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1. Bevezetés

Az 1960-as 70-es években a nemzetgazdasagok ,,nemzetkdziesedése” kiilkereskedelmiik
GDP aranyos novekedésével volt jellemezhetd. A globalizacid részfolyamatai koziil
vitathatatlanul a nemzetkozi aru és szolgaltatas aramlés boviilése jatszotta a fészerepet.

A 70-es évek masodik felében bontakozott ki egy uj, — a vildggazdasagot alapvetéen
megvaltoztatd - folyamat, a vallalatbirodalmak vilaggazdasagi térnyerése, melyet a
szakirodalom transznacionalizalédasnak nevez.'

Ebben az uj vilaggazdasagi rendben a transznacionalis tarsasagok fokozatosan
maguk ald kényszeritették a nemzetgazdasagokat. Leanyvallalataik haldzatan keresztiil
vildggazdasagi szinten optimalizaltdk tevékenységiiket, maximalizaltdk vagyonukat és
profitjukat.

A vilaggazdasdg viszonylag 1) jelensége, a nemzetgazdasagok hatalom-
visszaszerzési torekvéseinek egyértelmii jele, hogy a nemzetallamok befolyasukat a
tulajdonukban 1évé transznaciondlis tarsasdgokon keresztiill probaljak érvényesiteni.
Kiilondsen igaz ez az orosz ¢és a kelet-dzsiai térség allamaira. Ennek az 0j allami
eszkoztarnak illetve viselkedési modnak a vizsgélata, - barmennyire is fontos, hiszen egy
Uj tipust nemzetkozi gazdalkodasi rend csirdi bontakoznak ki - talmutat e tanulmany
témakorén, a gazdasagi €s politikai biztonsaggal foglalkozé kutatok szakteriilete.

A magyar gazdasdg rendszervaltast kovetd 20 évének legnagyobb gazdasagi
teljesitménye a fejlett vilaghoz fiiz6d6 gazdasagi kapcsolatok intenzitasanak fokozodasa, a
vildggazdasag jelenlegi centrumahoz fiz6d6 erdteljesebb kapcsolat kiépitése, a teljes
kiilkereskedelmi reorientdcid6 megvaldsitasa. A globalis vildggazdasagba torténd
integralodas a kilfoldi tulajdont cégek nemzetkdzi Osszehasonlitdsban is kiemelkedd
szerepvallalasa altal valosult meg.

A magyar transznacionalis index az elmult néhany év atlagaban 30%-o0s volt, mely
nemzetkdzi viszonylatban is kiemelkedd. A hasonld nagysagrendii europai orszagok a

magyar adat harmadat produkaljak,a vilagatlag pedig 11%.

'A transznacionalis kifejezés eldszor 1974-ben az ENSZ Gazdasagi és Szocialis Tanacsa altal 1étrehozott
ENSZ bizottsag nevében szerepel. Commission and Center on Transznational Corporations

? PI: Portugalia 9,5%



A 80% koriili export/GDP ardny, a 100%-0s nemzetkdzi addssag/GDP arany, a 82%-o0s
allamadossag/GDP, erdteljes nemzetkdzi fliggésrdl tesz tanulsagot, kiilonosen akkor, ha
figyelembe vessziik, hogy a makrogazdasag teljesitményének jelentds részét olyan kiilfoldi
tulajdonban 1évé cégek hozzak 1étre, melyek miikodését anyavallalataik stratégiai dontése,
nem pedig a magyar gazdasagpolitikai vezetés iranyitja.

Ez a ,kiilfoldi cégek altal integralt fejlédési modell™

mind politikai, mind pedig
gazdasagi szempontbdl jelentds kockazattal jar. A liberalizalt gazdasdgok — igy a magyar
gazdasag- esetében megerdsodik a kiilsé hatdsokkal szembeni sériilékenység, és a kiilsd
fliggés. A magyar gazdasag nyitottsagat, sebezhetdségét, aszimmetrikus fiiggését kivaldan
bizonyitotta az a tény, hogy a jelenlegi globalis valsag, - melynek hatisai ma még
belathatatlanok - szinte azonnal megjelent Magyarorszadgon.

E tanulmany megprobélja elemezni a magyar gazdasidg rendszervaltast kovetd
gazdasagtorténetének legfontosabb folyamatat, ehhez az 1ij globalizalt vilaggazdasaghoz
valo integralodast. A téma bonyolultsaga kovetkeztében a folyamat minden aspektusanak
részletes elemzésére, a magyar folyamatok regiondlis Osszehasonlitdsdra a szerzé nem
vallalkozhat, ennek ellenére torekszik arra, hogy egy viszonylag atfogd képet nyudjtson az
elmult 20 év meghatarozo6 — a témahoz kapcsolddd — gazdasagi folyamatairdl, €s az ennek
eredményeképpen kialakult helyzetrol.

A kutatomunkét leginkdbb az elemzéshez sziikséges adatbazisok tartalmi
hianyossagai, pontatlansdga, megbizhatatlansaga, érdek alapt torzitasa akadalyozta. Nem
ritkan a kiilonbozo szervezetek egymasnak ellentmondo ,,objektiv’ — nem egyszer utélag
modositott - adatai nehezitették a tisztanlatast.

Az MNB altal revidealt legfrissebb adatok az értekezés adatgyijtési
peridodusanak lezarasakor a nemzetkdzi miikodétdke aramlas témakorében a 2006-0s év
adatai. A késobbi évekre vonatkozd adatok szdmos nemzetkozi és magyar adatbazis
publikalt adatai, melyek nem egyszer, - azonos témaban - nagysagrendi eltéréseket

tartalmaznak.

3 A kifejezés Szanyi Miklos kozgazdasz, az MTA VKI kutatojatdl szarmazik.



2. A gazdasag - tudomanyok kutathatosaga

2.1. Az adatok érdektartalma

Minden kutatési tevékenység kiindulopontja az informdaci6. Kell6 mennyiségli, pontos,
naprakész informacio nélkiil helyesen donteni sem lehet, kovetkeztetéseket levonni,
elméleteket, Osszefiiggéseket felallitani pedig tudomanytalan.

A jelenlegi gazdasagi rendszerben, ha lehet még inkabb igaz Adam Smith-nek — a
gazdasagi liberalizmus szellemi atyjaként, ismert angol polgari kdzgazdénak — ,, A
vizsgéalodas a nemzetek gazdasagarol” cimil 1776-ban megjelent korszakalkotd miivében
kozzétett megallapitas, mely szerint a ,,homo oeconomicus” tevékenységét piacgazdasagi
koriilmények kozott az egoizmus vezérli. A gazdasadgi  szereploket mar
informdcioszolgaltatasi tevékenységiikben is az 6nérdek vezeti. A sz6 eredeti értelmében
vett ,,objektiv”’ adatot, vagy informaciot a gazdasagi alrendszer vizsgalata soran nehezen
talalunk. Vizsgalédasa soran tehat komoly nehézségekkel taldlja szemben magat egy
kutato, hiszen érdekellentétek, tudatos kozmetikazas €s adattorzitas neheziti munkajat. Az
hogy, ki, mikor, milyen c€lbdl, milyen pozicidobdl szolgaltatta, publikalta az informéciot
legaldbb olyan fontos, mint maga az informacio.

Bar igy a kutatas ,,objektivitdsa” sok esetben megkérddjelezhetd, két fontos okbdl nem
is lenne szerencsés a gazdasagi folyamatokra nézve, ha az adatok a ,,valot” tiikroznék.
e A gazdasag szerepl6i eleve bekalkulaljak az adatok érdekalapt torzitasat, ebbdl
kovetkezOen a valos — érdekmentes - adatot kozl6 hatranyba kertil.
e A gazdasagi informaciok ,0nbeteljesitd joslat”- ként funkcionalnak, igy egy
pesszimista adat kedvezétlen folyamatokat indukalhat.”
Ez utébbi killsndsen igaz a pénziigyi folyamatok vonatkozasaban,’melyhez az adott

tanulmany témakdre is kapcsolhato.

4 Az IMF 2009. majus.7.-én kért ,,bocsanatot”, mivel hibas adatainak kozzététele kovetkeztében KKE
orszagai jelent6s veszteségeket szenvedtek nemzeti valutajuk arfolyamanak zuhanasa kovetkeztében.
> Koézismert, hogy egy magas szintre prognosztizalt inflacios rata az inflacios véarakozasokon keresztiil

,oeteljesitodik”.
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2.2. Mit mérnek a kiindulasi alapként szolgalo makrogazdasagi

mutatok

A modern gazdasagok legfontosabb mérdszama, a makrogazdasagi teljesitményt
aggregaltan jellemzd ,,féadat” a GDP, illetve ennek ndvekedése. Ezen adat valtozasan
keresztiil itélik meg az orszadgok, a kormanyok teljesitményét, ennek valtozasahoz igazitjak
a gazdasagi szabalyozast. Beteges fétisizmus 0vezi ezeket a statisztikai adatokat, mikozben
a benniik rejlé informacid tovabbi felhasznaldsa csak nagy koriiltekintéssel tehetd meg.

A Valésag cimt folyodirat 1998. februari szama harom amerikai statisztikus cikkeét
kozli. Szemléltetésiil néhany mondatnyi idézet e cikkbdl.[Cobb et al., 1998]
»A GDP kiilonds norméja szerint az orszag gazdasagi hdse az a halalos rakbeteg, aki éppen
egy koltséges valopert folytat./.../A valasok példaul jokora osszeggel novelik a GDP-t az
tigyvédi szamldk, a masodik haztartds sziikségessége, a gyerekek szallitasa, a nevelési
tanacsadas igénybevétele stb. révén. Egyediil a valoperes iligyvédek évente néhany milliard
dollarral, s6t valosziniileg joval tobbel jarulnak hozza a ndvekedéshez./.../ A blindzés tobb
mint évi 65 milliardos bevételt hoz a binmegel6zési és biztonsagi iparnak.”

No és még egy gondolat ugyaninnen:
»Az orszag minél jobban kimeriti eréforrasait, annal inkdbb né a GDP. Ez alapvetd
szambavételi elveket sért meg azzal, hogy a toke kimeritését folyd jovedelemnek tiinteti

fel”

2.3. Az adatok nemzetkozi osszehasonlithatosaga

A XXI. szazad elejének vilaggazdasaga igen bonyolult rendszert alkot. A nemzetkozi
gazdasagi folyamatok szerepldi, a 200 nemzet allam, a nemzetkozi szervezetek, az 6nallo
szereploként nyilvantartott integraciok és a foszerepldk, a 600 000 multinacionalis cég
800 000 leanyvallalataval fenntartott szovevényes kapcsolatrendszere atlathatatlan. Ezt a
bonyolult valosagot egy még bonyolultabb statisztikai rendszer probalja lefedni. A
statisztikai egységesités még a kezdeteknél jar.

A nemzetkdzi gazdasag folyamatainak, helyzetének elemzésébdl levont
kovetkeztetéseket tehat kelld dvatossaggal szabad kimondani, kezelni illetve mas kutatok

kovetkeztetéseit korultekintéssel szabad felhasznalni.
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Kiilonosen figyelni kell:
e A kategoriadk belsé tartalmi azonossagara, - nemcsak a forditasi hibakra tekintettel
e az alkalmazott statisztikai modszerek kiilonbozoségére,

e az eltér6 monetarizaltsagi és gazdasagi fejlettségi szint kovetkeztében jelentkezd

adathiany kezelésére
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3. Globalizacio

Egy internetes keresOprogramba kulcsszoként beirva a ,,globalizdcid” szot, a kijelzett
taldlatok szdma meghaladja a masfél milliot /1760000/. A téma kozkedveltségéhez,
sokszinliségéhez, kimerithetetlenségéhez, tehat nem fér kétség. Korunk meghatarozo
»elménye” a globalizaci6. Mar maganak a fogalomnak a tisztdzdsa sem egyszerti, hiszen az
altala lefedett folyamatok rendkiviil 6sszetettek.

Maga az elnevezés — a konkrét tudomanyos kategoria — eldszor az 1980-as években

jelent meg az angol, illetve az 1990-es évek elején a német nyelvii szaksajtoban.
A globalizacié, - mint a XXI. szazad meghatdrozé jelensége — minden
tarsadalomtudomény kiemelt vizsgalodasi teriilete, hiszen a folyamatok nem korlatozédnak
a gazdasagi teriiletre. Erintik és atalakitjdk a gazdasagi alrendszeren kiviil a politika, a
tudomany, a kultira egész rendszerét. Tarsadalomtudosok vizsgaljak a globalizacios
folyamatok megjelenésének okait, sajatossagait, a kiilonb6z6 teriileteken jelentkez6 pozitiv
illetve  negativ  hatdsait, mérhetdségét, intenzitdsat, elkeriilhetdségét illetve
elkeriilhetetlenségét.

Kevés olyan tarsadalomtudomanyi kategéria létezik, mellyel kapcsolatban a
szakértok ilyen sokrétli, - érzelmekt6él sem mentes — vitakat folytattak és folytatnak.
Kiilonosen a Kozép-Kelet-europai régid atalakuld orszagaiban képes intenziv érzelmeket
kivaltani ez a témakdr — a szakma jellegébdl adoddan tiirelmes, szemlélédo, raciondlis —
tarsadalomkutatokbol. Ez nem véletlen, hiszen a folyamatok bonyolultak, hatasaik igen
szerteagazok, igy objektiv. mdédon megragadni, mérésére kvantitativ modszereket

kidolgozni szinte lehetetlen.

3.1. A globalizacio fogalma

A globalizacio fogalma mogott megbuvd jelenségek, folyamatok egyaltalaban nem a
modernkor Gjdonsagai. Tobb szaz év 6ta fokozatosan kibontakozo, er6s6dé folyamatok.

A XX. szazad utolsé évtizedének sajatossaga csupan annyi, hogy a folyamatok
felgyorsultak, intenzitasuk fokozodott. Csak a gazdasagi alrendszeren beliil vizsgalva,
szamos fogalom szinoniméjaként hasznaljak. Politikusok, 0jsagirok, de még szakmabeli

kutatok is eldszeretettel hasznaljdk e fogalmat a transznacionalizdlodas, integracio,
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internacionalizalas, a koznyelvben westernizadcido, macdonaldizaci6é, amerikanizal6das
szavak helyett. A legaltalanosabb megfogalmazas szerint:

»A gazdasagi értelemben vett globalizdcio a vilaggazdasdg szerves rendszerré
formalodasanak torténelmi folyamata. A folyamat Ilényege egyfeldl a gazdasagi
kapcsolatoknak, pontosabban a gazdasagi folyamatoknak és viszonyoknak mind tobb
orszagra, illetve teriiletre vald kiterjedése, masfeldl a kozottiik kialakuld kolcsonds (bar
nem szimmetrikus) filiggdség, vagyis az aszimmetrikus interdependencia elmélyiilése,
intenzitasanak fokozodasa.” (Szentes, 2003)

Barmely oldalrél is kozelitiink, abban mindenki egyetért, hogy a globalizacio egy
folyamat, mely a jelenlegi vilaggazdasagot meghatarozza. Abban azonban, hogy ez a
folyamat ,,aldas vagy atok”, a tudomany és technikai haladasbol ad6do sziikségszeriiség,
vagy a piacgazdasag ellentmondasainak nemzetkdzi szintli ki¢lezédése, mar erdteljesek a
nézetkiilonbségek.

Példaként néhany szélsdséges vélemény, illetve értelmezés:

e aneoliberalis kozgazdak altal leginkébb elfogadott — kissé apologetikus - allaspont

szerint a globalizacié nem mas, mint:
»a mindenkinek elényds nemzetkézi kereskedelem és munkamegosztas altalanossa,
globalissa valdsa a modern szallitdeszkozok ¢és kommunikécios technikak, koztiik
elsdsorban a szamitogépek €s a mikroelektronika segitségével” [Enderffy, 2003 ]

e a masik - a legszélsdségesebb ,forradalmi” — vélemény szerint a globalizacid
néhany fejlett orszagbeli multinacionalis tarsasag globalis dominanciaja, egyoldalu
fliggdségi rendszer az elmaradottsag konzervalasa mellett.

»a mai neoliberdlis globalizaci6 nem mas, mint a hatalmasoknak és gazdagoknak a
gyengék és szegények feletti kiméletlen uralma, amelyet gazdasagi, politikai és katonai
eszkozokkel valositanak meg./.../ olyan valaszkisérlet a vilaggazdasag stagnalasara, amely
a vilag vezetd allamainak érdekeit szolgalja.”[Enderfty, 2003]

e a harmadik, - ugyancsak szélsdséges — megfogalmazds Immanuel Wallerstein
torténész véleménye:

»Szerintem nincs ilyen, hogy globalizaci6. Ez puszta retorika, amely meghatarozott
érdekeknek megfelelden alakult ki az 1990-es években. Ha az a kérdés, hogy létezik-e a
vildg egyesiilésének folyamata, akkor természetesen igen, a valasz. Ez egy Otszaz éves

folyamat.” [Andor, 2002]
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3.2. A globalizacio erésodésének gazdasagpolitikai hattere

A gazdasagi globalizacié intenzivebbé valdsanak forrdsa a technikai — technologiai és
tizleti folyamatok fejlédése, az informatika, telekommunikacio, a szallitds és kozlekedés
tertiletén lezajlott miiszaki fejlédés. Mindezek azonban onmagukban — a neoliberalis
gazdasagpolitika ,,megtadmogatasa” nélkiil csak joval lassabban vezettek volna a jelenleg
kialakult helyzethez. A kiilonb6zé szakértdi csoportok véleménye eltér abban a
vonatkozasban, hogy a két forras — a TTF és a neoliberalis gazdasagpolitikai fordulat —
koziil, melyik a ,,forrds forrdsa”, azaz a globalizacios folyamatok felgyorsulasanak oka a
tudomanyos ¢és technikai forradalom uj szakaszba lépése, vagy a gazdasagi liberalizmus

modernkori feltalalasa.

3.2.1. A neoliberalizmus hajnala

1971 augusztus 15.-én a Nixon-i csomagterv részeként az utols6é devizat, a dollart is
elszakitottak az aranytol, tehat — de jure is® — véget ért a kdzismert néven Bretton Woods-i
— azaz, az arany-deviza standard — nemzetkozi pénziigyi rendszer. 1973 szeptemberében
pedig, - viszonylag varatlanul - az olajarak az egekig emelkedtek.

A redlszektor és a pénziigyi szektor egyiittes valsdga megnyitotta a XX. szdzad
legnagyobb — utdlagos elnevezéssel ,,strukturalis” — gazdasagi vilagvalsagat, melynek
~eredményeként” a vildggazdasag egy mindségileg 1lj szakaszba lépett. Véget ért az
aranykor”- ként emlegetett fejlodési szakasz /a Kondratief ciklus ,,A” fazisa /’

A valsagbol wvald kildbalas egyediil 1idvozitd eszkozeként a meghatarozd
gazdasagelméleti szakemberek a gazdasagi liberalizmus ujraélesztését, a ,liberalizacio,
deregulécio, reprivatizacid” harmas kulcsszoval jellemzett gazdasagpolitikai irdnyvonalat
tartottdk célravezetonek. A gazdasag ,allamtalanitdsa”, az allami szabalyozas kdzvetetté —
alapvetden a monetaris politikan keresztiil megvalosulova — tétele a neoliberalis fordulat

lényege.

% A rendszer de facto 6sszeomlasat a pénziigyi szakérték az 1968-as , kettds aranyar” bevezetéséhez kotik.

! Kondratyev orosz matematikus, statisztikus az 1924-ben Londonban tartott vilaggazdasagi konferencian
tette kozz¢é tudomanyos hipotézisét, - az ugynevezett ,,Hossz(i hullam” elméletet — mely szerint a
vilaggazdasag centruma egy 50-60 éves amlitidoval jellemezhetd ciklikus mozgast végez. A 25-30 éves

konjunkturalis idészakot / ,,A” fazis / egy 25-30 éves dekonjunkturalis szakasz kovet. / ,,B” fazis /
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A realszféraban az olajarrobbanas kovetkeztében az egyik oldalon - az arab orszagok
gyenge beruhazas-adszorpcios képességének kdszonhetden - hihetetlen nagysagrendii téke
halmozodott fel, mely a fejlett orszagok bankrendszerében rovid lejarati betétként jelent
meg, mig a masik oldalon az olajszamlakat egyre kevésbé fizetni tudo, kozel 130 orszag
keriilt néhany év leforgésa alatt adossagcsapdaba. Az eladdsodott orszagok a nemzetkozi
pénziigyi szervezetek / IMF, IBRD/ ,ajanlasara” — az orszag-specifikumokat figyelmen
kiviil hagyo, - az akkor uralkod6 nemzetkozi trendnek megfeleld, neoliberdlis irdnyzatot
képviseld - kiigazitasi politikédkat vezettek be. A kormanyok a pénziigyi stabilitas oltaran
felaldoztak szamos olyan ,értéket” és érdeket, mely orszdguk hosszu tava gazdasagi
felemelkedésének zaloga volt.

Ennek a gazdasagpolitikai irdnyzatnak — az IMF hathatos segitségével tortént —
nemzetkozi elterjedése eredményeképpen a pénziigyi szektor maga ala gylrte a realszférat.
,»Fel évszazaddal létrejotte utan vilagos, hogy az IMF kiildetése kudarcot vallott. Az IMF
nem a gazdasagi stabilizacidhoz, hanem a globalis instabilitds novekedéséhez jarult
hozza®véli a 2001-ben Nobel-dijat kapott jeles kozgazda, Joseph Stiglitz. [Stiglicz, 2003]

A neoliberalis fordulat eredményeként az évtized végéig megezerszerezodott a
banktoke.[Pappné, 1999] A 90-es évek kozepére tulajdonképpen megvaldsult a
tokearamlas teljes szabadsdga. A kormanyok egymassal versengtek a szabalyok
leépitésében. A politikai, de inkabb a gazdasagi nyomas hatasara a legtobb fejlddd orszag -
beleértve a rendszervaltd Kozép-Kelet-eurdpai régid orszagait is - a tdkeszegénység altal
motivaltan lemondott a tOkearamlas allami ellenérzésérdl.

Soha nem latott mértékben tovabb differencidlodtak a jovedelmek. A jovedelmek
82.7 %-aval rendelkezett a vildg népességének 20%-a.[Pappné,1996] A nemzetkdzi
tokemozgas az 1977-beni napi 18,3 milliard dollarrol, 2000-re napi 1,8 billié dollarra
ugrott, mely 0sszeg 98%-anak koze sem volt a redlgazdasdghoz. Szakértok szerint jelenleg
6-7 ezer millidrd dollar dramlik naponta tobbszOr is az online értékpapirpiacokon ¢€s
arutdzsdéken. Ez a spekulativ téke a vilag éves aruexportjanak kétszerese, a nemzetkozi
FDI 4ramlés negyvenszerese.[Balazs, 2007]

A spekulativ tokemozgés az tgynevezett ,forrd6 pénzek” elviselhetetlen szintre
emelték a gazdasagi instabilitast, és a magasabb jovedelmezdség kovetkeztében jelentds

tokét vonnak el a redlgazdasagtol. Ezek a nemzetkdzi pénzmozgasok teszik

8 Joseph E. Stiglitz: ( 2003) A globalizaci6 és visszassagai. Nagyvilag Kiadd, 33.0
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szabalyozhatatlannad és kiszamithatatlannd a pénziigyi és rajta keresztiil a redlgazdasagi
szektort.

A spekulativ tékemozgasok nemzetkozi szabalyozasara - mar kozel 10 éve — a
kozgazdaszok elméleteket és eszkozoket dolgoztak ki, melyek a jelent6s érdekellentétek

miatt mindezidaig nem kerliltek bevezetésre. Ezek koziil a legismertebb a ,,Tobin ad6”.

3.2.2. A ,,Tobin adé6”

James Tobin, az 1981-es év kozgazdasagi Nobel-dijas professzora mar 1972-ben egy olyan
ado bevezetésére tett javaslatot, mely a valutakonverzié megadoztatasaval csokkentené az
arfolyamnyereséget, ezaltal a pénziigyi spekulaciot. A szakmai vitdk kézéppontjdban az
elképzelés technikai megvalosithatosaga allt. A bevezetés kore, mértéke, beszedhetdsége,
¢s esetleges negativ hatdsa képezte a vitak sulypontjat. Ebben a vonatkozasban Paul
Bernard Spahn német kozgazdédsz altal kidolgozott tovabbfejlesztett valtozat azonban
meghozta a szakmai korok viszonylagos konszenzusat.

Az adoval kapcsolatos szakmai vitdk a késdbbiekben politikai, ideoldgiai teriiletre
koncentralodtak. A 90-es évek végének sorozatos pénziigyi valsadgai kovetkeztében a
Tobin-addval kapcsolatos elképzelések Ujra napirendre keriiltek. Az 1997-es azsiai
devizavalsag utan, az ado iigyét az alterglobalista mozgalmak karoltak fel.

A globalizacié globalis korméanyzast igényel. Bar ennek megteremtése utdpianak tlnik, a
vilaggazdasag miikodése azonnali reformokat igényel. A jelenlegi valsag egyértelmiivé
tette, hogy a politikai hatalomnak meg kell teremteni a nemzetkozi pénziigyek feletti
iranyitast, helyre kell allitani a munka és a tékejovedelmek adoztatasi egyenstlytalansagat.
2009. oktoéber. 20.-an a G20-ak korméanyai megbiztdk a Nemzetkdzi Valutaalapot egy
nemzetk6zi pénziigyi tranzakcios ado részleteinek kidolgozasaval.

Valoszintlileg talalhato majd egy adoézéstechnikailag is megfeleld megoldas, de ez
megoldja-e a vildggazdasag bajat? Atalakithato-e a pénziigyi szektor a realszektor

miikodésének paradigmavaltasa nélkiil? Létezik-e emberkdzpontu globél gazdasag?
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3.2.3. A globalizacioval szemben megfogalmazott kritikak

A globalizacidval szembeni kritikdknak sokféle irdnyzata 1étezik. A teljesség igénye nélkiil

vegyiik sorra a legfontosabb iranyzatokat:

e A szocidlliberalis — keresztény globalizacio kritika:

Alapvetben jonak itéli a globalizacios folyamatot.” Egyediili rossz - véleményiik szerint
- a szegényseég €s az ¢hezés, melyet nemzetkozi szinten kezelni kell.

E ,kezelés” f6 eszkozei az adomanyok. ,,A nyomor enyhitése nem gazdasagpolitikai,
hanem Kkaritativ kérdés” hangoztatjdk a legenyhébbnek tartott kritikai irdnyzat

; . e 1
képvisel6i."”

e Szocidldemokrata — keynesianus kritika mar erételjesebben fogalmaz.

,2Humanizalni kell globalizaciot”. Kivaldan szemlélteti ezt Kofi Annan egykori ENSZ
fotitkar 2003 januari iizenete, melyet a braziliai Porto Allegre-ben megrendezett
Tarsadalmi Vilagférum résztvevoinek kiildott.

»~Egyetértiink abban, hogy sok ember és sok orszag eddig alig, vagy egyaltalan nem
huzott hasznot a globalizaciobol. De nem az a kérdés, hogy akarjuk-e a globalizaciot,
hanem az, hogy milyen globalizaciot akarunk. Célunk, hogy a globalizaci6 egy
igazsagosabb folyamat legyen.” [Cséfalvy, 2004]

A vilaggazdasag alapproblémadja véleményliik szerint az instabilitds, mely a nemzetkozi
méretekben jelentkezd — a piacgazdasiagok miikddésébdl eredd - ellentmondésok
ki¢lez6désének eredménye. Javaslatuk szerint egy szupranaciondlis szintre emelkedett,
mindenki altal elfogadott szabalyozasnak kell a folyamatokat ,,korddban” tartani.

» A globalizdciot nem fordithatjuk vissza: tovabb kell folytatodnia. A miikddése

érdekében pedig globalis kozintézményekre van sziikség.”''[Stiglitz, 2003]

A keresztény kritika ennél joval radikalisabb 1asd : Kairos Eurépa Dokumentum
19 példaul a ,, Jubillee 2000” civil mozgalom

' Joseph E. Stiglitz: ( 2003) A globalizacio és visszassagai. Nagyvilag Kiado, 230.0
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Eurdpai képviseldi pedig, a jelenlegi amerikanizalt vilagrend helyett egy europai
szocialis piacgazdasagi modell kiépitését szorgalmazzak. Ezt az allaspontot tiikrozik a

Szocialista Internacionalé dokumentumai is.

e A marxista — forradalmi kritika szerint:

a globalizacié a vilagkapitalizmus egy 10j fejlodési fazisa. Ebben a szakaszban
megerdsddnek a nacionalista nézetek, er6sodik a protekcionizmus. A gazdasagi és
kornyezeti karos hatdsok mellett tehat a globalizacid politikai szempontbdl sem a

kivanatos.

e Populista — romantikus kritika

A jelenlegi gazdasagi rendet ,,elfajulasnak” tekinti. Idealizalja a XVIII. sz4zadi ,,laissez
faire”, tiszta paci versenyre ¢&piilé piacgazdasagot. A kisvallalkozdsokra ¢épiild
»szocialis piacgazdasag” az altaluk egyediill humanusnak tartott gazdasagi mitkddési
rend. A f6 gond a monopolstruktira, a nemzetkoézi vallalatbirodalmak.
Magyarorszagon talan ez a legismertebb, koszonve ezt David C Korten konyvének.

[Korten, 1996]

e Konzervativ — nacionalista kritika

A 16 ,ellenségek” a multinaciondlis szervezetek, mert ezek a vildg nemzeteire
kényszeritik a globalizaciot. Gazdasagi szempontbdl megkiilonboztetik a pénz és a
termel6tokét. Az elobbit karhoztatjak, az utobbit — persze csak akkor, ha nemzeti

tulajdonban van — magasztaljak. Gazdasagi programjuk a ,,nemzeti kapitalizmus”.

3.2.4. Antiglobalizacio — alterglobalizmus

Az ,antiglobalizacidés” mozgalmak elnevezés kezdetben jol jellemezte azokat a

megmozdulasokat, amelyek a nemzetkOzi pénziigyi ¢€s gazdasagi intézmények &s

szervezetek/ IMF, IBRD, OECDI, G7, G8, G20 / kozgytiléseit, konferenciait kisérték.

A vilag népességének jelentds része titokban szurkolt az 6sztonds, - kissé az ipari

forradalom géprombolasait idézé - kezdeti tiltakozdsoknak. A mai globalizacio-ellenes
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mozgalmak csirai mar 1968 utan megjelentek, ha nem is a ,,nagypolitika” részeként, hanem
a civil tarsadalom laza szovetségeiként.

Az 1990-es évek végének sorozatos pénziigyi €s gazdasagi valsagai - Dél-Kelet-
Azsia, Oroszorszag, Brazilia, nem beszélve az akkor transzformacios valsaggal kiizd6
Kozép-Kelet Europarol - fordulatot hozott a mozgalom életében.

Az antiglobalizaci6” kifejezés arra utal, mintha a mozgalom ellenezné a

globalizacot, melyet a vildggazdasdg Osszes bajanak forrasaként jelol meg. Szd sincs
azonban arr6l, hogy résztvevdi ellene lennének a nemzetkdzi kapcsolatteremtésnek, a
technikai fejlodés altal lehetévé tett altalanos életszinvonal emelkedésnek, a ,,népek
Osszefogasanak”. A f0 ,.ellenség” szdmukra csak a neoliberalis gazdasagelméleti alapokon
allo, a pénz altal vezérelt, hatdsdban a kozdsségeket és a kornyezetet egyarant rombolo, a
transznacionalis monopolstrukturan ¢és a nemzetkdzi forrotéke aramlasan keresztiil
megvalosuld formaja.
Politikai, vallasi hovatartozastol fiiggetleniil megindult a civil tarsadalom 6sszefogéasa. Az
egységes ideologiai alapok nélkiili mozgalom, szakszervezeteket, egyesiileteket, zold
szervezeteket, vallasi szervezeteket, szocialis egyesiileteket, egyhazakat, baloldali
mozgalmakat, lokalistdkat, keresztényszocialisokat, jogvédoket, anarchistakat egyarant
tomorit. Torekvéseiket leginkabb az ,,alterglobalista” szo6 jellemzi.

E mozgalmak fontos tulajdonsdga az, hogy a korabbi — elsdsorban politikai —
mozgalmakhoz képest nem torekszenek ugynevezett ,,centralizalt struktira” létrehozésara.
Az alterglobalista szervezetek ugyan nem ,,partellenesek”, de véleményiik szerint a partok
»a rendszer foglyai”. Azt az allaspontot képviselik, hogy a jelen legfontosabb
ellentmonddsai, problémai, - a ma ismeretes ¢és elfogadott politikai keretek kozott - mar
nem oldhatok meg.

» A lényeg: a modern tarsadalmak kialakuldsaval elveszett kdzosségek 1j kontdsben valo
¢letre keltése, a tarsadalmi részvétel, az alulrol épitkezés./.../A kapitalizmus legjelentdsebb
vivmanyanak az individualizdcionak mai tdlhajtasa olyan mértékben rombolja szét a
legelemibb  kozosségeket is, hogy az mar az egyén Iéthatdrait ¢és elemi

szabadsaglehetdségeit veszélyezteti.”[Szalai, 2005]
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3.3. A globalizacio ,,mérhetosége”

A kutatok egy része a folyamat mérhetetlenségét hangsulyozza.

P. Dicken szerint a mai vildggazdasagban felismerhetd egy fokozddd nemzetkoziesedés, a
gazdasagi folyamatok atlépik a nemzetgazdasagi hatarokat, ez kvantitativ folyamat, és mint
ilyen mérhetd, ett6l azonban 6 megkiilonbozteti a globalizaciét, mely ,, a nemzetkozileg
[Szentes, 2002]

A leginkdbb matematizalhaté tarsadalomtudomany, a kozgazdasagtan szakértdinek a
gazdasagi globalizacid6 mérésére, pontosabb definidldsira iranyuld kutatdsai az elmult
néhany évben elbrelépést mutatnak.'> Véleményiik szerint a folyamat kvantitativ modon
legjobban az orszagok gazdasagi nyitottsaganak valtozasaval mérhetd, azaz a globalizacids

folyamatok erésodése a nemzetgazdasagok nyitottsagdnak ndvekedésében mutathato ki.

A gazdasagi globalizacio részfolyamataiként definialt
o Termékek és szolgaltatasok akadalymentes nemzetkozi aramlasa
e A hatarokon atnyul6 pénziigyi tranzakciok / hitelnyujtés, hitelfelvétel/
¢ A nemzetkdzi kozvetlen tékeberuhdzasok / a portfolio és a kdzvetlen miikodétoke
befektetések és az altaluk megvalosulo technika és technologia transzfer/
e A munkaerd nemzetkozi dramlasa
e A nemzetkozi informacidédramlas
erdsodése, csokkenti a nemzetgazdasagok elszigeteltségét, noveli a gazdasdgok
nyitottsagat. Ezen folyamatok hatdsdra a nemzetgazdasdgok egyre intenzivebben
kapcsolodnak egymashoz, egyre jobban fiiggnek egymastol.
A gazdasagi globalizaci6 eldrehaladdsat, a nyitottsig mértékének ndvekedését
egyetlen szintetikus mutatoban Osszeslriteni nem lehet, de a részfolyamatok /
kiilkereskedelem, tokearamlas, / vonatkozasaban mar 1éteznek erre vonatkozo kutatasi

eredmények, mérési kisérletek.

'> A magyar kutatasok koziil kiemelkedéek e téren Cséfalvai Zoltan, Szentes Tamas, Gacs Janos kutatasai
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4. A nyitottsag mérése

4.1. A nyitottsag mérésére alkalmas mutatok

A nyitottsdg mérésére alkalmas mutatok két csoportjat kiiloniti el a nemzetkdzi
szakirodalom. Az ,eredmény alapu indikatorokat”, melyek a nyitottsag tényleges
megnyilvanuldsat mutatjak, és a ,,szabaly vagy korlatozas alapi” mutatokat, melyek a
nemzetkdzi tranzakciok lehetdségét jellemzik. Az eredmény alapt mutatdk egy folyamatos
skalan konkrét értéket vesznek fel, mig a szabalyozas alapuak mindségi indexek. Mind a
szabaly alapti mutatok, mind az eredmény alapt mutatok kizarolagos hasznalata egyoldala
kovetkeztetésekhez vezethet, ezért egy nemzetgazdasag vizsgalata soran célszerti mindkét
mutatocsoportot hasznalni.

A nemzetkozi gyakorlatban az is eléfordul, hogy egy-egy nemzetgazdasag
gazdasagpolitikai értelemben — azaz a korlatozas alapti mutatok tekintetében — magas foku
nyitottsagot mutat, de a tényleges — eredményalapu indikatorok altal mért - nyitottsagi
szintje alacsony. Kiilondsen jo példak erre az afrikai gazdasdgok, melyek kormanyzati
szinten lehetévé teszik, engedik, s6t varjak, hogy bekapcsolodhassanak a nemzetkozi
folyamatokba, de ezen orszagok adottsdgai — tavolsag, természeti adottsagok, lakossag
képzettsége — ezt nem teszik lehetdvé. De igaz lehet az ellenkezdje is.

A szabalyozéas alapti mutatok alapjan zartnak mutatkozo gazdasagok kozel sem
olyan zartak. Kivalo példdkat taladlunk erre az 1980-as években, az addssagvalsag
idészakaban, amikor az eladosodott orszagokbol — szinte az eladdsodas mértékének
megfeleld nagysagrendben — menekiilt a tdke, a szigoru korlatozas kovetkeztében
természetesen rejtett csatornakon.[Lorinczné, 1984]

Napjainkban a szlovén gazdasdgot mindsitik ilyen ,kettds jellegli” -nek. Az
eredményalapt mutatok tekintetében nyitott, a gazdasagpolitikai mutatdk alapjan a KKE—i

orszagok koziil a legkevésbé az."

1 Koztudott, hogy a térség atalakuld gazdasagai koziil a szlovén gazdasagnak egyediilallo modon sikeriilt

0tvozni a neoliberalizmust a szocialista 6rokség erds allami beavatkozasaval. [Bohle-Greskovits, 2007]

22



4.2. A nyitottsag mérése a nemzetkozi arucsere teriiletén

Az elmult 50 év gazdasagtorténetét vizsgalva a globalizacids folyamat huzoereje mas —mas
részfolyamat volt. A nemzetgazdasagok kozotti kapcsolatok erdsodése 60-70-es években a

nemzetkozi drucsere forgalom intenzitasanak novekedésében érhetd tetten.

4.2.1. Mérés eredmény alapu mutatok alapjan

A szakirodalom az eredmény alapu gazdasagi nyitottsdg mutatdjaként a nemzetkozi aru és
szolgaltataskereskedelem teriiletén az export-import forgalom GDP-hez viszonyitott
aranyat hasznalja. A kiilkereskedelmi forgalom/GDP mutaté a legismertebb,
legegyszeriibb, és ezaltal a legelterjedtebb. Népszerliségének f0 oka az, hogy a
szamitdsdhoz sziikséges adatok az orszdgok makrostatisztikai adatai kozott konnyen
megtalalhatoak.

A mutaté6 modernkori alkalmazasa a vilaggazdasag szerkezeti atalakulasa, a fejlett

gazdasagok posztindusztridlis gazdasagi fejlodési stadiumba lépése kovetkeztében azonban
egyre megbizhatatlanabb eredményre vezet.
A modern gazdasdgok dagazati szerkezetének legjellemzébb vonasa a tercier szektor
térnyerése. A szolgaltatdsok nagy része azonban nem képezi kiilkereskedelem targyat, igy
a GDP aranyos kiilkereskedelmi forgalom mutatéja a nyitottsdg nemzetkozi
sszehasonlitasara egyre kevésbé alkalmazhaté.'

Ameddig a globalizaci6 6 hajtoereje a nemzetgazdasagok kozotti kiilkereskedelmi
kapcsolatok egyre intenzivebbé valasa volt, - megkozelitéleg a 1970-es évek kozepéig, -
addig ez a viszonylag egyszerli mutato jol jellemezhette a nemzetgazdasdgok nemzetkozi

gazdasagba agyazottsaganak szintjét.

" A nemzetkozi szolgiltatasaramlds nem kiilkereskedelmi folyamatokat indukal, hanem a nemzetkozi

miikdd6toke aramlason keresztiil valosul meg.

23



Gazdasagtorténészek rekonstrualt adatai alapjan — csak érdekességképpen —
megvizsgalhatjuk a vildg gazdasagi nyitottsagi szintjének alakuldsat a termékexport/GDP
mutat6 alapjan.

A kovetkezd abra komolyabb kozgazdasagi elemzésre nem ad lehetdséget, ami azonban
egyértelmiien kideriil, hogy a vilag orszadgainak ezen mutaté alapjan mért nyitottsaga 1870-
1950 kozott nem sokat valtozott, mig az 1950-es éveket kovetd 20-25 évben — tehat a
globalizaciés folyamatok felgyorsuldsanak kezdeti iddszakaban - a kordbbihoz képest
megduplazodott. Intenzivebbé valtak a nemzetgazdasagok kozotti arukapcsolatok, a szo6

valddi értelmében gazdasagilag kinyiltak az orszagok.

1.4bra
A termékexport GDP-hez vizsonyitott aranya 1870 és 1998
kozott (1990-es arakon)
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Forras: sajat szerkesztés Gdacs Janos és kutatocsoportia adatai alapjan

A kiilkereskedelmi folyamatok 4altal indukalt gazdasdgi nyitds folyamata a magyar
gazdasagban is jol nyomon kdvethetd a kdvetkezo abra segitségével. Megallapithato, hogy
a magyar gazdasag nyitottsagi szintje 15 év alatt kozel kétszeresére nott. Az adatokbol

egyértelmilen megéllapithatd a nyitdsi folyamat gyorsulasa is.
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2.abra
% Magyarorszag kiilkereskedelmi nyitasi folyamata
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Forras: Sajat szerkesztés Gacs Janos és kutatocsopotja adatai alapjan

Ha az Eurépai Unid tobbi nemzetgazdasagdhoz hasonlitjuk a magyar gazdasagot, akkor
kozepesen nyitott, amennyiben az Osszehasonlitds alapja az unidhoz csatlakozott volt
szocialista orszadgok, akkor az elért nyitottsagi szint atlag feletti.

