazdilkodasabdl adédé olyan tényezdk, amelyek kozvet-
leniil befolyasolhatjak a hitelfelvételi politikat. Ilyenek lehetnek:

— Villalati eredményesség
— Villalati nyereségesség
— Villalati névekedés

— Villalati likviditds

— Befektetési intenzitas

— Iparag

— Kockazatossig

Azilyen faktorok vizsgilatira Gsszpontosité tanulmany még nem sziiletett, bar voltak
prébilkozasok. A t6keszerkezet vallalati meghatirozé tényezdinek vizsgalataval foglalkozott
Rajan—Zingales (1995). Kutatdsukban orszagok kozotti 6sszehasonlitassal ellendrizték a bel-
s6 tényez8k tékeszerkezetre vald hatasit. Ezek voltak tdbbek kozott: a nyereségesség, a
vallalatméret, a novekedés vagy a befektetési intenzitds. Szintén végzett hasonld vizsgala-
tokat Ramb (2000). Vizsgalatiban eurdpai villalakozisokon figyelte a véllalkozasi forma
tGkeszerkezetre vald hatisit.

Sziilettek tehat prébilkozasok az ilyesfajta tényez8k vizsgilatira, azonban termé-
szetesen Magyarorszag ezen sszehasonlitisokban nem szerepelt. El6bbi szerzék szintén
nem probilkoztak egy regressziés modell felépitésére.

A disszerticidémban tehit ezen hidnyossagokat pétolva a kovetkezSkben kifejtett
elemzését szeretném elvégezni hirom orszagra: az Amerikai Egyesiilt Allamokra, Magyar-
orszigra és Németorszagra. Tervem tovabba egy Osszehasonlitdst késziteni a két nagy
rendszer — Egyesiilt Allamok és Németorszag — illetve Magyarorszag kézott. Ez nemcsak
a két nagy kozotd (egyébként elhalvinyuld) kilénbségeket mutatna be, hanem lehet6séget
adna a magyar villalkozasok nemzetkézi rendszerben valé elhelyezésére is.
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