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A munka el6zményei és a Kitiizott célok

A disszerticié témavalasztdsit meghatdrozta, hogy a
kozgazdasagi diplomdm megszerzése ota a pénziigyek és
azon beliil is a tdkebefektetések kiilonbdzd formdival

foglalkoztam.

A Nyugat-Magyarorszdgi Egyetemmel 1999 o6ta éllok
kapcsolatban, ahol "Pénz és tokepiacok" valamint "Tdzsdei
tigyleteket" cimi tantargyakat oktattam, valamint még

jelenleg is vizsgéztatok.

A témdm megvilasztisakor a Corvinus Nemzetkozi
Befektetési Zrt. vezérigazgato-helyetteseként dolgoztam.
Mindennapi tevékenységem volt a Magyarorszagrol
kiilfoldre iranyuld tokebefektetések segitése. Felelos voltam
— a Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. stratégidjanak
megfeleléen — a magyar partnerrel kozosen kivalasztott
orszdgban  befektetési  célpontokat felkutatni, majd

végrehajtani a célvallalat felvasarlasat.

A disszertaciom megirdsdval célom az volt, hogy a Kozép és
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Kelet-Eurépaban megvaldsitott akvizicidkon keresztiili
tapasztalatok segitségével tudomdnyosan is feltdarjam a

tokearamlds mozgatd rugdit, motivaciojat.

Téziseim meghatarozdsa az eldzetesen elképzeltekhez
képest legfOképpen a tdke dramlds irdnyainak
meghatdrozasdban valtozott. Az alapvetden nyugat-kelet
irdnyd tOkedramlds napjainkban némiképp moddosulni
latszik, de ez nem éri el azt az ingerkiiszobot, amely a

korabbi elméletek radikalis elvetését vethetné fel.

A nagy tomegekben, foképpen az utébbi 5 évben
felhalmoz6dé toéke, még nem indult el visszafelé, a
hagyomanyosan tokét exportdlé orszagok irdnydba. Nem

véltoztatta meg a hagyomdnyos tokedramlasi irdnyt.

A feltorekvé orszagok (pl. Oroszorszdg, Kina, arab
orszagok) tOkeexportjdnak fejlodési dinamikdja ugyan
meghaladja a vildgatlagot, de volumenében a l4tvdnyos
fejlodés ellenére egyelore nem jelent veszélyt a fejlett

orszagok tokeexportban elfoglalt helyére.



Néhany ipardgban, mint példaul az informdci6 technoldgiai
szektorban, vannak példik a kordbbi anyavéllalatok
visszirdnyl felvdsarldsara, de ez még nem nevezhetd

tomegesnek.

A munkahelyi védés ota eltelt idOszak dramai valtozast
hozott az értekezés fO témdjanak szamité nemzetkozi
tOkedramlds teriiletén. A 2008. évben kibontakozd pénziigyi
valsag okan jelentOsen visszaesett a tokekihelyezés.
Elotérbe keriiltek a befektetések olyan formai, amelynek
célpontjai jellemzden a vélsag hatdsara megsziind vagy csod
kozelébe keriilt vallalkozdsok eszkozei. A  szabad
befektethetd toke Osszege csokkent, az az irdnti igény pedig
megnott. A jelenlegi felvasarlasok és véllalatdsszeolvadasok

szama drasztikusan csokkent, értékiik pedig zsugorodott.

A kutatas tartalma, médszere, indoklasa

A disszertaci6 két, témdjdban azonos, de foldrajzilag

elkiiloniilo kutatds eredményeit tartalmazza.



Az els0 téma a globdlis tékedramlds nemzetkozi
statisztikdjanak elemzésével indul. A vildg tokedramlasanak
elemzésekor bemutatom a legfontosabb pénziigyi és
gazdasagi szereploket, feltirom motivacidjukat, ismertetem
€s sajat tapasztalataim alapjan véleményezem a miikodo

tokearamlassal kapcsolatos elméleteket.

A hatdrokon 4tnyudl6 Osszeolvaddsi €s akvizicidos (M&A)
tevékenység leirdsdval a tOkemozgdsok egyre jelentOsebb

modozatat mutatom be.

Kiilon foglakozom a kinai, valamint a dél-kelet 4zsiai
orszdgokba dramlé toke torténetével, és eltérd fejlodési

palydjaval.

A vildg tOkedramldsanak vizsgdlatat foldrajzilag egyre
sziikitve az Eurdépai Uni6 mikodo téke mozgésainak
vizsgalatdval folytatom. Az Eurépai Unidhoz twjonnan
csatlakoz6é tagdllamok (itt a legfontosabbnak tartott
Visegradi orszdgok) globalis tOkepiacba valé viszonylag

rovid id6 alatt végbement bekapcsolédasanak okait kutatom.