A 90-es ¢évek kozepétdl a kiilkereskedelmi forgalom nagysagrendjét és szerkezetét
erdteljesen befolyasolta a termelési folyamatok nemzetkdziesedése. A termelési vertikum
részekre bomléasa, a korabbi szakkifejezéssel élve a technikai munkamegosztds boviilése
szoros Osszefliggésben all a gazdasdgpolitikai nyitottsagi szint emelkedésével. A vamok
mérséklése illetve eltorlése koltség-hatékonnya tette az értéktermeld lancolat
felszabdalasat.

A vertikalis specializacio'“folyamata kovetkeztében a multinacionalis vallalatok
nemzetkodzi haldzatain beliili — a kiilonb6z6 orszdgokban miikodd leanyvallalatok egymas

kozotti - ugynevezett konszernintern — aruforgalom erdteljes fejlédésnek indult.

'S Ezt a folyamatot szamos szakkifejezés fedi le. Koztiik a leggyakrabban hasznaltak: outsourcing,

dezintegracio, termelési folyamat fragmentacidja, tobbfokozatl termelés.
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A vertikalis specializacio mértéke az elmult id6szakban az Eurdpai Unid tagorszagaiban is
jelentés novekedést mutat. A konszernintern nemzetkdzi kereskedelem bdviilése
kovetkeztében a vildgkereskedelem boviilésének iiteme meghaladta az Osszkibocsatas
novekedési litemét.

A magyar gazdasdg vonatkozasdban a vertikdlis specializaci6 kiilkereskedelem
atalakitd szerepe kiemelkedd. Ez természetesen Osszefliggésben van a magyar tékeimport
agazati szerkezetével, mivel az elektronika és az energiaipar utdn a gépiparban a

legmagasabb a multinacionalis cégek részaranya.

3.abra
A vertikalis specializacié mértékének novekedése
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Forras: Sajat szerkesztés Gacs Janos és kutatocsoportja adatai alapjan
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4.2.2. Kiilkereskedelmi nyitottsag a korlatozas alapu mutatok alapjan

A kiilkereskedelmi folyamatok eredményalapti mutatéinak vizsgalatan tal a
korlatozasalapt mutatok szambavétele egy orszdg kiilkereskedelmi szempontu
nyitottsaganak vizsgalata sordn elengedhetetlen. Ezek a gazdasagpolitikai nyitottsdgot
méré mutatok megprobaljdk szdmszeriisiteni azokat az adminisztrativ korlatokat, melyek a
szabad kereskedelmet gatoljak. A legismertebb, legegyszeriibb mutaté a Sachs-Warner
kutatocsoport altal 1994-ben kidolgozott bindris index.

Ez az index 5 tényezdjét vizsgalja meg az adott orszag kiilkereskedelem-politikajanak.

e az atlagos vammérték nagysagat, - hatarértek 40%

a kiilkereskedelmi forgalom nem vamjellegii korlatait, - hatarérték a forgalom 40%
e az adott orszag valutajanak feketepiaci arfolyamat - hatarérték minimum 20%-os
alulértékeltség
e az uralkod6 gazdasagi rendszert, - a szocialista gazdalkodasi rendszer kizard
tényezd
e a kiilkereskedelem teriiletén létez6 allami monopoljogokat, - pl.: f6 exporttermék
értékesitési jog
Gazdasagpolitikai értelemben zartnak mindsitik azokat a gazdasagokat, melyek esetében az
Ot vizsgalt tényezd koziil akar egy tényezd esetében is hosszatdvon a hatarértéket
meghaladd szintet mérnek, vagy barmelyik kizaré tényezd fennall.

A kutatoparos 1994-ben a bindris indexek alapjan vizsgélta meg Europa orszagait.

Megallapitasaik szerint a nyitas idérendi sorrendjében a kdvetkezd rangsor alakult ki:
Az 50-es évek végén, tehat a II. viladghdborut kovetden elsék kozott liberalizalta
kiilkereskedelmét és nyitott a vilaggazdasag felé: Franciaorszdg, NSZK, Gordgorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, és Hollandia. Oket kdvette a nyitottsagi rangsorban 1959-t61
Ausztria, Belgium, Ciprus, Finnorszag, Dania. 1960-t6l szamit nyitottnak a binaris index
alapjan Portugalia, Spanyolorszag, Svédorszag, Nagy-Britannia, majd 1966-t6] frorszag.

A nyitas kovetkezd hullama a kozép-kelet-eurdpai orszagok rendszervaltasahoz
kapcsolodik. A binaris index a szocialista tervgazdasag miikodése esetén eleve zartnak
mindsiti a nemzetgazdasagot, igy ezen orszdgok — fiiggetleniil attol, hogy
nemzetgazdasagukban esetenként igen jelentds szerepet jatszott a nemzetkdzi

kereskedelem — csak a rendszervaltas utan valtak vizsgalhatova.
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A rendszervaltd orszagok kozott elsoként szamitdsaik szerint 1990-ben Magyarorszag és
Lengyelorszag, 1991-ben Csehszlovakia és Szlovénia, 1992-ben Romania és Esztorszag,
1993-ban Lettorszag és Litvania nyitotta meg gazdasagat.

A binaris index alapjan a nemzetgazdasagok dsszehasonlithatésaga korlatozott, hiszen 1-1
kizar6 tényez6 fennéllasa esetén eleve zartnak mindsiil a gazdasag.'

A gazdasagpolitikai nyitottsdg mérésére a Vildgbank szakértdi csoportja altal
kidolgozott 3 tovabbi index mar arnyaltabb 0sszehasonlitast tesz lehetdvé.

e A TRI - akereskedelem korlatozottsdganak indexe
e az OTRI - az atfogo kereskedelem korlatozottsagi index, az importra vonatkozo
mutato €s
e az MA-OTRI - a piachoz valo hozzaférés atfogd kereskedelem korlatozottsagi
mutatdja, az exportra vonatkoz6 mutatd
Az altaluk kidolgozott mutatok alapjan 2003-2004-es évben a vilag 91 orszagara kiterjedd
vizsgélatot végeztek. A 2004-es bovités elotti Eurdpai Uniot a belsé vammentesség
kovetkeztében a vizsgalat egységes blokként kezeli. Az EU a nemzetek kozotti rangsorban
az importliberalizmus /OTRI/ alapjan a 38. mig az exportliberalizmus terén /MA-OTRI/ a
27. helyet foglalja el.

A teljes importra vonatkozd vizsgalat alapjan /OTRI/ Magyarorszag a felallitott
rangsorban a 19.-helyen all. A rendszervaltd orszagok koziil vizsgélataik alapjan
Csehorszag /3./, Esztorszag /6./, és Litvania /8./ joval liberalisabb gazdasagpolitikat folytat.
Az exportszabdlyozas vonatkozasdban /MA-OTRI/ a magyar kiilkereskedelem-politika
hatrébb szorult, a 25. helyen all. A rendszervalto orszagok koziil egyediil Csehorszag /11./
exporttevékenysége liberalizaltabb.

Ezen szamitdsok alapjan azonban a tényleges gazdasagpolitikai nyitottsagra nézve
— a binaris indexhez hasonléan — csak Ovatos véleményeket fogalmazhatunk meg. A
kiilkereskedelem korlatozasara vonatkozoan az egyes kormanyok a gazdasagtorténet soran
igen talalékonynak bizonyultak. A piacvédelem legegyszeriibb, leginkdbb szembetiing, és
leginkabb szamszeriisithetd modszerén, a vamvédelmen kiviil, méar az 1973-as strukturalis

vilaggazdasagi valsdg utani években — a GATT uruguay-i forduldjan — 891 nem

' A magyar gazdasag szocialista jellege — mint kizaré tényez6 — kovetkeztében a bindlis index alapjan az
orszagot zart gazdasagunak mindsitették 1990 el6tt, holott a kiilkereskedelem dominans szerepe mar a 80-as
évek elejétdl vitathatatlan, sot 1968-t61 megindult a foldrajzi helyzet altal determinalt kdzvetitd szerepkdr

kiépiilése
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vamjellegli kereskedelempolitikai szabalyoz6 eszkozt azonositottak, az
¢lelmiszerbiztonsagi eldirdsoktol az alkalmazhatd fizetési modszerek eldirdsdig.[Pappné,
1996] Ezek a rejtett piacvédelmi eszkdzok a protekcionista kiilkereskedelem-politikat
legaldbb olyan jol szolgaljak, mint a latvanyos, tettenérhetd, és szamszerlsithetd
vamkorlatok.

Kiilkereskedelmi szempontbdl a magyar gazdasag mar a tervgazdasagi idészakban,
1968 ota - ellentétben a tobbi Kozép-Kelet—eurdpai gazdasaggal — nyitott a fejlett
gazdasagok felé. A gazdasag foldrajzi elhelyezkedésébdl, méretébdl kdvetkezden eleve
egy atlagot meghalado6 kiilkereskedelmi nyitottsagi szint valdszintisitheto.

A vilaggazdasadg egészében az aruk ¢és szolgaltatdsok exportjdnak az 0Osszes
megtermelt GDP-hez viszonyitott ardnya 2007-ben 30% volt. Az Amerikai Egyesiilt
Allamok 12%-o0s, Japan 16%-os, az EU atlagos 40%-os ardnya toredéke a magyar
gazdasag jelenlegi 80%-o0s export/GDP aranyanak.

4.3. Nyitottsag mérése a nemzetkozi tokearamlas teriiletén

A gazdasagi globalizacios folyamat masik részfolyamata a nemzetk6zi tokearamlas,
melynek fokozddasa az elmult harom évtized leglatvanyosabb gazdasagi jelensége.

A nemzetkozi pénziigyi ¢€s toke integracidé soha nem tapasztalt mértéke kovetkeztében a
vilaggazdasag sebezhetdsége, a nemzetgazdasdgok kiszolgaltatottsiga jelentdsen
megndvekedett.

Mig az elézdekben targyalt kiilkereskedelmi forgalom intenzitds ndvekedését és a
kiilkereskedelmi nyitottsdg nodvekedését mind tarsadalmi-politikai, mind gazdasagi
szempontbol pozitiv folyamatnak tartjak a szakért6k, addig ez utobbi - a nemzetkozi
pénziigyi és tokeintegracid — értékelése megosztja nemcsak a gazdasagi szakértoket és
politikusokat, hanem a tarsadalom egészét. A ,,pénziigyi” globalizaci6 hatdsai ugyanis egy
adott nemzetgazdasdgra nézve nem egyértelmiien pozitivak. A ,,pénziigyi nyitottsag”
mérése tehat egy nemzetgazdasag szamara talan még fontosabb, mint a kiilkereskedelmi
nyitottsage.

A nyitottsag mérése a nemzetkdzi tOkedramlas teriiletén szabalyozas alapt
mutatokkal lehetetlen. A pénzpiaci termékek millionyi fajtdjanak szabalyozasa
atlathatatlan. Az ellenérzést és a szambavételt a virtudlis forgalom és az ligyletek
sebessége lehetetlenné teszi. Ezen az igazan fontos teriileten tehat, az allami szabalyozas és

ellendrzés hatasfoka nem kielégitd, melyet a jelenlegi valsdg ékesen bizonyit.
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A korményok ¢és a nemzetkOzi szervezetek eziranyu tevékenységének fokozdsa
elengedhetetlen lenne. A nemzetgazdasagok nyitottsdgdnak mérése ebben a globalizacios

részfolyamatban tehat csak az eredmény alapu mutatok segitségével torténhet.

4.3.1. A ,,tokearamlas” kategoria tartalmi kérdései

Szamos vita folyt és folyik abban a kérdésben, hogy mi mindsiil nemzetkdzi
tokemozgasnak. Ennek tisztdzasa alapvetd, a témaval foglalkozo kutatasban és a
statisztikai  adatbazisok korszerisitésére irdnyuld nemzetkézi kutatdsokban is.
Kiindulépontként — legalabbis Europa vonatkozdsaban — az Eurdpa Tanacs 88/361 EK
szamu iranyelve szolgalhat.

Az Europai Uni6 tagéllamainak 1990. jalius. 1-tdl biztositaniuk kell a tékemozgas
teljes szabadsagat. A tékemozgas korlatozasi tilalmanak ellendrizhetésége érdekében az
Europa Tanacs iranyelvet bocsatott ki. Az irdnyelv nomenklatardja alapjan a
tokemozgasok 13 csoportba oszthatok. Ezen atutaldsok egy része kozgazdasagi értelemben
nem mindsiil tékének, csak nemzetkdzi pénzmozgasnak.

1.) Kozvetlen befektetések. Ebbe a kategoridba tartoznak a klasszikus miikddoétoke
befektetések, azaz az uj vallalatok alapitasa, meglévo vallalatok felvasarlasa.

2.) Ingatlanokba torténd befektetések.

3.) TSkepiaci értékpapirokkal végzett miiveletek.'’

4.) Befektetési jegyekkel kapcsolatos tranzakciok.

5.) Pénzpiaci értékpapirokkal kapcsolatos tranzakciok.

6.) Pénzintézetekkel végzett miiveletek /betéti és hiteliigyletek/

7.) Kereskedelmi tligylethez kapcsolodo hitelmiiveletek

8.) Pénziigyi kolcsonok é€s hitelek

9.) Jotallas, garancia, zalogjog

10.) Biztositasi szolgaltatassal kapcsolatos atutalasok

11.) Maganszemélyek kozotti tokemozgés-6roklés, adomany, hozomany, kdlcson, ajandék
12.) Pénziigyi eszk6zok fizikai export €s importja / készpénz, csekk, stb./

13.) Egyéb tokemozgas /szerzoi jogdij, kartérités, szabadalmi dij, stb./

17" A portfolié befektetések, kotvény, részvény, egyéb értékpapir vasarlasok tartoznak ezen atutalasok kozé.
Kozgazdasagi szempontbol a ,,portfolio befektetés” kategoriaja nem a felvasarlas technikai formajara, hanem

a felvasarlas céljara és idotartamara utal.
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A hagyomanyos kozgazdasagi csoportositds alapjan az 1-4-ig a direkt, vagy mas
kifejezéssel miikodotdke 4ramlas, mig az 5-8-ig a nemzetkdzi hitelezés, a
kolcsontOkemozgas. A direkt tdkemozgason beliil is célszerli, - jellemzdit és gazdasagi
hatasat tekintve - kiilonbséget tenni a kozvetlen tOkebefektetések és a portfolid
befektetések kozott.

Portfolio befektetés esetén a pénziigyi befektetd kiilfoldi allampapirokat illetve
vallalati értékpapirokat vasarol. A befektetdk tobbsége - befektetési és nyugdijalap illetve
intézmények - ugynevezett nagybefektetd. Egy-egy tranzakcid nagy Osszegeket mozgat és
a pénzmozgas célja a megtakaritasok jovedelmezO befektetése. Ezek a befektetok nem
igazan érdekeltek a megvasarolt cég nyereséges mitkkddésében, csak annyiban amennyiben
ez az ¢értékpapir arfolyamat befolydsolja - céljuk tehat inkdbb spekulativ. Az adott
vallalkozassal szemben passzivak, nem kivannak a vezetésbe beavatkozni, ennek
megfelelden nem torekszenek tobbségi tulajdonra. Az ilyen pénzmozgasok szamara vonzé
az importald orszdg gazdasagi stabilitasa, likvid tékepiaca, valamint az adott piacrdl
torténd gyors ki és bevonuldsi lehetdség. Ez a toketipus a fogadd gazdasdg szaméra
pontosan a nagy mozgékonysaga miatt magas kockazati szintet jelent.

A kozvetlen miikodotoke befektetések megvalosulhatnak 11j vallalatok alapitasaval
(az ugynevezett zoldmezds beruhazasok), illetdleg meglévd vallalatok részvényeinek
felvasarlasaval. Ez utobbi forma - bar formailag hasonlit a portfoli6 befektetéshez -
Iényegesen eltér tdle, ugyanis a tobbségiik szakmai befektetd. A tulajdon megszerzésének
célja a részleges vagy teljes ellendrzés megszerzése a realfolyamatok, tehat a termelés,
illetve szolgaltatas felett. A magas profit illetve 01j piacok megszerzése ennél a tOkefajtanal
hosszl tavu cél, igy — az el6z6 formahoz viszonyitva - nem érzékeny annyira a politikai €s

gazdasagi instabilitasra.
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4.3.2. Nyitottsag mérése a tokearamlas teriiletén eredményalapu mutatok

alapjan

A nemzetgazdasdgok pénziigyi integracidban elfoglalt helyét méré mutatokat Philippe
R.Lane és Gian Maria Milessi-Ferretti az IMF adatbazisara timaszkodva fejlesztette ki.
Az altaluk kifejlesztett IFIGDP mutatéd egy adott gazdasag dsszes nemzetkozi tartozasanak
¢és kovetelésének allomanyat viszonyitja az adott orszag bruttd hazai termékéhez, mig a
masik mutat6 a GEQGDP pedig, a portfolio befektetések tulajdonviszonyt megtestesitd
részét /kovetelések és tartozasok/ és a miikodotdke befektetések /kovetelések és tartozasok/
Osszegét mutatja a GDP %- aban.

A két eredményalapu mutatdé alapjan a pénziigyi integracids szint ndvekedése, a
nemzetgazdasagok pénziigyi nyitottsagi szintjének emelkedése az elmult 10-15 év —
leglatvanyosabb — a jelenlegi vildggazdasagi helyzetet figyelembe véve —

legkockéazatosabb folyamata.
4.3.2.1. IFIGDP

Az IFIGDP mutat6ja alapjan végzett elemzést Gacs Janos €és kutatdcsoportja.[Gacs, 2007]
Megallapitasaik szerint az 1980-2004-ig terjedd iddszakban szinte minden orszdgban
latvanyosan megemelkedett a pénziigyi integracids szint, bar a nyitottsdg mértékében
jelentds kiilonbségeket mutathatok ki. A legnagyobb litemben a vizsgalt orszagcsoportban
az elmult kozel 30 évben Belgium, Hollandia és Irorszag nyitottsagi szintje emelkedett.
Eurdpa legnyitottabb gazdasaga pedig frorszag, mely az 1880%-os nyitottsagi szintjével
egyediilallo. Pénziigyi vonatkozasban a zartabbak kozé tartoznak az unid dél-eurdpai
tagallamai. Gorogorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag.

Az Europai Unio keleti bévitése sordn tagorszagga valt rendszervaltd orszagok nyitottsagi
mutatéi ugyan elmaradnak az uni6é kordbbi tagillamainak adataitol, de a fordulat utani
pénziigyi liberalizacio kovetkeztében ebben az orszagcsoportban is ndvekedett a nyitottsag
mértéke. Ezt a folyamatot, és az elért nyitottsagi szintet kivaloan szemlélteti a kovetkezd

abra.
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4.abra
IFIGDP az EU-8+2 orszagcsoportban
(a GDP szazalékaban)
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Forrads: Sajat szerkesztés Gdcs Janos adatai alapjan

A Kozép-Kelet-eurdpai  orszagesoportban  atlag  feletti nyitottsagot Esztorszag,
Magyarorszag, és Lettorszdg mutat. Az atlag feletti magyar pénziigyi nyitottsag gyokerei
még a sajatosan magyar ,,piaci tipusi” tervgazdasagi rendszerrel és az 1973-as strukturalis
vilaggazdasagi valsagra valo reagalasaval kothetdk Ossze.

A magyar gazdasag nemzetkozi eladdésodasanak mértéke €s specialis technikaja folytan a
80-as évek addssagkrizise a nemzetkozi hitelpiac aktiv résztvevdjévé tette a magyar
gazdasagi vezetést. A nemzetkozi hitelpiacon ,szalonképesnek” mindsitett magyar
gazdasadg szamos kevésbé elfogadott Kozép-Kelet eurdpai orszag szamdara is vett fel

nemzetkdzi hiteleket. [Pappné, 1999]
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5. A nemzetkozi miikodotoke aramlas, mint a

globalizacio huzoereje a XX. szazad utolso évtizedében

51. A mikodotoke aramlas statisztikaja, a mikodotoke

befektetések csoportositasa

A két legfontosabb nemzetkozi statisztikai adatforras /IMF, UNCTAD/ a miikodotoke
befektetéseket harom csoportba sorolja:

e Tulajdonosi részesedés megszerzése

Ide tartozik egy masik orszagban 1évo vallalat részvényeinek felvasarlasa, vagy 1j vallalat
1étesitése. Ez utdbbi, azaz az ugynevezett ,,z0ldmez0s” beruhdzas esetében az alaptokére
befizetett Gsszeg.

e Visszaforgatott profit

Mikodotoke aramlédsnak mindsiil az adozott eredménynek az a része, mely a
leanyvallalatoknal Gjrabefektetésre kertil.

e Vallalaton beliili kdlcsOntranzakciok

Az tugynevezett ,tulajdonosi rovid ¢€s hosszii tava  hitelek ¢és torlesztések” a
vallalatbirodalmakon beliill képzddott profitok ujraeclosztasanak legfontosabb pénziigyi
tranzakcioi. A repatrialt profitok hitelként vald visszadramoltatasa a profitok keletkeztetési
helyének addzasi szempontbdl torténd optimalizalasat jelenti.

A mikodotoke aramlas komponensekre bontasa, illetve ezen elemek egyedi
vizsgalata nagyon fontos. Ez a szerkezeti elemzés teszi lehetdvé a hatasvizsgélatot, mely
kulcsa a tékeimport- és exportpolitika elemzésének, megitélésének ¢és tennivaldi

meghatarozasanak.
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5.2. A miukodotoke befektetésekre vonatkozo nemzetkozi

adatbazisok problémai

e IMF - UNCTAD
A mikodétoke  befektetésekkel —foglalkozé — kutatok — elemzéseik — adatait a
legautentikusabbnak tartott nemzetkozi statisztikai adatbazisokbol nyerik.

A két legjelentdsebb tokebedramlés - statisztikai forras, az IMF / Balance of Playments
Statistic Yearbook/ és az UNCTAD / World Investment Report / statisztikai adatbazisa.

E két nemzetkdzi szervezet altal kozzétett adatok azonban - esetenként jelentés mértékben
— eltérnek egymastol.'*[Antaléczy-Sass, 2002]

Az eltérés alapvetden hdrom okra vezethetd vissza. A két nemzetkdzi szervezet az
adatgytijtés forrasaként mas és mas nemzeti szervezeteket és hatdsagokat haszndl.
/kdzponti bank, kereskedelmi bankok, privatizacios hatosagok /. Eltérd szemléletli a két
szervezet kimutatdsa / brutto illetve netto /, illetve a kategoriak eltérd tartalommal birnak.
Ez utobbi eltérés a két nemzetkdzi statisztikai alapforrds kozott a mitkodotdke aramlés
»tulajdonosi részesedés megszerzése” csoportjaba tartozo részének szambavételénél okoz
komoly gondokat. Az IMF statisztika ide szdmitja a targyi eszkozokben megvalosuld
/apport/ miikodotoke aramlast is, az UNCTAD statisztika pedig nem.

e Az egyes nemzetgazdasagok adatszolgaltatasanak hianyossagai
Nem tortént még meg az egységesités'’a nemzetgazdasagok altal kozzétett adatok
vonatkozasdban. Egy 2001-es - 61 orszagra kiterjedd - felmérés szerint minddssze 11
orszag kovette az ajanlott statisztikai rendszert.[MNB, 2005] Hidnyos €s nem naprakész az
adatszolgaltatas, az adatok tobbsége pedig eldzetes becslés.

e Jelentés problémaikat vet fel az allomanyi adatok képzése is.

A valés allomany nem képezhetd ugyanis a kumulalt forgalomi adatokbol, mert az
apportként bedraml6 toke amortizalodik.

e A szervezetek adatszolgaltatasai megbizhatatlanok
Nemzetkozi szinten nem, de jelen dolgozat kérdéskorét komolyan érintd probléma, - bar
Kozép-Kelet Eurdpa részesedése a nemzetkdzi tOkedramlasban alacsony - hogy a KKE

aramlas szoros kapcsolatban van a volt szocialista orszagok privatizacios folyamataval.

' Szlovékia adatai 1994-1998 kozott 100 millio dollart is meghaladé eltérést mutatnak

% 2003-t6]1 megindult egységesitési folyamat varhaté befejezése 2011.
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A nemzeti privatizaciés ligynokségek és szervezetek adatszolgéltatasai megbizhatatlanok.
A privatizaciés bevételeknek csak az a része regisztralt, mely a koltségvetés bevételeként
jelentkezett.

A nemzetkozi kozvetlen tokemozgasokat elemzé kutatok véleménye szerint a
legmegbizhatobb adatokat a nemzetkozi fizetési mérleg statisztika szolgéltatja. A
nemzetkodzi fizetési mérleg statisztikdnak a kozvetlen kiilfoldi befektetéseire vonatkozé
informdciok Osszeallitasaért Magyarorszdgon az MNB felelOs.

A gazdasagi és pénziigyi kornyezet folyamatos valtozasa kikényszeriti a statisztikai
modszertan korszerlsitését is. A 2003-ban megkezdett korszerGisitési folyamatban egy
kiilon szakértéi munkacsoport’’foglalkozik a kozvetlen tékebefektetésekkel kapcsolatos
statisztikai modszertan korszer(sitésével és az adatallomany nemzetkdzi egységesitésével.
kiilonboz6 pénzmozgasok kategoéridba sorolasandl nem a pénzmozgés fajtaja, hanem az
utalo6 €s a cimzett kozott fennalld viszony a dontd tényezo.

Amennyiben fennall a kozvetlen befektetési viszony,””' akkor idétavtol
fiiggetlenlil az Osszes adossag tipusi pénzmozgast kozvetlen tokebefektetésként kell
értelmezniink. Ez természetes, hiszen a vallalatbirodalmakon beliili,- a leanyvallalatok
kozotti - ,,hitelezés” nem hasonlithatd Ossze a fiiggetlen vallalkozdsok — hagyomanyos
piaci feltételek mellett — egymas szamara nyujtott hiteleivel.”

A magyar statisztika 6sszedllitdsat jelenleg a jegybank a monetaris intézmények, és
a kiilfoldon kozvetlen befektetéssel rendelkezd rezidens vallalkozéasok jelentései alapjan
végzi A kozvetlen befektetések 4gazati és az orszag-bontdsat egyarant tartalmazod
statisztikai adatok csak a véllalati kérdéivek feldolgozasa utan, az adott évet kdvetd 15.
honapban keriilnek revidedlasra. Az Ujrabefektetett jovedelmek és az allomanyi adatok
esetében pedig csak az adott évet kovetd 21. honapban kozol végleges adatot az MNB.
[Sandor,2006]

** DITEG / Direkt Investment Technical Expert Group /

*l FCS, Fully Consolidated System/ ,kozvetlen befektetési viszony”- ban nemcsak azok a vallalkozasok
allnak ahol kozvetlen a részesedési viszony, hanem a kozvetett tulajdonlas is annak mindsiil.

22 Az MNB adatai az anya és leanyvallalatok kozotti hitelkapesolatokat mar 1995-t81 a ,kozvetlen
tokebefektetések™ kozott jeleniti meg.

2 Az MNB 1999-ben vezette be a vallalati kozvetlen tékebefektetések megfigyelésére szolgalod kérdéivet.
Jelenleg 800 vallalkozas kiild negyedéves illetve 2000 vallalkozas éves jelentést./ ez elenyészo a kozel 30

ezer kiilfoldi tékével miikodo vallalkozashoz képest./
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2008-ban az MNB 1;j adatgytijtési rendszert vezetett be, mely a cégek kozvetlen jelentésein
alapul. Az angolszasz orszagokban ezek a statisztikak mindig is kozvetlen megkérdezés
utjan keriiltek 0sszeallitasra. A gazdasagi szereplok a sajat pénziigyi tranzakcidikrol, illetve
a kilfoldon 1évo alloméanyaikrél rendszeresen — évente illetve negyedévente — kiildtek
jelentést az adott orszag jegybankjanak. Az Eurdpai Unidban eddig mar 10 orszag vezette

be ezt a gyakorlatot.

5.3. Mikodotoke aramlas a XX. szazad végén

A XX. szazad utols6 negyedében uralkodo neoliberalis gazdasagpolitikai irdnyzat egyenes
kovetkezményeként a vildggazdasagi folyamatok jelentdsen atalakultak. A liberalizécio
hatasaként fokozatosan lebomlottak a nemzetkdzi tényezéaramlast akadalyozo korlatok, a
készaru ¢és szolgaltatdsaramlds addigi dominancidjat el0szor a pénztdke mozgas, majd a
kozvetlen miikodotdke dramlas valtotta fel.

Az 1970 - évek oriasi hitelkinalata - petrodollarok - illetve az ennek kovetkeztében
kialakul6 negativ redlkamatlabak szinte sziikségtelenné tették a direkttoke befektetést.
Az 1980-as években azonban a hitelkinalat sziikiilni kezdett. Az elmaradott, kisméretii és
viszonylag nyitott orszdgok kozott €les verseny bontakozott ki a tokeforrdsokért. Ekkor
kezdett intezivebben ndvekedni a direkt beruhazasok volumene.
Mig 1970-ben 12 milli¢ $ addig 1980-ban mar 47 md $ 1987-ben 100 md $, 1990 -t61 mar
évente 200 md $-ra tehetd a direkt befektetések nagysagrendje.
A nyolcvanas évek kozepétdl nemcsak mennyiségi novekedést, hanem iranymodosulast,
szerkezetmddosulast, valamint tipusvaltast is megfigyelhetiink a nemzetkozi direkt

tékemozgasban.
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5.abra
FDI aramlas a vilaggazdasagban (milliard USD)
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Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD adatai alapjan

A valtozésok a kovetkezOkben foglalhatok Gssze:

A 16 tékeexportdrok tovabbra is az OECD orszagok, de jelentds valtozas torténik a
befogadok oldalan. A fejlédé vilagot - ahol az olcsd nyersanyag és munkabér
jelentette a legfontosabb eldnyt - az importdld oldalon kiszoritjdk a fejlett
orszagok. Az iranyvaltozast az indokolja, hogy a tudomany ¢és technika
fejlodésével leértekelddtek azok a termelési tényezok, melyekkel ezen orszagok
rendelkeznek ¢és felértékelddtek azok (szaktudas, fejlett infrastruktara), melyekkel
csak a fejlett vilag orszégai rendelkeztek. Gyakorlatilag a direkt tékemozgés
legnagyobb része Nyugat-Europa, - Japan - USA haromszogben mozgott. A
fejlodo vilag afrikai és latin-amerikai teriiletei egyre kevesebb tokéhez jutottak.

A tékeexportor oldalon ekkor jelentek meg az éazsiai kistigrisek ¢és kiépiilt egy
azsiai — Csendes-0cedni regionalis piac. A tavol-keleti toke ebben az iddszakban
foleg sajat térségben mozog.

gazdasagok, melyek a belsé tékehidny miatt a modernizacio felgyorsitasat a

bearamlo t6kétdl remélték.
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e Nagy tokefelvevd piacot jelentett a kinai gazdasag is, mely korabban elzarkézott a
kiilfoldi toke befogadasatol.

e Annak ellenére, hogy egyre tobb kis és kozépvallalat vett részt a nemzetkdzi
tokearamlasban a multinacionalis tarsasagok szerepe tovabbra is meghatarozo volt.

e Az adossagprobléma kovetkeztében az eladdsodott orszagok szamara a tokéhez
valo hozzajutas szinte egyetlen lehetdsége a miikddotéke import volt. Hazai
tokéjiik és tjabb kolesoneik kizarolag a kordbbi adossag torlesztésére forditodtak,
vagy a tOkemenekités rejtett csatorndin keresztiil elhagytdk az orszagot. Ennek
kovetkeztében nem ritkan nettd tékeexportéri statuszban voltak.** Ezek kozott az
orszagok kozott a szabad tokéért egyre erdsebb kiizdelem folyt. Egymassal
versengve tették egyre kedvezobbé, konnyebbé a tOkebedramlast.

e Megvaltozott az aramlo toke agazati szerkezete is. A hagyomanyos, nyersanyag €s
feldolgozo-ipari dgazatokat hattérbe szoritottdk a szolgaltatasok, a tercier szektor.
Privilegizalt teriiletik a pénziigyi ¢és bankszektor, a kereskedelem, az
idegenforgalom, tdmegkommunikacid, informatika lett.

e Fontos valtozas a vilaggazdasagi miikodotoke mozgasban, hogy az ugynevezett
z6ldmezds beruhdzasok részaranya osszességében csokken. Ez természetesen nem
minden régidt érintett egyforman.

e Viszonylag 4j jellemzdje volt a kiilféldre aramlé tékének, hogy a fogadd orszagon
beliil is vandorolt. A modernizalodoé struktiraval egyiitt felfelé mozgott, azaz egyre
fejlettebb, technika-intenzivebb szektorba 1épett at.

Az 1980-as évek végének addssaghelyzete kiillondsen felértékelte a mitkodétokét, mint

egyetlen olyan kiils6 eréforrast, amelyet az eladdsodott orszagok is igénybe vehetnek.

A tékeexportdrok pozicidja megerdsodott, és ez a bearamld téke viselkedésének

valtozasaban is megmutatkozott. Egyre kevésbé volt hajland6 vegyes-vallalati forma

esetén a kisebbségi részesedést vallalni.

* Magyarorszag példaul 1990 - 1994 -ig 21,8 md $ -t fizetett vissza kamat és torlesztés cimén.
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5.4. Az orszagok gazdasagi nyitottsaganak vizsgalata a

GEQGDP mutato alapjan

Egy adott gazdasag pénziigyi nyitottsdganak Osszesitett mutatdja — az IFIGDP - alapjan
még nem kovetkeztethetiink az adott gazdasag feletti kiilfoldi befolyds mértékére. Ehhez a
szliikebb mutatdo a GEQGDP vizsgalata sziikséges.
A mutato kialakitasa sordn a kutatok a pénzaramlas kategoriat lesziikitve, csak annak
tulajdonviszonyt megtestesitd pénzmozgas részét vették figyelembe, azaz a portfolid
befektetés tulajdonviszonyt megtestesitd részét €s a kozvetlen mitkodotoke aramlasi
adatokat. Az Eurdpai Unid korabbi tagallamainak atlagos nyitottsagi szintje a miikodotoke
aramlés vonatkozdsaban, - a szamitott GEQGDP mutat6 alapjan - 189, 7%.
Az atlag mogott azonban erételjes a szords a nemzetgazdasagok kozott. A legnyitottabb, a
kiilfoldi miikodétoke befektetések szempontjabol Trorszag. Az ir mutaté értéke 692,5 %-os.
A legerdteljesebben zart gazdasag a gordg, ahol a mutatd értéke 36,1%. Belgium /300,2/
Hollandia /318,1/ és Svédorszag /215%/ atlagon feliili nyitottsagu gazdasag.
A dél-europai gazdasagok — Olaszorszag /65,5%/, Spanyolorszag /111,7%/, Portugalia
/102,6%/, valamint Németorszag /91,7%/ és Ausztria /81,9%/ azonban atlag alatti
mértékben nyitott.

A Kozép—Kelet-europai térség tokevonzasarol a rendszervaltas el6tti iddkben nem
beszélhetiink. A tékepiacok erételjesebb megnyitasa a politikai rendszervaltashoz kotheto.

6.abra

GEQGDP az EU-8+2 orszagcsoportban
(a GDP szazalékaban)
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Forras: Sajat szaerkesztés Gdcs és kutatocsoportia adatai alapjan
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Legkorabban Lengyelorszag és Magyarorszag kapcsolodott be a nemzetkdzi miikodotdke
forgalomba, természetesen a tulajdonviszonyt megtestesitd tokeimport oldalan. A tobbi
Kozép-Kelet-eurdpai orszag az 1990-es rendszervaltas utan fokozatosan, - mérheté médon
1995-t6l — nyitotta meg tokepiacat.

Bar a vizsgalt mutat6 a portfolié és a mitkodétoke befektetések mindkét allomanyat, tehat a
kovetelések és tartozdsok egyiittes Osszegét viszonyitja a GDP-hez, értelemszerlien a
gazdasagi fejlettség alacsonyabb szintjén all6 volt szocialista régid vonatkozasaban — mivel
ezek az orszagok tokeexportorként a nemzetkdzi porondon csak 2002-t61 jelennek meg
statisztikailag értékelhetd nagysagrendben — az importalt toke nagysagat jelzi.

A tékepiaci nyitottsag a vizsgalt orszagcsoportban atlagosan 53.7%. Atlagon feliili
nyitottsagot Magyarorszag /80,7%/ és Csehorszdg /67,4%/ mutat. Rendkiviili mértékii
nyitas jellemzi Esztorszag gazdasagat. Romaénia /28,4%/ és Bulgaria /40,4%/ nyitottsagi
adatai jelenleg az unios tagsagi viszonyuk kovetkeztében — valdsziniileg magasabb.

A két eredményalapli nyitottsdgi mutatd altal meghatarozott szint, mely egy gazdasag
pénziigyi integraltsagi fokat hivatott jellemezni, nem mutatja azonban az adott
nemzetgazdasag kapcsolodasanak mindségi jellemzoit. Ugyanakkora mutatoi értékek
mellett a kiilfoldi befolyas mértéke mas és mas lehet. Ennek oka az, hogy a mutatok nem
kiilonitik el a tartozas és kovetelésallomanyt, igy szélsdséges esetben a leginkabb
eladdsodott orszag és a legnagyobb nemzetkdzi hitelezd gazdasag — természetesen a GDP
nagysagrendjének befolyasolo hatasatol eltekintve — azonos integracios szintet mutat.

Ennek tudataban egyediil ezeknek a mutatoknak a felhasznalasa a kiilfoldi befolyas
nagysagrendjének megallapitdsara mindenképpen kevés. Figyelembe kell venni a bedramlo
toke nagysagrendjét az adott gazdasag Ossztoke mennyiségéhez, hiszen egy relative kisebb
bearamlassal egy tokeszegény atalakuld gazdasagban jelent6sebb gazdasagi hatalom,
kilfoldi befolyas szerezheté, mint egy fejlettebb, nagyobb tarsadalmi Ossztokével
rendelkezd nemzetgazdasag esetében.

Nem elhanyagolhaté a bearamlds éagazati szerkezetének vizsgdlata sem, mert
amennyiben a stratégiai szektorok, a cstcstechnoldgiat intenziven alkalmazo
huzéagazatok, az exportorientalt dgazatok, ¢s nem utolsd sorban a pénziigyi szektor
tulajdonosi szerkezetében magas a kiilfoldi részarany, a tényleges befolyas mértéke joval

er6sebb lehet.
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6. A magyar tokeimport elemzése

6.1. A kelet-eurdpai direkt tokebefektetések motivumai

6.1.1. Altalanos motivumok

El6ljaroban mindenképpen le kell szogezni, hogy a toke csak akkor aramlik - barmilyen

formaban orszaghataron tulra, - kivéve a menekitést - ha a célorszdgban elérhetd ,,hozam”

nagyobb, mint a belgazdasagban elérhetd. A XX. szazad végén a hozam fogalma kibdviilt.

A hozam, a haszon egy vallalat szdmara nem az azonnali pénzndvekmény elérését jelenti.

A muikodotoke nemzetkozi aramlasat vizsgald szakirodalomban a legelfogadottabb

elmélet Dunning nevéhez flizédik. A nemzetkézi hirt kutatdé az FDI 4aramlés

alapmotivéacidjaként az elony”- szerzést jeloli meg, és a milkddétdke exporttal

megszerezhetd ,,elonydket” pedig harom csoportra bontja:

A tulajdonosi elénydk

Ide sorolja a K+F tevékenység, a magas szinvonalu humantdke és a markabirtoklas
altal megszerezhetd elényoket.

Az olcsod termelési tényezOk — nyersanyag, munkaeré — megszerzése, illetve a
vamok megkeriilésébol adodo tigynevezett helyi termelési eldnyok csoportja
valamint a kiilpiacra Iépést levaltd, a vallalaton beliili termelés hozadékaként

jelentkez0 internalizacids elony.

Annak alapjan, hogy a befektetdk elsésorban mely elény megszerzésére torekednek,

kiilonbdzteti meg a befektetdi csoportokat.

Az els6 csoportba azok tartoznak, melyek a helyi eréforrasok kiaknazasat tiizik ki
célul, és a vallalati profitabilitas és versenyképesség ndvelését a termelési tényezok
koltségei kozotti nemzetkozi kiillonbségek kihasznalasaval probaljak elérni.

A piacorientalt befektetok, melyeknek célja lehet output piacaik bévitése, a
fogad6 orszag ellatasa termékeivel illetve szolgaltatdsaival, illetve inputpiacaik
gyorsabb megkdzelitése, valamint a beszallitoi kdzelségébdl adodo gordiilékenyebb

kapcsolattartas.
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o Hatékonysag niovelé befektetok, melyek az optimalis koltséghatékonysag
érdekében a termelési lancolatot bontva a kiilonb6z6 fazisokat, munkafolyamatokat
telepitik at.

e A negyedik csoportot azok a befektetok alkotjak, akik nem elsdsorban a rovidtava
profitabilitast tartjadk szem elott. Befektetéseikkel hosszu tavu stratégiai elonyok
megszerzését tiizik ki célul, a fogadd orszag vallalatanak értékeit vasaroljak fel
nemzetk6zi versenyképességiik fenntartasa, illetve fokozésa érdekében.

Ezek a hagyomanyos tdkedramldsi motivaciok természetesen a Kozép-Kelet-eurdpai
régioba aramlo toke esetében is kimutathatok.

A piacorientalt befektetésekre a régi6 kordbban szinte teljesen zart - kdzel 400 millios -
piaca Oridsi vonzerét gyakorolt. A nemzetkdzi aruhazlancok /Metro, Tesco, Auschan,
Cora, Lidl, Praktiker, Baumax, dm, stb/ és a termeldk / Unilever, Henkel..../ hihetetlen
gyorsasaggal vették birtokba az atalakul6 orszagok belpiacait.

Az er6forras-orientdlt befektetOket a térségbe — és ez kiillondsen igaz a magyar
gazdasagra — elsdsorban a relative olcsé képzett munkaerd vonzotta, még akkor is, ha a
termelékenység, ¢s a munkamoral tekintetében a megszerzett human eréforras elmaradt a
fejlett térség munkaerd szinvonaldhoz viszonyitva.”

A hatékonyséagorientalt befektetések a 90-es évek kozepétdl veszik at a fOszerepet a
bedramlasban. A levalaszthat6d termelési fazis attelepitése abba az orszagba, ahol az adott
munkafolyamat koltséghatékonysaga optimalis,- a mar emlitett vertikalis specializacio - a
multinacionalis vallalatbirodalmak terjeszkedésének legfontosabb motivald tényezdje lett.
A magyar gazdasag tekintetében ezek a befektetések — nem kis részben a specidlis magyar
vamszabadteriileti szabdlyozasnak koszonhetden - z6ldmezds beruhdzasok formdjaban
ujabb ndvekedési impulzust jelentettek, a privatizacido lecsengése miatt lanyhuld
tokeimport szdmara.

Specialisan a fogyasztoi tarsadalomhoz kapcsolodo termékek szamara Kozép- Kelet
Eurdpa a rendszervaltas eldtt viszonylag zart piacnak szamitott. A Coca Cola, Pepsi, az
Adidas, a gyorsétterem lancok altal képviselt fogyasztdsi modell viharos gyorsasagu
elterjedése ezeknek a stratégiai elonyoOket érvényesitd kiilfoldi tokebefektetéseknek

kedvezett.

2 A szocialista tervgazdalkodashoz szervesen kapcsolddd ingyenes oktatasi rendszer 6roksége fogyoban
van, ¢és az elmult 15 - 20 évben némileg emelkedtek a bérek, de a régid torzitott bér-strukturaja

kovetkeztében még mindig oleso a kimiivelt emberfo.
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6.1.2. Régio-specifikus motivumok

Az altalanos tékevonzod motivumok mellett a régio tdkevonzéasat ,,régidspecifikus”
bearamlasi motivaciok is meghatarozzak. A gyors profitszerzés lehetdsége, a spekulacio, a
joghézagok kihasznaldsa, az alacsonyabb kornyezetvédelmi eldirdsok, a hianyzo
¢lelmiszertorvények, a gyenge fogyasztovédelem, néhany orszagban a kozszolgaltatdsok
megszerzésével monopolpozicid és extraprofit megszerzése, szintén jelentdés vonzerdt
képviselt.

A Kozép-Kelet-Eurdpaba iranyuld direkt tOkebefektetések adatainak vizsgalatabol
egyértelmilen megallapithatd, hogy gyenge a korreldcid az adott gazdasidg egyensulyi
allapota, makrogazdasagi teljesitménye ¢és tdkevonzas-politikdjanak eredményessége
kozott. Fontosabb szempont a gazdasadg liberalizéltsaga, a kormanyzat tékebarat
gazdasagpolitikdja €és a privatizacio folyamata. A tulajdonviszonyok atalakitasi kényszere,
a privatizacio, - a statisztikai adatok altal a szakirodalomban kivaléan dokumentéalhatéan —

a térség f6 vonzereje.

6.2. A célorszag kivalasztasanal a tokeexportor altal figyelembe

vett szempontok

A kiilonb6zo telephely-valasztasi szempontok relativ salyat a dontésben a cég
nagysagrendje €s a betelepiilés szandékolt célja hatarozza meg. Ennek megfelelden
eltéréek a multinaciondlis nagyvallalatok és a kis és kozépvallalati szektor telephely-
valasztasi szempontjai.

Egy orszag tokevonzasanak sikerességét illetve sikertelenségét meghatarozo jellemzoket

harom csoportba sorolhatjuk.
e Az elsé a politikai hattér.
Egy orszag politikai, tarsadalmi és jogi stabilitdsa, a kiilfoldi tokebarat kornyezet, a
nemzetkozi egyezményekben valo részvétel, vagy ezen tényezok hidnya a bedramlas

kockézati szintjének meghatdrozddasan keresztiil fejti ki 0sztonzo, illetve visszatartod

hatasat.
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e A masodik csoportba az iizleti hatteret meghataroz6 jellemzdket soroljuk.

Milyen az adott gazdasidg tOkeimport-tamogatasi rendszere, beruhazasosztonzo
rendszere, milyen fejlett a pénziigyi infrastruktura / a bank és biztositasi rendszer/,

milyen szinten 4ll a gazdasagi etika illetve a korrupcid.

e A harmadik csoportba tartozd gazdasagi hatteret meghatarozé jellemzoket

crer

A piacorientalt befektetések esetében a gazdasagi hatteret meghatarozd jellemzok
értelemszerlien a potencialis piac méretével, a piac jovobeni ndvekedési kilatasaival, az
adott piaci szegmens jovedelmi viszonyainak valtozasaval kapcsolatosak. Fontos lehet
szamukra a nemzetkOzi piacok elérhetdségét befolyasold tényezOk vizsgalata is,
amennyiben a befektetés nemcsak a belpiacot célozza.

Az erdforras-orientalt befektetések a helyi erdforrasok — fold, ingatlan, munkaerd,
energia, stb. — ar ¢és koltség-viszonyait meghatarozoé jellemzoket tartja meghatarozonak.
A hatékonysagorientalt befektetések szamara a szallitds és a kommunikacios rendszer
fejlettsége, €s a szellemi ,,infrastruktara” / innovacios képesség, képzettségi szinvonal/

milyenségére utalo tényezék vizsgalata mindsiti a gazdasagi hatteret™

Az ezredforduld egyik markans vilaggazdasagi valtozdsa volt az orszagok kozotti

tokevonzasi verseny ki¢lezodése. A gazdasagi novekedés iitemének fokozasat, vagy

legalabbis szintentartasat a kormanyok egyre inkébb a bedramld toke aldasos hatdsaként

remélték és remélik. Kiilonosen igaz ez a Kozép-Kelet-eurdpai gazdasagokra.

Ahol sem a természeti forrasok, sem a nemzeti téke nem elegendd, a modernizacid

egyetlen forrasbol, a tokebearamlasbol finanszirozhato.

%% példaul munkaeré esetén nemcsak a bérkoltséget, hanem a termelékenységet is vizsgaljak /ULC/
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6.3. A magyar tokeimport torténete

A masodik vildghdboru utan a tervgazdasagi tomb orszagai megtiltottdk a tOkearamlést.
Megszakadt tehat az a hagyoméanyos t6kemozgas, mely elsdsorban a német, osztrak, és
francia t6ke Kozép-Kelet Eurdpaba dramlésat jelentette.

A blokk orszagai koziil elséként az egykori Jugoszlavia tette lehetové 1973-tdl a
bearamlast, annak ellenére, hogy a tervgazdasag fellazuldsi folyamata az 1968-ban
bevezetett ugynevezett ,,Uj gazdasigi mechanizmus” révén, Magyarorszagon volt a
legerdteljesebb. A rendszer erdzidja, a magyar gazdasdg nemzetkdzi eladosoddsa, a
nemzetkdzi pénziigyi szervezetek gazdasagi nyomdsa azt eredményezte, hogy a
neoliberalis kdzgazdasagi filozofia - az akkori szakmai elit hatékony kozremiikodésével - a
magyar gazdasagban erdteljesen érvényesiiljon. A teljes liberalizaciot, a maganszektor
dominancidjat, a hagyomanyos piacgazdasdg bevezetését célul kitlizd gazdasagpolitika
hatasara a tékeimport is liberalizalodott.

Ezt két nagyon kedvezd koriilmény is segitette. A viszonylag bdséges vilaggazdasagi téke
kinalat, mint kiilsd, és az atalakuld, - de még stabil - gazdasag, mint belsé koriilmény.

A 80-as évek kozepére a magyar gazdasagvezetés szdmara mar vildgossa valt, hogy
mind a tervgazdasagi rendszer mind a kiilsé pénz bevonasabdl finanszirozott gazdasagi
fejlodés zsakutca. A teljes gazdasagi lemaradast, a vilaggazdasag periféridjara szorulast
csak a miikodotoke intenziv bevonasa akadalyozhatta meg. Ekkor a magyar gazdasag még
jelentds elénydkkel rendelkezett a tobbi atalakuld orszaghoz képest. Az 1968-6ta tartd
fokozatos piacositas, az 1988-tol fennallo példatlanul kedvezd jogi feltételek - liberalizalt
arrendszer, liberalizalt import, nagyvonalu adokedvezmények - és a békés politikai
rendszervaltas kovetkeztében a kiilfoldi befektetok altal kalkulalt hozam magas, a kockazat
pedig kicsi volt. 1988-ra mar 150 vegyes-vallalatot regisztraltak, mikdzben 1972-1982-
kozott minddsszesen 3 tevékenykedett a magyar gazdasagban.

Az 1988-ban hatalyba 1ép6 tarsasagi torvény — mely lehetéve tette és szabalyozta az
allami vallalatok gazdasagi tarsasagokkd alakulasat — melléktermékként egy rendkiviil
karos folyamatnak nyitott teret. Lehetévé tette a - késdbb megsziiletett szakmai
elnevezéssel — ,,spontan privatizacié”-nak nevezett folyamat kibontakozasat, melynek
kovetkezményei a magyar gazdasagra nézve hosszutavon is meghatarozoak.

A spontan privatizacio keretében az akkori allami vallalatok menedzsmentje, a vallalatok

miikodoképes, profitabilis részegységeit elkiilonitette, majd kiilonb6zé technikakkal
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magantulajdonba vette. Az allami cégek — megfosztva nyereséges részeiktdl — veszteséget
termeld cs6dtomeggé valtak, melyet privatizalni gazdasagilag racionélis modon, szinte

lehetetlen volt.

6.3.1. A magyar miikodotoke import szakaszai

A kordbbiakban 4ltaldnosan elfogadott 0Osszefliggés, - mely egy adott gazdasag
makrogazdasagi teljesitménye, igy a gazdasagi novekedés mértéke, a belsd és kiilsd
egyensuly allapota és a tékevonzas nagysagrendje kozott fennall — a szakérték vizsgalatai
alapjan az atalakul6é gazdasagok vonatkozdsaban nem igazolhatd. Magyarorszag példaul - a
régid tobbi orszdgdhoz képest - akkor vonzotta a legtobb tokét, amikor a legrosszabb
makroteljesitményt mutatta, viszont a privatizacios folyamatok felgyorsultak.*’

Mind a hazai, mind a nemzetkozi szakirodalomban egyontetiien elfogadott tény,
hogy Kozép-Kelet Eurdpa atalakuld orszagainak tokevonzasi teljesitményét alapvetden a
privatizacios folyamatok befolyédsoljak. Milkddétdke-import teljesitményiik és a
tulajdonviszonyok 4talakitasat szolgald magéanositas szoros korrelaciot mutat.

A kiilfoldi toke erételjes érdeklddését kezdetben alapvetden a termeldkapacitasok
rendkiviil alacsony ara motivalta. A hazai téke hidnya, a vagyonértékelési gyakorlat
kialakulatlansdga, nem egyszer a nemzetkozi eladdsodottsag miatti értékesitési kényszer

hat4séra a régi6 orszagai az allami vagyont jelentdsen alulértékelték.
6.3.1.1. 1989 - 1998-ig terjedo idoszak

A magyar miikodotéke import elsd szakasza a privatizaciohoz kothetd. A politikai
rendszervaltast kovetden a kiemelkedden kiilfoldi tokebarat gazdasagpolitika privatizacios
elképzelései nem valdsultak meg, a cégek — nem kis részben az elézéekben emlitett
spontan privatizacionak koszonhetéen - rossz gazdasagi allapota, és a magankézbe adas
talbiirokratizalasa miatt.*®

A magyar privatizacié folyamata és modszere - sszehasonlitva az akkor ,,rendszert valto”

tobbi orszag gyakorlataval jelentOs eltérést mutat. Az ugynevezett kuponos privatizacios

T A ,,Bokros csomag” néven elhiresiilt stabilizaciés program id6szaka
* A spontan privatizacio gyakorlata ers tarsadalmi rosszallast valtott ki, melyre reagalva a privatizaciot

kormanyzati kézbe dsszpontositottak, és megkisérelték a térvényi szabalyozast.
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technika®® helyett ugyanis, az egyedi kormanyzati dontéseken alapuld készpénzes
felvasarlas gyakorlatat vezették be. Ez a privatizacids technika egyértelmiien a kiilfoldi
befektetoknek kedvezett.

Az allami vagyon magankézbe juttatdsanak ezen technikajat az akkori gazdasagi és
politikai elit szamara - til azon, hogy a nemzetk6zi szinten is kiemelkedd eladdsodottsag
adossagszolgalatanak fedezetét egy gazdasagi valsag kdzepén is biztositani kellett, tehat a
rovidtava pénziigy-politikai célok prioritast élveztek — az indokolta, hogy egy
tokeszegény, technologiailag is elmaradott orszag modernizaciojanak, a fejlett vilaghoz
valo felzarkozasanak zalogai csak tokeerds, megfeleld vilagpiaci részesedéssel rendelkezd
nemzetkdzi nagyvallalatok mikodoétoke befektetései lehetnek. Az akkori elgondoléas
szerint, csak ezek a befektetések képesek a magyar gazdasag szerkezeti korszeriisitését, és
exportteljesitményének novelését eldsegiteni.

A Kozép-Kelet-europai régio orszagai kozil a legjobb teljesitményt a
tokevonzasban az elmult 20 évben a magyar gazdasag produkalta. Bar a betelepiilt
allomény vonatkozasaban — az ezredfordulon felfut6 cseh és lengyel privatizacios hulldm
kovetkeztében - 2007-ben a lengyel és a cseh gazdasag utan csak a 3. helyen all, a GDP

aranyos ¢és az egy fore es6 allomany tekintetében tovabbra is vezeto.

7.abra
Kozvetlen kiilfoldi miikod6toke-befektetések allomanya
2007 (millio USD)

Forras: Sajat szerkesztés az NFGM Stratégiai Foosztaly adatai alapjan

¥ Csehorszag és Szlovékia privatizacios gyakorlata
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A nagysagrendi szempontbo6l valoban sikeresnek mondhat6 képet azonban a bearamlé toke
szerkezeti vizsgalata kissé bearnyékolja. A legtobb toke ugyanis kezdetben a kereskedelmi
agazatba aramlott. Ennek okat azonban nem a privatizacios technikaban kell keresniink.

Magyarorszag 1991 novemberében egy erdteljesen aszimmetrikus — természetesen

a magyar gazdasag szdmara negativ - elonyoket tartalmazé tarsuldsi megallapodast irt ala
az Eurdopai Unioval. Maga a szerzddés 1994-t61 I1épett hatalyba, kivéve annak
kereskedelempolitikai részét, mely nem egészen véletleniil — jol példazva a szerzddés
aszimmetrikus jellegét - mar 1992. januar 1-én.
A Dunning féle OLI paradigma szerinti piacorientalt befektetok elarasztottdk a magyar
piacot. A tarsulasi megallapodas kovetkeztében védtelenné valt belsé piacot — az ipari
vamok ugyanis eltorlésre kerliltek, kifinomultabb piacvédelmi eszkozokkel pedig a
viszonylag kezd6 piacgazdasag nem rendelkezett - a nagy aruhazlancok szinte letaroltak,
mellékhatasként tonkretéve a hazai kereskedelmi cégeket €s hazai beszallitdikat. A Metro,
az Auschan, a Tesco, a Cora, a Praktiker, az OBI, a Baumax, a DM, a hazai fogyasztasi
piac meghatdrozoiva valtak.

A kereskedelmi szektor kiilfoldi tOkebefektetéseit a feldolgozdipari majd a
tavkozlési agazatokba torténd bedramlas kovette. A motivacios csoportositas szerint
ezekbe az agazatokba tokét, az ugynevezett erOforras-orientalt befektetok invesztalnak.
Kozép-Kelet-Eurdpa egyik legfontosabb relative olcsd és — kdszonve a tervgazdasagi
miikddés ingyenes oktatasi rendszerének - magas szakmai képzettségii munkaereje, kivalo
tokevonzo faktornak bizonyult.

A magyar allam 1993-t6l allami pénzen megkezdte a pénziigyi és bankszektor
stabilizaciojat. Az ,,adds és hitelkonszolidaci6” néven kozismertté valt stabilizacios
csomag a magyar pénziigyi szakértok altal legvitatottabb intézkedése volt az akkori
gazdasagpolitikai vezetésnek. Az allami stabilizacid utdn megkezdddott 1994-ben a
bankszektor privatizacioja, mely ismételten 10kést adott a kiilfoldi tOke bearamlasanak.
»Viharos” gyorsasdggal vették 4t a kiilfoldi szakmai és portfolid-befektetdé csoportok a
mindmaig nemzetkdzi szinten is kiugréan magas profitabilitast felmutatdé pénziigyi
agazatot.”

Az 1995-06s év ,,privatizacios rekordév”- ként keriilt a kdztudatba. Ebben az évben

keriilt magankézbe a magyar energiaszektor zome.

% Az Eurépai Unidban a banki 4tlagos profitrata 8%, ez a magyarorszagi leanybankok esetében tobb mint

haromszoros!!!
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1998 végére lecsengett a privatizacio. A kozel 2000 allami nagyvallalatbol 135 maradt
tobbségi allami tulajdonban. A tomeges privatizaci6 — mely gyorsasaga, feliiletessége,
valamint korrupciotdl sem mentessége kovetkeztében azota is jogosan, a politikai vitdk
allando forrasa — lezajlasa megfosztotta a magyar gazdasagot a legfébb tékevonzo
faktortol. A kiilfoldi tulajdon részardnya a magyar gazdasagban az 1992-es 11%-r6l 2000-
re 41%-ot tett ki, mely nemzetk6zi mértékben is magasnak szamitott. [Pappné, 1999]
Elmondhat6 azonban, hogy a rendszervaltas gazdasagi alapja, a magéntulajdonon
alapul6 piacgazdasag, nem kis részben a bearamlo kiilfoldi miikodétokének kdszonhetden

10 év alatt /1989-99-ig/ 1étrejott.

6.4. Privatizacio

A magyar gazdasadg piacgazdasaggd torténd atalakitasanak kozponti kérdése volt a
tulajdonviszonyok  4talakitdsa. Torténelmi  1éptékkel mérve — a  gazdasag
miikddoképességének fenntartdsa érdekében — nagyon rovid id6 alatt kellett a
magantulajdon dominancidjat megteremteni egy zomében allami tulajdonu gazdasagban.

A korabbi szocialista blokk atalakulé orszdgai mas-mas privatizacidos koncepciot
alakitottak ki, illetve mds - mas privatizacids technikakat alkalmaztak, alkalmazkodva
egyedi torténelmi, gazdasagi koriilményeikhez.

A magyar gazdasag akkori koriilményei, allapota — az igen jelentds mérték kiilsé
¢és belso eladdsodottsag, a mar akkor is meglévo jelentds export—import fliggdség, a hazai
spontan privatizacié utdn allami kézben maradt vallalatok miiszaki, pénziigyi allapota -
igen szlik mozgasteret hagyott az akkori gazdasagvezetés szamara. Szinte determinalta a
valaszthat6 privatizacios utat.

A nyugat-eurOpai recesszid, a magyar gazdasdg szamara uj — a fejlett
piacgazdasdgokban mar régdta mikodo — gazdasidgszervezési torvények rombold
hatésa,’'a vilagpiaci arak és a dollarelszamolas bevezetése, az oriasi piacvesztés, parosulva
az importliberalizacidval egyenként is komoly gazdasagi nehézséget jelentettek, egyiittesen

pedig az akkor alkalmazott terminologiaval élve ,,sokkhatast” eredményeztek.

' Az 0j szamviteli torvény, az 0j cséd és felszamolasi eljarasi torvény hatasara kialakult nemzeti

vagyonvesztés megkdzeliti a masodik vilaghabora okozta nemzeti vagyonvesztés mértékét.

50



A nagyaranyu kiilfoldi eladosodas, az éves adossagszolgalat devizafedezetének
eléteremtési igénye — azaz a rovidtavl pénziigyi egyensuly biztositdsa — sajnos kizart
minden stratégiai elgondolasokat is figyelembe vevd privatizaciot.

Az akkori gazdasdgvezetés elott nem allt korabbi hazai példa a privatizacio
lebonyolitasara, igy a nyugati befektetési bankok €s tanadcsadok jelentds szerepet jatszottak
a hazai privatizacié megvalositasaban.

A magyar gazdasagtorténetben a nyugati tokével, mintdval és tandcsadokkal
megvalosuld atalakitds nem ismeretlen. A kiegyezés utan a kiilfoldi beruhdzasoknak
kiemelkedd szerepe volt a magyar gyaripar megteremtésében, a két vilaghaboru kozotti
id6szakban pedig a feldolgozoipar és a pénziigyi szektor teriiletén jatszott meghatarozo
szerepet a kiilfoldi miikodotoke.

Bonyolitotta a helyzetet az, hogy az 1989-ben hatdlyba 1év0 tarsasagi és atalakulési
torvény a cégvagyon privatizalasa tekintetében fontos dontési jogokat biztositott a vallalati
vezetdségeknek, igy a vallalatok egy része sajat belatasa szerint, - a vezetok egyéni illetve
a vallalat vélt érdekeinek megfeleléen - llami és tarsadalmi kontroll nélkiil privatizalt.*
Nem volt privatizacios torvény, nem voltak szabalyok, nem létezett vagyonértékelési
gyakorlat, és - ellentétben a nemzetk6zi gyakorlattal - a magyar gazdasagvezetés nem
tamogatta a hazai tulajdonszerzést. Ilyen koriilmények kozott az allami vagyon eladasabol

az Allamhaztartasnak minimalis bevétele keletkezett.>>

32 a mar emlitett spontan privatizacios folyamat

33 Az allami vagyon védelmérdl sz616 torvény — megkésve — 1990-ben jott 1étre
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6.4.1. A kiilfoldi toke szerepe a 70-es évek nyugat - europai reprivatizacios

folyamataiban

A 70-es évek végén a neoliberdlis gazdasagpolitikai fordulat kdvetkeztében a Nyugat —
eurdpai piacgazdasagokban is megindult az 4llami tulajdon lebontasa, a reprivatizacio.

A fejlett eurdpai piacgazdasiagok privatizacios gyakorlatanak egyetlen kozos
jellemzdje volt, hogy tobbségében a hazai kisbefektetok preferalasaval zajlott, st néhany
orszagban — Franciaorszag, Olaszorszag — kifejezetten célként fogalmazddott meg a
vagyon nemzeti tulajdonban maraddsa.*® Még a kiilfoldi pénziigyi és intézményi
befektetok tulajdonszerzését is erdsen korlatoztak.

A fejletlenebb gazdasagok, - els6sorban a Latin- Amerikéban, - a hianyzo6 belso kereslet
kovetkeztében mar - hasonlatosan a kdzép —kelet eurdpai régiod 1980-as évek végén indulo

rendszervaltasi gyakorlatahoz — nagyobb szerepet szantak a kiilfoldi tékének.*

6.4.2. Magyar privatizacios gyakorlat és a kiilfoldi toke

6.4.2.1. 1990-1994

Az elsé nagyobb privatizacids akcidk kovetkeztében’®— még a hivatalos rendszervaltas
elott — erdteljesen megnétt a kiilfoldi befektetok érdeklédése a magyar allami vagyon
felvasarlasa irant. Az egyedi ,akciok”-ként kezelt, versenyeztetés, palyaztatas,
vagyonértékelés és torvényi szabalyozas nélkiili ,,0riasprivatizaciok”™ felkeltették a

kiilonb6z6 nemzetiségli befektetdi csoportok érdeklddését.

3* A francia torvénykezés 20%-ban maximalta a kiilfoldi tulajdon részaranyat

3% Argentina még a kozszolgalati szektorba is beengedte a multinacionalis véllalatokat.

36 példaul a legnagyobb magyar biztositd, a Hungaria eladésa a német Allianz-nak, majd a Tungsram eladasa
egy stohmannként kozremiikodo osztrak tarsasagnak / ez utobbi 110 millié dollarért vette, majd 150 millidért

adta tovabb a GE-nek/
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A privatizéacios folyamatban résztvevo kiilfoldi befektetdket — a vasarlas motivuma alapjan

a kovetkezd csoportokba sorolhatjuk:

Piacszerzési-motivacio

A befektetd cég a relative olcso vallalatvasarlasi lehetdséggel a sajat exportpiacat
bovitette. A vasarolt cég kereskedelmi haldzatan keresztiil az anyaorszagban
gyartott termékek teritéséhez vasarolt ,,piacot”. A pénziigyi, az energia, a tavkozlési
¢s a belkereskedelmi 4gazatban volt ez jellemzd motivacio.

Kapacitasszerzési cél

A kiilfoldi cég a megvasarolt dllami vallalat modernizacidjaval potlolagos
kapacitast szerezett, beruhdzassal korszeriisiti mind a termeld, mind az értékesitési
hélozatot.

Regionalis ,,tamaszpont” kiépitése

A multinacionalis cégek tobbségének elsddleges szempontja a teljes atalakulé régio
piacanak megszerzése. A magyar gazdasag teriiletérdl — mar csak foldrajzi fekvése
kovetkeztében is — kivalo lehetdség nyilik tovabbi terjeszkedésre.

Villalatvasarlas koltségesokkentési illetve versenytars beolvasztasi célbol

A multinacionalis tarsasagok azoknak a magyar cégeknek a privatizacidjaban is
szerepet jatszottak (Tungsram, Ganz), melyek nemzetkozi viszonylatban is
korszeri termékeket gyartottak, és a multinacionalis versenytarshoz képest
alacsonyabb termelési koltséggel.

Relokacios célu vallalatvasarlas

A vasarlo kiilfoldi cég sajat orszagdban ledllitotta a termelést, és a megvasarolt cég
fejlesztésével innen latta el kordbbi piacait. Ez a magyar gazdasdg szamara elonyos

volt, hiszen uj munkahelyek jottek 1étre.

Az 1989 - 1990-es — az allami vallalati menedzsment altal iranyitott — maganositas soran

tobbek kozott a Graboplast, a Fonix, a Budaflax, az Apisz, a Ganz Jarma, a Ganz

Aramméré, a Lang Gépgyar, a Granit, az Aragonit, az Edességbolt Vallalat, a teljes cukor

és textilipar.”” keriilt kiilfoldi befektetSk tulajdonaba.

A szinte teljesen atlathatatlan ,,bennfentes jellegli tranzakcidk™ hatdsara megindult a

kiilf61di miikodétdke erdteljesebb bedramlasa.

37 Lasd a mellékletben a legjelentésebb tranzakciok felsorolasat
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Bar elorelépett a piacgazdasag kiépitése, de az allamhaztartas ebbdl a jelentds
tulajdoneladésbol jelentéktelen bevételre tett szert.

Ebben a privatizacids szakaszban elsdsorban azok a kiilfoldi szakmai befektetok
jutottak tulajdonhoz, akik a magyar privatizdland6 céggel korabban kereskedelmi,
bérmunka, vagy mas jellegli kooperacios kapcsolatban alltak. Nemzetiségét tekintve az
osztrak, német, ¢és olasz befektetok szereztek viszonylag olcson poétldlagos
gyartokapacitast, vagy piacot.

1990-ben a gazdasagi vezetés szdmara is nyilvanvalova véltak a privatizacios
folyamatokkal kapcsolatos problémak. Egyértelmilivé valt, hogy az akkori 20 milliard
dollaros kiilsé és a 130 milliard forintos bels6 addssag egyetlen fedezete egyediil az allami
vagyon, mely a kordbbi évek ,rendezetlen” maganositasa kovetkeztében folyamatosan
csokkent.

Megindult tehat a kisérlet a szabalyozasra, melynek legfontosabb eleme a kiilfoldi
befektetok bearamlasanak korlatozasa. Ezt azaltal kivantdk elérni, hogy egyrészt
korlatoztak bizonyos szakigazatokban a kiilfoldi tulajdonszerzést, masrészt - ugyan
megkésve, de végre - megjelentek a hazai befektetok tdmogatasat szolgald intézkedések.
Az egzisztencia hitel, a privatizacidos lizing, az addkedvezmények, az alkalmazotti
részvényvasarlasi program, mind bdvitette a nemzeti toke lehetdségeit, ezaltal versenyt
teremtett volna a kiilfoldi t6kének.

Ennek ellenére az elsd ,,szabalyozott” privatizacidés programban is a kiilfoldi toke
jatszotta a fOszerepet. Az alacsony bérek, a gyengébb fogyasztévédelem, a lazabb
kornyezetvédelmi eldirasok, az olcson megszerezhetd — tovabbi kelet—eurdpai
terjeszkedéshez foldrajzi fekvésébdl adoddan kivaloan alkalmas — piac, értékessé tette a
kiilfoldi mikodoétdke szamara a magyar allami véllalatok megvasarlasat. Az érdeklddés
kézéppontjaban a nagyvallalati szektor allt.

A legjelentdsebb felvasarlasok az ugynevezett ,.¢lvezeti cikk” 4gazatban jottek
létre. A Szerencsi Edesipari Vallalatot a Nestle, a Compack-ot a Sare Lee, az Egri Dohany
Gyaérat a Philip Morris, a pécsi Dohany Gyarat az American British Tabaco, a Szerencsi
Cukor Gyarat a Beghin Say vasarolta fel. A Richter, a Danubius, a Pannonplast, az
Interglob, a Gamma is ebben az iddszakban kertilt kiilfoldi tulajdonba. A pénziigyi agazat
legjelentdsebb tranzakcidja volt az Allami Biztosito eladasa az Aegon cégesoportnak.

Ebben a privatizacids szakaszban jelennek meg a kiilfoldi befektetési tarsasagok.
Igy keriil angol tulajdonba a Zalakeramia, olasz — francia tulajdonba pedig a Petdfi

Nyomda.
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Az 1iddszak tovabbi ,oriasiigyletei” kozé tartozott, hogy a Siemens megvésarolta a
Villanyszereldipari Vallalatot, az Elektrolux a Lehel Hiitdgépgyarat, a Sanofi a Chinoint,
az orosz ATEX cég az Ikarust, a Princhorn pedig a Dunapack céget.

A magyar gazdasag transzformacids valsdga ebben az id6szakban egyre mélyiilt,
igy a privatizacio ,,rendbe tétele” — mint a gazdasadgvezetés altal meghirdetett prioritas —
egyre inkabb - a kiilfoldi tékére vald raszorultsagi mérték novekedésének ardnydban —
hattérbe szorult. A kozponti kormanyzati koltségvetés bevételi igénye megkovetelte az
egyre engedékenyebb tékeimport-politikat. Ennek egyik latvanyos kdvetkezménye, hogy
az eddigi 6 bearamlasi format, a vegyes-vallalatok alapitasat a kiilfoldi befektetok teljes

tulajdonszerzése valtotta fel. A befektetdk a teljes irdnyitds megszerzésére torekedtek.

Uj privatizacios idészak 1992-1994

1992-ben Iéptek hatalyba a privatizaciot szabalyozé uj térvények. A beldliik kirajzolddo 1)
privatizacios ,stratégia” jellemzdje, hogy a devizabevételre kevésbé raszorult
gazdasagvezetés — 1évén, hogy a korabbi iddszak kiilfoldi tékebedramléasai kezelhetdve
tették az adossagallomanyt — mar atgondoltabb, a nemzeti érdekeket és a hazai befektetok
érdekeit is figyelembe vette. Az ekkor bevezetett intézkedések lényeges ujitasa a hazai
befektetdk 0Osztonzése volt, mivel a kis és kozépvallalati szektor 4llami vallalatainak
felvasarlasa latszolag nem vonzotta a kiilfoldi tokét.

Az Uj torvények altal biztositott kedvezményeket és a hazai tulajdonszerzést
tamogatd  privatizdcios  technikakat azonban szintén - hazai ,,stohmanok”
kozremiikodésével - a kiilfoldi befektetdk szerezték meg. A nemzeti tulajdonszerzéshez
kapcsolodo fizetési kedvezmények kihasznalasa érdekében, az tigyletekhez csak nevet ado
»stohman” — természetesen megfeleld ellenszolgaltatasért — tovabbértékesitette a
megszerzett vagyont.

A latszolag csokkend kiilfoldi érdeklddés élénkitésének érdekében az
adokedvezmények megsziintetését kezdeményezte az akkori gazdasagi vezetés, pusztan
abbol a célbol, hogy a kilfoldi befektetok gyorsabb dontésre kényszeriiljenek, és
vasarléasaikat elérehozzak.

Az iddszak legjelentdsebb eladasai a Févarosi Asvanyviz és Jégipari Vallalat /Pepsi
Cola /, az Elekthermax /Atag/, az Intercontinentdl Szallo6 /Mariott/, a Pécsi Sorgyar /
Weichem/, a Kobanyai Sorgyar /South African B/, a Pannonia Hotels /ACCOR/, a
Dunantuli Kéolajipari Gépgyar /GAZPROM/, a Bajai Hutdipari Vallalat / Unilever/, a
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Veszprémtej/ Bongrain/. Nemzetkdzi pénzpiaci részvénykibocsatassal a Globus és a
Pannonplast is kiilfoldi tulajdonosokra talalt. Kiilfoldi szakmai befektetok vasaroljak meg a
magyar gyogyszeripar két nagyvallalatat, az Egist és a Humant.

Az 1993-as év legnagyobb tranzakcidja a hazai piacon természetes allami
monopéliumként mitkddé MATAV eladasa a Deutsche Telecom szamara.1994-ben keriilt
kilfoldi szakmai befektetdk tulajdondba a Balatonboglari Borkombindt /Henkel/,a
Budapesti Tiizép /Raab Karcher/, a Falco / Homogenholtz, és az Autovill / DELCO/

Fontos 1j jelensége ennek az idészaknak, hogy a kiilfoldiek altal korabban megvésarolt

allami nagyvallalatok mar vevoként jelentkeznek a késdbbi magéanositési tranzakciokban.
6.4.2.2. Privatizacio 1994 - 1998-ig

Az az éltalanos hazai és kiilfoldi elvaras, mely szerint egy baloldali kormany lassitja a
privatizaciot, elétérbe helyezi a hazai kisbefektetdk tulajdonszerzését a magyar gazdasagi
¢és politikai életben nem igazolodott. A pragmatikus, rovidtava — elsdsorban pénziigy-
politikai — célok ismét hattérbe szoritottak a stratégiai gondolkodast, de még az ideologiat
is. A magyar gazdasag kiilsé €s belsd pénziigyi egyenstlyhidnya ismételten megkovetelte a
privatizaciéo felgyorsitasat, olyan koriilmények kozott, amikor az dllami vagyon
érdeklodésre szamot tartd része — a nagyvallalati szektor — mar kiilfoldi befektetokre talalt.

Elindult a magyar privatizacios folyamat egyik, — a szakma ¢€s a kdozvélemény altal -
leginkabb vitatott szakasza, a pénziigyi €s az energiaszektor maganositasa, mivel a kiilfoldi
miikdddtoke tovabbi bedramlésa csak ettdl volt remélhetd. Az 1j ,,stratégia” elemei minden
hagyoményos politikai logikdnak ellentmondtak, ugyanis az 10j koncepcid az
energiaiparban ¢és a szolgaltatdsok teriiletén — kiemelten a bankszektorban, a gaz- és
villamosenergia szolgéltatidsban, a tavkozlésben - tehat a hagyomdnyosan stratégia
agazatokban is lehetdvé tette a kiilfoldi tobbségi tulajdon megszerzését. Az Eurdpaban - de
talan a vilagon is - egyediilalldan ,kiilfoldi barat” privatizacios gyakorlat meghozta, - €s
hozza ma is ,,pozitiv’— eredményét.

Mar a agazati sajatossagok kovetkeztében sem johettek szamitdsba a kis és kdzepes
méretli hazai befektetdi csoportok. A kiilfoldi multinacionalis vevokor rendelkezett
megfeleld tokével és szakértelemmel a nagy kereskedelmi bankok és energiaszolgaltatok
megvasarlasdhoz.

Kiilonosen lesziikitette a vevOkort az 0j koncepcid masik fO prioritdsa, a készpénzes

vasarlas elénybe részesitése az dllamhaztartasi bevételek maximalizalasa céljabol.
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A multinacionalis tarsasagok preferalasat a maganositasi folyamatban nemcsak a korabban
felsorolt érvek — tékeerd, azonnali allami devizabevétel, szakértelem — tamasztottak ala,
hanem a gazdasdgvezetés azon elgondoldsa, hogy altaluk a magyar gazdasag
bekapcsolodik a globalizacios folyamatokba, erdsebb szalakkal kotédik a fejlett
piacgazdasadgokhoz, sOt rajtuk keresztiil jelentdés poétlolagos beruhazasi kapacitdsok
nyerhetdk.

Ebben a periddusban keriilt német tulajdonba a Matrai Erdmii, belga tulajdonba a
Dunamenti Erémi, amerikai tulajdonba a Tiszai Erémi. Francia és német szakmai
befektetok vasaroltak fel a gaz és dramszolgaltatokat és szereztek jelentds érdekeltségeket
a budapesti kozszolgaltatokban. Ez utdbbi cégek kozos jellemzoje, hogy hitelképes,
tokeerds, piaci terjeszkedésre vagyod, és nagy miszaki tapasztalattal rendelkezd szakmai
befektetdk voltak, melyek tobbsége kiilfoldi allami vagy tartomanyi tulajdonban volt.

Ezen iddszak tjdonsaga a Dél-koreai befektetok megjelenése. Elsdként a Daewoo
vasarolta meg a Magyar Gordiilécsapagy Rt-t. Kiilfoldi intézményi befektetok szereztek
tovabbi tulajdonrészeket a MOL-ban, és megtortént a TVK és a Richter tékepiaci
privatizacidja is. A Taurus francia, a Biogal izraeli, az Alkaloida pedig amerikai tulajdonba
kertilt.
1995-96-ban 60 milliard Ft allami tulajdon keriilt a — az allam részeként miikk6do, de
meglehetds dontési onallosaggal bird — azdta megsziintetésre keriilt TB dnkormanyzatok
kezébe, melynek egy része attételesen szintén kiilfoldi befektet6k tulajdonaba jutott.

[Dichazi, 1999]
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6.4.2.3. Bankprivatizacio

A pénziigyi szektor a vildg minden gazdasagaban stratégiai dgazatnak szamit. Egy erésen
monetarizalt vilagban a gazdasdg pénzellatdsa, a megtakaritdsok atcsoportositasa, a
vallalkozasok hitellel valo ellatdsa kozponti kérdés. Az allam kozvetett — a szektor jogi
szabalyozasa — és kozvetlen — azaz tulajdonosként valé — szerepvallalasa elengedhetetlen.®
8.abra
A bankszektor eszk6zeinek tulajdonosi megoszlasa néhany

euroépai orszagban 1998-ban (%)
| mKiilfoldi ONemzeti |

Forras: Sajat szerkesztées MNB adatai alapjan

A legtobb kormany a tokearamlas teljes liberalizaciojanak szorgalmazasa mellett a nemzeti
tulajdon meghatarozo szerepérdl a bankszektorban nem mondott le.

1995 wvégén felgyorsult a magyar pénziigyi szektor privatizacidja. Ennek
szlikségességérdl, hatdsairdl, mind a mai napig éles politikai és szakmai vita zajlik. A
jelentds allami segitséggel megerdsitett, konszolidalt nagybankok — nem is minden esetben
szakmailag hozzaérts, a pénziigyi dgazatban tevékenykedd szakmai befektetdnek>*valo -

eladéasa, rdadésul olyan alacsony aron, hogy az eladasbdl befolyt allamhaztartasi bevétel a

¥ A jelenlegi valsag okai kozott a szektorbol torténd allami kivonulas, az allami szabalyozas felpuhulasa az
egyik legjelentdsebb.
3 Példaul az orosz Gazprom vésarolta fel az Allami Ertékforgalmi Bankot, az amerikai GE - Capital pedig a

Budapest Bank tulajdonosa lett.
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konszolidéacidra aldozott allami pénzeszkdzok toredékét sem tette ki valoban vitathatonak
latszik.

A magyar bankprivatizacié tulajdonképpen két és fél év alatt — 1995-t61 1997-ig —
nemzetkozi 1éptékkel mérve is hihetetlen gyorsasaggal zajlott le.*

Az magyar allam kozvetlen befolydsa ebben az agazatban — mely pénzatcsoportositd
szerepkorét tekintve meghatarozo a teljes redlgazdasdg vonatkozasaban - tulajdonképpen

megsziint. Az allami tulajdonlas néhany hitelintézetre korlatozédott.*!

9. abra
A kiilfoldi befektetok aranyanak novekedése a hazai
bankszektorban
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B II. Kiilfoldi tulajdon O II. Sajat tulajdon O I. Hazai tulajdon

Forrds: Sajat szerkesztés a PSZAF 2005. évi jelentése alapjdan

Az Gjonnan kialakult bankszerkezet nemcsak 1étrejottének gyorsasadgaval volt egyediilallo.
Legfontosabb sajatossaga, hogy mar 1997 végére kozel 70%-ot ért el a kiilfoldi tulajdon
részaranya.*

A kiilfoldi dominancia jelentds fiiggdségi viszonyt hozott Iétre, lesziikitette a

gazdasagpolitika mozgaste-rét, a monetaris szabalyozas lehetdségeit.

4 Bar az els6 nagyobb tranzakcio, a Magyar Kiilkereskedelmi Bank eladasa 1994-ben tortént, a meghatarozo
ligyletek a kovetkez6 évben indultak.

I A Foldhitel és Jelzalogbank, az Exim Bank, és a Magyar Fejlesztési Bank felett maradt csak befolyas.

** Ennek kozel fele irhatd csak a privatizacid szamldjara, a masik fele zoldmez3s beruhazasként dramlott a

magyar gazdasagba.
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Ezt bizonyos fokig ellenstlyozza a kialakult tulajdonosi szerkezet diverzifikaltsaga.
Egyetlen kiilfoldi orszdg sem keriilt meghatdrozd pozicidba, bar az eurdpai bankok

nagyobb aranyt képviseltek.

10. abra
A magyar bankszektor tulajdonosainak nemzeti szerkezete
2004-ben(%)

Németorszag

Toézsdei k6zkéz 13%
23%

Olaszorszag
11%

Egyéb
2%

Belgium
12%

Ausztria ] - Usa
25% Franciaorszag 6%
; 3%
Oroszorszag
1% Magyarorszég Hollandia
2% 2%

Forrds: Sajat szerkesztés a PSZAF adatai alapjin

A pénziigyi szektor megnyitdsa a kiilfoldi befektetok el6tt megeldézte még a nalunk joval
fejlettebb orszadgok /Ausztria, Finnorszag, Norvégia / hasonl6 1épéseit is.