Az elsO fejezet utolsé részében a magyarorszagi milkodo
toke dramldsdt elemzem. A magyar tokeimport és
tokeexport elOnyeit, illetve hatranyait rendszerezem.
Bemutatom az el6zd fejezetekben mar ismertetett nemzeti
fejlesztési tarsasdg a Corvinus Zrt. befektetéseit, annak

sajatossagait.

A masodik téma a rendszervéltds utidni Magyarorszagon
lezajlott mikodé toke bedramldst vizsgélja egy linedris
regressziés modell segitségével. Ebben a modellben
regiondlis, kvantitativ véltozok, valamint az adott régidba
dramlott mikodé t6ke mennyiségének kapcsolatit

vizsgélom.

A megyei statisztikai adatok felhasznalasaval, azok
kapcsolatit elemezve vonok le kovetkeztetéseket a
befektetések  telephelyvdlasztdsara  vonatkozdan. A
befektetési dontéshozok a modell alapjan jol behatarolhat6
motivaciok, illetve 0Osszefliggések alapjan telepitik
befektetéseiket. A kutatds egy, a kilencvenes években

elvégzett egyedi kutatds tovéabbfejlesztett és frissitett

7



valtozata.

A kutatds modszertandt tovabbfejlesztettem, annak idObeni
hatdlyat az eredeti iddpontokhoz képest jelentdsen
meghosszabbitottam és a vonatkozdé kovetkeztetéseket az
egész idOszakra vizsgdltam. A  hosszabb  idétav
markdnsabban mutatta meg a korra jellemzé gazdasagi

folyamatok alakuldsat.

Az eredmények

A doktori értekezés legnagyobb eredményének a
tokedramlds globdlis €s hazai motivéacidinak rendszerezését
€s a magyarorszdgi motivaciok kutatdssal aldtdmasztott

megallapitdsait tartom.

Az értekezés fobb megallapitdsai a magyar tokebefektetések

eloszlasara vonatkozodan:

Az iparosodottsdgi szint €s a gazdasdg nagysiga a

magyar régiokban (megyékben) pozitiv korrel4ciét



mutat a mikodo toke dramlds nagysagaval.

Az  iparban  foglalkoztatottak szdma és a
munkanélkiiliségi rata koziil barmelyik lehet attraktiv,
semleges vagy éppen riaszt6 a  befektetések
szempontjabol. Nem valészinli, hogy a miikodd toke
aramlds szempontjabdl Iényeges lenne a megyék kozott
bérszinvonalban tapasztalhat6 meglévd gyakran nagy
kiilonbség. Mivel a munkabérek  Magyarorszagon
altalanossagban alacsonyak, ezért mas tényezdk sokkal

nagyobb sullyal esnek latba a befektetok dontésében.

Az alacsony munkanélkiiliségi rata kozepes gazdasagi
fejlettséget is mutathat az egyes megyékben.
Mindekézben érdekes moédon — a modell tanulsidga
szerint — a magas munkanélkiiliségi ardny nem jelent
feltétlen kedvezdtlen adottsdgot a miikodo toke szamara.
Példa erre Borsod-Abauj-Zemplén megye, ahol a
rendszervéltdst kovetden bezart banydk és ilizemek
elviselhetetlen =~ nagysagu munkanélkiiliségét  a

privatizaci6 keretében bedramlott kiilfldi mikodo toke
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enyhitette.

Az infrastruktira és az oktatds fejlettsége kifejezetten

pozitiv hatdssal van a miikodo toke dramlasara.

A f6varostol valamint az Ausztriatél vald tdvolsag
negativ korrelaciét mutat, mivel a legjobb infrastruktira
é€s a legtobb vdéllalkozds Budapestre és kornyékére
koncentralodik, és a miikkodd tOke Ausztria irdnyabol
érkezik. Ami érdekes, hogy az Ausztriatol mért tdvolsag
kezdetben szignifikdns a késObbiekben pedig inkédbb