Kétségtelen tény, hogy a pénziigyi szektor vallalati szintli nemzetkozi integraltsaga

oriasi lendiiletet adott a miikodo-toke bearamlasnak. Ennek megfeleléen a gazdasag mas
agazatai is profitaltak a bankszektor ilyen irAnyu atalakitasabol.*
Tovabbi pozitiv hozadéka az 4atalakitasnak a banki szolgéltatdsok mindségi szinvonalanak
emelkedése. / kartyaszolgaltatdsok boviilése, rovidebb atutaldsi id6 stb /. Mar 1996-tol
megjelentek azonban a negativ kovetkezmények is. Dragultak a banki szolgaltatasok,
megemelkedtek a jutalékok, a dijtételek.

A makrogazdasag egyik legfontosabb — mind a mai napig fennallé - problémaja a
kis és kozépvallalati szektor hitelfinanszirozasanak ellehetetleniilése is ekkortol datalodik.
A kis ¢és kozépvallalkozasok finanszirozasabol a bankok kivonultak. A hazai

megtakaritasok atcsoportositisa — az Ujonnan kialakult bankszektor altal tdmasztott

# A mostani torténések kétségessé teszik ennek pozitiv megitélését!
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hitelképességi feltételeknek vald ,,nemmegfelelés” kdvetkeztében — nem a makrogazdasag
érdekének megfelelden tortént.

Jelenleg is szakmai vitdk kereszttiizében all annak eldontése, hogy volt—e alternativ
lehetdsége az akkori kormédnyzatnak arra, hogy a leginkabb globalizalt 4gazatban — a pénz
és tékeszektorban — nemzeti tokére tamaszkodva alakitsa ki a piacgazdasagi feltételeket.**
A vitaban objektiven allast foglalni — megfeleld mennyiségii, pontos adatbdzis hidnyaban
lehetetlen. A privatizaci6 iiteme, az ilyen magas aranyu kiilfoldi részvétel és az ar azonban
megkérddjelezhetd, kiilondsen ha figyelembe vessziik azt a tényt, hogy a bankok
teljesitménye ¢és a tulajdonlds kozott nem mutathaté ki korreldcio. A magantulajdon
létrehozasa a szektorban nem feltétleniil jarult hozza az d4gazat gazdasagosabb

miikodéséhez.[Varhegyi, 1999]
6.4.2.4. Masodlagos privatizacio

A privatizacids eljaras soran megvasarolt cég ismételt eladasa, az igynevezett masodlagos
privatizacio 1996-t6l gyorsult fel. Az elsddleges privatizacid sordn olyan befektetok is
tulajdonhoz jutottak, melyek nem a tovabbi milkddtetésben voltak érdekeltek. Céljuk a
profittal valé tovabbértékesités volt.

A megvasarolt cég talpraallitasdhoz csak annyiban fiiz6dott érdekiik, amennyiben ez a
késobbi eladési arat emelte. Tipikus kockazati tokebefekteté magatartas.

A privatizaciés folyamat el6z0 szakaszaban kozel 500 4allami vallalat eladdsa
felszamolasi eljaras keretében tortént. Az 1991 évi uj, unidkompatibilis csédtdrvény —
melynek vagyonvesztésre gyakorolt hatasat a szakértok a II. vilaghdboriban elszenvedett
nemzeti vagyonvesztés nagysagrendjével azonositjak — kovetkeztében tomegesen mentek
csddbe a spontan privatizacids folyamat utdn még allami kézben maradt vallalatok.

A kiilfoldi befektetok szamdra ez a —tobbségében kozépvallalati - szegmens
érdektelennek tlnt, ezért hazai befektetok vasaroltak fel, allitottak tobbé-kevésbé helyre
miikddésiiket, majd értékesitették kiilfoldi szakmai befektetdknek.”” A tovabbértékesitd
hazai befektet6k gyakran nemcsak az alacsony elsddleges arbol szarmazo eldnyoket
szerezték meg, hanem, - mint ahogy ez az igynevezett ,,strohman kivasarlasi” modszer

esetén egyértelmil — a hazai befektetok szamara nyujtott allami kedvezményeket is.

* A kkv szektor finanszirozasdban a banki hitel aranya rendkiviil alacsony, 10%-kériili. A fejlett orszagok
azonos mutatdja 70%-os.

* Ezekr6l a maganositasi eljardsokrol dsszesitett statisztikai adatbazis nem 1étezik.
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»Minden valamire vald kiilfoldi (s sokszor magyar) befektetd strohmant alkalmaz, hiszen
ezen a modon 1 forintért akar 3 forint értéket is vehet”[Csillag,1994]

Mind a spekuldciés, mind a strohman kivasarlasi moédszer alkalmazasanak
bizonyithatésaga szinte lehetetlen, igy a privatizacidt bonyolitd allami szervezetek kevés
eszkozzel rendelkeztek ezen ligyletek megakadalyozéasara. A gazdasagi életben ugyanis
nem ritka, hogy a befektetdi elképzelések nem realizalédnak, a tulajdon megszerzése utan
deriilnek ki a miikodtetésben rejld — elére nem latott és kalkulalt kockazatok - igy a
tovabbértékesités onmagaban nem utal spekulaciora.

1995-96-ban a magyar piac Osszeszlkiilt. A ,,Bokros csomag” néven elhiresiilt
valsagkezeld program hatasara a belsd kereslet csokkent, a hitellehetdségek szlkiiltek, az
erbteljes importverseny is ndvelte az Gjonnan privatizalt cégek nehézségeit. Elsdsorban a
fogyasztasi cikk piacra termeld és a kereskedelmi agazatban miikodd cégek tovabbadasara
keriilt sor.*

Az eladodi oldal tobbsége hazai befektetd, a vasarloi oldal pedig vagy kiilfoldi, vagy a
korabbi idészakban tulajdont szerzd, - kiilfoldi tokével miikodod — vegyes-vallalat.

Ebben a privatizacios szakaszban valt jellemzévé a betelepiilt toke belsé terjeszkedése is.*’
A belso terjeszkedési folyamatra jellemzd, a hagyomanyos hatrafelé integralodas, azaz a
beszallitoikat vasaroljak fel,**de nem ritka a hagyomaényos ,tékecentralizacio” néven

ismert jelenség, az dgazaton beliili kisvallalkozdsok megszerzése sem.

6.4.2.5. Kiilfoldi allami cégek és az intézményi befektetok részvétele a magyar

privatizaciéban

Az intézményi befektetok részvétele a privatizacids folyamatokban elsdsorban a tékepiaci
privatizacios technika alkalmazidsa esetén lehetséges. A hazai maganositasi folyamat
jelentds része nem ilyen technikéaval zajlott. A magyar részvények a Budapesti Ertéktézsde
megnyitdsa — 1990 — eldtt a bécsi OTC piacokon talaltak gazdara.
Az els6 komolyabb sikerakcid6 az IBUSZ-részvények bevezetése az ujonnan alakult

Budapesti Ertéktdzsdére. A nagyobb tranzakciok (MOL, OTP) 1992 végén indultak.

*Néhany példa Julius Meinl — Kunsagi fiiszért, Spar — Budapest Kozért, Skala Tengerman —Centrum
Vallalat, Agrana — Magyar Cukoripari rt, Unilever - Caola

7 A folyamat fészerepl6i a tékepiacon kiilfoldi tékebevonassal privatizalt cégek /Hungarovin, Pannonplast,
Danubius, Julius Meinl

* Gyakori ez a technika az élelmiszeragazatban, példaul az osztrak Délhiis —sertéstelep felvasarlasai.
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A hazai gyakorlatban, mint intézményi befektetok a nyugat-eurdpai, amerikai nyugdij és
befektetési alapok, a kiilfoldi kormanyzati forrasokbol 1étrehozott
orszagalapok,*“nemzetkdzi pénzintézetek (EBRD, IFC) és az igynevezett Kozép-europai
részvényalapok — kodzép-eurdpai részvényvasarlasra specializalodott befektetési alapok —
vettek részt. A nemzetkdzi pénziigyi intézmények koziil az EBRD szerzett részesedést a
Budapest Bank, a Magyar Kereskedelmi Bank, a Kereskedelmi és Hitelbank privatizacioja

soran.

Komoly szakmai vitak folytak a nyolcvanas évek végén arrdl, — tekintettel arra, hogy a
privatizacio célja a magantulajdon ardnyanak novelése — hogy a kiilfoldi allami cégek részt
vehetnek-e befektetoként. A mai vilaggazdasagi koriilmények kozott ez a kérdés fel sem
meriilne, hiszen az 4&llami tulajdonban [évé oOrids — elsdsorban orosz és kinai —
transznacionalis tarsasagok vezetd szerepet jatszanak a nemzetkdzi mitkoddtoke piacokon.
Két évtizeddel ezel6tt azonban jogos kérdésnek tint, hogy mennyivel viselkedik
»placosabban” egy német, vagy egy olasz allami cég, mint egy magyar, hiszen ott is
fennall a politikai motivaltsag, a biirokratizmus, a pazarlas, mint kzismert sajatossdgai az
allami tulajdonu cégek viselkedésének. Mint mindig, ebben a téméban is a vitat a
raszorultsag dontotte el. A rendszervaltast kovetd erdteljes tokehiany nem tette lehetové az

ilyen tipusu elméleti meggondolasok figyelembevételét.

Néhany eurdpai orszagban jelentds részaranyt képviselnek a gazdasigban az &llami
részvétellel miikodd vallalkozasok /Franciaorszag, Olaszorszag/. Ezen cégek kizéarasa a
privatizaciobol az unidés tagsdgra torekvé magyar gazdasagvezetés részérdl
diszkriminacidénak tint volna. Ezek a ,,vegyes tulajdoni” cégek elsdsorban a stratégiai
jelentdségli cégek maganositdsdban vettek részt. /villamosipar, gazszolgaltatéds, tavkozlés,
1égi kozlekedés, bankszektor /.

A kulfoldi kormanyok aktivitisa azonban nem meriilt ki a tulajdonukban 1évo
cégek kozvetlen privatizacios részvételében, hiszen minden kormany érdekelt abban, hogy
nemzeti t6kéje minél nagyobb nemzetkodzi befolydsra tegyen szert, minél jelentdsebb piaci
pozicidkat szerezzen. Igy természetesen sokféle eszkozzel tamogattik — és tAmogatjdk ma

is - vallalataik tokeexportjat.

4 A legjelentésebb orszagalapok az Osztrik-Magyar alap, a Magyar-Amerikai Véllalkozasi Alap, Cofinec (francia, olasz

tékével, East European Food Found)

63



Kiilonosen igaz volt ez a kozép-kelet-eurdpai orszagok atalakulasakor. Oriasi piac,
olcsO tokeszerzési lehetdség elott alltak Eurdpa nyugati felének gazdasagai. A fejlett
orszdgok korményai nemcsak diplomaciai eszkdzokkel, az informécio és adatszolgaltatas
megszervezésével, hanem kedvezd kamatozasu hitelkeret biztositasaval is segitették
cégeiket a kelet-europai allami vagyon megszerzésében. Gyakran nyujtottak befektetési
garancidkat a magas kockazati szint miatt.

Kiilonosen aktiv szerepldje volt a német kormany a kelet- eurdpai privatizacios
folyamatoknak. A német tOketerjeszkedés allami tdmogatisa kezdetben 1989-93-ig —
értelemszertien — a kelet-német terlileteket preferalta, majd 1993-t61 a térség tobbi

orszagara is kiterjedt. /1993-MATAV privatizacio/
6.4.2.6. A magyar privatizacio sajatossagai a kiilfoldi befektet6k szempontjabol

A tervgazdasagokban miikodd vallalkozasok ismeretlensége — néhany kivételtdl eltekintve
— lehetetlenné tette a nyugati orszagok korabbi privatizacidjaban alkalmazott, atlathatobb
privatizacios technikdnak, a nyilvanos tdkepiaci mddszerrel torténd maganositasnak az
alkalmazasat. Ennek megfelelden a kozvetlen eladasok, egyedi akciok jellemezték az
eladési folyamatot.

A termofold kivételével szinte a teljes nemzetgazdasag — a korabbi totalis allami tulajdon
kovetkeztében — elado lett. A mindenkori gazdasagvezetés — politikai hovatartozastol
fiiggetleniil — a gyors maganositast szorgalmazta. A vagyonértékelési gyakorlat hianya, az
eladok tapasztalatlansaga, az idékényszer, a volt menedzsment egyéni érdekei, a zavaros
szabalyozasi hattér kovetkeztében az eladasi arak alacsonyak voltak, gyakran a vasarld
rovid 1don beliil tovabbértékesitette jelentds felarral (Tungsram eset)

A rovidtava pénziigyi megfontolasok, a kiilsd adossagalloméany kezelésének kényszere
kovetkeztében az eladdi oldal — szinte a privatizacid teljes id6tartama alatt - gyengébb
alkupozicidban volt.

Az allami vallalatok megvasarlasakor tulajdonképpen nemcsak az eszkozeik,
hanem a piacaik is megszerezhetdk lettek. A t6keszerzéssel nemcsak a cég belpiaca, hanem
a korabbi szocialista relacids kapcsolatai kovetkeztében az atalakuld tomb regionalis piaca
is megnyilt az 0 tulajdonos eldtt.

A mindenkori kormanyok erdteljesen szorgalmaztdk a multinacionalis cégek
betelepiilését, hiszen gazdasagilag ezen tarsasdgok betelepiilésétdl volt varhatdo a magyar

gazdasag bekapcsolodasa a globalizacios vilaggazdasagi folyamatba. Biztonsagpolitikai
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szempontb6l sem volt elhanyagolhatd, hogy a nagy német, francia és amerikai
vallalatbirodalmak a magyar tulajdon megszerzése utan anyagilag is érdekeltté valtak a
magyar belso és kiilsé egyenstly fenntartasaban.

A gazdasagi vezetés a teljes privatizacios periodusban torekedett a bedramlo toke
kiilondsen az energetikai dgazatban — az Eurdpai Unid vallalkozésait preferaltdk. Ennek
megfelelden német, francia és olasz cégek szereztek tulajdont.

A mindenkori kormadnyok folyamatos torekvése a NATO ¢és az EU tagjava valds, igy a
politikai kockazat Magyarorszag vonatkozasdban minimalis volt, és a gazdasagi kockazatot

is minimalizalta — kiilondsen a nagyvallalati szektor vonatkozas4ban - a magyar allam.”

>0 A nagyvallalati kor privatizacios folyamataban az allam garanciat véllalt az utélagos karokra (Lehel —

Elektrolux esetben a vételar felét forditotta az allam a kdrnyezeti karok elharitasara).
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6.4.3. Osszefoglalé gondolatok a privatizaciérol

A magyar gazdasag tOkeimport torténetét vizsgalva megallapithato, hogy 1990 - 1998-ig a
miikodotéke import éves atlagban kdzel 50%-a kapcsolddott a privatizacidhoz.[Patko,
2003] Ez a nagysagrend - a hazai privatizaciés folyamatok eddigiekben részletesen
ismertetett sajatossagai kovetkeztében a statisztikai adatbazisban, jelentésen alulértékelt’

Ennek egyik oka az, hogy a kiilfoldiek altal fizetett deviza-ellenérték pénziigy
technikailag sokféle szamlan jelent meg. A privatizacidt bonyolitd, koordinald, irdnyitd
allami vagyonkezelé szamlajan kiviil a kereskedelmi bankok, az Onkormanyzatok, a
tarsadalombiztositas, a hazai maganbefektetdk, sot a privatizalt vallalat sajat szamlajan is
jovairasra keriilhetett a kiilfoldi befektetdk altal fizetett vételar. Ennek Osszesitése szinte
lehetetlen.

A statisztikai alulértékeltség masik oka, hogy sok esetben az 1j devizakiilfoldi
tulajdonos a vételarat forintban fizette. Erre azért volt lehetdsége, mert vasarloként a
kiilonb6z6 tranzakcidkban a korabban megvasarolt cég szerepelt.”

Statisztikailag pontosan regisztralt, ezaltal nyomon kovetheté csak a mindenkori allami

privatizacids szervezet szamara befolyt dsszeg.

11. abra
Privatizaciés bevételek folyé aron, 1990-1997
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Forrds: APV.Rt. adatai alapjan sajdt szerkesztés

U 1tt nem els6sorban a disszertacié bevezetSjében ismertetett onérdek altal vezérelt tudatos adattorzitasra
gondolunk, bar ennél a politikailag frekventalt témakornél ezt sem zarhatjuk ki.

>2 Erre természetesen az elsd tranzakcioban nem volt lehetésége.
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A kezdeti 1d6szak alacsony értékei sem arra utalnak, hogy alacsony a kiilfoldi
részarany a kezdeti idészakban, hanem arra hogy a folyamatok atlathatatlanok,
szabalyozatlanok, a statisztika altal lefedetlenek, mivel a kezdeti bedramlési technika —
vegyes-vallalat alapitdsa, hazai cég tékeemeléssel torténd tulajdonosboévitése —
kovetkeztében a bevételek nem a kdzponti szervezetek szdmléjan kertiltek kimutatésra.

Az 1990-97-ig lezajlott privatizdcidban - csak a privatizacids szervezethez devizaban
befolyt arbevételeket tekintve - 67,9%-ra tehetd a kiilfoldi részardny. Ha az MNB ¢és PM
szamlakat is figyelembe vessziik kdzel 80%-t kapunk.[Dichazi, 1999]

A kozép-kelet-eurdpai orszagok koziil a magyar gazdasdghoz hasonloan egyediil
Esztorszag privatizacios folyamataiban jatszott dominans szerepet a kiilfoldi toke.
Szlovénia, Horvatorszadg, magéanositasi folyamataban a kiilfoldi befektet6k csak minimalis
aranyban vettek részt, ezen gazdasagok a hazai tulajdonosréteg megteremtésére

torekedtek.>’

3 A hazai befekteték hattérbe keriilését Magyarorszagon, az akkor érvényben 16v6 pénzintézeti torvény is
elésegitette, mivel a kereskedelmi bankok tulajdonszerzését tilté rendelkezés miatt a forrashiannyal kiizdd

magyar vallalkozas nem vonhatott be tulajdonostarsként kereskedelmi bankot.
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6.5. A magyar tokeimport privatizacio utani korszaka

6.5.1. 1998-2004

Az ezredfordulon a globalizacios folyamatok altal kialakitott vilaggazdasagi kdrnyezetben,
az altalanos liberalizmus 1égkorében az addigi tdkevonzo tényezdk - piacok, eréforrasok -
barhonnan elérhetévé valtak. Mig a 90-es években a mikodétoke vonzasaban, a toke
telephely valasztdsaban a tékeimportra szorulé kormanyok altal nyujtott kedvezmények,
kozvetlen tamogatasok szerepe elhanyagolhatdé volt, ez a motivald tényezd egyre
jelentésebb szerephez jutott. A vildggazdasdg novekedési iitemének mérséklodése, a
nemzetkodzi tékearamlas csokkenése erdteljes befektetés-0sztonzési versenyt indukaltak.
Nemcsak a Kozép-kelet-eurdpai térség atalakulé gazdasdgai, hanem a legfejlettebb
orszagok is egyre nagyobb mértékben tdmogattdk a betelepiild tokét, mint a bajok
orvosladsanak egyetlen eszkozét. A bedramlo toke altal teremtett 1-1 j munkahelyért
nyujtott allami tamogatas hihetetlen méreteket 61tott. 2000-ben az INTEL ¢és a HONDA
beruhazas 100.000 dollar/munkahely tdmogatast kapott az Egyesiilt Allamok kormanyatol,
a DOW beruhdzast a német korméany 3.400.000 dollar/ munkahely tdmogatisban
részesitette. [Sass, 2003]

A magyar tokeimport az idészak elején nem csokkent, még annak ellenére sem,
hogy megsziin6ben volt a f6 vonzoderd, hiszen gyakorlatilag lezarult a privatizaci6. Az
iddszak elejének sikeres tokevonzasa elsOsorban az 1996-ban bevezetett specialis
vamszabadteriileti szabalyozdsnak volt koszonhetd, melynek tékevonzoé hatasa
tulajdonképpen ellensulyozta a gyorsitott privatizacios idészak lezaruldsa kovetkeztében
lanyhul6 érdeklddést.

A véamszabad teriileti befektetés lehetdsége, 1996-t6l - mely szabalyozas
kovetkeztében eltlint az arfolyamkockéazat, megsziintek az apport és a folyd behozatal vam
¢s afa terhei - a zoldmezds beruhazasok, valamint az export-intenziv dgazatok szamara
tette kedvezOvé a bedramlast. A bedramld tdke tipus valtdsa tehat egyértelmiien a

tokeimport-politika valtozasanak eredménye.
6.5.1.1. Vamszabad teriileti szabalyozas

A magyar ,,vamszabad teriileti” szabdlyozas szdmos elemében kiilonbozott az Eurdpai
Uni6 szabalyozasatél. Az unids tagallamokban a vamszabad teriilet foldrajzilag

koriilhatarolt, a nemzeti kormény altal kijelolt orszagrész volt. A befektetd erre a teriiletre
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kérhetett letelepedési engedélyt. Ezzel szemben a magyar ,teriilet” foldrajzilag nem
koncentralt. Ahany cég kért, annyi kapott a magyar gazdasagban ,,vamszabadteriileti
status”-t. Az unids szabalyozas kizarja, hogy termeléshez sziikséges eszkozok keriiljenek a
terliletre, mig az akkori magyar szabalyozasban ez nem volt eldiras.

Ez a liberalizaltabb szabalyozas tette vonzova a multinaciondlis termeld cégek
szamara a magyarorszagi betelepiilést. A mar bemutatott vertikalis specializacié szdmara is
rendkiviil kedvezd a vamszabadteriileti status.

A magyar szabalyozas azonban néhany elemében joval szigorubb volt, mint az
unios eldirasok. Ezek a szigorubb eldirasok a vamellendrzés biztonsagat szolgaltak. A
magyar vamszabad ,.teriiletnek” vambiztositékot kell fizetni, sét a ,,belépéshez” nem volt
elég a fuvarokmanyok bemutatdsa, hanem egy véamaru-okméany kiallitdsa ¢és a
vamhatosagnak valo atadasa is feltétele volt.

Ezen szabalyozas gylimolcseként egy nemzetkdzi mércével mérve is igen
hatékonyan miikodé kilfoldi nagyvallalati termeld szektor jelent meg a magyar
gazdasdgban. A privatizaciés folyamat lecsengése ¢és a kedvezdtlen nemzetkozi
miikodotoke aramlasi tendencidk kovetkeztében a magyar gazdasag az 0ij szabalyozas
bevezetése nélkiil valdsziniileg joval kevesebb kiilfoldi tokét vonzott volna. Ezzel sikeriilt
késleltetni — 2002-ig — a tékeimport csdkkenését. Ez azonban nemcsak aldasnak, hanem
atoknak is bizonyult.

Az idészak kedvezdtlen valtozasa, hogy felerdsodott a kordbbi években bedramlott
toke profitrepatridlasa, mely 1998-2001-ig éves atlagban kozel 1 md dollart tett ki. A
folyamat természetes ¢s eldore lathaté volt. A kordbban bearamlott toke vagy érett,
nyereséges szakaszba lépett, vagy a nemzetkdzi szinten is egyediildlloan magas magyar
adokedvezmények kovetkeztében a multi-halézatok itt keletkeztették a profitot, melyet
azutan repatridltak. Ezt nehéz bizonyitani, de a tényen mit sem valtoztat. Nem tudta a
magyar gazdasagpolitika reinveszticiora birni a beteleptilt tokét. A bedramld toke
mennyisége 2 md dollar éves nagysagrendben stabilizalddott.

A 2002-es év forduldopontnak bizonyult az eddigi sikeres évek utan. A bedramlas
drasztikus csokkenésnek indult. Az egyre nehezebben megszerzett tokeimport, szinte még
a profitrepatrialast sem volt képes kompenzalni. Megindult a multinacionalis cégek
keletebbre vandorlasa. A Flextronics, a Microsoft, és az IBM Attelepiilése kozel 4 md
dollarral csokkentette a magyar exportot.

A 2003-as év az eddigi magyar bedramléas-torténet legsikertelenebb éve.

Folytatodott a tokekivonas, a multinacionalis tarsasagok betelepiilésének szorgalmazasara
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iranyul6 kormanyzati eréfeszitések sorra kudarcba fulladtak™ A K6zép-eurdpai régio tobbi
gazdasaga is - cseh, szlovak, lengyel, szlovén — vesztésre allt a téimportért folytatott
kiizdelemben. A multinacionalis tarsasagok tovabbvandorlasa a Balkani allamok felé, az
adott orszadgokban fellendiilé privatizacido egyértelmi kovetkezménye. Szerbia irdnti
érdeklédést tovabb fokozta az Oroszorszaggal kotott szabadkereskedelmi megallapodas,

mely a hatalmas orosz piaci lehetdségek kiakndzhatdsaganak reményével kecsegtetett.

6.5.2. 2004-tol

Magyarorszag unids csatlakozasa pozitiv €s negativ valtozasokat egyarant eredményezett a
tokeimport teriiletén. Az 10 tagorszdgoknak ugyanis alkalmazkodni kellett a kozdsségi
normdkhoz t6kevonzas-politikdjuk kialakitdsakor. Lesziikiilt a befektetés-0sztonzés
mozgastere, az eddig alkalmazott fiskalis eszk6zok korét az unids szabalyozés sziikitette.
A gazdasag t6kevonzo képességét tehat csak az altalanos befektetési kornyezet javitasaval
lehetett fenntartani. A tékevonzo képesség javitasa érdekében ennek megfeleléen nagyobb
hangsulyt kellett kapnia azoknak az intézkedéseknek, melyek az altalanos befektetési
kornyezetet javitjadk. Ezek olyan teriileteket érintenek, mely teriileteken a hozott
intézkedések hatdsa egy-egy kormanyzati ciklus idejét meghaladja.

A makrogazdasagi egyensulytalansdg megsziintetése, a termelé—infrastruktira
fejlesztése, a human infrastuktira — oktatas, egészségiigy, kultura — fejlesztése, az altalanos
adoszint csokkentése, mind-mind olyan teriilet, mely nemcsak a vonzoképességet javitja,
hanem a profitrepatridldst is csokkenti, nem beszélve a legfontosabbrol, a hazai
»szereplok™ életmindségének javitasat is szolgalja.

A 2004-es unios csatlakozés pozitiv hatdsa — az 6sztonzési lehetdségek sziikiilése és
a forint jelentds megerdsodése ellenére - nem maradt el. Bar a kedvezmények sziikiilése
kovetkeztében a multinacionalis tarsasagok kivonuldsa folytatddott, a makrogazdasagi
koriilmények — elsOsorban a kockazatcsokkenés — kovetkeztében a kiilfoldi kis és
kozépvallalati szektor érdeklddése és bearamlasa fokozodott. A betelepiilésben érthetd
moddon az osztrak kis és kozépvallalatok jartak az élen. Pozitiv tendencia az jrabefektetett

jovedelmek novekedése is.

* A francia Peugeot-Citroen csopot, és a koreai Hyundai cég is Szlovékiat valasztotta regionalis

kozpontként.
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A bedramlas-torténet legkiemelkeddbb éve 2005-6s év. A kiugrd tokevonzasi teljesitmény
azonban sajnos ismét a privatizdciohoz kothetd. Az adott év bedramlasanak harmada
ugyanis a Budapest Airport 1,8 milliard eurds eladdsanak kdszonheto.

A kovetkezd abran kivaléan nyomon kdvethetd az elmult 12 év tékebefektetési
forgalmanak hulldmzasa. A privatizaciohoz kothetd 2005-6s bearamlast kivéve a részvény

¢s egy¢éb részesedés bedramlas alacsony szinten stabilizalodott.

12. abra
A nem rezidensek magyarorszagi kézvetlen tokebefektetés
forgalmanak alakulasa 1995 - 2007

B Egyéb tokemozgasok
C— Ujrabefektetett jovedelem

I Részvény és egyéb részesedés

== Nem rezidensek kozvetlen tokebefektetése

0 eurd

7

milli

Forrdas: NFGM Stratégiai Féosztaly
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7. A mikodotoke bearamlas gazdasagi hatasai

A tékebearamlas torténetének bemutatasa utdn azt vizsgaljuk meg, hogy a bedramlé toke
milyen hatdssal volt a magyar gazdasagra, a novekedésre, a szerkezetre, az export €s
import novekedésére €s szerkezetére.

2007-re a gazdasagba bearamlott kiilfoldi miikodotoke befektetések dllomanya meghaladta

a 68 milliard eurot.

13.abra
A nem rezidensek magyarorszagi kozvetlen tokebefektetés
allomanyanak alakulasa
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50 000 ujrabefektetett jovedelem
2
3 40000 -
)]
2
= 30000
£
20 000
10 000 -

Forras: NFGM Stratégiai Foosztaly

Szamtalan kutatas, és ennek kovetkeztében jelentds adatbazis all rendelkezésre annak a
fontos kérdésnek a tisztazasara, hogy a tokeimport milyen hatdssal van a fogad6 orszag
gazdasagara. Az objektiv megitélést azonban akadalyozza a probléma bonyolultsaga,
valamint a tékeimportra raszoruld orszagok tudatos adattorzitd tevékenysége. Miel6tt

részletesen megvizsgalnank ezt a kérdéskort, néhany dolgot célszerli elérebocsatani.
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e Minden befektetésnek természetes torekvése a rovid vagy hosszatavon
megszerezhetd, a belgazdasaginadl magasabb profit. Ezért vallalja a nemzetkozi
aramlasbol ered6 kockazatokat.

e A kiilfoldi téketulajdonosok viselkedésében felismerhetdk nemzeti sajatossagok, de
erdsségiik alapvetden annak a kolcsonhatasnak a fiiggvénye, mely kozte és a
befogad6 orszadg kozott kialakul. Viselkedésiikért a legtobb esetben a befogado
orszag gazdasagpolitikai vezetése a felelds.

e A befogad6 orszag gazdasagvezetésének hozzaértése, nemzeti elkotelezettsége, az
orszag gazdasagi és politikai fliggésének mérteke, és a tdkeimportra valod
raszorultsaga hatdrozza meg, hogy a kiilfoldi toke elényei vagy hatranyai
dominalnak. Ezen tékék alapjellemzdje ugyanis kivald alkalmazkodoképességiik,
ezért szerepiik ¢és viselkedésiik a fogadd orszag gazdasagpolitikdjdnak és
raszorultsaganak fiiggvénye.

A 2007-es év adatai alapjan a magyar gazdasagban a kiilfoldi tulajdon ardnya a

nemzetgazdasadg d4gazataiban kozel 50%-o0s. A csucstechnologiat képviseld,

exportorientalt szektorokban és a pénziigyi szektorban abszolit meghatarozo.

14. 4bra
Kiilfoldi tulajdon aranya (%) a gazdasagi agazatokban
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7.1. Hatas a gazdasagi novekedésre

Inotai Andrds tanulménya alapjan [Inotai,2006] a bearamlo tOke hatasat a gazdasagi
novekedésre harom dsszetevore bonthatjuk.

Létezik a tékeimportnak egy direkt novekedést indukald hatasa, melyet a beruhazasok és a
foglalkoztatds bdviilésében érhetiink tetten. E direkt hatdson kiviil azonban nem
elhanyagolhaté multipikéacids hatdsokkal is szamolhatunk.

A foglalkoztatas bdviilésével a bérek és jovedelmek ndvekedése piaci keresletndvekedést
indukal, mely azon szektorokban is meggyorsitja a ndvekedést, mely nem importal tokét.
Nem elhanyagolhat6 tovabbi multiplikacids hatas a beszallitdi kapcsolatai kovetkeztében
megélénkiild inputpiaci keresletnovekedés.

Harmadik, - bar nem kevésbé jelentds — a bearamlo fejlett technika, és a korszerli vezetési
¢s szervezési ismeretek termelékenységndveld hatasa.

Bizonyitottnak tlinik, hogy a magyar gazdasag altal produkalt — természetesen a
transzformacios valsag éveit leszamitva — jelentds gazdasagi novekedési mérték nem kis
részben a kiilfoldi tékebearamlasnak koszonhetd. A ndvekedés serkentdi azonban nem a
privatizdcio soran kiilfoldi tulajdonba keriilt cégek, hanem a z6ldmezds beruhdzas
formdjaban megjelend multinacionalis tarsasagok.

Végeredményben ez a hatds a fogadd orszag gazdasagpolitikdjanak fliggvénye.
Ha a keletkez0 profit nem hagyja el az orszagot, hanem ismét befektetik, akkor a

beruhazasok novekednek, a 15, ra

Nem id k altal ujr;

3 000

munkanélkiiliség csokken, a piaci

kereslet nd. Ez a tobbi vallalat 2500
fellendiilését is eredményezheti. 2000 - ] _
Ha azonban megfelel6 jogszabalyokkal ° © 00 ]

2

nem 0Osztonzik a reinveszticiot, a toke
1000
elhagyja az orszagot.

500

Az 4bra a reinveszticid mértékét H

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

mutatja 1995-2007 kozott.

Forras: Jointventure Szovetség adatai

74



7.2. Hatasa a befogado orszag exportjara

A toékeimportot erdteljesen szorgalmazd, - elsdsorban magas addssagallomannyal
rendelkez6 - orszagok legfontosabb elvardsa, hogy a tdkeimport ndvelje
exportteljesitménytiiket, lehetéleg a repatrialt profit mértékét meghaladd szinten, mert igy
pozitiv a hatas a nemzetkozi fizetési mérlegiikre.

Ha a bearaml6 toke piacorientalt, elsddleges célja a belsé piac megszerzése, vagy
elavult terméke szdmdra piac biztositasa, akkor kevés a remény az export pozitiv
befolyasolasara. Akkor is kevés a remény az exportteljesitmény ndvelésére, ha a befogadd
orszag gazdasagi vezetése tulsdgosan ragaszkodik a magas hazai beszallitoi részardnyhoz.
Minél inkabb ragaszkodik a befogadd orszdg a sajat vallalatai altal termelt termékek
beépitéséhez - amely a hazai ipar valsagbol valo kilabalasat segiti - tObbségében annal
kisebb az esély a termék exportalhatdsagara.

A magyar gazdasagban jelenleg miikodd kiilfoldi tokebefektetések tobbsége
exportorientalt. A kezdeti bedramlasi iddszakban ugyan a belpiacot ellatni kivand orias
aruhazlancok dominaltak, de a 90-es évek masodik felét6l — a mar emlitett
vamszabadteriileti szabalyozasnak koszonhetéen — a magyar kiilkereskedelemben a
kiilfoldi tokebefektetések atvették az iranyitd szerepet. Mar 1999-ben a magyar import 76,
a magyar export 80%-t bonyolitottak kiilfoldi tulajdonu cégek.

A gazdasag agazati szerkezetében léteznek olyan magas profitrataval rendelkezd
agazatok, melyek kifejezetten expotorientdltak. (Villamosipari gépek, hiradastechnikai
berendezések, jarmiivek, preciziés miiszerek). Ha ezenz é4gazatokba koncentraldédnak a
kiilfoldi befektetések — mint ahogy ez a 90-es évek kozepétél a magyar gazdasagban
tortént - akkor egyértelmli az exportteljesitmény novekedése ¢és a kiilfoldi téke kozotti
pozitiv korrelacio.

Az magyar exportszerkezet agazati atrendezddésének oka a bedraml6 kiilfoldi toke
agazati szerkezete. A gépek, szallitdeszkdzok aranyanak novekedése egyértelmiien

bizonyitja a kiilfoldi toke kiemelkedd szerepét, az export-atsrukturaldédasaban.
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16. dbra 17. abra

Az export arufécsoportok szerinti alakulasa 1996-ban Az export arufécsoportok szerinti alakulasa 2000-ban

15,0%

4,0%
36,0%
3,0%

42,0%
18. abra Az export arufécsoportok szerinti alakulasa
2008-ban

Elelmiszerek, italok, dohany;
6,7%

Nyersanyagok; 2,4%

Energiahordozék; 3,8%

Gépek és szallitéeszkézok;

60,5% Feldolgozott termékek;

26,6%

Forras: Sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan

Kiilondsen jelentds a korabbi vamszabad teriileti statussal rendelkezd kozel 150
multinacionalis tarsasadg hatdsa a magyar exportra. Bar a kozel 30000 Magyarorszagon
miikodo kiilfoldi érdekeltségli vallalkozasnak csupan 0,5%-t teszik ki ezek a tarsasadgok, a
magyar export kozel felét bonyolitjak. Egy-egy ilyen tarsasag kivonuldsa érzékenyen érinti
az orszag kiilkereskedelmi, és ezen keresztiil a nemzetkozi fizetési mérleg egyensulyat.

A kovetkezd tablazat a 35 legnagyobb ,,magyar’exportér 2007-es exportteljesitményét
tartalmazza. Az exportkoncentracidot mutatja, hogy az elsé 8 cég bonyolitja a magyar

export 38%-t.
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A 35 legnagyobb exportu hazai cég 2007-ben

Rang- . 1 Export
sor Cég Agazat (mill[i)() Fo)
1. Mol Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. energiaipar 1529 435
2. Audi Hungaria Motor Kft. autogyartas 1480 747
3. Nokia Komarom Kift. elektronikai ipar 1233 262
4. Philips Industries Magyarorszag Kft. elektronikai ipar 724 029
5. GE Hungary Ipari és Kereskedelmi Zrt. elektronikai ipar 625 390
6. Magyar Suzuki Zrt. autogyartas 474 701
7. Samsung Electronics Magyar Zrt. elektronikai ipar 450 263
8. Flextronics International Kft. elektronikai ipar 259 828
9. Alcoa-Kofém Kift. fémfeldolgozas 245 781
10. | Michelin K6zép-Eurdpa Kereskedelmi Zrt. | autéalkatrész-ker. 244 657
11. | Robert Bosch Elektronika Kft. autoalkatrész-gyartas 209 700
12. Sanofi-aventis/Chinoin gyogyszeripar 193 714
13. | IBM DSS Informacidtechnologiai Kft. elektronikai ipar 180 390
14. | Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. gyogyszeripar 176 580
15. | Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt. vegyipar 175 737
16. |BorsodChem Zrt. vegyipar 168 367
17. | Electrolux Lehel Hiit6gépgyar Kft. gépgyartas 159 109
18.  |ISD Dunaferr Dunai Vasmii Zrt. fémfeldolgozas 150 774
19. | Chevrolet Southeast Europe Kft. autokereskedelem 148 354
20. | Jabil Circuit Magyarorszag Kft. elektronikai ipar 140 496
21. | Denso Gyartd Magyarorszag Kft. autdalkatrész-gyartas 138 166
22. Sanmina-SCI Magyarorszag Kft. elektronikai ipar 126 497
23. Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. tavkozlés 114 385
24. | Sanofi-Aventis Zrt. gybégyszer-nagyker. 107 687
25. | VCP Overseas Holding Kft. nagyker. (gép) 107 390
26. | Lear Corporation Hungary Kft. autdalkatrész-gydrtas 105 775
27. Sanyo Hungary Kft. elektronikai ipar 100 314
28. | Magyar Légikozlekedési Zrt. fuvarozas 97 637
29. | LuK Savaria Kuplunggyarto Kft. autéalkatrész-gyartas 91 557
gyogyszeripar €s - 80373
30. Humantrade / Teva Hungary nagyker.
31. | Visteon Hungary Kft. autdalkatrész-gyartas 79 371
32. | W.J. Gabona Kereskedelmi Kft. nagyker. (agrartermék) 79 052
33. | Panrusgiz Magyar-Orosz Gézipari Zrt. energia-nagyker. 74 910
34. | Michelin Hungéria Abroncsgyarto Kft. gumi- és milanyagipar 71 553
35. | Egis Gyogyszergyar Nyrt. gybgyszeripar 67 457
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Nemcsak a jovedelmezobb szektorok aranyndvekedése a magyar exportban, hanem a
viszonylag gyors kiilkereskedelmi reorientacio is a kiilfoldi téke hozadékéanak tekinthetd.

Az export f0 irdnya 2008-ban az EU. A magyar export 78,1%- a iranyul a tagorszdgokba.

19. abra
Export féiranyok megoszlasa 2008-ban

13,7%
3.0% m BU-15

= B2

= Azsiai orszagok

= Amerikai orszagok
. Egyéb orszagok

Forrds: Sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan

E magas arany annak koOszonhetd, hogy a nagy amerikai, japan, és dél-koreai
multinacionalis cégek a magyarorszagi termelési bazisukrol latjak el europai piacaikat és
az eurdpai multinaciondlis tarsasagok is a magyar leanyvallalataikon keresztil teritik fejlett
orszagbeli piacaikra termékeiket.

Jelent6s hatassal volt a magyar exportszerkezet atalakuldsara, - ahogy ez a
kiilkereskedelmi nyitottsag elemzésénél mar emlitésre keriilt - hogy a kiilfoldi
anyavallalatok és a magyar leanyvallalataik kozott intenzivebbé valtak az export - import
kapcsolatok. Ez a konszernintern kereskedelem fellendiilése nemcsak a halézaton beliili
optimalis tényezballokaciot biztositja, hanem az arképzésen keresztiil a jovedelmek
keletkezési helyének optimalizalasat, a profitok rejtett repatrialasat is lehetove teszi.

A multinacionalis vallalatok lednyvallalatai kozott kiépiild — dgazaton beliili — technikai
munkamegosztas intenzitdsanak erdsodése egyre inkabb felvaltja a hagyomanyos dgazatok
kozotti munkamegosztast a nemzetkdzi arucsere motivumai kozott. A nemzetkozi szinten
kiépiil6  termelési  kooperacidos  lancolatok  atalakitjdk a  nemzetgazdasagok
exportstruktarajat. Nem kis veszéllyel jar ez a relative kicsi, exportorientalt
nemzetgazdasagok vonatkozasaba, mint ahogy ezt a jelenlegi valsdg egyértelmiien

bizonyitja.
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7.3. Hatasa a nemzetgazdasag agazati szerkezetére

A korai tékeimport kizarélag torzitd hatassal volt a befogadd orszagok gazdasagi
szerkezetére. A XIX. szdzad végén illetve a XX. szdzad elején igy alakultak ki azok az
ugynevezett monokultirds gazdasidgok (kakad, kavé, banan, cukornad, olajkoztarsasagok),
melyek gazdasagi sebezhetdsége és kiszolgaltatottsaga kozismert. Minden befogadd orszag
abban reménykedett, hogy a bearamlo toke a gazdasag szerkezetének korszerlsitését segiti
eld. A remények beteljesiilése azonban a bedramld téke jellegétdl és az Ossztokéhez
viszonyitott nagysagrendjétdl fiigg.

Kezdetben a tdkeimport nem segitette el a magyar gazdasagi szerkezet
korszerisodését, sét er6sebb marketing tevékenységgel hazai vallalatok toOmegét tette
tonkre, mert féleg a kereskedelembe aramlott. Megnovelte a Magyarorszdgra bearamlo
import fogyasztasi cikkek aranyat, korszerli technika bedramlasa helyett tehat, a
luxusfogyasztas finanszirozésa tette katasztrofalissa a kereskedelmi mérleget.

A 90-es évek kozepétdl - ahogy ez mar a bedramlés torténetének bemutatasakor
emlitésre keriilt,- a FDI bedramlas elsddleges célpontja a magyar gazdasagban - mely
jelenleg a bearamlott allomadny kozel 50%-at koti le — a szekunder szektor, ezen beliil is a
gépipar. 1999-re az Osszes ipari termelés az 1992-hoz képest a dupldjara, a gépipari
termelés a négyszeresére emelkedett. Ez kiemelkedd exportboviilést eredményezett, mivel
a gépipari termékek jelentds része exporttermék. Az exportorientalt ipar a 90-es évek

kozepétdl a magyar gazdasag ndvekedésének motorja lett.

20. abra
A kiilfoldi miikod6toke-allomany agazati szerkezete
2006 végén
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Forras: KSH adatai alapjan sajat szerkesztés
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7.4. Dualis gazdasagi szerkezet kialakulasa.

A nemzetkozi szakirodalomban méra mar altaldénosan elfogadott nézet szerint a kiilfoldi
miikodotoke bedramlas jotékony hatisa annak fiiggvénye, hogy a tékeimportot mennyire
sikerlil integralni a belgazdasagba, a bedraml6 tdke milyen intenzitast kapcsolatokat létesit
a belgazdasag tobbi szerepldjével, mivel ezen a kapcsolatlancon keresztiil ad impulzusokat
a termelékenység ndveléséhez, a modern technika széleskorti elterjedéséhez.

A f0ldrajzi, fizikai értelemben a tokét importdld orszag teriiletén mikodd — importbol
exportot termeld — kiilfoldi befektetések gazdasagilag valojaban nem tartoznak a fogado
orszagokhoz, bar annak néhany makrogazdasagi adatat — példaul az export-teljesitményt, a
GDP-t — jelentésen megndvelhetik.

Ha a bearamlott téke elkiiloniil — enklavé jelleggel miikddik — akkor igen nagy
es¢ly van arra, hogy dudlis gazdasagi szerkezet alakuljon ki. Ennek a gazdaséagi
szerkezetnek a kialakulasara akkor nagyobb az esély, ha a bedraml6 téke motivacidja nem
a belpiac elérése. Torést a gazdasagi szerkezetben tehat nem a piacorientalt befektetok,
hanem a hatékonysagndveld célzattal megvalosult exportorientalt z6ldmezds befektetések.

2002 végére statisztikailag bizonyitottan [Mészaros, 2004] a magyar gazdasag két
szegmensre bomlik. A gazdasag egyik szegmensét a tOkeerds, modern fejlett technikaval
rendelkezé, a csucstechnikat és a nemzetkdzi hizoagazatokat — informatika,
telekommunikacio, elektronika — képviseld, kiilfoldi multinacionalis tarsasagok, a masikat
pedig, a - tdle elkiiloniilten tevékenykedd, allandé tékehiannyal kiizdé — dontéen hazai
tulajdonban 1év6 kis és kdzépvallalati szektor alkotja.

A kiilfoldi anyavallalati hattérrel, intenziv export — import kapcsolatokkal
rendelkezd, magas képzettségli munkaerét foglalkoztatd, ezéltal magas jovedelmeket
biztositd, cégcsoport markansan elkiiloniil, az egyre sziikiild belsé piacra termeld és
szolgaltatd, hazai tulajdonban 1év0, téke ¢és pénzhiannyal kiizdd, adoterhekkel
agyonnyomott kis és kozépvallalati szektortol.

A magyar dualis szerkezet kialakuldsaért alapvetéen nem a privatizacios — politika
a felelds. A példatlanul gyors, egyedi kormanyzati dontéseken alapuld, atgondolatlan,
korrupcio-gyanus privatizacid szamos negativ kovetkezménnyel — jart, de amelyik
privatizalt cég a kiilfoldi tulajdonos iranyitasa alatt is megdrizte termeld jellegét, az
tobbségében megdrizte korabbi kapcsolddasat a hazai beszallitokkal. A bearamlo toke a

privatizacioval jelentds ,,eldre — és hatra nyuld kapcsolati halot”is vasarolt.
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Azok a befektetok azonban, melyek z6ldmezds beruhazasokat hajtottak végre, - elsésorban
a mar emlitett vdmszabadteriileti szabalyozas bevezetésének hatdsara — szinte elzarkoztak a
helyi kapcsolat felvételtél.”> Vagy beszallitoikat is betelepitették, - ez a gazdasagilag
kedvezébb - vagy inputkapcsolataikat import 1tjan bonyolitottdk hagyomanyos
beszallitoikkal.

A privatizacioés politika azonban nem menthetd fel teljesen. A mar bemutatott
bankprivatizaci6 — melynek kovetkeztében a bankszektort mar 1998-ban kiilfoldi
dominancia jellemezte — jelentds tOkeatcsoportositast tett lehetové. A foként nemzeti
tulajdonban 1évé kis és kozépvallalkozasok kiszorultak a hitelpiacrol.™
Vitathatatlan tény, hogy megfeleld szabalyozas hianyaban a kiilfoldi téke jelentds ero-
forraselvonast eredményez. A repatridlt profitok és a hazai hitelforrasok megcsapolasa
kedvez6tlenil érinti a belgazdasagot.

Anélkiil, hogy felmentenénk a magyar gazdasagpolitikai vezetést, a hibdas
tokevonzas-politika kovetkeztében kialakult helyzet miatt, jogosan vetddhet fel az a

kérdés, hogy egy ilyen kisméretli gazdasag ilyen rovid idd alatt integralhat-e szervesen

ilyen nagymennyiségli bearamlo tokét.

7.5. Egyéb hatasok

7.5.1. A tokeimport hatasa a foglalkoztatasra és a jovedelmekre

A direkt tokebefektetések foglalkoztatasra gyakorolt hatdsa altalaban kedvezd, még akkor
is, ha tobbségben a potlolagos munkaerd foglalkoztatasa helyett, inkabb leépitik a
munkaerdt. A mennyiségi csOkkentést ugyanis legtobbszor ellenstlyozza a munkaerd
mindségére gyakorolt pozitiv hatasa.(szervezési, vezetési, marketing, nyelvi szinvonal
emelése stb.) Problémat jelent azonban az, hogy a kvalifikdlt munkaerét a hazai
vallalatoktol a magasabb bérfizetés lehetdségével elcsabitja, ezaltal azok mindségi

munkaerejiiktdl megfosztva jelentds versenyhatranyt szenvednek el.

> Nem véletleniil szerepelt a Széchenyi terv prioritasai kozott a kiilfoldi toke enkladvé jellegének
megsziintetése érdekében a hazai kis és kozépvallalati szektor allami tdmogatassal torténd fejlesztése,
alkalmassa tétele a beszallitoi szerepkorre.

36 A jelenlegi helyzet ebbél a szempontbdl még rosszabb. A pénziigyi szektorban a kiilfoldi toke részaranya
megkdzelitéleg 90%, a kis és kozépvallalkozasok tokeszerkezetében a bankhitel aranya 10%-koriili,

ellentétben az unios gyakorlattal, ahol ez a vallalati szegmens banki finanszirozasa 70%.
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A kiilfoldi vallalatok bérszinvonala jelentdsen meghaladja a hazai vallalatokét kozel 40 -
50 % - kal, igy erételjes szerepe van tehat a jovedelemdifferencidlodasban. A talzott
jovedelemdifferencidk - a tervgazdasagi iddszak alatt megszokott nivellalt jovedelmi

viszonyok miatt — az atalakuld orszagokban irritaljak a kozvéleményt.

7.5.2. Hatasa a gazdasag technikai szinvonalara

A felgyorsult tudomanyos és technikai fejlddés kovetkeztében - tekintettel az altalanos
tokehidanyra - a modern technikahoz val6 hozzajutasnak egyik fontos forrasa a miikodotoke
import. A monopolpozicidt biztositd csucstechnologidhoz vald hozzdjutdsnak ez csak
akkor utja, ha az orszadg 100% - os kiilfoldi tulajdont is engedélyez. Nem biztos azonban,
hogy a csucstechnologidnak van a legkedvezdbb hatdsa az adott orszdgra. Fontosabb az
elszigetelt csticstechnika helyett az olyan - természetesen a hazainal magasabb - technikai
szint, amely a hazai termelésbe még beilleszthetd, igy erdteljesebb pozitiv externalis hatast

fejt ki.

7.5.3. Hatasa a fogado orszag tokemenekitésére

Koztudott, hogy az eladosodott orszagokbdl évente kozel azonos nagysagrendil toke
menekiil kiilféldre, mint amennyi hitelfelvételre évente ezen orszagoknak sziikségiik van.
A tékemenekités nagysagrendje csak megkozelitdleg mutathatd ki. Ennek oka az, hogy
azok az orszagok ahonnan a téke menekiil, eltitkoljak nagysagrendjét, ugyanis a valddi
adatok nyilvanossagra hozatala tovabbi menekitést indukalna.

A miikoddtoke behozatal, a kiilfoldi tulajdonosok magatartasa alapvetd befolyéassal
van azokra a hazai t6ketulajdonosokra, melyek hitelbdl vallalkoznak és kockéaztatnak, sajat
tokéjiiket, illetve a profitot azonban a fejlettebb orszdgok bankrendszerébe menekitik. Ha
egy kilfoldi tulajdonos befektet, sot profitjat is a fogadd orszagban hagyja, példat mutat.
Ezt a hatast szamszerlisiteni nem lehet, de jelentdségének megitélésében minden

szakember egyetért.

7.5.4. Hatasa a hazai vallalatokra

A kiilfoldi t6ke bearamlasa kettds hatassal van a hazai vallalkozokra. Egyrészt azzal, hogy
erésebb versenyt tdmaszt hozzajarul a ,,nyugodt” tempdhoz szokott cégek fejlodéséhez,

masrészt a mindségi munkaerd elszivasaval, a hazai bankrendszer hitellehetéségeinek
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lecsapoldsaval, az aranytalanul magas addkedvezményekkel eleve gydztes pozicidobol
indul, tonkretéve a hazai versenytarsakat. Természetesen azokra a véallalatokra, melyek a
kiilfoldi cégek beszallitoi, a hatas ellentétes.

A fogado orszag gazdasagpolitikdja itt is meghatarozo6. Ha sikeril elérni a kiilfoldi
toke ,szervesiilését”, elérni azt, hogy egyre tobb szallal kapcsolodjon a hazai
vallalkozasokhoz, akkor elényei domindlnak. A transznaciondlis tdke f0 jellemzdje kivalod
alkalmazkoddképessége. A negativ hatasok dominancidjdnak oka a magyar
gazdasagpolitika.

Melyek azok a célok, amelyeket a tovabbiakban a magyar gazdasagpolitikanak - ha a

kiilfoldi toke pozitiv hatasait is érezni kivanja - kovetnie kell.

e Az infrastruktiura fejlesztésével eld kell segiteni, hogy a kiilfoldi téke profitja
Magyarorszagon keriiljon befektetésre, valamint a kdrnyezd orszagokbol menekiild
toke nalunk telepedjen le.

e ¢ld kell segiteni a kozvetlen ipari beruhdzasokat, a kereskedelmi helyett.

o Torekedni kell szorosabb kapcsolatokat kiépiteni a jové fo tokeexportdreivel, a
tavol - keleti orszagokkal.

e EI6 kell segiteni a hazai téke orszdgon beliill maradasat, a tékemenekités
csokkentését.

e csokkenteni kell a kiilfoldi téke szdmara nyujtott kedvezmények mértékét, de a

kedvezményezettek szamat ndvelni kell.
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8. A ,, magyar” miukodotoke export

A miikodotoke aramlasi folyamatokat nemzetkdzi szinten vizsgalva egy idérendi sorrend
ismerhetd fel. Az importalt téke ,,megtermékenyiti”, felfejleszti fogadd kozegét olyan
szintre, hogy az maga is kiindulopontként szolgalhasson a tokeexport szdmara.

Egy orszag tokeexportdrként valé megjelenése a nemzetkdzi gazdasagban tehat, az adott
gazdasag érettségét jelzi, a gazdasagi fejlettség egy magasabb fokdra utal.

Pusztan a tOkeexport megjelenésének ténye, a szerkezet, az irdny, a motivaciok,
illetve a kiemelkedd nagysagrendii konkrét tranzakcidk részletes elemzése nélkiil,
elhamarkodott kovetkeztetésekre vezethet. Ezt elkeriilendd, minden olyan tokekidramlast,
amelynek alacsonyabb gazdaséagi fejlettségi szinten, netté tékeimportdri pozicidban 1évo
gazdasdg a kiinduldpontja, arnyaltan kell vizsgdlni. A tdkeszegény, kevésbé fejlett

kozegbdl  kiinduld ,koraérett™’

tOkeexport gyakran az adott orszag hibas
gazdasagpolitikdjanak eredménye. A magyar gazdasag tOkeexport tevékenységének

megélénkiilését szemlélteti a kovetkezd dbra.

21. abra
Rezidensek kiilfoldi kozvetlen tokebefektetésének alakulasa
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Forras: NFGM Stratégiai Foosztaly adatai

*7 A talalo kifejezést Inotai Andras mithelytanulméanyabol kolcsondztem
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8.1. magyar miikodotoke export szakaszai

A nemzetkdzi miikodétoke mozgas szempontjabol a hazai gazdasagtorténet két szakaszra
bonthatd. A szakaszolas nem az dramléds nagysagrendjéhez és e nagysagrend véltozasdhoz

kotddik, hanem a folyamat jellegében, iranyaban bekovetkezett valtozasokhoz.

e 1989-2000-ig. A rendszervaltast kozvetleniil kovetd évek magyar befektetései a
tokemenekités és a spekulativ tokemozgas jegyeit hordozzak. Az dramlés irdnya a
fejlett orszagok. 1996-ig a magyar gazdasag jelentds nettd tokeimportdri
pozicidban volt. Az 1996-2000-ig terjedd idészakban megélénkiil a tokeexport, de a

favorizalt irdny tovabbra is a fejlett nyugati régio.

e 2001-t6l veszi fel a magyar gazdasag a korai — a kiegyezés utdni -
gazdasagtorténetbdl mar jol ismert tOkekozvetitd szerepkort.
A kovetkez6 abrak kivaloan szemléltetik a kidramlds irdnyanak szerkezetében

bekovetkezett gazdasagtorténelmi fordulatot.

22, abra
A miikodotoke export foiranvok szerinti osszetételének valtozasa

1998 2001
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DFejlett orszagok + adéparadicsom

Forras:MNB EK6zép-Kelet Eurépa (16 orszag)
EEgyéb orszagok
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8.1.1. A rendszervaltastol — 2000-ig

A magyar mikodoétdke export kezdeti idészakdban a téke nyugat felé aramlott. E

mindenképpen szokatlan iranyvalasztas motivacioit érdemes kdzelebbrdl megvizsgalnunk.

Olcso tokeszerzés a hazai gazdasagban
A hazai gazdasagbol nyugatra dramlo téke egy részének valddi célja a ,,visszaaramlas”. Ez
csak latszatra tOkeexport. A fogado orszag valamely adoparadicsom, ahol off-shore jellegii
cégalapitas tortént. A fogadd orszag csak a cégbejegyzés helye, a toke valddi miikddési
terlilete a magyar gazdasag.

[gy valtak a hazai véllalkozasok egy része szamara is elérhetévé és kihasznalhatova
a kiemelkedden kiilfolditoke-barat gazdasagpolitika altal nyujtott add és egyéb
kedvezmények.
Ennél a tékemozgasnal nem elhanyagolhatd szempont, hogy lehetdséget nyujt a befektetd
személy inkognitoban maradasara. gy valtak felhasznalhatova a bennfentes informaciok,
igy teremtodott meg a lehetdsége az elhamarkodott, feliiletes, korrupciotol sem mentes

privatizacio altal lehetové tett olcséd tokeszerzésnek.

Tokeszerzés a szomszédos orszagokban

A magyar gazdasagi befolyds novekedését — az ismert torténelmi okbdl — a kdrnyezo
orszagok nem nézték j6 szemmel.

Célszerli dontés volt tehat, hogy a szomszédos orszdgok privatizacids tranzakcidiban
valamely Nyugat-eurdpai orszagban létrehozott cégen keresztiil vegyenek részt a magyar

vallalkozasok>®
8.1.1.1. A kezdeti évek tokemenekitése

A ,tokemenekités” az a sajatos tOkearamldsi forma, melynek kozvetlen célja nem a
nagyobb profitabilitds, a piacszerzés, a versenytars felvdsarldsa, hanem a konnyen,
gyorsan, esetleg korrupcios csatorndk igénybevételével megszerzett tOke biztonsagba

helyezése, a politikai és gazdasagi bizonytalansag elkertiilése.

¥ A Gardénia rt osztrak leanyvallalatan keresztiil szerzett érdekeltséget szlovak illetve romén cégekben. A

Zalakeramia rt. szintén osztrak cégen keresztiil szerzett cseh, horvat és roman érdekeltséget.
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Ez a tokekiaramlasi forma volt jellemzé a 80-as évek eladosodott gazdasagaira. Egyes
becslések szerint az ily modon kidramlo téke nagysagrendje elérte a ,bedramld”
mennyiséget. A  makrogazdasdg nemzetkdzi eladdsodasaval péarhuzamosan, -
nagysagrendileg kozel azonos mennyiségben - a privattoke ,,menekitett”.

Igy valt lehetetlenné az addssagvalsagbol vald kildbalds a Latin-amerikai orszagok
tobbségében.[Lorinczné, 1983] Nem idegen ez a tékemozgas a kozép-kelet-eurdpai
transzformécio, a gyorsitott privatizacid iddszakaban.

Ez a fajta tékemozgas valddi tokeexportnak ,,alcazza” magat, ennek kdvetkeztében
statisztikai lefedése szinte lehetetlen. Az a gazdasag, ahonnan a téke menekiil — a tovabbi
kidramlas elkeriilése c€ljabol - maga is eltitkolja nagysagrend;jét.

A legtobb esetben nemcsak a hazai t6ke menekiil. A nehezen megszerzett tékeimport a
szokasos konyveléstechnikai modszerek alkalmazasaval™ tulajdonképpen viszonylag
gyorsan kiaramlik, a befektetd a sajat tokéjét — a gazdasagi kockdzat minimalizalasa
céljabol — viszonylag rovid idon beliil repatrialja. Cége tovabbélését a hazai pénzpiaci

lehetdségek megesapolasa aran biztositja.®
8.1.1.2. Tényleges miikodotoke export

Mar a magyar tékeexport kezdeti iddszakdban is tetten érheté néhany olyan befektetés,
mely nem spekulativ célbol jott 1étre. Ezek tobbsége kereskedelmi vallalkozés, tehat

piacszerzés az alapmotivum, de van kozottiik néhdny termelési célu befektetés is.

8.1.2. 2001-tol - napjainkig

A Kozép-Kelet-Eurdpabol kiinduldo tékeexport 2001-t6l folyamatosan ndtt, bar
nagysagrendje a térség viszonylagos gazdasagi fejletlensége ¢és tokehidnya kovetkeztében

nemzetkdzi méretekben szinte elhanyagolhato.

> Példaul az export feliil, az import alulszamlazasa

0 Kedvezébb hitelfelvételi lehetdségek allnak rendelkezésére, a kockazati szintet is kisebbnek itélik a
bankok, mint egy hazai vallalkozés esetén

6! PI: NABI Eszak-Amerikai Jarmiiipari rt / Anniston, USA, /

Kés6bb /2000-ben/ a NABI nemzetkdzi terjeszkedésbe kezdett. Felvasarolta a 3. legnagyobb brit buszgyarto
cég / OPTARE Holding Ltd / részvényeinek egy részét.
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Annak ellenére, hogy a magyar tékeexport megélénkiilése 2002-t61 indul a 2001-es év a
magyar tokeexport vonatkozésaban jelentds valtozast hozott. A magyar gazdasagtorténet
ismert ténye, hogy a kiegyezés utan a magyar gazdasag sajatos tOkekozvetitd szerepet
jatszott. A toke nyugatrdl jott, a magyar tokeexport keletre ment. 2001-t6l a
Magyarorszagrol kiinduld tokemozgasok felvették ezt a ,,hagyomanyos™ iranyt. 2001-ben

mar a befektetések 60%-a Kozép-Kelet Europaba iranyult.

23. abra
Rezidensek kozvetlen kiilfoldi tokebefektetési allomanyanak
valtozasa és szerkezete (millié eurd)
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Forras: ITDH adatai alapjan sajat szerkesztés

A megélénkiil6 magyar tokekivitel azokat a teriileteket favorizalta, amelyek mind f6ldrajzi,
mind kulturalis szempontbdl kozel vannak, nincsenek nyelvi nehézségek, a helyi téke még
gyenge, a nyugati téke pedig - tekintettel a piacgazdasidg és a jogi infrastruktira

fejletlenségére és a politika kiszamithatatlansagra - még nem érdeklédott a térség irant.

A kozép-kelet-eurdpai  orszagok
24. 4bra

Rezidensek KKE-i kozvetlen tokebefektetési allomanyanak
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Forras: ITDH irodak jelentései
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8.2. A magyar tokeexport altalanos jellemzése

A kiilfoldon befektetett magyarorszagi mikodotoke alloméanya a legfrissebb adatok szerint

meghaladja a 12.5 millidrd eurd. Jelentdsebb allomanyndvekedés 2002-t81 kdvetkezett be.

25. abra
Arezidensek kiilfoldi kozvetlen tokebefektetés allomanyanak
alakulasa
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Forras: NFGM Stratégiai Féosztaly adatai

A magyar tokeexport tobb szempontbol is kiegyensulyozatlan, jelentds koncentraciot

mutat.

8.2.1. Teriileti koncentracio

A keletre iranyulo befektetések jelentds részét — kozel 70%-at - mar 2004-ben két orszag
kototte le, Szlovakia ¢és Romania. Tovabbi harom orszag / Lengyelorszag, Csehorszag, és

Macedonia / hozzaadasaval a keleti kiaramlasnak mar 90%-a lefedhet6 volt.

&9



26. abra
Rezidensek Kozép-Kelet Eurépaban Iévé kdzvetlen tékebefektetési
allomanyanak valtozasa és szerkezete (milli6 eurd)

2004

2002

2000

1998

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

I Bulgaria @ Csehorszag @ Horvatorszag O Lengyelorszag O Maceddénia @ Romania @ Szlovakia B Egyéb

Forras :ITDH adatai alapjan sajat szerkesztés
8.2.1.1. Szlovakia, mint elsddleges célorszag

A pozsonyi Kereskedelmi Iroda felmérése alapjan [Skapinyecz, 2006] a magyar
tokekihelyezések allomanya Szlovakiaban 1,9 md dolléar.

Ennek legnagyobb részét a nagyvallalati szektor tudhatja magaénak, de a magyar kis és
kozépvallalati szektor befektetéseinek is - mara mar - elsédleges célpontja lett a térség.
Kezdetben a nagyvallalatok, - MOL, TRIGRANIT, OTP, DANUBIUS — tékekihelyezései
mellett — az elsdsorban rokoni kapcsolatokon alapulé — mikro vallalkozasok alapitottak,
tobbségében kereskedelmi jellegli cégeket.

A kis és kozépvallalati szektor tOkekihelyezési tevékenysége Szlovadkia Unids
csatlakozésa és a 2004-es adoreform utan ¢élénkiilt meg. Jelenleg 8000 kis és kdzépvallalat
rendelkezik szlovak érdekeltséggel. Tobbségiik /68%/ a pozsonyi régidban tevékenykedik.
Szlovakia, mint célorszag szamos elénnyel rendelkezik, melyek koziil a legjelentésebbek
az atlathatd, egyszerti — a hazainal joval kedvez6bb - adorendszer®, a gyorsabban miikodé

engedélyeztetési rendszer®, a kedvezébb hitelkamatok, a gyors és egyszeri hiteleljarasok,

52 Nincs iparizési ado, nincs osztalékado, nincs ingatlanatirasi, 6rokosodési és ajandékozasi illeték, az
arfolyamnyereség ado csak 19%

63 Néhany nap alatt bejegyeztethetd egy cég
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az olcsd kényvelési, jogi, adotanacsadoi dijak, az olcsé épitdanyag arak®, az alacsonyabb
indulétdke eldirasok.

Ezeken az - féleg a kis és kozépvallalkozasok szdmara fontos - elénydkon kiviill nem
elhanyagolhat6 szempont a tékekihelyez6k szamara szlovak piac relativ telitetlensége, és a

a hazainal jobb fizetési moral sem.
8.2.1.2. Romania

Evtizedek 6ta Magyarorszag legjelentdsebb aruexport piaca Romania. Nem meglepd tehat,
hogy Szlovakia utdn a masodik legjelentdsebb befektetési célpont. A rendszervaltast
kovetéen — a foldrajzi kozelség, a nyelvi és kulturdlis azonossag illetve hasonlosag
kovetkeztében — viszonylag gyorsan megindult a magyar vallalkozasok romaniai
terjeszkedése. Elsdsorban piacbdvitési célbol a magyar mikro vallalkozasok tomegesen
hoztak 1étre Romanidban cégeket.

A hataron talrél szarmazo, de mar Magyarorszagon €16, vagy hataron tali
rokonsaggal rendelkezd vallalkozok, - minimalis tokeerdvel, de nagy szamban - hoztak
1étre vallalkozasaikat els6sorban a kereskedelem és a szolgaltatasi agazatban.

A vallalkozédsok szamszerli megoszlasa teriiletileg megkozelitéleg megfelel a hataron til
¢l6 magyar kisebbség teriileti megoszlasdnak. Az erdélyi megyék / Bihar, Beszterce-
Naszod, Kolozs, Maramaros, Szatmar megye/ a magyar mikro-befektetések f6 célpontjai.
A romaniai termelési koltségek - elsdsorban a munkaerd koltségek — a magyarorszaginak
megkozelitbleg 50%-a, ezért a magas munkaerd-raforditast igénylé gazdasagi
tevékenységeknek is kedvelt célorszagava lett.

A csaladi illetve barati kapcsolatokon alapuld mikrovallalatok mellett a ,,regionalis
multi” szerepre torekvé magyar nagyvallalatok /MOL, Zalakeramia, Richter, Dunapack,
Danubius/ a legnagyobb romaniai befektet6k kozé tartoznak. Az alacsony termelési
koltségek, a politikai és gazdasagi kockazati szint csdkkenése, és nem utolsosorban a
roman privatizacios folyamat jelentds vonzerdt képvisel.

Az elkovetkezendd évek meghatirozd tékearamlasi irdnya Eurdpaban DéEl-Eurdpa. A
térség orszagai koziil is - a 2007. januari unids csatlakozas kovetkeztében - Romania és
Bulgaria. A nemzetk6zi toke szdmara Romadania vonzereje, mint befektetési célpont
jelentésen megnd, ¢€s mivel a nemzetkdzi tarsasagok a térségben parhuzamos

termeldkapacitdsokat nem épitenek ki, az alacsony termelési koltségek erds versenytarssa

% A hazainak 50%-a
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teszik a tokeimportért folyd harcban. Fenndll a veszélye annak, hogy — elsOsorban a
bérigényes terlileten — a nemzetkdzi nagyvallalatok dél felé mozdulnak. Roménia
gazdasagi fejlettségi szintje az uni6 atlagadnak kozel 10%-a, ezért a belsé piac fejlédése is
vonzova teszi. A roman privatizacidé még nem befejezett. Az ebbdl adodd gazdasagi é€s

piaci elénydket a magyar vallalatoknak is célszerti kihasznalni.

8.2.2. Szervezeti koncentracio

A kis és kozépvallalkozasoknak, - mint a kivanatos, szerves, alulrél szervez6do, regionalis
integralédas fo hordozoinak - részesedése a magyar toékeexportbdl viszonylag alacsony,
minddssze 20%. Szdmaranyaban jelentds, de tOkeerdben jelentéktelen a csaladi, rokoni,
barati kapcsolatokon alapulé mikro véllalkozasok hatarokon 4tlépé gazdasagi
tevékenysége.

A 2000 utani tékeexport legnagyobb része 1-1 nagyvallalati tranzakciohoz

kothetd.®

A sikeres magyarorszagi nagyvallalatok — tobbségében jelentds kiilfoldi
befektetdi hattérrel - regionalis terjeszkedése - MOL, PANNONPLAST, OTP, RICHTER -
adja a magyar kozvetlen befektetések legnagyobb hanyadat. A legtobb esetben a
terjeszkedés pénziigyi forrasa tékeimport. Példaul a MOL terjeszkedés Szlovakiaba /650
milli6 dollar/, Horvatorszagba /505 milli6é dollar/, Romanidba /88 milli6 dollar/. Ezek a
vallalatok kin6tték a hazai piacot. K6zép-Kelet-Eurdpa tobb allaméban sikerrel vesznek
részt a privatizacioban, illetve zoldmezés beruhdzasaik altal ,regionalis multikkd”
alakulnak.

Az egyre intenzivebbé valo, - a neoliberalis kdzgazdasagi iranyzat 4ltal tamogatott -
globalizaci6 f6 hordoz6i, a magyarorszagi telephellyel rendelkez6 multinacionalis
nagyvallalatok t6kekihelyezései, magyarorszagi leanyvallalataikon keresztlil torténd
tovabbterjeszkedése szintén jelentds aranyt képvisel / MATAV-T-COM megjelenése
Macedonidban, a DUNAPACK befektetése Romanidba, DANUBIUS csehorszagi
befektetései,/ Ezek a cégek mar a magyarorszagi telephely kivalasztdsandl sem a hazai piac
nagysaga miatt dontottek a magyarorszagi betelepiilés mellett. Motivaciojuk nem fedhetd

le a hagyomanyos ,,0lcs6 nyersanyag, olcs6 munkaerd” kategoridkkal. Befektetéseik, az

crer

5 2000-ben példaul a teljes éves tokeexport 47%-t /262 millio dollar/ a MOL szlovékiai tranzakcioja, a
SLOVNAFT felvasarlasa adta, .2001-ben az éves kiaramlas 81%-t / 618,2 milli6 euro/ a Matav Macedoniai
felvasarlasa jelentette / MAKTEL/
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Forras: ITDH irodak jelentései és a cégek honlapjai alapjan sajat szerkesztés /2006/

A magyarorszagi toke kiilfoldi befektetéseinek megkdzelitéleg 70%-t 8 hazai nagyvallalat
Kozép-Kelet-eurdpai terjeszkedése teszi ki. A kiilfoldi szakmai befekteték tulajdonaban
1év6 MATAV/T-com/, a BORSODCHEM, és a DUNAPACK, a kiilfoldi portfolio
befekteték tulajdonadban 1évé MOL, OTP, RICHTER, a kiilf6ldi csaladi tulajdonban 1évo
DANUBIUS, és a ZALAKERAMIA.*

8.2.3. Agazati koncentracié

Nemcsak teriileti, nagyvallalati, hanem 4gazati szempontbol is koncentralt a kidramlas. A
lengyel piacot kivéve a magyarorszagi tOke a szolgaltatasi dgazatot részesiti elénybe. Ez
természetesen nem fiiggetlen az el6z6 — nagyvallalati - koncentraciotol, hiszen annak

kovetkezménye.

% A MATAV a Deutsche Telecom, a BORSODCHEM az orosz GASPROM, a DUNAPACK pedig a
PRINZHORN tulajdona.
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8.3. A tokeexport tevékenység allami befolyasolasa

A miikodotoke aramlast befolyasolo tényezok koziil az elsé helyen a politikai és gazdasagi
helyzet all. A novekedési kilatdsok, a gazdasdg mindenkori belsd és kiilsd egyenstlyi
allapota, a munkanélkiiliség és az inflacio alakulédsa, és mindenekel6tt a politikai biztonsag
¢s stabilitds volt és van dont0 hatdssal a tékemozgasra. A rangsorban ezt koveti a
kormanyzat gazdasagpolitikaja, mely jelentés mértékben 6sztondzheti, illetve gatolhatja
mind a tokeimport, mind a tékeexport tevékenységet.

Az éllam gazdasagpolitikai eszkoztirdnak egy része — a fiskdlis, monetaris,
arfolyampolitikai eszk6zok — a teljes vallalkozasi szektort befolyédsolja. Ezek felhasznalasa
kell6 koriiltekintést igényel. Segitheti természetesen az éllam a tékemozgasokat
infrastrukturalis beruhazassokkal is. Az autopalyak, repiiléterek, hataratkelok létesitése
nemcsak a kozlekedést segiti, hanem rajta keresztiil a miikodétoke befektetést is.

A magyar tékeexport szempontjabol a legfontosabb tényezé a magyar deviza
folyamatos liberalizacidja, majd a teljes konvertibilitds helyreallitasa volt. 1995 végéig
csak érvényes devizahatosagi engedély birtokdban Iétesithetett egy devizabelfoldi
kiilfoldon vallalkozast. S6t a meglévd vallalkozasokba torténd érdekeltség megszerzését is
ehhez kotottek. Az 1996. januérl-t6l hatalyos devizatdrvény azonban attorést jelentett.
Liberalizalta a kiilfoldi vallalatalapitassal kapcsolatos devizamozgasokat. 1998 januarjatol
mar a kiilfoldi ingatlan vasarlast sem korlatoztak. A forint teljes konvertibilitasdnak
helyreallitdsaval /2002 januar / megsziint a kotott devizagazdalkodas, az allam hatdsagi
eszkozokkel tehat, azota nem gatolja a tdkemozgast.

A sziikebb értelemben vett 6sztonzd eszkdzok korébe tartoznak passziv 0sztonzok,
példaul azok a nemzetk6zi egyezmények, amelyek a kettds addztatas elkertilése érdekében
bilateralisan kotnek a kormanyzatok, a beruhazas-védelmi megallapodéasok, a biirokratikus
engedélyeztetési eljardsok egyszerisitése. Az aktiv 6sztonzok korébe tartozik annak az
intézményrendszernek a létrehozasa, melynek feladata az informaci6 nyujtas, tanacsadas,
partnerkozvetités, a befektetés biztonsdganak garantdldsa, biztositasa, kedvezd
finanszirozéasi konstrukciok létrehozésa, hitellehetdségek biztositdsa, refinanszirozasi
kedvezmények nyujtasa.

A magyar tékemozgast 0sztonzd intézményrendszer kiépitése a rendszervaltast kovetd
negyedik évben indult meg. 1993-ban Iétrehoztdk a Magyar Befektetési ¢és
Kereskedelemfejlesztési kht-t abbol a célbol, hogy eldsegitse a magyar vallalkozasok

nemzetk6zi piacokon valé eligazoddsat. Partnerkdzvetitd, tanacsado, informacidszolgaltatd
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tevékenysége azonban nem korlatozodott a magyar tokeexportérok segitésére. Legalabb
olyan fontos volt az 0j intézmény szamara a tokeimport elOsegitése. 1994-ben két
intézménnyel is boviilt a kiilfoldi befektetéseket 6sztonzd intézményrendszer. Megalakult a
Magyar Exporthitel Biztositd rt, a MEHIB. A 100%-ban allami tulajdonban 1évé cég
alapfeladata az exporthitelek nyujtasa, de szamos olyan konstrukcioval rendelkezik, mely
alkalmas a kiilf6ldon befektetett toke és annak hozamanak fedezésére. Szintén exportsegitd
céllal alakult meg az EXIM Bank rt, de tevékenységi korébe tartozik, hogy
tarsfinanszirozoként finanszirozasi feladatokat is vallal a kiilfoldon megvalosuldé magyar
befektetéseknél, természetesen elsdsorban olyan projekteknél, melyek megvalosulasa
jelentds magyar export - bovitést eredményez.

Az allami kozremiikodés, tdmogatas, fejlesztési tarsasagokon keresztiil is
megvalosulhat. Ezek a tarsasagok a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket tarsbefektetoként
segithetik. Kozép és hossza lejarati hiteleket, garanciat nyujthatnak akar a befektetd
vallalatnak, s6t nem ritkdn akar a célvallalatnak is. Kiterjedt informacids halozatukkal
segitik a nemzetkozi eligazodast, s6t konkrét megvalosithatdsagi tanulmanyok készitését is
vallaljak. A fejlesztési pénziigyi tarsasagok tobbsége allami tulajdonban van.®” A magyar
fejlesztési pénziigyi tarsasag 1997-ben jott 1étre. Ez az elsd olyan intézmény, melynek
ténylegesen alapfeladata a magyar tOkeexport eldsegitése. Az Exim Bank tobbségi
tulajdonlasaval  létrejott a  CORVINUS rt.  projektfinanszirozds  keretében,
tarsfinanszirozoként a befektetd magyar cég mellett tulajdonosi részesedést szerez kiilfoldi
tarsasagokban. Fontos tevékenysége az lizleti és befektetési tanacsadas.

Az éallam tékeexport tamogatasi intézkedéseire és a 1étrehozott intézményrendszerre
leginkabb a kis és kozépvallalati szektor szorul rd. Az informécidhidny, a finanszirozasi
nehézségek, a nemzetkdzi befektetések magas kockéazatanak kivédése ezt a vallalati
szegmenst érinti leginkabb. A multinacionalis tarsasagok tokeexport tevékenysége nem
szorul ilyen jellegli allami tamogatasra.®® Megjelenésiik illetve kivonulasuk egy térségbél a
egy adott nemzetdllam kormdanyadnak intézkedései, de hiba lenne tulértékelni ezt a

befolyast.

57 A portugal APAD, a finn FINNFUND, az olasz SIMEST allami tulajdon
% A fejlesztési tarsasagok egy része, példaul a portugal APAD nemcsak a hazai vallalkozasok nemzetkdzi
terjeszkedését segiti, hanem a multinacionalis tarsasagok adott orszagban miikddo leanyvallalatainak tovabbi

- harmadik orszagbeli - terjeszkedését is tamogatja .
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8.4. A tokeexport hatasa a magyar gazdasagra

Melyek azok a hatasok, amelyek hosszitavon vitathatatlanul elénydsen befolyasoljak a
befektetd gazdasagokat:

e Javul a befektetd vallalatok versenyképessége, egyes cégek regiondlis
multinacionalis tarsasagga ndnek, ndvelve ezzel az exportald gazdasag nemzetkozi
versenyképességét

e Egyes esetekben aru és szolgaltatds exportot indukal, lehet6vé teszi ujabb piaci
poziciok megszerzését, illetve esetiinkben visszaszerzését.

e Segiti a magyar termékek nemzetkozi piacra torténd bevezetését.

e A kezdeti fizetési mérleg passzivaldé hatast hosszutdva — a jovedelmek
repatrialasabol szdrmaz6 - aktivalo hatas valtja fel.

e Struktira fejlesztd hatdsa vitathatatlan. A munkaigényes, alacsony képzettségii
munkaerdt igényld termelés tovdbbaddsa egy gazdasdgnak hosszatdvon eldnyt
jelenthet

e A magyar beruhazasok a hataron tuli magyarlakta teriiletek gazdasagi fejlodését
segitik eld, igy a térségbdl az anyaorszagba iranyuld migracié csokkentését
eredményezik

A 2007-es év nemcsak a nemzetkdzi tokearamlds, hanem a magyar tékeexport
szempontjabol is rekordévnek szamitott. A Joint-Ventura Szovetség 2007-es évi
konferenciajanak szakért6i ezt a kiugréoan magas teljesitményt nem egyszeri rekordként
értékelték. Elorejelzésiik szerint 2010-re a hazai befektetok hataron tuli befektetéseinek
alloménya elérheti a 14 md euro6t.

A statisztikai adatok elemzése mindkét szegmens — a magyarorszagi
multinacionalis cégek illetve a hazai kis ¢és kozépvallalati szektor tékeexport
tevékenységének megélénkiilését mutatja. A magyar multinaciondlis vallalatok —
anyavallalati dontések alapjan — tovéabb terjeszkednek, elsdsorban Dél- Eurdpa iranyaba.
Ennek a szerb és a bolgar privatizacios hullam jelentds 16kést adott. A Szerbiaba iranyulo
befektetések motivacidja nemcsak a megélénkiild privatizacid, hanem a szerb-orosz
szabadkereskedelmi egyezmény altal Szerbian keresztiil megnyilé hatalmas orosz piac. A
multinacionalis cégek nyomaban vonulnak beszallitoik is.

Hogy ennek az erdteljes novekedésnek a hatdsa a magyar gazdasagra pozitiv lesz-e,

vagy tovabb rontja a valsdg és a politika altal amugy is tragikusnak itélt hazai
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makrogazdasagi helyzetet, fokozza a tokehianyt, ndveli a munkanélkiiliséget, az annak
fliggvénye is, hogy milyen lesz a kiaramlo toke szerkezete.

A jelenlegi valsag koriilményei kozott a nemzeti gazdasagpolitikdk valtozasanak
egyértelmil irdnya a tOkemozgas teriiletén, a bearamlas Osztonzésének ndvelése, és az
,otthontartds” eldsegitése. HosszOtavon lehetséges, hogy kibontakoznanak a novekvod
nemzetkdzi gazdasagi szerepvallalas eldnyei, de a jelenlegi koriilmények kozott
kivanatosabbnak tlinne a tékeexport visszafogasa.