Budapest veszi at ezt a szerepet.
Tézisek:
1. Tékearamlas iranya

A tOkedramlds a hagyomanyos elmélet szerint a fejlett
orszadgok irdnyabol a fejletlenek irdnyidba aramlik. Ez
kutatdsaim alapjan nem mondhaté kizdrélagosnak,
ugyanis a periféridkon 1étrejové tokeakkumulaciok

ellentétes irdnyban is helyet keresnek.
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A hagyomanyos tokedramlasi irdnyok nyugatrél-keletre a
centrumtodl a periféria mutatnak. Az elmult kozel 30 év
fejlddése megmutatatta, hogy a feltorekvo orszdgokban is
létre jottek olyan tokeakkumulacids kozpontok, amelyek
megforditjdk ezt az irdnyt, ha még nem is olyan
mértékben, amely elegendd lenne a tétel megdontéséhez.
A gazdasidgi folyamatok a vildg globalizdléddsaval

felboritja a hagyomanyos tokearamlasi titvonalakat

2. A fejlett gazdasagi 6vezetek kozotti tokearamlas

A tOkedramlds dontd hdnyada a gazdasdgilag fejlett
teriiletek kozott aramlik. A harom gazdaségilag
legbefolyésosabb térség (Eszak-Amerika, Eurépai Unid,

Japéan) bonyolitja le a tokedramlds meghatarozoé részét.

Ez nemzeti szinten, Magyarorszdgon is megfigyelhetd,
ugyanis a fejlettebb gazdasdggal rendelkez6 megyékbe
még mindig jelentésen tobb toke &ramlik, mint a

fejletlenebb megyékbe.
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3. A tékearamlas motivacioja

A befektetési dontések esetében rendkiviili fontossdga
lehet egy-egy 1j befektetés szempontjabol, az Uj
tokeforrdas  kozpontok  1étrejottének, adminisztrativ
korlatozasoknak a toke befektetésében, kulturalis
azonossagoknak az eltér6 gazdasagi fejlettségli
teriileteken, valamint vallasi vagy etikai
koordinacidknak. E tézis szerint a hagyomanyosan csak a
termelési eszk6zok olcsésdga miatti tOkedramlds a fenti

szempontokkal kibdvitve, 4j motivaciokkal boviilnek.

4. A magyarorszagi tokearamlas osszefiiggései

A magyar tOkedramlds fejlodésén  keresztil a
rendszerviltds 6ta megfigyelhetd az, hogy a kordbban
fejlett teriiletekre vald tokedramlds egy része eltolodik a
fejletlenebb térségek felé, ami munkaerd piaci okokkal,

valamint a kormanyzati intézkedésekkel magyardzhatok.
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Az altalam haszndlt mddszerrel mérhetd az a
korményzati torekvés, miszerint a fejletlenebb teriiletekre

iranyulo tokebefektetést timogattak.

5. A hagyomanyos tékearamlasi kozpontok

szerepének atalakulasa

A korabbi tdkeeloszté kozpontok szerepe dtalakul.
Igazoltam Budapest és Bécs példdjan, hogy a
rendszervéltds utdn a vildggazdasagi folyamatba
bekacsol6dé Budapest atvesz meghatarozott funkcidkat,
a kordbban Kozép-Kelet-Eurdpaért felelés Bécstol. A
megyekozpontok tékedramlasi szempontbdl egyre jobban
a Budapesttdl és nem a nyugati hatarszéltél vald
tdvolsdgtol fiiggenek. Ez azt jelenti, hogy a kordbbi
természetesnek mondhat6 nyugat-magyarorszagi
tokebefektetések  (elsOsorban  osztrak és  német

befektetdk) a kelet-magyarorszagi régiokat is felfedezik,

mar Budapestrdl tortén6 koordindcidval.
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Kovetkeztetések, javaslatok:

A mindenkori gazdasdgpolitika irdnyitéinak Oridsi
feleldssége van abban, hogy egy orszdg milyen

eredményesen tud bekacsolddni a vilag tokedramlasaba.

A gazdasagi diplomdcia egyik legfontosabb teriilete a
kulfoldi mukodo toke "becsatorndzasa”, valamint a hazai
véllalatok kiilfoldi térnyerésének segitése, érdekeik

hatékony védelme.

Az értekezés bemutatja azon orszdgokat (pl. Egyesiilt
Kirdlysag, Hollandia), ahol mindkét fent megnevezett cél
gazdasagpolitikai bedgyazottsdga erds, ami jelentOsen

segiti ezen orszagok tartés novekedési palydn maraddsat.

Javasolt a mikodo tOkearamlast segitd
intézményrendszer megerdsitése €s nem elsorvasztdsa

(ahogy ez jelenleg a Corvinus Zrt. esetében zajlik).

Csak azok az orszdgok Ilehetnek sikeresek a

vilaggazdasdgi versenyhelyzetben, amelyek vallalatai
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agazatonként és foldrajzilag diverzifikéltan vannak jelen
a globalizdlédé vildgban, és megprobaljadk a nehezen
kezelhetd, de hasznos miikodd tokedramlast a sajat

szolgélatukba 4llitani.
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