A magyar gazdasag fejlédése szempontjabdl a legjelentésebb — remélhetdleg csak
rovidtavu — hatdsa a magyar tokeexportnak a hazai munkaerdépiac “kettés nyomas” ala
helyezése, a magyar munkaerd-piaci anomalidk felerdsitése. Az unios tagallamok egymas
utan nyitottak meg — legaldbbis a valsadg kitorése eldtt - munkaerdpiacaikat a magyar
munkavallalok elétt. Ez a migracios lehetéség a magasan kvalifikalt, idegen nyelvet
beszElo, fiatal munkavallalok /orvos, mérnok, informatikus/ szamara még jelenleg is adott.
Egyre nagyobb aranyu a hazai magas képzettséget igénylo betdltetlen munkahelyek szama,
egyre jelentésebb ezen szakmékban az eldregedés mértéke.’A magas koltségen,
kdzpénzen kiképezett humantdke értékesiilése az Unio fejlettebb régidiban torténik.

A szomszédos orszagok alacsonyabb bérszinvonalanak kihasznéaldsa érdekében a
keletre befektetdé magyarorszagi vallalkozasok a képzetlen munkaerd sziikségletet keletre
szoritjak. A képzett munkaerd kinalat nyugatra, a képzetlen munkaer6 iranti kereslet
keletre! Ez rovidtdvon, romlé makrogazdasagi koriilmények kozott nem kis problémat
jelent.

Annak eldontése, hogy e ,koraérett” tOkeexport milyen hatassal van a magyar gazdasagra
rovid illetve hosszitavon, az mélyebb elemzést kivan. Mindenképpen célszerli a
hatasvizsgalatot azonban vallalati szegmensenként, sot - a befektetés nagysagrendjének

fliggvényében - esetenként egyedileg, projektenként elvégezni.

% A nyugdijkorhatar emelés néhany évre eltolja a probléma kiélezodését.
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9. A globalizalt vilaggazdasag valsaga

9.1. Valsagtorténet

Az elmult évszdzadban a gazdasagtorténet jelentds szamban produkalta a piacgazdasag
kisebb — nagyobb valsagait, melyek - még akkor is, ha a kivalté okok mélyen a felszin alatt
mikodtek, - a felszinen pénziigyi valsagként is megjelentek.

1929-33-ban a ,,nagy” gazdasagi valsag, 1973-ban a strukturalis valsag, - az addigi
nemzetkdzi pénziigyi rendszer az arany-deviza standard 0sszeomlasa, - az 1982-ben kitort
adossagvalsag, az 1987-ben lezajlott tézsdevalsag, az 1990-t6l a kozép-kelet-eurdpai régio
transzformacios valsaga, az 1998-ban lezajlott ,,dzsiai-kornak™ nevezett valsag mindegyike
a pénziigyi szektor abnormalis miikodésén keresztiil is figyelmeztetett, arra, hogy a
piacgazdasagi modell felépitésénél fogva hajlamos sebezhetdségre és az instabilitasra.

r . s 1 r T . ) ;1 e 17 1 0
A pénziigyi valsagok szerves részévé valtak a modern piacgazdasag mitkodésének.’

A jelenlegi vilaggazdasagi valsag mélyrehato tudoméanyos elemzése még lehetetlen.
A pénziigyi szektorbol kiinduld, mara az egész redlgazdasagot 0sszeomléssal fenyegetd
folyamatnak az elején tartunk, de egy pénziigyi integracidval foglalkoz6 tanulméany nem
teheti meg, hogy - legaldbb a tiinetek, a felszini megjelenési formak leirdsa erejéig — ne

foglalkozzon a témakorrel.

A krizeoldgidnak mara mar konyvtarakat betolté irodalma bizonyitja, hogy nem
sokat valtozott a vildg. Ma is, és szinte a XVIII. szazad kdzepe - Montesquieu konyvének
megjelenése - Ota a kor minden nagy tudodsa, kutatdja sajat kora ellen foglalt allast,
valsagkornak deklardlva azt az idészakot, melyben €It és alkotott. A szakmai kivalosag
méréfoka volt az, hogy ki milyen radikalisan biralja kornyezetét. Minél reménytelenebb
volt elemzése, minél apokaliptikusabb a végkovetkeztetése, annal inkabb kivivta a szakma

¢és a tomegek elismerését.

Az els6 vilaghaboru eldtt keletkezett miivek inkabb profétikus korelemzések,
filozofiai munkak voltak. (Soren Kierkegaard, Friedrich Nietzsche). Az atfogd valsag

objektiv valosagként nem, csak, mint lehetdség allt fenn.

0 Ez gazdasigelméletileg természetes, hiszen az arutermelés, a piacgazdasag kozponti kategoridja, belsd

lényegének hordozdja a pénz.
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A tényleges valsagirodalom - melynek klasszikus idészaka 1918-29, el6futara Oswald
Spengler — megsziiletése azonban, mar nemcsak a "valsadgtudat", hanem a valdsagos valsag
hatasara tortént. A valsagirodalomnak ebbdl a klasszikus korszakabol szarmazé miivei
foleg kulturalis és torténelmi oldalrol elemzik a valsagot, ellentétben a korabbi filozofikus
megkozelitéssel. A részletek vizsgalata 1929-t6l indult meg. Politikai, tarsadalmi,
gazdasagi, filozofiai, kulturdlis teriileten egyarant vizsgaltdk - ¢és vizsgaljak ma is — az

akkor kialakult valsag okat, elemzik hatésait.

A vilag kiilonboz6 jelenségei szoros kolesdnhatasban allnak egymassal,”’ igy igen
nehéz a valsag valodi okanak feltdrasa. Mas-mas kovetkeztetésre, ok-magyarazatra jutnak
a kiilonb6zo szaktudomanyok képviseldi. A valsag "sokfejlisége" teremt lehetdséget arra,
hogy kiilon elemezzék a pénziigyi kozgazddk a pénziigyi és hitelvalsagot, az
agrarkdzgazdaszok a mezdgazdasagi és élelmezési valsagot, stb. Minél inkabb belevesznek
azonban a részteriiletek kutatasaba, és az adott részteriileten minél tobbet tudnak, annal
kevésbé latjak a fatol az erddt. Sajndlatos médon a kiilonbozd tarsadalomtudomanyok
szakértdi sem beszélnek kozos nyelvet. Nemcsak kozos elképzelésiik, de még kozos
fogalmi rendszeriik sincs. Ilyen koriilmények kdzott még mind a mai napig utdpianak tinik
az a gondolat, hogy a torténelmi folyamatokat esetleg alakitani lehetne. A tudasmennyiség
ugyan exponencialisan "szaporodik", de ez lathatéan nem noveli a valosag legfontosabb
problémdinak megoldasat. A robbandsszerli ismeretgyarapodas részekre tagoltsaga,

elszigetelt jellege kovetkeztében szinte elszakad attol a valosagtol, amelyet vizsgal.

Sajatos tiineti kezelése folyik az emberi tarsadalom valsadgainak. Ha egy adott
részteriileten felbukkan, a teriilet tudosai vizsgaljak, "lekiizdik", majd eredményeiket ért-
hetd sikerélménnyel nyugtdzzdk, hogy aztdn mas szakteriilet kivalo kutatéi, mas
nézOépontbdl ugyan, de ugyanezt megtegyék. Valosziniileg nem érkezett még el az az idd,
idejét ¢lik a tarsadalomtudoményok. Bar interdiszciplindlis megkozelités nélkiil is még
igen sok megfejtésre varo, és a megfejtés redlis esélyével kecsegtetd tudomanyos probléma
var megoldasra, a krizeologidban igazan hitelesnek azonban csak azt az elemzést

fogadhatjuk el, amely az 0sszképet elemzi, kelléen altalanos szinten és kell6 mélységben.

' Az ismeretszociologia ezt az emberi kozosségekben 16v6 elemek kozotti paralell-koordinacié torvényének

nevezi.
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Ennek az elvarasnak - a tudomanyossagnak ¢és az interdiszciplindris megkdzelitésnek

egylittesen — azonban kevés mii felel meg.

Az elmult kozel 100 évben harmadszor sdjtja az emberiséget elhtizodd, nagy meg-
razkodtatasokkal jard szerkezeti valsag. A mai valsag okait kutatva ismét elétérbe keriiltek
olyan elméletek, amelyek a 30-as években kozismertek voltak, idokdzben azonban a
habort és a habora utani példatlan fellendiilés id6szakaban elfelejtédtek. J.A. Schumpeter

"reneszanszat" éli.

Schumpeter a gazdasagi ciklusokat azzal magyarazta, hogy a termelékenység
novekedése €s a technika magujitdsa mindig 10késszeriien kovetkezik be és ez valtja ki a
ciklust. Az 0 felosztdsa szerint - amely napjainkra a nemzetkdzi szakirodalomban
altalanosan elfogadotta valt - 3-5 éves rovidtava, 8-10 éves kozéptava és 25-50 éves
hosszatava hullamokat kiilonboztetiink meg a gazdasag teriiletén. Az {lizleti rovidtava
ciklusokat Metzler, a technolédgiai kdzéptavu ciklusokat Marx, a hosszl tavuakat Parvus és
Kautzky jelzései alapjan Kondratyev vizsgalta,’?aki a gazdasag teriiletén koriilbeliil 50

éves "lengésidejii" aringadozasokat figyelt meg.

A ciklikus novekedés az életjelenségek alaptorvénye, és az éllatvilagban is
megfigyelhet6. A szaporodas ratdja mindig hullamzo, s ezt a hullimmozgast "élettani

konstansok, fajspecifikus gesztacios id6k és az éregedés kormanyozza."”

Az emberi 6kologia €és a gazdasagi kdrnyezet igen szoros kapcsolatban all. Mivel
hulldmzik a sziiletési aranyszam, valtozik a lakossag korosszetétele, tehat valtozik az el-
tartottak és a munkaképeskort lakossag aranya is. Brody Andrds vizsgalatai alapjan

orszagtol fiiggetleniil ez az eltartottsdgi hanyad 40-50 éves ciklusu ingadozast mutat.

2 So6s Karoly Attila még egy fontos ciklikus mozgast is feltételez. Ha az emberi gesztacios id6t nem 9
hénapnak, hanem 20-25 évnek veszi - tehat nem az ember bioldgiai, hanem szellemi érettségi allapotabol
indul ki -, akkor 200 éves kulturalis ciklusok mutathatok ki. Ezt a hipotézisét Wierzbicky professzor - aki a

kultar- és eszmekorok periodikus felmeriilésével és hanyatlasaval foglalkozik - megerdsitette.

B A demografia teljesen fiiggetleniil Kondratyev gazdasagstatisztikai vizsgalataitol hasonlo ciklikus mozgast
mutatott ki a sziiletési aranyszamokban. Ezt a sziiletési aranyszam-hullamzast nevezzik Easterlin

ciklusoknak.
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Ennek az Osszefiiggésnek alapjan nevezi Brody a hossza hullamokat - melyeket a
gazdasag teriiletén Kondratyev, a demogréfia teriiletén Easterlin vizsgalt - az "emberi né-

pesség 0kologiai ciklusdnak".

D. Kondratyev, és J.A. Schumpeteren kiviil Simon Kuznets és Ernst Mandel is foglalkozott
a hullamelmélettel. Vizsgalataik alapjan az elmult tobb mint 200 év gazdasagtorténetében

4 periddust vélhetiink felfedezni, melyet a kdvetkezd dbra szemléltet.

27. abra
Kondratyev — féle hossziuhullamok
1790-2008
1810/17 1870/75 1914/20 1967/73

1. 2. 3. 4.

Hosszu

Ciklus

Hosszu

Ciklus

Hosszu

Ciklus

Hosszu

Ciklus

1790 1844/51 1890/96 1940/48 2001/200.

Forras: Sajat szerkesztés

A harmadik ciklus hanyatlasi és a negyedik ciklus fellendiilési szakaszanak forduld

iddszakaban az I. és a II. vilaghaborat szenvedhette at az emberiség.

A Kondratyev ciklus fellendiild és hanyatld szakaszéban az iizleti ciklus eltéré médon
viselkedik. A fellendiilés szakaszdban a hosszahullam ellensulyozhatja az iizleti ciklus
leszallo agat, igy ilyenkor még recesszio is alig mutathato ki, bar a gazdasagi novekedés
liteme atmenetileg lassul. Az iizleti ciklus fellendiiléseit viszont felerdsiti ("gazdasagi
csodak", "helyreallitasi periodusok™). A Kondratyev ciklus hanyatlé dgaban viszont rovid

¢s kisebb fellendiilések utan erésebb valsag alakul ki.
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A hosszahullamok elmélete csak egy tudoményos hipotézis, - bar szamos érvvel
alatdmasztott - igy sok szakember idegenkedik elfogadédsatol. Az egyes nemzetgazdasdgok
fejlédése kiilon-kiilon nem igazolja 1étét, azonban a Kondratyev ciklus mar az elsd
jelentkezésétdl fogva, mint a vilaggazdasadg altalanos ciklusa miikddik. Elsésorban a
nyugati tipusu fejlédést jellemzi, a tobbit csak annyiban, amennyiben a nyugati kézponti
vilaggazdasagba integralodik, vagy fiiggd helyzetbe kertil téle. Minél szorosabbra fonodik
a vilaggazdasadg, minél erdteljesebben integralodnak az egyes nemzetgazdasdgok, annal

erésebb lehet a ciklus szerepe.

Az az allapot, amelyet altalanos értelemben valsagnak neveznek, rendszerint akkor
kovetkezik be, ha tobb fontos ciklus egyiddben érkezik hanyatlo szakaszahoz. Az 1929-es
valsag elemzo6i koziil tobben ugy vélik, hogy azért volt olyan mély, mert a rovid-, kdzép-
¢s hosszu tavu periddus egybeesett, s ennek hatdsa még egy épitkezési (25 éves) és egy
mezdgazdasagi (5-7 éves) ciklus hanyatlasaval is egybeesett. [Pappné, 1993] A 70-as évek
valsaga is eléggé kezelhetetlennek latszott. A gazdaséagi ciklusok hanyatlasdhoz még egy

kulturalis valsag (a kulttr-ciklus hanyatl6 szakasza) is kapcsolddott.

A hulldmelmélet szerint a gazdasagi ciklusok tehat szoros kapcsolatban allnak természeti
kornyezetiinkkel - élettani sajatossagainkkal. Egész életiink az Okoldgiai kornyezet altal

meghatarozott, amely azonban a XX. szdzad végére az emberiség "martaléka" lett.

"Lehet, hogy van krizis, de valdszinli, hogy az apokaliptikusok ttlozzdk. A lényeg: az

ember. Es az embert nem fenyegeti veszély."

Hamvas Béla megnyugtatd szavai valoban igaznak bizonyultak a XX. szdzad elsé nagy
valsagara, de a XXI. szdzad valsagkorszakaban mar kevés vigaszt nytjtanak, hiszen az

okologiai valsag magat az Embert, az egész emberiséget fenyegeti.*

9.2. A modern szocialis piacgazdasag elsé valsaga. (1973-tol)

A Vilagbank egykori jelentései a hatvanas éveket "aranykor"- ként jellemezték. A fejlett
orszagok évi 5 % koriili novekedése, a 8,4 %-os évi vilagkereskedelem boviilés, az inflacio
alacsony szintje (2-4 %), a kereskedelmi liberalizaci6 eldrehaladasa, utdlag tényleg
alomnak tlinik. A gyors gazdasigi novekedés megszokottd valt. A gazdasagtorténet

korabbi periddusaiban is voltak gyors gazdasagi novekedéssel jellemezhetd iddszakok, a

7 Peccei a fizika szakkifejezésével élve a kozelgd veszélyt "robbandsos 6sszeomlas'- ként jellemzi.
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60-as évek ujdonsaga azonban az volt, hogy a szakadatlan ndvekedés a tarsadalom egész
¢letének, intézményei stabilitdsanak alapjava valt. Abban az id6ben teljesen

valosziniitlennek latszott, hogy ez a fejlédési iitem magatél is "lefékez6dik".”

Az "illazio" a 70-es évek kozepére hirtelen szertefoszlott. A keynes-i politika
csédbe jutott. Az évtizedek Ota tartd gazdasagi biztonsag véget ért. A kialakulo valsagban
gazdasédgilag ¢és politikailag is dontd szerepet jatszottak - és jatszanak ma is - a
szocialpszicholdgiai tényezOk. Ezen tényezOknek meghatarozd szerepiik volt a negativ

folyamatok dngerjesztd folyamattd valasdban, a "panikhangulat" kialakul4saban.

Torténelmileg elsé izben csokkent ugy a termelés novekedési liteme, hogy nem jart egytitt
a termelékenység novekedési ratdjanak emelkedésével. A joléti allam kiadéasai pedig
gyorsabban ndttek, mint a termelékenység. Az allami beavatkozas elkényelmesitette a
vallalkozokat is. Az inflacio felgyorsult, a magas adok csokkentették az Osztonzd

hatasokat.

A valsagot az 1973-74-es mély recesszido vezette be, majd a 79-80-as kisebb
visszaesés utan a folyamatok az 1980-83-as iddszak nemzetkdzi addssagvalsagiba
torkollottak, mely az addig viszonylag megkimélt fejldd6 orszdgokat és a viszonylag

elszigetelt kelet-eurdpai orszagokat is stilyosan érintette.’®

1982-ben a hitelpiac elszakadt a vilagtermelés és a vilagkereskedelem nagysagrendjétol.
Az adossagallomany Osszege a 80-as évek kozepén elérte az 1000 md dollart, amelybdl
900 md dollart meghalad6é a fejlodd orszagok részesedése volt. Ha ezt az adatot
Osszehasonlitjuk a fejlodo orszagok 80-as évek kozepének 3000 md dollaros GDP
adataval, egyértelmiivé valik az addssagprobléma akkori nagysagrendje ¢és kezelhetetlen-
sége is. 1982-ben egyediil a kamatok a fejlodd orszagok aru és szolgéltatdsexportjanak 45

%-at tették ki.[Pappné, 1999]

Az adossagallomany kialakuldsa végiil is logikus kdvetkezménye volt az amerikai
monetaris politikanak. A 70-es évek elején az USA csokkentette a kamatlabakat. Az "olcso
pénz" elarasztotta az europiacokat. Az eurobankarok Uj hitelezési lehetdségek utan ku-

tattak, és mar 1972-ben - tehdt a nyersanyagvalsag kirobbanasa el6tt - az amerikai

5 1972-ben a Rémai Klub szakértdi az onkéntes korlatozas mellett tértek 1andzsat.

* Ennek a pénziigyi valsignak vitathatatlanul szerepe volt a szocialista tervgazdasagi rendszerek

V4
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pénziigypolitikai intézkedések hatdsara a hitelkinalat jelentdsen megugrott.”’ Az
eladdsodasi folyamat mar ekkor megindult, hiszen a hitelek mar ekkor a harmadik vilag

gazdasagfejlesztési programjai felé aramlottak.

Az 1973-as nyersanyag arrobbands — a 10-szeres nyersolaj arak - jelentOsen
megemelték az olajexportdrok bevételeit. Sajat gazdasagaik alacsony beruhazas-
adszorbcids  képessége kovetkeztében a bevétel-novekedés a fejlett orszdgok
bankrendszerében rovidlejaratii betétjeként csapodott le. Ezzel hihetetleniil sebezhetové
tette a nyugati pénziigyi rendszert, mely mar 1968 — a dollar leértékeldédése, kettds aranyar
bevezetése - Ota amugy is ingatag labakon allt. A rovidlejaratu betétek altal megndvelt
banki likviditds 0sztonozte a kihelyezéseket. Az alapvetd finanszirozasi aranyszabalyt
hitelekké alakult at,”*mely az amerikai pénziigypolitika kévetkeztében amugy is magas
hitelkinalatot tovabb novelte. Az abszolut és a relativ lemaradas ellen kiizdo orszagok
tokehianya, €s - a magas olajszamlak miatti - fizetési mérleg deficitje a hitelkeresletet is

megnovelte. A negativ redlkamatok szinte 0sztonoztek az eladosodésra.

Onmagaban a nagyaranyu hitelfelvétel nem okozott volna adéssagvalsagot, ha nem
parosul a felvevo orszagok pazarld hitelpolitikajaval. Elsésorban improduktiv célra, illetve
fogyasztasra, vagy a merev, alkalmazkodni nem tudé - vagy politikai okbol nem akar6 -
gazdasagi szerkezetiik fenntartasara forditottak. A 80-as évek recesszidja a fejlett vilagban,
a protekcionista kiilkereskedelmi politika feléledése, exportlehetdségeiket drasztikusan
csokkentette. Az eladdsodott orszagoknak évente megkozelitdleg 120-130 milliard
dollarral kellett volna tobbet exportalniuk a hitelezé orszagokba, akik viszont nem voltak
hajlandok importjukat novelni. Mivel az ados orszagok exportja nem ndvekedhetett,
importkorlatozast alkalmaztak, ez viszont akadéalyozta a fejlett orszagok kildbalasat a
valsagbol.

A pénziigyi szakértok és a politikusok érdekeltsége a vilag pénziigyi valsagaban
eltért. A politikusok orszdguk érdekeit sajat hatalmuk fennmaradasanak szemiivegén at

lattak, - és latjak — igy egyetlen megoldasnak a protekcionizmus Gjraélesztése tiint.

"7 A FED elhibazott monetaris politikai intézkedései a jelenlegi valsag kialakulasiban is jelentds szerepet
jatszottak
A finanszirozas aranyszabalyanak megsértése, a felelotlen bankari magatartis a mostani valsag

kialakulasanak is egyik okozoja.
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Ezt a helyzetet sulyosbitotta az IMF hitelnyujtasi politikdja is, mely szerint a hitelek
felvételének feltétele — szinte minden esetben olyan rendszabalyok bevezetése volt -
valutaleértékelés, kormanykiaddsok csokkentése, kiillondsen a fogyasztasi cikkek
artamogatasa és a szocialis kiadasok visszaszoritasaval, a realbérek kiillonb6z6 eszkdzokkel
torténd csokkentése - amelyek sziikitik a gazdasagot, novelik a munkanélkiiliséget annak
érdekében, hogy importcsokkentést érjenek el, és a felszabaduld erdforrasokat az

exportszféraba terelhessék az eladosodott gazdasagok.”

Az IMF csak azokat a kormanyokat tamogatta, amelyek gazdasagpolitikdjukat az
exportorientalt novekedésre alapoztadk. Ezek az eszkozok azonban nem feltétlentil
hatékonyak abban az esetben, ha egyszerre sok orszag vezeti be. Kiilondsen akkor nem, ha
azt egy vildgméretli recesszio iddszakaban, a fejlett orszagok novekvd protekcionizmusa

mellett alkalmazzak.

Az importkorlatozas barmennyire is hozzdjarul a pénziigyi egyensulyi helyzet
megteremtéséhez, gatolja a fejlett technika bedramlasat az eladésodott orszagba, és ezzel
az adott orszagot a vildg technikai, technoldgiai fejlddésének alsé szintjén tartja. Az IMF
feltételeinek betartdsa kovetkeztében bekdvetkezd életszinvonal-csokkenés az ados

orszagok belpolitikai fesziiltségeinek tovabbi kié¢lezodéséhez vezetett.

Az adossagprobléma azonban nem oka, hanem csak tiinete volt egy, - a mélyben
meghtzodod - strukturalis valsagnak, mely XX. szdzadi gazdasagtorténetében mdasodszor
jelentkezett. Hasonl6 folyamatok zajlottak le az 1929-ben kirobband Nagy Valsag idején
is, hiszen mindkét idészak a nagy technikai atalakuldsok — technikai paradigmavaltids —

1d6szaka.

A technikai paradigmavaltison alapuld strukturdlis valsdg mindkét alkalommal
atértékelte a termelés, a szolgaltatasok, az export egész szerkezetét. Nehéz volt az uj tipusu
beruhazasi és fogyasztasi szerkezethez a termelésnek igazodni. Nemcsak 0j technologia,
hanem 1j "ember" is sziikségeltetett. Megvaltoztak a foglalkoztatasi igények, ami jelentds
strukturdlis munkanélkiiliséget okozott. Az erdsebb gazdasdgok is csak nagy
megrazkddtatasok aran tudtak alkalmazkodni. Az 6 gyors, vagy legalabbis gyorsabb
alkalmazkodasuk a tobbi gazdasagot még nehezebb helyzetbe hozta.

7 Ez a mostani ,,magyar” recept is a valsagkezelésre.
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Ezeken az alapvetd tartalmi azonossagokon kiviil nagyon sok "felszini" ismertetdjegye is
hasonlit a XX. szazad két valsaganak. Mindkettét egy olyan iddszak elézte meg, amelyben
a nyersanyag-el6allitok  hatranyos cserearany romlast szenvedtek.**  Magas
munkanélkiiliségi rata, csokkend GDP, a régi agazatok elhiizodo valsaga, hatalmas méretii
adossadg,  pénzintézetek  fizetésképtelensége,  nacionalista  €s  protekcionista
gazdasagpolitikdk megjelenése. Mindkét iddszakban a vilag kormédnyozhatatlannak tiint, a
gazdasagiranyitasi rendszerek cs6d6t mondtak, az allam egész intézményi struktirdja

elavult.

A strukturalis valsag az egész vilaggazdasagot atfogo, egyetemes jellegénél fogva minden
orszagot "palyamodositasra" kényszeritett. Akik elzarkoztak a vildggazdasagi rendszertdl,
azok megmenthették gazdasagukat a megrazkodtatasoktol, de menthetetleniil lemaradtak a
fejlédésben, hiszen kikapcsoltak az 6sztonzd és kényszeritd erdket. A 80-as évek valsaga
kiilondsen "rosszkor" jott, mert kié¢lezte az egyébként is belsd modernizacids valsaggal

kiiszk6do elmaradott, vagy éppen felzarkdzoban 1évo orszagok problémait.

Mindkét korabbi nagy strukturalis valsag szoros kapcsolatban allt a hegemoniaért
vivott kiizdelemmel is. A vildgrendszert fennallasa ota jellemzi a hegemoniaért folytatott
allando kiizdelem. Az elemzések szerint ebbdl a szempontbdl két szakasz valtogatja
egymast a vilagtorténelemben. Az egykdzpontu vilaghatalmi rendszer - egyetlen hegemoén
centrumallam - és a tobbkozpontu rendszer. A vildggazdasag ndvekedése rendszerint az
"egykdzpontlisag" iddszaka alatt kovetkezik be. Az 1930-as évek Anglia hanyatlasat, vagy
eredményezték. A 80-as évtized valsaga is egy "gazdasagi hatalom-atrendezddési valsag"

is, melyben az USA kénytelen hatalmat megosztani.

1983 o6ta, amikor még az amerikai gazdasdg volt a vilag legnagyobb nettd
hitelezdje, - 106 md dollar nettdé kovetelés - 1985-re adossagallomanya 200 md dollarra
emelkedett. Az amerikai gazdasag lett a vilag legnagyobb adosa.[Pappné, 1999] Akkor is
— a 2008-as valsaghoz kisértetiesen hasonldan - a nagyardnyu amerikai eladdsodas gatolta

leginkébb a vilag gazdasagi fellendiilését.

Az USA politikdja nem kis részben volt felelds az akkori vilaghelyzet kialaku-

lasaért. Az 1970-es évek végén megindulé amerikai "harc" a vildghegemonia helyre-

$01925-29 koz6tt a legfontosabb mezégazdasagi termények Gsszevont atlagara mintegy 30%-kal csokkent.
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allitasaért elsGsorban a tobbi gazdasag rovasara és koltségére tortént.®’ A 80-as évek
kodzepén ez a politika cs6dot mondott. A rdvidtavon hasznosnak bizonyuld pénziigypolitika
- a magas kamatlab, a $ meger6sddése - hosszu tavon csokkentette az amerikai termékek
versenyképességét a vilagpiacon. A kereskedelmi partnerek az USA-val szembeni
aktivumuk jelentds részét befektették az USA teriiletén. Pl.: a japanok 30-40 md $-t 1985-
ben. Az az Eurdpa, amely a II. vildghdborti utan "Amerika fiiggelékeként" épitette 1jja

gazdasagat Japannal egyiitt komoly versenytarssa 1épett eld.

9.3. Valsag 2007

2006 szeptemberében Nauriel Roubini — a krizeolodgia nemzetkdzi szinten legismertebb
kutatgja — a Nemzetkézi Valutaalap altal szervezett pénziigyi eldadasan, kutatdsaira
alapozva — az amerikai gazdasidgban a kozeljovoben bekovetkezd ,nagy valsag”-ot
prognosztizalt. A Yale egyetem kozgazddsz professzora a 90-es évek madasodik felében
lezajlott gazdasagi valsagok — 1998 brazil, orosz valsadg, 2002 argentin pénziigyi valsag -
kutatasaval foglalkozott. Kereste a valsagok kozos jellemzoit, a kialakuldsukhoz vezetd

gazdasagi folyamatok azonossagait.

Az éltala vizsgalt valsagok esetében - szinte kivétel nélkiil mindegyiknél —
megfigyelhetd volt, hogy az adott orszdg tobb jovedelmet ¢lt fel, mint amennyit
létrehozott, az allam sajat miikodését hitelbdl finanszirozta, a thlzottan liberalizalt
pénziigyi szektorban az allami kontroll alacsony szinvonala volt, valamint a foly6 fizetési

mérleg is jelentds hidnnyal kiizdott.

Az ingatlanpiaci csdd, a jelzalogpiaci addsok fizetésképtelensége kovetkeztében 6sszeomlo
masodlagos jelzalogpiac 0sszeomlasa soha nem latott veszteségeket okoz majd az amerikai
pénziigyi szektorban. A bizalmi valsag kdovetkeztében el6alld hitelrestrikcion keresztiil a

pénziigyi valsag atterjed a redlszféraba — josolta 2006-ban.

81 A pénziigyi szakértdk egy része a jelenlegi subprime-krizishez vezetd okokat az amerikai jegybank XXI.
szazad eleji monetaris politikajanak mikodésében latja. Nem a szabadpiac szabalyozhatatlan tulajdonsagat
vélik hibasnak, hanem a bankrendszer miikodését befolyasold és szabalyozd jegybank viselkedését teszi

felelGssé a torténtekért.
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Az éltala 2009-re josolt 3600 millidrd dollaros veszteség, - mivel a madasodlagos
jelzaloghitel piaci valsag atterjed a hitelkartya piacra, a tanulmanyi kdlesonokre, majd a
vallalati kotvénypiacra - az amerikai pénziigyi szektor Osszeomldsdhoz vezet, mivel a
szektor Osszesitett tokéje 2009 elején csupan 1400 milliard dollar. Ez az amerikai

vilagbirodalmi korszak végét jelenti.

9.3.1. A jelenlegi pénziigyi és gazdasagi valsag elotorténete

Az elmualt 15 évben a vilag eddigi leggyorsabb, és leglatvanyosabb technoldgiai
fejlodésének lehettiink tanti. Ez a technikai és technologiai fejlédés azonban nem meriilt ki
abban, hogy atalakitotta a realgazdasagot, a hasznalt termékeket, illetve az ezeket eldallito
termelO@apparatusokat.

A szamitastechnika fejlodése és vilagméretl terjeszkedése, az internet kialakuldsa
¢s terjedése - a redlgazdasagnak el6zdleg ,normalis” modon — alarendelt pénziigyi
struktara jelentds atalakuldsat is eredményezte. Szdmos pénziigyi szolgaltatds valt
elérhetéveé elektronikus uton, igy - legydzve a foldrajzi akadalyt - a vilag kiilonbozd
pontjain €16 ligyfelek millidit kototte Ossze egy hatalmas globalizalt pénzpiacca, azonnali
tranzakciok lebonyolitasanak lehetdségét kinalva.

A pénziigyi tranzakciok elektronikus Uton vald lebonyolitdsdnak lehetdsége a
pénzintézeteket arra Osztondzte, hogy pénziigyi szolgaltatasaikat kibdvitsék mind a
termékvalaszték, mind teriileti  igénybevehetoség  tekintetében.  Latvanyosan
megszaporodtak a kiilonféle befektetési formak, a tokeatcsoportositast lehetové tevo
pénziigyi konstrukciok. Ezen 01j pénziigyi instrumentumok menedzselésére - és csak ezekre
- szamtalan ) maganvallalkozas alakult.

Az internet fejlodésének koszonhetden a gyors ¢és fizikai korlatok nélkiil
bonyolithato tigyletek kelld vonzerdvel rendelkeztek. A konnyli pénzkeresés reményének
kovetkeztében az {ligyfelek ¢és a bonyolitott tranzakciok szdma soha nem latott
novekedésnek indult. A kockézatok figyelmen kiviil hagyasa kedvezett a szektorbeli
vallalkozdsoknak. Az ujabbnal wjabb pénziigyi megoldasok — instrumentumok —

bevezetése mar az ligyfelekért folytatott verseny részévé valt.
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9.3.2. A dot.com

A jelenlegi pénziigyi-gazdasagi krizis el6torténetét célszerli a XX. szazad utolso éveivel
kezdeni. Az elsé figyelmeztetd jel ugyanis az ugynevezett ,,dot.com” valsag volt.

A 90-es évek kozepétdl az amerikai gazdasag irigylésre méltd helyzetben volt. A szinte
teljes foglalkoztatottsag, az alacsony inflacio, a gazdasagi szerkezetben egyre jelentdsebb
szerepet  jatszo  internetes  cégek  térnyerése, a  gazdasdgi  kapcsolodas
informaciotechnoldgiai alapokra helyezése egy 1ij, - a redlszfératol elszakado - virtualis
gazdasag létrejottét tette lehetove.

A gazdasdg ,,virtudlis térbe koltdozése”, soha nem latott mértékben megndvelte a
termelékenységet, részben feleslegessé tette a hagyomanyos gazdalkodas infrastrukturalis
kereteit. Gyorsan emelkedett a személyi szamitogépek értékesitése, terjedt az internet-
eléfizetések szama, nodtt az interneten keresztiil terjesztett reklamok forgalma, majd a
vilaghalon torténd eladasok értéke is. Torvényszerl volt tehat, hogy emelkedett azoknak a
cégeknek a részvény-arfolyama, amelyek készletek, eszkozok — néhany szamitogépet
kivéve - és dolgozoi l1étszam nélkiil csupan a vilaghalén lebonyolitott kommunikaciobol
¢ltek. Ezeket hivtdk dot.com cégeknek. A tézsdén mindenki hozzd akart jutni a
részvényeikhez, mert rovid id6 alatt jelentds arfolyam-emelkedést produkaltak a papirok.
A gazdasagi szereplok megtakaritasai olyan cégekhez aramlottak, melyeknek koze volt az
internethez, vagy ott volt a nevében a ,,dot.com” kifejezés.

Mindezt kihasznalva ezek a vallalatok a 90-es évek végén kozel 32 milliard dollar 6sszegli
vagyont gyljtottek a befektetoktdl, amely valdodi pénz volt, a véllalatok szamldjan
rendelkezésre allt az lizlet finanszirozéasara, gazdalkodasra.

Ezek a web-cégek tehat, - fliggetleniil attél, hogy tobbségében profitot nem termeltek, - a
gazdasag részéveé valtak. Egy 1j gazdasagi szektor jott 1étre.

A létrejott internet-szektor részesedése az amerikai gazdasdg egészében a 90-es évek
kozepén még jelentéktelen, - megkdzelitéleg 1% - ndvekedési liteme azonban az
ezredforduloig évi 200-300% - os volt, igy tehat a GDP ndvekedésének 2-3%-t ennek a
szektornak a miikodése eredményezte.

2000-re egyre nyilvanvalobba valt, hogy az internet szektorban val6 megjelenés
még dnmagaban nem garantalta a profitot, ennél tdbbet kell nytjtani. Egyre tobb web-cég
ment tonkre, tobb tizezer ember valt munkanélkiilivé. 2000-ben mar egyértelmiivé valt,

hogy az internetes kereskedelemmel foglalkozé cégek hihetetleniil gyors felfutasa nem
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valos teljesitményre épiilt. Ezeknek a cégeknek a sorozatos Gsszeomlasa - az e-gazdasagi

valsag — inditotta el a vilaggazdasagi recessziot.

9.3.3. A masodlagos jelzalogpiac valsaga

Az USA hagyomanyos gazdasagi szektoraiban még nem jelentkeztek a recesszio jelei, de a
legdinamikusabban fejlodo szektor lefékezddése egyértelmiien abba az irdnyba mutatott,
hogy a hanyatlas bekovetkezik.
Az Egyesiilt Allamok monetéris vezetése gazdasagélénkitési célbol a szokasos monetaris
eszkdzhoz nyalt.** 2000 novemberétél a FED iranyadé alapkamata csdkkentésébe kezdett.
2003 nyaran érte el mélypontjat. A 2001. szeptember 11.-ei tdmadés tovabb rontotta a
vildggazdasagi kilatdsokat. Gazdasagélénkitési célbol az Egyesiilt Allamok jegybanki
alapkamata 2001 novembere és 2004 novembere kozott, 2% alatti értéken allt. A FED
alacsony kamatrataja kovetkeztében a megtakaritdsok a részvénypiacokra aramlottak,
melynek kovetkeztében mind az amerikai, mind az eurdpai részvények arfolyamai jelentds
emelkedésnek indultak. Az amerikai kamatpolitika tehat — rovid tdva gazdasagélénkités
szempontjabol - nem maradt eredménytelen.
FED rendkiviil alacsony kamatlaba kdvetkeztében a pénz a tékepiacokra aramlott, ugyanis
nem érte meg bankbetétben tartani a megtakaritasokat, valamint olcsobb lett a hitelfelvétel
is. Az olcsé kamatok keltette hitelezési laz ,,piaci buborékot” eredményezett, amelynek
elébb-utobb ki kellett pukkannia. Egyesiilt Allamok ingatlanszektora lett e ,,pénzpiaci
buborék” célpontja. Az Egyesiilt Allamok torténelmének egyik legjelentdsebb ingatlanar-
novekedése is ugyanerre az idészakra esett. A lakossag is olcson jutott hitelhez, igy ezen
hitelek egy jelentds része ingatlanpiaci keresletet indukalt. Ez tovabb ndvelte a lakasarakat.
A pénzintézetek koOzotti verseny a  hiteligénylés feltételeinek enyhitését
eredményezte. gy juthattak hitelhez az tgynevezett ,mésodlagos” adésok, akik nem
rendelkeztek megfeleld jovedelemmel vagy magas volt addéssdguk jovedelemhez
viszonyitott ardnya. Mig 2001-ben a masodrendli jelzdloghitelek a teljes jelzaloghitel-
allomany 5 szadzalékat adtak, addig ez az arany 2007-re meghaladta a 15 szdzalékot.

[Kiraly et al., 2008]

®2A jelenlegi valsag kialakuldsaért tobb ismert pénziigyi szakértd ezt az altaluk indokolatlannak tartott

monetaris politikai beavatkozast okolja (Frank Shostak)
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Nemcsak a hitelallomany ndévekedett gyorsan, hanem a raépiild értékpapirpiac is,

mivel a boviild hitelkinalat fedezetét a bankok értékpapir — jelzalogkdtvény - kibocsatassal
refinansziroztdk. Ezzel egyrészt Gjra t6kéhez jutottak, amit tovabbi eszkozkihelyezésre
hasznalhattak, masrészt a masodrendii adosoknak kihelyezett hitelek utani kockazatoktol is
megszabadultak. Az értékpapirositas €s a hitelnovekedés kozott pozitiv visszacsatolas
miikodott: az értékpapirositas olcsobba tette a bankok szdmara a hitelezést, ezaltal novelte
a hitelkinalatot, a novekvd hitelkinalat pedig tovabbi értékpapirositdshoz vezetett.
Az IMF 2007 eleji becslése szerint, az USA teljes jelzaloghitel allomanyéanak koriilbeliil 20
szazaléka tartozott a masodrendli kategoridba, ezek az értékpapirositott jelzaloghitelek
mintegy 30%-at tették ki.[Nagy-Szab6,2008] A banki kockazatvallaldas megndvekedését, a
hitellehetéségek megnyitasat a masodrendii adosok felé pedig a jelzalogkdtvény piacon
kibontakozott kereslet novekedés is segitette.

A jelentds jelzalogkotvény-kereslet novekedésén kiviili ok, amely lehetévé tette
ezen adosok nagyszamu megjelenését a piacon, az, az amerikai ingatlanarak folyamatos
emelkedése volt. Az ingatlanarak 2002 janudrjatol 2007 kozepéig néhol 50%-ot is
emelkedtek. [Nagy-Szabo, 2008] Mindkét fél — a hitelezd és adds egyardnt — a lakasarak
jovobeli emelkedésére szamitott, igy a tartozas hatterében allo fedezetet biztositottnak
érezhettek.

Az ugynevezett masodrendli, - magas kockézati addsoknak kihelyezett — (subprime)
hitelek elterjedésével azonban jelentésen megvaltozott a pénz €s értékpapirpiac.

A hitelek egyre nagyobb hanyadat a masodrendi hitelek adtik, igy az értékpapirositott
termékek kozott is egyre nagyobb hdnyadot foglaltak el, az ezekre a hitelekre épiild
értékpapirok. Ezek a ,masodrendli” értékpapirok nagyobb kockézatot jelentettek
befektetdk szdmara, mint a j6 mindségi hitelekre épiilok.

S6t a bankok nemcsak sajat aukciodikon kinalt jelzadlogkotvényekbe bujtattdk a
masodrendli adosok tartozéasaival torlesztett kintlévdségeiket, hanem megbizasokat adva
befektetési héazaknak, kiilonbozd értékpapirokba csomagolva adtdk el a vildgnak a
kockazatos koveteléseket. A tobbszoros attétel, a papirok ,,csomagositidsa” kdvetkeztében
egyre kevésbé lehetett megkiilonboztetni a kivald mindségli értékpapirt, illetve befektetési
csomagot a kockazatostol. Ezekbdl a jelzalogkotvényekbdl, magas kockazata
értékpapirokbodl — a globalizalt pénzpiacnak kdszonhetéen — tomegével vésaroltak kiilfoldi
befekteték. Az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerének teljes liberalizaltsaga, az allami

kontroll és szabalyozas teljes hianya all a folyamatok hattérében.
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A bankok jelzalogkotvény aukciokon torténd refinanszirozasa természetes pénziigyi
folyamat, de a — azota, 2008-ban allamositasra keriilt legnagyobb - kotvénybiztositok
(Fraddie Mac, Fannie Mae) iigyeskedései, €s az értékpapir/hitel-mindsitd intézetek
(Moody’s, Fitch Ratings, S&P) feleldtlen ajanldsai egyiittesen vilagméretli krizishez
vezettek. Az értékpapirositott, Gijra és Ujra atcsomagolt, tobbszords tulajdonosvaltason
keresztiilment papirokbol, maguk az eredeti terméket kibocsato bankok is vasaroltak.®
A jelzalogpiaci lavinat a 2006 elején bekovetkezett ingatlandr ndvekedés lelassulasa
inditotta. A konjunkturalis periddus alatt sokan vésaroltak ingatlant spekuldcios céllal is.
Aki csak tehette szabadulni probalt ezektdl a befektetéseitl. Ekozben egyre tobben lettek
azok, akiknek a fizetésképtelenné valds miatt kellett értékesiteni ingatlanjukat. Az
ingatlanpiacon tehat, a spekulans és a ,,subprime” tulajdonosok miatt kinalati talstly
alakult ki.

A lakossag tulzott eladosodottsaga, hitelkamatok emelése, az épitdipari cégek, -
melyek tevékenységiiket szintén hitelbdl finansziroztadk — tomeges csédje, a torlesztések
akadozéasa beinditotta a negativ spiralt. A lakdsarak tovabb csokkentek. Az ingatlanpiac
anomalidi tovabbterjedtek. Megkezdddott a beruhdzasok visszaesése, a beszerzések
csokkenése, a munkanélkiiliség novekedése, a fogyasztas visszaesése, ez a folyamat pedig
mar eléremutatott a GDP romlasaig.

2007. marcius 13.-4n tortént meg az az esemény, amelytdl szdmitva a 21. szazad
,eddigi” legnagyobb gazdasagi valsagat datalni lehet. Az Egyesiilt Allamok masodik
legnagyobb maésodlagos jelzaloghitelezéje, - a New Century Financial Corporation —
bejelentette, hogy 8,4 milliard dollarral valt fizetésképtelenné. Ezzel a cég effektive
tonkrement.** 2007 jliusdban jelent meg a valsag az Eurdpai kontinensen.*’A bankok
nagy szamban felszinre keriilé veszteségei a jelzdlogkdtvény piacok miatt valtak
kritikussa, hiszen az europai bankok is rendelkeztek magas kockazatu értékpapirokkal. A
bizalomvesztés miatt a kinalat megnott, a kereslet ezen értékpapirok irant jelentosen
csokkent, igy az 4r drasztikus mértékben zuhant. Ez vezetett a tomeges leirdsokhoz,

szamos esetben fizetésképtelenséghez.

8 Tobbek kozott ez a jelenség is okozott késdbb, 2008 folyaman szamtalan értékvesztési leirast a bankok
konyveiben

82009 marcius 8.-4ig 61 amerikai pénzintézet valt fizetésképtelenné.

% a német IKB Bank profitfigyelmeztetést volt kénytelen kiadni, amiért a jelzaloghitel befektetésein

elszenvedett veszteségei meg fogjak haladni a varakozasokat
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A bizalomvesztés likviditasi valsdgot eredményezett a bankkodzi piacon. Az
amerikai és eurdpai jegybankoknak ennek kovetkeztében dollar illetve euromillidrdokkal
kellett megmenteni a bankrendszert az Osszeomlastol. A veszteségleirdsok mértéke
folyamatosan nétt, egyértelmiivé valt, hogy oriasi probléma elé néz a pénziigyi szféra
osszes szerepl6je.*

A pénziigyi valsadg kirobbanésa felszinre hozta a nemzetkdzi pénziigyi szektor miikkddési
zavarait, a nemzetkozi szabalyozasdnak, és a nemzeti iranyité hatdésagok — mindezideig
hianyzo - nemzetkozi egytittmiitkddésének sziikségességét.

Az elmult évtizedben 0j banki modell alakult ki, mely a hagyomanyos hitelezés
helyett, az 1j szdrmaztatott pénziigyi termékek és értékpapirok forgalmazasara helyezte a
hangsulyt, teritve ezzel a banki hitelezés hagyomanyos kockazatat. A pénziigyi szektor
oridscégeinek  menedzsmentje — rovidtdva  profitmaximalizasi  érdekeltségének
megfelelden, a hitelmindsitd cégek, és konyvvizsgalokkal szoros egyetértésben — a
befektetoket, a tulajdonosokat, st a nemzeti hatdésagokat is megtévesztette. Hatalmas
méretli  pénziigyi konglomerdtumok jottek Iétre, melyek atlathatatlan nemzetkdzi
tranzakciok tomegét bonyolitottak le a globalizalt, online pénziigyi piacokon.

A vilag pénzintézeteinél felszinre kertilt leirdsok mértéke 506 milliard dollarra volt
tehetd, 2008 augusztusdban. Az allami ¢€s jegybanki tOkejuttatas a pénzintézeti szektorban
a vilagon elérte a 352 millidrd dollart. 2008 oktdbere panikszerii piaci likvidalasokban
kezdddott vilagszerte. A panik egyre terjedt.

A kelet-eurdpai térség gazdasagaira, a vartnal erdteljesebben hatott a - mar a redlszféraban

tombolo - valsag.”’

9.4. Magyarorszag helyzete

A hitelvalsdg a magyar gazdasagot is elérte. Kezdetben a pénziigyi szakemberek ¢&s

elemzok aladbecsiilték hatasat. Ezt az optimista allaspontot arra alapozhattdk, hogy a

8 Elgszor a belga-holland Fortis bankot kellett a holland, a belga és a luxemburgi allamnak 12 millidrd eurds
részvényvasarlassal megmenteni. Németorszagban a Hypo Real Estate bankcsoportot kellett megmenteni a
cs6dtol egy 50 milliard euros csomaggal, majd az izlandi bankrendszerben szintén allamositassal kellett
beavatkozni.

%A magyar tézsde par nap leforgasa alatt tobbszor is a technikailag megengedett legnagyobb esést szenvedte

el, azaz a rovid idejli tézsdekrach allapotaba keriilt.
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magyar pénzintézetek birtokaba nem volt amerikai magas kockazati értékpapir.[Kiraly,
2008]

Magyarorszag jelentds allamadossaga, lakossaganak kiilfoldi devizdban valé magas
eladdsodottsagi szintje, a korabban ismertetett pénziigyi nyitottsagi szint kovetkeztében az
optimizmus azonban megalapozatlannak tiint. A magyar bankok tilnyomé része Nyugat-
Eurdpai nagybankok lednybankja. Ez még akkor is meghataroz6 tényezd, ha figyelembe
vesszilk, hogy az osztrdk ¢és olasz bankok, melyek a legjelentdsebb részesedéssel
rendelkeznek a magyar pénziigyi szektorban, a valsag altal legkevésbé érintetteknek
szamitanak.

A magyar t6zsdén befektetOk magatartasara nézve jelentds hatassal vannak a bank koriili
események. A magyar bankrendszer és pénzpiac aktudlis helyzete - mivel a magyar
tézsdeindex legnagyobb hanyadat kitevd komponense a bankpapirok - az egész magyar
értékpapirpiacot meghatarozza.
Az Eurdpai Unid, - mint kozos gazdasagi blokk — érintettsége egyébként is szétteriti a
problémat a tagorszagok kozott.

A nem megfelelé gazdasagpolitika, az allamhaztartds magas eladdsodottsdga, az
alacsony foglalkoztatottsagi szint, a belpolitikai fesziiltségek, az allamcsdd kozeli helyzet a
forint ,,megtamadasat” eredményezték. 2008. oktdber elején drasztikusan leértékelddott a
magyar fizetdeszkdz. Az euro-arfolyam 254-r6l 272-re nétt. Az MNB, a magyar

bankrendszer ,tisztasaga™

ellenére a valsag terjedésével, - a forint védelmében -
rakényszeriilt, hogy 8,5%-ra, majd 11,5%-ra emelje a jegybanki alapkamat mértékét.
A forint leértékelddése, a magyar makrogazdasagi helyzettel kapcsolatos aggodalmak, az
altaldnos bizalmatlansag nem maradt hatédstalan a tézsde teljesitményre sem. Az allamcsdd
lehetéségének felmeriilése, és a forint romldsa kovetkeztében zuhanni kezdtek a
részvényarfolyamok. A jellemzden kiilfoldi toke taplalta magyar értéktézsdén a befektetok
a forint 0sszeomlasatol tartva szabadultak a forint befektetéseiktol.

A magyar kormany az Eurépai Kozponti Bankhoz és az IMF-hez fordult
segitségért. A vilag legfobb pénziigyi szervezetei kozel 25 millidrd dollaros hitelt

bocsatottak rendelkezésére.”” A megallapodas lényege, hogy a piac felé egyértelmiien

jelezze, hogy nem kovetkezhet be magyar allamcsdd, azaz nem allhat eld olyan helyzet,

% A magyar pénzintézetek nem rendelkeztek amerikai jelzalogpiaci értékpapirokkal

¥ /IMF 15,7 IBRD 1,3 EU 8,1 / Ez az 6sszeg a magyar IMF hitelkvétank tizszerese.
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hogy a magyar allam nem tud eleget tenni fizetési kotelezettségének, nem tud visszavaltani
magyar allampapirokat.

Az IMF hitel egyik alapfeltétele volt, hogy a rendelkezésre bocsatott hitelbdl 3
millidrd dollart pénzintézetek feltékésitésére, erdsitésére hasznalja fel a magyar allam.

A keretbdl csak a ,,legnagyobb magyar bankok részesiilhetnek™, hiszen az eurdpai banki
mentdcsomagokkal megsegitett kiilfoldi anyabankoktél elvarhaté lenne, hogy
»felelosséggel tartozzanak™ magyarorszagi lednyvallalataikért, akik koztudottan az elmult
10 évben haromszor olyan jovedelmezden teljesitettek, mint a fejlett térségbeli tarsaik.

A magas jegybanki alapkamat, a hitelezés feltételeinek szigorodasa, a hitelek dragulasa, a
likviditas beszlkiilése a beruhazasok csokkenését, a valsag realszféraba valo atgytriizését
eredményezte. A munkanélkiiliség novekedése, visszaesd fogyasztds, az amugy is fesziilt
tarsadalmi és politikai 1égkor tovabbi romlasat eredményezte.

A gazdasag jovobeni kilatasai — koszonve intenziv kapcsolodasunknak — alapvetden
a kiilfoldi toke viselkedésének fliggvénye. Az orszdgkockazat novekedésével erdsodik a
profitrepatridlas és a multinacionalis tarsasagok, - a dél-europai orszagok privatizacidjdnak
felerésodése kovetkeztében amugy is felerds6dott — tovabbvandorléasa felgyorsul.

Tovabbi aggodalomra ad okot, a magyar gazdasag agazati szerkezete. Az aut6 és
az elektronikai ipar, mely a magyar gazdasag €s nem utols6 sorban az export huzo6 agazata,
a valsagnak leginkdbb kitett iparagak. Az ezen ipardgban tevékenykedd nemzetkozi
vallalatbirodalmak barmely pontjan keletkezett cséd, magaval rantja a leanyvallalatok
egész sorat, beszallitoikkal egylitt. A magyar export kozel 80%-at kiilfoldi tulajdonu cégek
bonyolitjdk. Ezek tovabbvandorlasa, termelés leéllitdsa a magyar gazdasag nemzetkozi
pénziigyi egyensulyat felboritana.

Egy 2000-ben lebonyolitott — 54 orszagra kiterjedd — nemzetkdzi vizsgalat adatai
alapjan, az orszdg hatarain belill megtermelt és a hazai tulajdonu tarsasagok altal
megtermelt jovedelem — azaz a GDP - GNI — kozotti eltérés a magyar gazdasag
vonatkozasadban mar akkor is 8%-0s volt. A vizsgalatba bevont 54 orszag koziil Indonézia,
Nigéria, ¢és Irorszag makrogazdasagi mutatoi kozotti eltérés magasabb. A fejlédd orszagok
atlaga 2%.[Eo6rsi1,2002]

A 2009-re prognosztizalt gazdasagi recesszid0 az Eurdpara vonatkozd legfrissebb
prognézisok szerint 4%, Ennek kovetkeztében jelents visszaesés varhatd a nemzetkdzi

mukodoétoke aramlas mértékében.

% a magyar gazdasag legfontosabb partnere a német gazdasag jelenleg 6%-os visszaeséssel szamol.
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A nemzeti kormanyok a beruhdzasok szintentartdsa, hazai gazdasdguk finanszirozasi
igényének biztositasa céljabol igyekeznek a tOkét ,,otthontartani”. A régid orszagaiban
feler6sodo befektetés-0sztonzési versenyben a magyar gazdasag az allamhaztartas jelenlegi

allapota kovetkeztében, eleve hatranyban van.

9.5. A valsag — zaro6 gondolatok

Az elmult 30 év ,eredménye”, hogy a vildggazdasag a remélt fejlédés és a lemarado
tarsadalmak felzarkozasa helyett soha nem latott mértékben differencialodott. A vilag
gazdasagi ¢és politikai biztonsagdnak megteremtése egyre reménytelenebbnek tiinik.
Nemcsak a Kelet-Nyugat, az Eszak-Dél konfliktus élezédik, hanem az egyes
nemzetgazdasagokon beliil is né a szakadék a felsé és az alsé jovedelmi réteg kozott.”'
[Balazs,2007]

A jelenlegi valsadg az elmult 60 év gazdasagtorténetének legnagyobb valsaga, mely
nemcsak egy pénz ¢és tOkepiaci modell, hanem egy tobb mint 30 éve uralkodo
gazdasagpolitikai irdnyzat bukasat eredményezheti. Végét jelentheti a kozel 80 éves
amerikai gazdasagi hegemonianak is, hiszen a globalis pénziigyi egyensulyhiany
kialakuldsdnak egyik oka, hogy a vildg legnagyobb gazdasdga nem rendelkezik
megtakaritasokkal, fogyasztasi szinvonalat, ndvekedését mar évtizedek ota kiilsé forrasbol
finanszirozza.

E valsag nagy vesztesei lesznek a kozép-kelet-europai régid orszagai, mivel
gazdasagukban magas a kiilsé finanszirozas részaranya,’” valamint jelentSs a nemzetkdzi
fizetési mérleg hianyuk. A folyamatos tdkebedramléssal fenntartott novekedés, a kiilfoldi
bankok nagyaranyu részesedése a régié nemzeti pénziigyi rendszereiben’’tovabb mélyiti
valsagukat. Kiilondsen igaz ez a Baltikum orszagaira ¢s Magyarorszagra.

A nemzetgazdasagok irdnyitoi, folyamatosan vezetik be egyik mentdcsomagot a madsik
utan. Ezek a gazdasagélénkitd csomagok természetiikbdl adodoan egyetlen orszagban sem
»politikamentesek”, — hiszen mas és mas tarsadalmi csoportot, szavazoréteget hoznak

eldnytelen vagy elony0s helyzetbe.

! Az USA aktiv keresSinek 1%-a kapja az dsszes jovedelem 75%-t

%2 Kiils6 finanszirozasi igény/devizatartalék mutatd Lettorszag esetében 400%, Esztorszag 350%, Litvania
250%

60-90%-0s
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» A kormanyok ugy tapogatdznak az ismeretlenné alakult vilaggazdasag naponta 0j arcot
mutatd problémai kozott, mint a szembekotésdit jatszo gyerekek./.../. Uj vilagot és 1j
valsagot épitettiink.”’[Nyiri, 2009]

A transznacionalis cégek helyi lednyvallalatainak — és ez még inkabb igaz a bankrendszer
szerepldire — nyujtott allami tdmogatds, - azaz a helyi adofizetok atcsoportositott
jovedelme — a vallalatbirodalmak atlathatatlan, ezaltal szabdlyozhatatlan pénziigyi
Ujraclosztasi csatornain keresztiil mas erdsebb gazdasdgokban miikddé anyacégek
megmentését szolgalhatjak.[Csaki, 2009]

A realgazdasag és a pénzgazdasag elszakadasat mi sem tiikkrozi jobban, mint az a
tény, hogy az elmult 20 évben a tézsdeindexek 10-15-szorés nagysagrendre ndvekedtek,
mikozben a realgazdasagi novekedés mértéke az elmult két évtizedben mindossze 50%-os.
Egy esetleges nemzetkdzi pénziigyi Osszeomlds maga ald temetné a redlszférat. Csak
remélni lehet, hogy a nemzetko6zi pénziigyi szervezetek és a nemzeti kormanyok képesek
nemzetkdzi szinten koordinalni intézkedéseiket, és ezek eredményesek is lesznek.

Az 1j, hosszutavon miitkoddképes gazdalkodasi paradigma, gazdalkodasi rendszer,
vagy legalabb koncepci6 kialakitdsa még varat magara. A jelenlegi valsag nemzeti keretek
kozott megoldhatatlan, ,, a globalis vilag globalis kormanyzast igényelne” ¢és ameddig a
nemzeti kormanyok a protekcionizmus Ujraélesztésével probalkoznak, - hidba van elméleti
sikon egyetértés egy kornyezetbarat, humanus, a leszakadt régiokat is figyelembe vevo 1j
rendszer sziikségességében - esély sincs a kilabalasra, esetleg idéleges javulas érhetd el.

Nem feledkezhetiink meg arrdl sem, hogy a ,keresletélénkitd gazdasagpolitika” —
mint a valsagbol valo kildbalds bevalt eszk6ze — nem Onmagéban, hanem csak a II.
vilaghaborti amerikai konjunktira ¢lénkitésével egyiitt volt eredményes. A ,New Deal”
enyhitette az amerikai valsagot, de ami igazan ,helyrehozta” az a II. vilaghdbora, a
hadicélu koltekezés.

»A vilag biztonsaganak jelenlegi feltételrendszerében azonban a korabbinal nagyobb
szerep jut a gazdasagi vagy gazdasagi jellegli elemeknek, melyek jO része mara mar
destabilizald tényezévé valt, igy nem kizart, hogy a jovOben ujra a katonai elemek

értékelddnek fel.” [Balazs, 2007]
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»Reménysugar” - Alternativ gazdasagi program

A mar kordbban bemutatott alterglob mozgalmakkal kapcsolatban a leggyakrabban
elhangzé kritika e mozgalmak defenziv jellege. A jelenlegi vildggazdasagi miikodési
modellt elutasitdo alterglob mozgalmak azonban pozitiv modon kifejtett gazdasagi
alternativaval is rendelkeznek. A mozgalmak célkitlizései kibdviiltek, fokozatosan
elmozdultak a pénziigyi szféra ,,emberbarativa tétele” feldl az alapvetd emberi gazdasagi
¢s szocidlis jogokat érintd kérdések iranydba. Mara mar komplex gazdasagi
reformprogramot képviselnek.

Tovébbra is kovetelik a fokozott — jobb hijan allami, de inkabb - tarsadalmi
ellendrzést a nemzetkozi tOkedramlés felett, a fejlédo - inkabb elmaradottnak, vagy végleg
leszakadottnak nevezném — orszdgok addssdgainak eltorlését, az addparadicsomok
felszamolasat, de legalabb ennyire fontos lett a GATS-egyezmény *és a kdzszolgaltatdsok
piacositasdnak kérdése is. A nyugdijbiztositd rendszerek privatizacioja elleni tiltakozas
mellett fontos teriilet lett a kornyezetszennyezés elleni kiizdelem. Szdmos tagszervezet
kiall a ,.fair trade”, a méltanyos kereskedelem mellett, s6t megjelentek az elsd alternativ
bankok is.

Ennek bizonyitasaul, mintegy példaként — a teljesség igénye nélkiil - néhany
gondolat az egyik, ma mar jelentés eurdpai héldzattal rendelkezd civil, keresztény
mozgalom a ,,Kairos Eur6pa” stratégiai programjabol.

Az altaluk képviselt, kivanatosnak tartott gazdalkodasi modell”® nem a ,,vilagpiac éltal
diktalt pénzvagyon gyarapitas és ezért a monetarisan mért €s agressziven védelmezett
gazdasagi novekedés”- t eredményezd globalis piac, hanem a ,helyben €16 emberek
alapsziikségletének kielégitése a maguk tdrsadalmi, kulturdlis, okologiai kdrnyezetében,
valamint a jovendé generaciok életlehetéségeinek tekintetbe vétele””

Ennek eléréséhez a mozgalom ,.kettds stratégiat” javasol.

" A GATS- egyezmény az alapvet kozszolgaltatasok, az egészségiigy, az oktatas, a kozosségi kozlekedés, a
viz €s a postaszolgaltatasok piacositasat késziti eld

%Lasd bévebben Kairos Europa Dokumentum 1998 junius http:// www.Kairoseuropa.de

% (Csak érdekességképpen: Arisztotelész gazdasagetikaval kapcsolatos irdsaiban mar elemezte az
»okonoémika” (haztartasgazdalkodas, melynek célja a sziikségletkielégités) és a ,kremetisztika”(a
pénzvagyon megszerzését és gyarapitasat kozéppontba allitd) alapvetden ellentétes gazdalkodasi modellt.

Megallapitotta, hogy ez utobbi a varosallamok bukasahoz vezet, teljes 0sszeomlast eredményez.
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e A vilagpiacrdl részlegesen le kell valni a ,kicsiben megvalositott alternativak”™
alkalmazaséaval.
e Szovetséget kell alkotni a konkrét politikai beavatkozasra, a jelenlegi rendszer

»intézményes megzabolazasara”.

Melyek is ezek a ,kicsiben megvalositott alternativak™. Az elnevezésben a ,,kicsi” sz6 nem
a nagysagrendre utal, és nem is a ,,lokalis” szot hivatott helyettesiteni.”” Inkabb az ,,alulrol
szervezddd”- vel azonosithato.

Nemzetkdzi szinten ezek koziil tobbet is koordinal a ,,Lokalis Agenda 21 szervezet. A
pénzfizetés nélkiili tevékenységesere, *kezességvallalas, hitelszovetkezetek, decentralizalt
Onellatés alternativ megtjuld energiaval, (bidmassza, napkollektor) helyi arusitas, termeld-
felhasznalo szovetkezetek 1étrehozésa.

Ismert nemzetkdzi civil kezdeményezés a ,fair trade”. A vasarlasaiknal a
fogyasztok azon vallalatok termékeit részesitik elonyben, amelyek gazdasagfilozofiaja
szocialis, kérnyezetvédelmi szempontokat is tartalmaz.”’

Az oktatas terén is léteznek ,kicsiben megvalositott alternativak”. Mindazok a
kezdeményezések melyek a hallgatoi teljesitmény fokozasara nem a konkurenciat, hanem a
hallgatoi kooperaciot hasznaljak.'®

A stratégia masik része a ,,politikai részvétel”.

Nemzetkozi szinten szovetségeket, halozatokat kell kialakitani a civil tarsadalom

szerepldinek, mert a partok, és a nemzeti kormanyok a ,,rendszer foglyai”.

*7 Eurdpaban mar komoly haldzattal rendelkeznek az Okomenikus Fejlesztési Szovetkezetek

% Magyarorszag pedagogus tarsadalmaban ez mar elég jol mikodik. Egymas gyerekeinek magéanoktatésa
mar régota tompitja a nemzet napszamosainak pénzhianyat. ( angol 6ra — zongora 6ra csere)

% Nem tévesztendék ossze ezek a cégek, azokkal a cégekkel, amelyek image javitd, latszat karitativ,
kifejezetten promocids célokat szolgald akciodikkal ( Danone- gyermekrak alapitvany) probaljak a fogyasztot
megszerezni.

1% Ezzel mer8ben ellentétes irany —bar nem is varhaté més egy neoliberalis oktatasi kormanyzat esetén - a
felsGoktatasban bevezetett ,kredit rendszer” Kkiterjesztése a vezetd kozépiskolakra. A kozosségekre a

serdiiloknek még nagy sziikségiik van.
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10. Osszegzés

Egy nemzetgazdasag vallalatainak kilépése a nemzetkozi szintérre az ugynevezett kiilsd
transznacionalizalodas. A szervesen fejlodé piacgazdasagok esetében a kiilsd
transznacionalizalodds, - a nemzeti vallalatok  meger6sodése, nemzetkozi
termelOapparatusuk kiépitése - tobbségében megeldzi a belsd transznacionalizalddast, azaz
a kiilfoldi részvétel ndvekedését az adott nemzetgazdasag belsé gazdasagi folyamataiban.
A vilaggazdasag kevésbé fejlett régioinak — koztiik a kozép-kelet-eurdpai térségnek — a
nemzetkozi gazdasagba valo integralodasanal egy forditott folyamatot figyelhetiink meg. A
belsé transznacionalizalodas megeldzi a kiils6t, melynek kovetkeztében ezen gazdasagi
régidok aszimmetrikusan integralodtak a vildggazdasagba. Az integral6dasbol szérmazod
elény nagy része a bearaml6 kiilfoldi vallalkozasoknal realizalodott.

Az  ezekben a  nemzetgazdasdgokban  késébb  meginduld  kiilsé
transznacionalizalodas is szamos anomadliat hordoz, ugyanis tobbségében nem a
nemzetkdzi integracidé pozitiv hatdsdra megerdsodott nemzeti téke kezd nemzetkdzi
tevékenységbe, hanem a kordbban bearamlott kiilfoldi téke - a privilegizalt helyzet
kovetkeztében - megerdsdodve tovabbaramlik. Ami a kiilsé transznacionalizalodas
jelmezébe bujik, az nem mas, mint a kiilfoldi téke telephelyvaltasa, tovabbterjeszkedése
helyi lednyvallalatan keresztiil.

A kozép-kelet-eurdpai orszdgok a rendszervaltast kovetden jelentds tOkehiannyal
kiizdottek, mely gatolta a piacgazdasag kiépitését. A térség orszagai kozott erdteljes
kiizdelem indult a nyugati tékeimport megszerzéséért. A régid orszagai egymassal
versengve, egyre kedvezObb feltételeket kindltak a bearamlo tOkének. A magyar
kormanyzat nemzetkézi szinten is kiemelkedden liberalis, a hazai vallalkozasoknak
jelentds versenyhatranyt okozo tékevonzas-politikat alakitott ki, melynek kovetkeztében a
magyar gazdasdg a régi6 vezetd tokeimportére lett. Az Eurdpai Unidval kotott
aszimmetrikus tarsuldsi szerzddés kovetkeztében a miikodotoke elsé hullamaként a
belpiacot elaraszto, - rovid idon beliil ural6d - nemzetkozi aruhazlancok, majd a talzottan
kiilfolditéke-barat privatizaciés folyamat, €s a legvitatottabb gazdasagpolitikai 1épés, a
stratégiai agazatok, - kiilonosen a bankszektor - atengedése a kiilfoldi befektetoknek

kiszolgaltatotta tette a gazdasagot.
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Bar a kiilfoldi miikodotoke bearamlés - mint a belsé transznacionalizalédas hordozodja - a
tényezdje volt, eldsegitette a magyar gazdasag a vilaggazdasagba vald integralodasat, de
sem az atalakulds soran alkalmazott privatizacidos politika, - hiszen konzisztens
privatizacios stratégiarol nem beszélhetink — sem a tékeimport-politika, nem egy
atgondolt, tudatos, nemzeti érdekeket és adottsagokat figyelembe vevd partpolitikai
szempontbol semleges fejlesztési stratégia részeként miikodott, hanem otletek, politikai
ciklusok altal befolydsolt rovidtavii pénziigyi egyensuly biztositasi kisérletek
eredményeképpen alakult.

A nemzetkozi szakirodalomban méra mar altalanosan elfogadott nézet szerint a
kiilfoldi miikodotoke bedramlés jotékony hatdsa annak fliggvénye, hogy a tékeimportot
mennyire sikeriil integrdlni a belgazdasdgba, a bedramlo téke milyen intenzitasu
kapcsolatokat létesit a belgazdasag tobbi szerepldjével, mivel ezen a kapcsolatlancon
keresztiil ad impulzusokat a termelékenység noveléséhez, a modern technika széleskorii
elterjedéséhez. A foldrajzi, fizikai értelemben a t6két importald orszag teriiletén mikodo —
importbdl exportot termeld — kiilfoldi befektetések gazdasagilag valdjaban nem tartoznak a
fogadd orszagokhoz, bar annak néhany makrogazdasagi adatit — példaul az export-
teljesitményt, a GDP-t — jelentdsen megnovelhetik.

Ha a bedramlott toke elkiiloniil — enklavé jelleggel mitkddik — akkor igen nagy
es¢ly van arra, hogy dudlis gazdasagi szerkezet alakuljon ki. Ennek a gazdasagi
szerkezetnek a kialakulasara akkor nagyobb az esély, ha a bearamld toke motivacidja nem
a belpiac elérése. Torést a gazdasagi szerkezetben tehat nem a piacorientalt befektetok,
hanem a hatékonysagndveld célzattal megvaldsult exportorientalt zoldmezds befektetések
okozzak.

2002 végére statisztikailag bizonyitottan a magyar gazdasag két szegmensre
bomlik. A gazdasag egyik szegmensét a tokeerds, modern fejlett technikaval rendelkezo, a
csucstechnikat és a nemzetk6zi huzdédgazatokat — informatika, telekommunikécio,
elektronika — képviseld, kiilfoldi multinaciondlis tarsasagok, a masikat pedig, a - tdle
elkiiloniilten tevékenykedd — dontden hazai tulajdonban 1évo kis és kozépvallalati szektor
alkotja. A kilfoldi anyavallalati hattérrel, intenziv export — import kapcsolatokkal
rendelkezd, magas képzettségli munkaer6t foglalkoztatd, ezaltal magas jovedelmeket
biztositd, cégcsoport markansan elkiiloniil, az egyre sziikiild belsé piacra termeld és
szolgaltatd, hazai tulajdonban 1év0, toke és pénzhiannyal kiizdd, addterhekkel

agyonnyomott kis és kozépvallalati szektortol.
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A magyar dudlis szerkezet kialakulasaért alapvetéen nem a privatizacios politika a felelos.
A példatlanul gyors, egyedi kormanyzati dontéseken alapuld, atgondolatlan, korrupcio-
gyanus privatizaciés folyamat szamos negativ kovetkezménnyel  jart, de amelyik
privatizalt cég a kiilfoldi tulajdonos iranyitasa alatt is megdrizte termeld jellegét, az
tobbségében megdrizte korabbi kapcsolodasat a hazai beszallitokkal. Azok a befektetok
azonban, melyek zO0ldmezds beruhdzasokat hajtottak végre, - elsOsorban a
vamszabadteriileti szabalyozas bevezetésének hatdsara — szinte elzarkoztak a helyi
kapcsolat felvételtdl. Vagy beszallitoikat is betelepitették, - ez a gazdasagilag kedvezdbb -
vagy inputkapcsolataikat import utjan bonyolitottdk hagyomanyos kiilfoldi beszallitdikkal.

A privatizacios politika azonban nem menthetd fel teljesen. A bankprivatizacié —
melynek kovetkeztében a bankszektort mar 1998-ban kiilfoldi dominancia jellemezte —
jelentds tdkeatcsoportositast tett lehetévé. A foként nemzeti tulajdonban 1évé kis és
kozépvallalkozasok kiszorultak a hitelpiacrol. Vitathatatlan tény, hogy megfeleld
szabalyozas hidnyaban a kiilfoldi toke jelentds eréforras elvondst eredményez. A repatrialt
profitok és a hazai hitelforrdsok megcsapolasa kedvezdtleniil érinti a belgazdasagot.

Anélkiil, hogy felmentenénk a magyar gazdasagpolitikai vezetést, a hibas
tokevonzas-politika kovetkeztében kialakult helyzet miatt, jogosan vetédhet fel az a
kérdés, hogy egy ilyen kisméretii gazdasag ilyen révid id0 alatt integralhat-e szervesen
ilyen nagymennyiségli bearamlo tokét.

A nagy mennyiségii, hihetetlen gyorsasaggal megjelend kiilfoldi tdke egy relative
kicsi és nyitott gazdasagban, egy kiemelkedden kiilfoldi tokebarat kormanyzati
gazdasagpolitika segitségével a jelentés pénz ¢és tokehidnnyal kiizdd, tetemes
adossagallomannyal rendelkezd, mindségi munkaerejétdl — és nem utolsd sorban banki
hitelforrasaitol - megfosztott hazai vallalkozasokat lehetetlen helyzetbe hozta.

A tobbi atalakuld gazdasdghoz hasonléan a magyar allam is 6riasi pénzeszkozoket
forditott — illetve fordit — a multinacionalis tarsasagok betelepiilésének, illetve hazai
tevékenységiik bovitésének eldsegitésére, szamitva az altaluk kifejtett pozitiv externalis
hatdsokra. Ezeknek a tdmogatdsoknak a ,megtériilése” azonban az eddigi hazai
tapasztalatok alapjan kétséges. Ugyanezen pénzeszkozok atgondolt alternativ
felhasznaldsaval, az alapvetden a nemzeti téke tulajdonaban 1évé kis és kozépvallalati
szektorba juttatdsdval nagyobb, de legaldbbis maradandobb eredmény elérése
valdszinisithetd.

2007-re a magyar gazdasagba bearamlott kiilfoldi mikodoétoke befektetések

allomanya meghaladta a 68 millidrd eurot. A kiilfoldi tulajdon részaranya a

122



nemzetgazdasag agazataiban kozel 50%-os, a csticstechnoldgiat képviseld, exportorientalt
szektorokban ¢és a pénziigyi szektorban pedig abszolut meghatarozd. Azt, hogy bearamlo
toke eldnyei vagy hatrdnyai domindlnak els6sorban a befogadd orszag
gazdasagvezetésének hozzaértése, nemzeti elkotelezettsége, az orszdg gazdasagi és
politikai fliggésének mértéke, €s a tokeimportra valo radszorultsaga hatarozza meg.

Annak kovetkeztében, hogy a kiilfoldi toke befolyasa az 0sszes stratégiai ipardgban,
- energia, elektronika, telekommunikacid, informatika, pénziigyek — és ezaltal az exportban
is, meghatdroz6. a gazdasdg folyamatos kényszerpalyan mozog. Egy 6nalld, - a nemzeti
érdekeket erdteljesebben érvényesitd gazdasagpolitikanak — kiilonosen a jelenlegi
vildggazdasagi valsag, valamint a gazdasag rekordszintli belso és kiilsé eladosodottsaganak

koriilményei kozott — kicsi a mozgéstere.

A valsagbdl valg kilabalas fontos elemeinek tartjuk:

e Egy politikai ciklusoktol fiiggetlen, nemzeti érdekeket figyelembe vevo hosszu tava
fejlesztési stratégia kidolgozasat, mely konzisztens elképzeléseket fogalmaz meg az
egészségligy, az oktatds, a tudomany, a kutatds, a szocidlpolitika, a regiondlis és
kisebbségpolitika vonatkozasaban. Az elmult 20 év, majd ennek betetdézése a
jelenlegi valsdg ugyanis véleményiink szerint a legnagyobb rombolast a tag
értelemben vett humantékében, a népesség fizikai, pszichikai, erkdlcsi allapotaban
okozta. Ennek helyredllitdsa, az errodalt értékrend ismételt megteremtése
évtizedeket vesz igénybe. Egy ilyen — viszonylagos tarsadalmi tdmogatottsagot is
¢lvez6 — gazdasagi ¢és ,tarsadalom-fejlesztési” stratégia megalkotasaval
megeldzhetd a sziikségtelennél tobb egyedi szabalyozas, az ad hoc beavatkozasok,
a rejtett megallapodasokon alapuld egyéni dontések, a kézi vezérlés, az allando
gazdasagi bizonytalansag. Igazodasi pontot jelenthetne a gazdasag résztvevoinek,
kiszamithatosagot jelentene az egyének szamara.

e A belso6 transznacionalizalodés szorgalmazasa helyett — mivel ezen a teriileten mar
nemzetkdzi szinten is kiemelkedo teljesitményt tud felmutatni a magyar gazdasag -
a belsd integralodast, a hazai szereplok egymas kozotti kapcsolatainak erdsitését
kell 6sztondzni. Ha minden orszag az idegen tOke vonzasara forditott eréforrasokat,
a sajat kis és kozépvallalati szektor tamogatasara forditand, az externalis

elényokkel egylitt joval magasabb tarsadalmi hozadékra szamithatna.
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Fokozni kell a hagyomanyos extenziv ndvekedést eldsegitd elemeket, azaz a
hivatalosan dolgozdk, - ezaltal adot fizet6k — szdmat novelni kell. A méretében a
magyar gazdasaggal megegyez0 cseh gazdasdgban kozel 1 millibval tobb a
foglalkoztatott.

Torekedni kell a magyar gazdasag teriiletén milkédo, kozel 30000 kiilfoldi
tulajdonti tarsasag — ennek csupan 0,5%-a tartozik a multinaciondlis korbe -
belgazdasagi integralodasara.

Fokozni kell a hazai tulajdonu kis és kozépvallalatok exporttevékenységének a
hazai bankhdrmas /MFB, EXIM Bank, Exporthitel Biztositd/ altal torténd
hiteltamogatasat.

Ismételt kiilkereskedelmi reorientaciod sziikséges. A hagyomanyos — és a 90-es
években, nem eléggé elit¢lheté moddon leépitett - keleti piacok ujraélesztése
elengedhetetlen, hiszen a vildggazdasagi centrumvaltas egyértelmiinek latszik. Az
Uj gazdasagi vilagcentrumhoz — Kina és a kelet — azsiai térség — vald intenzivebb
kapcsolodas stratégiai szempontbol rendkiviili fontossaggal bir.

A tovabbiakban — ellentétben a jelenlegi hazai gyakorlattal — az EU tdbbi
tagallamahoz hasonléan, elsdsorban Franciaorszag, Spanyolorszadg, és Nagy-
Britannia gyakorlatdit kovetve, - az 4allami nagyberuhdzasi tenderek ¢és a
kozbeszerzési eljardsok egyéb teriiletein is a hazai cégek preferdldsa, a
korrupciomentesség biztositdsa létfontossagi. A 2013-ig a magyar gazdasagba
érkez6 30 milliard eurd optimalis felhasznaldsa a jovo zaloga lehet. Nem az Unid
versenysemlegességet eldird szabalyrendszerének megsértése, hanem a jelenlegi —
a kiilfoldi beruhazot preferdld — gyakorlat megsziintetése a cél. Kiilfoldi beruhazo
szamos tagadllamban — Hollandia, Ausztria - nem kap olyan addkedvezményt,
melyet a hasonl¢ teriileten beruhazni kivané hazai nem tud megszerezni.

Egyik legfontosabb gazdasagpolitikai célként kell kitlizni a belpiac visszaszerzését,
a nagy nemzetkozi aruhazlancok egyeduralmanak megtorését. Allami tdmogatassal
egy hazai halozat kiépitése feltétlen sziikséges, ahol a hazai termeldk termékei
piacot talalnak.

Az orszadg ,,mikodOképességének™ fenntartdsa érdekében meghozott rovidtava
gazdasagi elényoket hozo, de a hosszutava érdekeknek ellentmondd intézkedések
feliilvizsgalata, /szarnyvonalak, kisiskolak, helyi posta megsziintetése/ esetleges

elhamarkodott dontések revizidja, mar csak belpolitikai szempontbol is
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kivanatosnak latszik. A népességkoncentracid, a tulzott urbanizacié hosszutavon
kibontakoz6 karos hatésai kozismertek.

A jelentds kozpénziigyi aldozatokkal kiképzett fiatal értelmiségi réteg — orvos,
mérnodk, informatikus — hazai ,,lek6tése” — nem feltétlen csak jovedelemnoveléssel,
hanem egyéb életmindséget befolyasold eszkozokkel, - a jovo zaloga.

Kiilonos figyelmet kell szentelni a tovabbi tervezett privatizacidok tarsadalmi
kontrolljanak biztositasara, hiszen a vizvagyon a XXI. szazad legértékesebb

»termelési tényezdje” lesz.
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11. Summary

External transnationalisation is defined as domestic companies entering the international
world of business. In the case of organically developing market economies external
transnationalisation — the consolidation of domestic corporations, the set-up of
international manufacturing networks - mainly precedes internal transnationalisation,
which means basically the increase of foreign participation in internal economic processes
of a national economy.

A reverse process can be observed when looking at the integration of less developed
regions, among the others countries belonging to the former Eastern European block, into
world economy. The internal transnationalisation precedes the external one, as a result of
which these economic regions integrated into the world economy in an asymmetrical way.
However, mostly the incoming foreign enterprises have been able to benefit from the
advantages of the integration.

The external transnationalisation, which began later in these national economies,
has several anomalies, since it is mostly not the national capital having consolidated owing
to the positive impact of integration which was involved in international business
activities, but rather the formerly inflowing external capital — due to its privileged situation
— gets consolidated and moves on. What appears to be external transnationalisation that is
basically the change of the scene of the external capital i.e. expansion through its local
subsidiaries.

The Central and Eastern European countries were struggling with substantial lack
of capital after the changes in the political system, which hindered the development of
market economy. There was a fierce competition among the countries of the region for the
acquisition of western capital import. The countries of the region were competing with one
another to offer more and more favourable conditions to investors. The Hungarian
government had worked out an even internationally outstandingly liberal policy in order to
attract foreign investment which caused Hungarian enterprises a substantial competitive
disadvantage.

Due to its ,,successful” foreign investment attraction policy the Hungarian economy
had become the leading importer of capital in the region. Owing to the asymmetrical treaty

of association as a first wave of working capital, multinational department stores set their
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feet and soon gained dominance in the domestic market. Then the privatisation process,
which favoured mainly foreign investment in addition to the most controversial economic
step i.e. letting foreign investors take over strategic sectors, especially the bank sector,
exposed the Hungarian economy to foreign investors.

Although the influx of working capital — as the vessel of internal
transnationalisation - was a deciding factor of the transformation of Hungarian economy as
well as the reorientation of foreign economy, and consequently contributed to the
Hungarian economy’s integration into the world economy, however either the privatisation
policy (since there was no consistent privatisation strategy), or the capital import policy
implemented during the transitional period was part of a well-thought out, conscious and
neutral development strategy that took into consideration the national interests and
characteristics while favouring no parties. In contrast, it seemed to have been forged out by
sudden brainwaves and influenced by political terms while aiming a short-term financial
balance.

According to a view internationally accepted by experts of finance the benefit of the influx
of foreign capital is dependent on to what extent the capital import can be integrated into
the domestic economy, how intense relationship the influx of capital creates with other
actors of the domestic economy, since it increases productivity and accelerates the spread
of modern technology through these contacts.

In the geographical and physical meaning of the word foreign investments, which are
active in capital importing countries and create export from import, economically do not
belong to the receiving countries, although they may increase substantially some
microeconomic figures of them such as the amount of export and the GDP.

If the incoming capital acts separately, such as an enclave, the odds are very high for a
dual-structure economy. The development of such an economic structure is more likely if
investments are not motivated to have their own share in the domestic market..

After all it is not the market-oriented investors who create a breakage in the structure of an
economy but rather the export-oriented green field investments which are aimed to
increase efficiency.

By the end of 2002 there is statistic evidence that the Hungarian economy can be divided
into two main segments.

One of the segments of the economy is made up by foreign multinational companies which
abound in capital, boast modern technology and specialise in internationally successful

sectors such as informatics, telecommunications and electronics. The other sector is owned
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predominantly by Hungarian small- and middle-scale enterprises, which constantly
struggle with the lack of capital and function separately from the previous sector.
Corporations belonging to the first sector usually have a foreign parent company in the
background and intensive export-import connections, they employ highly skilled
workforce with an adequately high income, therefore it is quite distinctly separate from the
domestic small- and middle-scale enterprises which provide for a narrowing internal
market, constantly struggle with the lack of capital and funding, and at the same time
levied by a heavy tax burden.

It is not the privatisation policy being fundamentally responsible for the Hungarian
dual structure. The unprecedentedly rapid and government decisions based privatizations,
non-deliberate and with the suspicion of corruption, has had several negative
consequences. The newly privatized companies continued their manufacturing and
production under the direction and management of the new foreign owners and in most
cases kept their previous connections with their domestic suppliers.

At the same time investors carrying out greenfield investments, - primarily due to tax free
zone regulations — stood aloof from establishing local ties and connections. Either setting
up their suppliers’ businesses here, - being more favourable economically — or their input
connections were conducted by their traditional suppliers via import.

The privatisation policy, however, can hardly be justified completely.

The privatization of the banking sector — the result of which foreign dominance
characterised the domestic banking sector by 1998 — enabled significant capital relocations.
The small and medium sized companies and enterprises mainly in national hands have lost
ground and have been sidelined from the loan market.

It is an indisputable fact that lacking adequate regulations, foreign capital results in
significant destruction of resources. Both repatriated profits and shortages of domestic
sources of credits have an unfavourable effect on domestic economy.

Without acquitting the Hungarian management of economic policy for the situation caused
by its erroneous capital attracting policy, the question may be put forward rightfully: can a
small sized economy in such a short period of time integrate the inflow of such a large
quantity of direct capital.

The inflow of large amounts of foreign capital in an amazing speed into a relatively
small and open economy, combined with the assistance of the government's outstandingly
open economic policy towards foreign capital investment, the domestic businesses and

enterprises, characteristic of substantial shortage of capital and also having huge debts and
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deprived of quality labour force and not at least of bank loans, found themselves in an
impossible economic situation.

Similarly to the other transitional economies, the Hungarian state has spent - and is
spending - tremendous amounts of capital on luring investors, enhancing settling of multi-
national companies, facilitating the expansion of their already ongoing domestic activities,

2

relying on their positive external effects. The ,, returns ” of such subsidies, however,
according to domestic experience, is doubtful.

With a thoughtful and alternative usage of the same capital and assets, investing
fundamentally into the small and medium-sized companies and businesses owned basically
by the national capital, some better or at least more lasting results could be predicted.

By 2007 the total amount of foreign direct investment into the Hungarian economy has
surpassed 68 billion Euros.

The proportion of foreign investments in the domestic economy sectors is almost 50%,
while it is absolutely significant in the high-technology export-oriented sectors, and also in
the financial sector.

The dominance and proportion of advantages or disadvantages of foreign direct investment
largely depends on the professionalism of the corporate management of the target country,
the measures of economic and political dependence and also the actual need of capital
import of a country.

As a result of the influence of foreign capital in all industries of strategic
importance, - energy, electronics, telecommunications, informatics and financial sector — it
is significant in export, too. Economy has its path dependency. An independent economic
policy with more determined national interests, however, has very limited margins,
especially in our current global economic crisis and in the circumstances of record high

level internal and external debts.

Important elements of crisis recovery:

e Working out a long-term development strategy with national interests but
independent from elections cycles, a strategy with consistent policies in the fields
of health service, education, science, research and development, social care,
regional and minority issues.
We estimate that the past 20 years and on top of all the current global crisis has

caused the greatest damage in its broad sense in human capital, in physical,
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psychical and moral state of the population. The recovery of all this and the re-
creation of the eroded values may take decades. With an economic and ,,society
development” strategy — also enjoying a relative social support — unnecessary
unique regulations, ad hoc interventions, decisions made by individuals in
accordance with hidden agreements, autocrat management and constant economic
uncertainties can all be prevented. This strategy could be the reference point for all
participants of the economic sector and could mean reliability for the individuals.
Instead of stimulating internal transnationalization — in this field the Hungarian
economy has outstanding performance already on international level — the
stimulation of internal integration and the strengthening of ties and relationships of
domestic participants should be stimulated. If countries spent all the attracting
foreign capital resources on subsidizing their own small and medium-sized
company sectors, together with external advantages much higher social returns
could be achieved.

The stimulating elements of traditional extensive growth should be boosted, i.e. the
number of those officially employed, - the number of taxpayers — must be
increased. In the Czech economy, which is about the same size as the Hungarian
one, there are almost 1 million more employees than in the Hungarian economy.
Efforts have to be made in order to further integrate the 30 thousand foreign owned
companies operating in the catchment area of the Hungarian economy, out of which
only 0.5% belonging to the multi-national circles.

The credit support of the three domestic banks, the MFB, the EXIM Bank and the
Export Credit Insurance Ltd. has to be enhanced, since these banks have a major
role in financing the export of domestic small and medium sized companies.

A revised foreign trade orientation is needed. The traditional eastern markets that
have been mistakenly neglected in the 1990s have to be regained and the
revitalization of these eastern markets is inevitable because of the obvious change
of the centre of the global economy.

From strategic point of view it is extremely important to have more intensified
connection with the new global economic centres, China and Eastern Asia.
Contrary to the current domestic practice and similarly to the EU member states,

following
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especially the examples of France, Spain and the United Kingdom, the preference
of domestic companies is vital in large state public invitations for bids and public
procurement procedures and all these have to be corruption-free. The rightful usage
of the 30 billion Euros predicted to arrive into the Hungarian economy by 2013
may look promising. The goal is not to violate the sets of rules and regulations of
the Union in equality in bidding and tendering, but to eliminate the current
preference of foreign investors. In several member states such as the Netherlands or
Austria the foreign investor does not get such tax reliefs, that can not be received
by a domestic investor wishing to invest in the same field.

One of the most important economic targets is to regain the internal market, to end
the monopoly of international chains of retail stores. With state support a domestic
chain has to be established where local domestic producers can find markets for
their produce.

In order to keep the ,, functionality” of the country it is desirable to revise the
decisions that had short-term economic benefits but still contradicting long-term
ones such as closing down railway lines, primary schools and local post offices in
remote regions. The revision of these hasty decisions seems to be desired for
domestic political reasons as well. The negative effects of population concentration
and exceeded urbanization, in the long run, are well known.

The young and degree holding intelligentsia — doctors, engineers, Information
Technology specialists — have all been trained at tremendous public costs. This is
vital for the future to attract them to stay at home not just by paying higher salaries
but by other means effecting their quality of life.

Special attention has to be paid to the social control of further planned
privatizations, since the water treasure and resources will be the most valuable

»factor of production” of the 21st century.

131



12. Hivatkozasok

Andor Laszlo (2002): Hébort, hegemonia, globalizacié. Interju Immanuel

Wallersteinnel. Eszmélet, 2002 (52)

Antaloczy Katalin - Sass Magdolna (2002): Magyarorszag helye a kozép-kelet-eurdpai
muikodoétoke-bearamlasban — statisztikai elemzés. Kiilgazdasag, 46 (7-8) 33-53. p.

Balézs Judit (2007): A gazdasag biztonsaganak megndvekedett szerepe. 200-218. p. In:
Dedk Péter (szerk.): Biztonsagpolitikai kézikonyv. Budapest: Osiris, 642. p.

Balazs Judit (2007): A gazdasag Dbiztonsdganak megnovekedett szerepe.
In: Biztonsagpolitikai kézikonyv / szerk. Dedk Péter. - Budapest : Osiris, 2007. - 642
p. 1 1ll. ; 25 cm. - ISBN 978-963-389-915-1 (Osiris kézikonyvek, p.200-218)

Bohle Dorothee — Greskovits Béla: (2007) A transznaciondlis kapitalizmus valtozatai

Kelet-K6zép Eurdpéaban. Politikatudomanyi Szemle, XVI/2 7-32.0

Cobb-Halsted-Rowe (1998): Ha a GDP felmegy, miért megy Amerika lefel¢? Valosag
1998. februar XLI. .évfolyam 2. szam 1-19. oldal

Cséki Gyorgy (2009) Valsag és regulacid. A 2008-as pénziigyi valsagtanulsagai.
Kiilgazdasag 2009. februar

Cséfalvay Zoltan (2004): Globalizaci6 1.0. Budapest:Nemzeti Tankonyvkiad6.21-25.p.

Csillag Istvan (1994. augusztus. 13) in: Giday Adras (1998): Kedvezményes

privatizacios technikék. Szdmadas a talentumrol. Budapest: APV Rt.

Déavid C. Korten (1996): Tokés tarsasagok vilaguralma. Filiggelék: Az emberek foldje
kidltvany. Budapest: Kapu 405-410.p.

Diczhazi Bertalan (1999) A kiilfoldi téke szerepe a privatizacioban.Budapest APV Rt.

Enderffy Zoltan (2003): Neoliberalizmus és globalizacid. (2003. m4j.23.-i eléadas)
Eszmélet, (60)

Edrsi Janos (2002) Hozd a tékét. Figyeld 2002. szeptember.12

Gécs Janos (2007): A gazdasagi globalizacio szamokban: A nyitottsag alakulasa az EU
orszagaiban. Kozgazdasagi Szemle, 54 (10) 876-902. p., és 54 (11) 960-973. p.

132



Gyakorlati tudnivaldk az Eurdpai Uniordl, Kézikonyv. 2003, Budapest: GKM

Inotai  Andrds (2006): Magyarorszag, mint tékeexportér. MTA  VKI
Miihelytanulmanyok (70)

Kiraly Julia — Nagy Marton — Szab¢ E. Viktor (2008): Egy kiilonleges eseménysorozat
elemzése — a madasodrendli jelzaloghitel-piaci valsdg ¢és (hazai) kovetkezményei -

Kozgazdasagi Szemle, 55 (7-8) 573—-621. p.
Kiraly Julia (2008):A mohosag trra lesz a jozan észen. Magyar Narancs 2008. 01. 31.
Kozvetlen tokebefektetési statisztika. 2005. marcius .31. MNB

Lérinczné Istvanffy Hajna (1983): A nemzetkdzi kolcosntdke aramlas €s a hitelpiacok

Budapest: KJK.

Lérinczné Istvanffy Hajna (1984): Eladdsodéasi folyamat a vilaggazdasigban — az

eladdsodas egyensulyi probléméja. Pénziigyi Szemle, 1984. augusztus-szeptember

Mészaros Adam (2004): A kiilfoldi miikodétdke exportenklavé jellege. Kozgazdasagi
szemle, 2004 (10)

Nagy Marton—Szabo E. Viktor (2008): Az amerikai méasodrendli jelzéloghitel-piaci
valsag és hatdsai a magyar bankrendszerre. MNB-szemle, 2008. aprilis, 34-43. p.

Nyiri Ivan (2009): Lejtmenet? Piac és profit, 2009. januar

Pappné Nagy Valéria (1996): Transformation der MOE Laendern. Manuskript

Furtwangen: Hochschule Furtwangen.

Pappné Nagy Valéria (1993): Bevezetés a kozgazdasagtanba III. Vilaggazdasagi
alapismeretek. Budapest: KKVMF.

Pappné Nagy Valéria (1999) Die charakteristischen Ziige der wirtschaftlichen
Beziehungen zwischen der Europédischen Union und den MOE Léndern von 1989 bis

1996 Hs. fiir Wirtschaft und Technik Furtwangen (1999)

Pappné Nagy Valéria (1999) Nemzetkozi findnctéke kapcsolatok, az eladdsodasi
probléma. Hochschule fiir Wirtschaft und Technik, Furtwangen,

Patkd Szabolcs (2003): A magyar miitkodétdke aramlds alakuldsa a Kozép-Kelet

eurdpai 0sszehasonlitasban. ICEG Eurdpai Kozpont kiadvanya

133



Sandor Gyorgy (2006): A fizetésimérleg-statisztika adatgyiijtési rendszerének
atalakitasa. MNB el6adas. 2006. januar 30.

Sass Magdolna (2003): Versenyképesség ¢s a kozvetlen kiilfoldi miikodotoke-
befektetésekkel kapcsolatos gazdasagpolitikak. PM kutatasi fiizetek, (3)

Skapinyecz Péter (szerk.) (2006): Javaslatok Magyarorszdg miikodétoke exportjanak
eldsegitésére. Budapest: ITDH Hungary.

Stiglitz, Joseph E.: (2003) A globalizaci6 és visszassagai. Napvilag Kiado

Szalai Erzsébet (2005): Onpusztito rendszerek. Népszabadsag melléklet, 2005.

november 19. 4. p.

Szentes Tamas (2002): A globalizaciés folyamat kedvezd és kedvezotlen hatésai.
Magyar Tudomany, 2002/6 708. o

Szentes Tamas (2003): Globalizaci6: aldas vagy atok? (Néhany gondolat a
globalizalodas és a nemzeti fejlodés kérdésérdl) In: Globalizacios trendek. MTA

Politika Tudomanyok Intézete, Budapest, 13-59. o

Varhegyi Eva (1999) Bankprivatizacié Szamadas a talentumrél. Budapest: APV Rt.

134



1. abra:

2. abra:

3. 4bra:

4. abra:

5. 4bra:

6. abra:

7. abra:

8. abra:

9. abra:

10. abra:

11. abra:

13. Abrajegyzék

A termékexport GDP-hez viszonyitott ardnya rekonstrualt adatok alapjan.
1870 és 1998 kozott.(1990-es arakon) Forrds: Sajat szerkesztés Gacs Janos

¢s kutatdcsoportja altal hasznalt adatbazis alapjan

Magyarorszag kiilkereskedelmi nyitasi folyamata. Forras: Sajat szerkesztés

Gaécs Janos és kutatocsoportja altal hasznalt adatbazis alapjan

A vertikalis specializacié mértékének novekedése. Forras: Sajat szerkesztés

Gacs Janos ¢és kutatocsoportja altal hasznalt adatbazis alapjan

IFIGDP valtozasa az EU-8+2 orszagcsoportban. (a GDP szazalé¢kaban).
Forras: Sajat szerkesztés Gacs Janos és kutatdcsoportja altal hasznalt

adatbazis alapjan

FDI aramlas a vilaggazdasagban (md. USD) Forras:
http://stats.unctad.org/FDI/TableViewer/tableView.aspx

GEQGDP valtozasa az EU-8+2 orszagcsoportban. (a GDP szazalékaban).
Forras: Sajat szerkesztés Gacs Janos ¢és kutatdcsoportja altal hasznalt

adatbazis alapjan

Kozvetlen kiilfoldi miikodotoke befektetések allomanya. 2007-ben (millio
USD) Forras: NFGM Stratégiai Féosztaly, Attekintés az aktudlis
miikodotoke-bearamlési folyamatokrol, 2009. 03. 31

A bankszektor eszkozeinek tulajdonosi megoszlasa néhany europai
orszagban 1998-ban (%-ban) Forrds: Varhegyi Eva (1999): A magyar
bankrendszer privatizaldsa. Kiilgazdasag, 1999 (6.)

A kiilfoldi befektetok ardnyanak ndvekedése a hazai bankszektorban.

Forras:http://www.pszaf.hu/data/cms53855/publ_jelentes 2005 2melleklet

A magyar bankszektor tulajdonosi szerkezete 2004-ben. Forras:

:http://www.pszaf.hu/data/cms53855/publ jelentes 2005 2melleklet2 .pdf

Privatizaciés bevételek folydaron 1990-1997. Forrds: Diczhazi Bertalan

(1999): A kiilfoldi téke szerepe a privatizacioban. Budapest: APV Rt.

135



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

abra:

A nem rezidensek magyarorszagi kozvetlen tOkebefektetés forgalmanak
alakulasa. Forras: NFGM Stratégiai Foosztaly, Attekintés az aktualis
miikodotdke-bearamlési folyamatokrol, 2009. 03. 31

A nem rezidensek magyarorszagi kozvetlen tokebefektetés allomanyanak
alakulasa. Forras: NFGM Stratégiai Foosztaly, Attekintés az aktualis
miikodotdke-bedramlési folyamatokrol, 2009. 03. 31.

A kiilfoldi tulajdon aranya a gazdasagi agazatokban (sz4zalékban) Forrés:
NFGM Stratégiai Foosztaly, Attekintés az aktualis miikodStoke-bearamlasi
folyamatokrol, 2009. 03. 31.

Nem rezidensek altal ujrabefektetett jovedelem alakuldsa. Forras:

www jointventure.hu/misc/suveges.ppt

Az  export arufécsoportok  szerinti  Osszetétele 1996.  Forras:

http://portal.ksh.hu/pls/portal/ksh_web.tdb.elotet?p mdb_id=KA106&p ho

Az  export arufcsoportok szerinti  Osszetétele  2000.  Forras:

http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xftp/idoszaki/kulker/kulker02.pdf

Az  export arufécsoportok  szerinti  Osszetétele 2008.  Forras:

http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/tabl3 05 06i.htm

Az  export fOiranyok  szerinti megoszlasa  2008-ban.  Forréas:

http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xftp/idoszaki/kulker/kulker02.pdf

A kiilfoldi miikodétdke allomany agazati szerkezete 2006 végén. Forras:

http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/tabl3 05 02i.htm

Rezidensek kiilfoldi kozvetlen tOkebefektetéseinek alakuldasa 1995-2007.
Forras: NFGM Stratégiai Foosztaly, Attekintés az aktualis miikodétSke-
bearamlési folyamatokrol, 2009. 01.31

A tékeexport féiranyok szerinti Osszetételének valtozasa. Forras: Kozvetlen

tOkebefektetési statisztika 1995-2003 MNB 2005. marcius. 31.

Rezidensek kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetés alloméanyéanak valtozésa és

szerkezete. Forras: ITDH adatai

Kozép-Kelet Europaba (16 orszag) iranyulé magyar tékeexport. Forras:
ITDH adatai

136



25. abra: Rezidensek kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetés allomanyanak alakulésa.
Forras: NFGM Stratégiai Foosztaly, Attekintés az aktualis miikodétSke-
bearamlasi folyamatokrol, 2009. 03. 31

26. abra: Rezidensek Kozép-Kelet FEurdpaban 1évé kozvetlen tokebefektetés

allomanyénak valtozasa és szerkezete (millié eurd). Forras: ITDH adatai

27. abra: Kondratyev-féle hosszahullamok 1790-2008. Forréds: Pappné Nagy Valéria
(1993): Vilaggazdasagi alapismeretek. Budapest: KKVMF

137



14. Irodalomjegyzék

Konyvek

[1]

[5]

[10]

Antal Laszlo — Varhegyi Eva (1987): Tékearamlas Magyarorszagon. Budapest:
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado.

Antaloczy Katalin (2003): Miukodotoke-befektetések ¢€s befektetés-0sztonzés
Magyarorszagon. SZTE Gazdasagtudomanyi Kar Kézleményei. JatePress.

Arva Laszl6 - Diczhazi Bertalan (2002): Globalizacio és kiilfoldi

tokeberuhazasok Magyarorszagon. Budapest: Kairosz.

Arva Laszlo (1995): Kiilfoldi t6ke beruhdzasok Kozép-Kelet-Eurdpaban.
Budapest: Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado.

Balazs Judit (1999):Frieden durch wirtschaftliche Zusammenarbeit?Probleme
und Ansitze der Kooperation in Europa. In:Grundlagen einer dauerhaften
europdischen Friedensordnung. (Klaus Hampel & Ulrike Horster Philipps edt.)
Studien zur Friedensforschung. Band 14 .Bochum. Hessische Stiftung fiir

Friedens- und Konfliktforschung. 1999. Pp.43-57.

Baldzs Judit (2001):A kiilfoldi tokebefektetések hatasa a rendszervaltdé magyar
gazdasagra ¢és a GyOr-Sopron-megyei régiora. A Civitas Fidelissima Diskurzusa.

Sopron 2001. pp. 139-153

Baldzs Judit (2003): Az elsé globalizacidos habora ¢és hatasa az eurdpai
biztonsagra. In: Tarsadalmi fejlédés-tarsadalmi egyenldtlenség. Az MTA IX.
Osztaly JovOkutatasi Bizottsaga. 2003.

Baldzs Judit (2005): Gazdasagi biztonsag — aszimmetrikus habort. In:

Magyarorszag jovoje. Hungaria in aeternum. Pp. 109-121. Sopron 2005.

Balazs Judit (2006): Uj tipusu ellenségkép — aszimmetrikus habord. In: A
népességtdl a természeti eréforrasokig, Sopron 2006. pp. 246-253.

Balazs Judit (2007): A gazdasag biztonsaganak megndvekedett szerepe.
In: Biztonsagpolitikai kézikonyv / szerk. Dedk Péter. - Budapest: Osiris, 2007. -
642 p.: ill.; 25 cm. - ISBN 978-963-389-915-1 (Osiris kézikonyvek, ISSN 1416-
6321) p.200-218

138



[11]
[12]

[13]
[14]

[15]

[16]

[17]

[18]
[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

Bogar Laszl6 (2003): Magyarorszag ¢és a globalizacid. Budapest: Osiris.

Blahé Andras - Prandler Akos (2001): Nemzetkozi szervezetek és intézmények
IX. fejezet. Az ENSZ csalddon kiviili nemzetkozi gazdasagi, kereskedelmi és

pénziigyi szervezetek. Budapest: Aula.
Bogar Laszl6 (2007): Halozatok vildguralma. Budapest.: Argumentum.
Botos Katalin (1987): Vilagméretli pénziigyi egyensulyhiany. Budapest: KJK.

Botos Katalin (1996): Elvesz(t)ett illuziok. A magyar bankrendszer helyzete és
tavlatai. Budapest: Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado.

Csaki Gyorgy (szerk.) (2001): Befektetésosztonzés ¢s mitkodotoke-bevonas.
Lehetdségek az eurdpai unids csatlakozas eldkészitésének iddszakaban. OM,

Budapest

Csath Magdolna (2001): Transznacionalis tarsasagok. Kiut a globalizacios

zsakutcabol. Budapest: Kairosz.
Cséfalvay Zoltan (2004): Globalizacié 1.0. Budapest.: Nemzeti Tankonyvkiado.
David C. Korten (1996): Tokés tarsasagok vilaguralma. Budapest: Kapu

Dékéan Tamas (2004): A kilfoldi kozvetlen tokebefektetések szerepe.

Tanulmény, Debreceni Egyetem, K6zgazdasagtudomanyi Kar.

Diczhézi Bertalan (1998): Tulajdoni atalakulas Magyarorszagon. Janus-arci

rendszervaltozas. Budapest: Kairosz.

Diczhazi Bertalan (1999): A kiilfoldi toke szerepe a privatizacioban. Budapest:
APV Rt.

Duchrow Ulrich: Alternativen zur Kapitalistischen Weltwirtschaft. Biblische
Erinnerung und politische Ansaetze zur Uberwindung einer lebensbedrohenden

Okonomie Giintersloher Verlaghaus 1994 — Matthias-Griinewald-Verlag 1997

Hegedtis Jozsef (1998): Intuitiv tervezési technikak. Sopron: Nyugat-
Magyarorszagi Egyetem.

Eco, Umberto (1996): Hogyan irjunk szakdolgozatot? (Forditotta: Klukon
Beatrix) Budapest: Kairosz Kiado.

139



[26]

[27]

[28]

[29]
[30]
[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

Farkas Péter (2002): A globalizacié és fenyegetései - A vilaggazdasag és a

gazdasdgelméletek zavarai. Budapest: Aula.

George, Susan (2003): A WTO - Korlatlan vildgkereskedelem vagy szolidaris
globalizaci6é? Budapest: Napvilag Kiado.

Giday Adras (1998): Kedvezményes privatizacids technikdk. Szamadas a

talentumrol. Budapest: APV Rt.

Gyakorlati tudnivalok az Eurdpai Unidrol, Kézikonyv. 2003, Budapest: GKM.
Hamvas Béla (1983): Vilagvalsag. Gondolkodé Magyarok. Budapest: Magvetd.
Hermann van der Wee (1986): A lefékezett jolét. Budapest.: KJK.

Kiilgazdasagtan.(1998) A nemzetkozi kereskedelem elméletei. Szerkesztette:

Té6th Tamas Budapest: Aula

Lérinczné Istvanffy Hajna (1983): A nemzetkozi kolcosntoke aramlés és a

hitelpiacok Budapest: KJK.

Majoros Pal (1997): Kutatasmodszertan avagy: Hogyan irjunk konnyen, gyorsan

jo diplomamunkét? Budapest: Nemzeti Tankdnyvkiado.
Malhotra Naresh, K. (2001): Marketingkutatds. Budapest: Miiszaki Konyvkiado.

Medve Andras—Pappné Nagy Valéria (2003): Vilaggazdasag—Eurdpai Unid.
Budapest: BMF

Mihalyi Péter (1998): A bankprivatizacio tanulsagai. Budapest: Kozgazdasagi és
Jogi Konyvkiado.

Pappné Nagy Valéria (1993): Vilaggazdasagi alapismeretek. Budapest: KKVMF.

Pappné Nagy Valéria (1999): Transformation der MOE Laendern. Furtwangen:

Hochschule Furtwangen.

Pappné Nagy Valéria (1993): Bevezetés a kozgazdasagtanba III. Vilaggazdasagi
alapismeretek. Budapest: KKVMF.

Pappné Nagy Valéria (1999) Nemzetkozi financtoke kapcsolatok, az eladdsodasi
probléma. Hochschule fiir Wirtschaft und Technik, Furtwangen,

Pappné Nagy Valéria (1999): Kozép-Kelet Eurdpa gazdasagi atalakulésa.

Migracid és relokacié. Hs. fiir Wirtschaft und Technik Furtwangen

140



[43]

[44]

[45]

[46]

[47]

[48]

[49]

[50]

[51]

[52]

[53]

[54]
[55]

[56]

[57]

Pappné Nagy Valéria (1999) Die charakteristischen Ziige der wirtschaftlichen
Beziehungen zwischen der Europédischen Union und den MOE Léndern von

1989 bis 1996 Hs. fiir Wirtschaft und Technik Furtwangen (1999)
Peccei (1984): Keziinkben a jov6. Budapest: Gondolat.

Polanyi Karoly (1976): Az archaikus tarsadalom és a gazdasagi szemlélet.

Budapest: Gondolat.
Robert Went (2002): A globalizaci6 jelene és jovdje. Budapest: Perfekt RT.

Saskia Sassen (2000): Elveszett kontroll? Szuverenitas a globalizacié kordban.

Budapest: Helikon Kiado.

Simai Mihdly (2002): Globalizacié ¢és regionalis egyiittmikodés a XXI.
szazadban. Eurdpai Integracids alapismeretek (Szerkesztette: Blaho Andras)

Budapest: Aula.

Simai Mihaly - Gal Péter (2001): Uj trendek és stratégiak a vilaggazdasagban.
Budapest: Akadémia.

Skapinyecz Péter (szerk.) (2006): Javaslatok Magyarorszag milkodotoke
exportjanak eldsegitésére. Budapest: ITDH Hungary.

Solt Katalin - Sziva Miklésné - Lukacs Eszter (2000): A kiilkereskedelem allami
szabalyozasa. A nemzetk0zi gazdasagtan alapjai. Tatabanya: MMM TRI
MESTER

Soros Gyorgy (1999): A globalis kapitalizmus valsaga. Veszélyben a nyilt

tarsadalom. Budapest: Scolar Kiadoé.

Soros Gyorgy (2008): A 2008-as hitelvalsag, és kovetkezményei. A pénziigyi

piacok Uj paradicsoma. Budapest: Scolar Kiado.
Stiglitz, Joseph E. (2003): A globalizacid és visszassagai. Budapest.: Napvilag
Szabo Katalin (1997): Kommunikécio6 felséfokon. Budapest: Kossuth.

Tomesanyi Pal (2000): Altalanos kutatdsmodszertan. Budapest: Szent Istvan

Egyetem, Godollo.

Viszt Erzsébet (2004): Tokekidramlds Magyarorszagrol iranyok, motivaciok,

akadalyok. EU Tanulmanyok II. Budapest: Nemzeti Fejlesztési Hivatal.

141



Folydirat cikkek

[58]

[59]

[60]

[61]

[62]

[63]

[64]

[65]

[66]

[67]

[68]

[69]

[70]

Adam Zoltan (2002): A kiilfoldi miikodd téke szerepe a posztszocialista
atalakulasban - a szakirodalom tiikrében. Kiilgazdasag, 45 (11) 55-68. p.

Andor Laszlo (2002): A globalizacié és a hossziihullam. Interji Robert Went
holland kozgazdésszal. Eszmélet (53)

Andor Laszl6 (2002): Anti-globalizmusok. Eszmélet (55)

Andor Laszl6 (2002): Haboru, hegemoénia, globalizacid. Interji Immanuel

Wallersteinnel. Eszmélet, 2002 (52)

Antal Laszlo - Csillag Istvdn - Mihalyi Péter (2000): Magyardzzuk a
globalizaciot... Népszabadsag, 2000. augusztus 12.

Antal Laszl6 emlékére. Hitelintézeti Szemle, 2008 (6)
Antaldczy Katalin - Elteté Andrea (2004): Magyar vallalatok nemzetkoziesedése
- inditékok, hatasok és problémak. Kozgazdasagi Szemle, 51. (5) 472-494. p.

Antaloczy Katalin - Sass Magdolna (2000): Miikodotoke-aramlasok, befektetdi
motivaciok és befektetésOsztonzés a vilaggazdasagban és Magyarorszagon.

Ko6zgazdasagi Szemle, 47 (5) 473-497. p.

Antaloczy Katalin - Sass Magdolna (2002): Magyarorszag helye a kdzép-kelet-
europai mitkoddotoke-bedramlasban — statisztikai elemzés. Kiilgazdasag, 46 (7-8)

33-53.p.

Antaldczy Katalin - Sass Magdolna (2005): A kiilfoldi miikodétoke-befektetések
regionalis elhelyezkedése és gazdasagi hatdsai Magyarorszdgon. Kozgazdasagi

Szemle, 52 (5) 494-520. p.

Antaléczy Katalin — Sass Magdolna (2007): Magyarorszag nem koraérett

tokeexportér. Népszabadsag, december 6.

Antaléczy Katalin (1998): A multinacionalis cégek szerepe a viladggazdasagban,

Kelet-K6zép-Europaban és Magyarorszagon. Korunk, 1998. marcius

Antaléczy Katalin (2001): Magyarorszagi mikodotoke-export nemzetkozi
kitekintésében. Kiilgazdasag, 2001 (7-8)

142



[71]

[72]

[73]

[74]

[75]
[76]

[77]

[78]

[79]

[80]

[81]

[82]

[83]

[84]

Antaldczy Katalin (2004): Magyarorszag ¢s Kozép—Kelet—Europa helye a vilag

miikodotoke—aramlasaban. Fejlesztés €s finanszirozas, 2004 (2) 3-10. p.

Arva Laszlo (1997): Kiilfoldi miikodétéke, hazai beszallitoi kapcsolatok,
kiilkereskedelmi mérleg és technologiatranszfer. Kozgazdasagi Szemle, 44 (11)

1007-1018. p.

Arva Laszl6 (1998): A vilaggazdasag globalizalodasa és Magyarorszag helye e
folyamatban. Valosag, 1998. februar

Asztalos Laszlo (1990): Kiilfoldiek tulajdonszerzése a bankokban. Bankszemle,
1990 (9-10.)

ATTAC — Globalizécié ellenes halozat (2002). Eszmélet (54) 188. p.
Az ATTAC — Magyarorszag Egyesiilet Platformja.(2002) Eszmélet (54)

Balazs Judit (1993): A biztonsdg tarsadalmi dimenzidi Kozép- és Kelet-
Europaban. In: Gazdasag és Tarsadalom. 3. évf. 1993/3. 120-136 pp.

Balazs Judit (1993): Gondolatok a kozép-kelet-eurdpai orszagok gazdasagi

crer

Balédzs Judit (1993): IMF zsakutca: a stabilizdcios politikdk tapasztalatai. In:
Gazdasag ¢s Tarsadalom. 1993/5 111-142 pp.

Balazs Judit (1994): A torténelem vége vagy Uj szakasza? In: Gazdasag és
Tarsadalom. 1994/4 116.137. pp.

Balazs Judit (1994): Gedanken iiber die Zukunft Europas und die Illusion der
Sicherheit. In: Dem Humanismus verpflichtet. Agenda Frieden. Band 14.
Miinster 1994.180-189 pp.

Barath Gabriella - Molnar Baldzs - Szépvolgyi Akos (2001): A kiilfoldi
miikodotoke szerepe a Kozép-Dunantal atalakulé gazdasagdban. Tér és

tarsadalom, 15 (2) 183. p.

Berend T. Ivan (1985): A XX. szazad nagy gazdasagi valsagai. Valosag, 1985.

szeptember

Bernard Cassen (2002): Egy 0j nemzetkdzi tarsadalmi mozgalom az ATTAC
szlletése ¢és fejlodése. (Eldadas a budapesti Francia Intézetben. Szerkesztette:

Szigetd Péter és Lugosi Gy6zd) Eszmélet, 2002 (55)

143



[85]

[86]

[87]

[88]

[89]

[90]
[91]

[92]

[93]

[94]

[95]

[96]

[97]

[98]

[99]

Bethlendi Andras (2007): Mikodétoke—aramlds a bankszektorban. Fejlesztés €s
finanszirozas, 2007 (1) 61-71. p.

Bir6 Aniké — Elek Péter — Vincze Janos (2007): A magyar gazdasag kiils6
sokkokra valo érzékenysége és korrekcios mechanizmusok. Kiilgazdasag, 2007

(5-6) 4-20. p.

Bohle Dorothee — Greskovits Béla (2007): A transznaciondlis kapitalizmus
valtozatai Kozép- Kelet-Europaban. Politikatudomanyi Szemle, XVI1/2 7-32.0

Bod Péter Akos - Bokros Lajos (1992): Korkérdés a privatizaciordl I.
Kiilgazdasagi Szemle, 1992 (2) 4-23. p.

Botos Katalin (1988): Eladosodas a vilaggazdasagban. Kiilgazdasag, 1988.

marcius
Botos Katalin (1988): Két valsag. Valdsag, 1988. marcius
Botos Katalin (1995): Bankrendszer és konszolidacié. Bankvilag, 1995 (4.)

Clifford, Cobb - Halstead, Ted - Jonathan, Rowe (1998): Ha a GDP felmegy,
miért megy Amerika lefelé? Valosag, 1998 (2)

Csaba Laszlo6 (1987): Kelet-Europa vilaggazdasagi alkalmazkodasanak

feltételrendszere. Gazdasag, 1987. januar

Csaba Laszl6 (2000): A kis orszagok vildggazdasagi alkalmazkodasa.
Kozgazdasagi Szemle, 47 (9)

Csaba Laszlo6 (2007): Atmenet vagy spontan rend(etlenség)? Kozgazdasagi
Szemle, 54 (9) 757-773. p.

Csaki Gyorgy — Szalavetz Andrea (2004): A miikddotoke-vonzasi képesség,
mint a versenyképesség mércéje. Kiilgazdasag, 48 (3) 47-63. p.

Cséki Gyorgy (1997): A magyarorszagi bankprivatizdcidé néhany vitathato

elemérol. Kiilgazdasag, 1997. november

Csaki Gyorgy-Pitti Zoltan (2000): A nemzetkdzi miikodotoke-aramlas legijabb
tendenciai, Kiilpolitika, 2000 (3-4)

Csaszar Zoltan (2005): A globalizacio tobbdimenzids ,,projekt”. Polgari Szemle,
1 (6-7)

144



[100] Cséfalvay Zoltan (2005): Mindig van egy masik 1t is, Polgari Szemle, 1 (3)

[101] Dénes Zoltan (2005): Keletre &ramlé magyar t6keexport. Magyar Nemzet, 2005.

marcius 12.

[102] Diczhazi Bertalan (1996): Kiilfoldi tékebefektetések Magyarorszagon 1995
végeéig. Valosag, 1996. oktdber

[103] Diczhazi Bertalan (1997): Kiilfoldi tokebefektetések hatdsa a regiondlis

gazdaséagra. Tér és tarsadalom. 1997. februar

[104] Diczhazi Bertalan (1997): Kiilfoldi tokebefektetések Osztonzésérol. Tarsadalmi

Szemle, 1997. marcius

[105] Dioszegi Jozsef (2008): Hivatalosan is Magyarorszagé a Mercedes-beruhazas.
Napi Gazdasag, oktober 27.

[106] Edrsi Janos (2002) Hozd a tokét. Figyeld 2002.szeptember.12

[107] Elteté Andrea - Sass Magdolna (1997): A kiilfoldi befekteték dontéseit
befolyasol6 tényezok. Kozgazdasagi Szemle, 44 (6) 518-536. p.

[108] Elteté Andrea (1999): A kiilfoldi miikod6téke hatasa a kiilkereskedelemre négy
kis kozép-europai orszagban. Kozgazdasagi Szemle, 46 (1) 66-80. p.

[109] Enderffy Zoltan (2003): Neoliberalizmus ¢s globalizacio. (2003. maj.23.-i
eldadas) Eszmélet, (60)

[110] Erdey Léaszlo (2004): A miikodotoke-aramlas a telephelyvalasztas elméletének
tilkkrében. Kozgazdasagi Szemle, 51 (5) 472. p.

[111] Erddsi Csaba - Dénes Zoltan - Szajlai Csaba (2005): A magyar toke kiilfoldon
terjeszkedik Magyar Nemzet, 2005. aprilis 4.

[112] Europai Kairos Dokumentum (1998): A tarsadalmilag igazsagos, élet-fenntartd

¢s demokratikus Eurdpéaért. Felhivas. 1998.m4jus, Kairos Europa kiadvanya

[113] Farkas Péter (2004): A kiilfoldi miikkodétoke-beruhdzasok és a technologiai
transzfer 0j tendenciai. MTA VKI Miihelytanulmanyok, (66)

[114] Farkas Péter (2008): A vilaggazdasagi novekedés fobb tényezdi az 1990-es

évtizedben és az ezredforduld utani években. Statisztikai Szemle, 2008 (6)

[115] Farkas Zoltan — Homonnai Gabor (2006): Dont a toke, HVG, 2006. oktdber 25.

145



[116] Fazekas Karoly (2000): A kilfoldi mikodétoke-bearamlds hatdsa a
munkaerdpiac regionalis kiillonbségeire Magyarorszagon. Magyar tudomany, 45

(7) 823-840. p.

[117] Gécs Janos (2007): A gazdasagi globalizacié szamokban: A nyitottsag alakulasa
az EU orszagaiban. Kézgazdasagi Szemle, 54 (10) 876-902. p., és 54 (11) 960-
973. p.

[118] Gazdag Laszl6o (1988): Utolérési torekvések ¢és elszalasztott esélyek

Magyarorszadgon az elmult szdzadban. Kézgazdasagi Szemle, 1988. marcius

[119] Greskovits Béla (2007): Piacok, globalizacio, harmadik ut. Lanyi Kamilla
tanulmanyai, 2007 (11-12) 86-96. p.

[120] Hamar Judit (2004): Tékevonzoképesség. Kiilgazdasag, 2004 (5)
[121] Hankiss Elemér (1986): Pongyola tarsadalom. Valosag, 1986. februar
[122] Hankiss Elemér (1987): A ,.fekete doboz”. Valdsag, 1987. aprilis

[123] Hars Agnes (2002): A munkaerd migracidja és az unids csatlakozas.

Kiilgazdasag, 2002 (4) 44-76. p.
[124] Hugo Radice (1997): A globalizacid kérdése. Eszmélet, (33)

[125] Illés Méria (1994): Mennyi jusson kiilfoldi kézbe? Népszabadsag, 1994. oktober
20.

[126] Inotai Andras (2006): Magyarorszdg, mint tokeexportdr. MTA VKI
Miihelytanulmanyok (70)

[127] Jankovics Laszlé (2004): A globalizacio kihivas vagy fenyegetés? (Debreceni
Nemzetkozi Konferencia). Kiilgazdasag, 2004 (7-8)

[128] Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, MNB, 2008. aprilis

[129] Juhasz Krisztina - Schottner Krisztina (2003): Németorszdg és az Amerikai
Egyesiilt Allamok miikodétoke-befektetései Magyarorszagon (1993-2000). Tér
¢s tarsadalom, 17 (4) 85. p.

[130] Kalotay Kalman (2003): Mitkoddtoke - valsagban? Kozgazdasagi Szemle, 50 (1)
35-55. p.

146



[131] Kalotay Kalman (2009): A miikodotoke és a 2008 évi vilaggazdasagi valsag.
Kiilgazdasag. 2009 (1-2) 42-61. p.

[132] Katona Klara,- Schlett Andrés, -Arva Laszlo,- Ivicz Mihaly (2000): Oriasok a
vilagban. Piac és Profit, 2000 (8)

[133] Kirdly Julia — Nagy Marton — Szab6d E. Viktor (2008): Egy kiilonleges
eseménysorozat elemzése — a masodrendii jelzaloghitel-piaci valsadg és (hazai)
kovetkezményei - Kozgazdasagi Szemle, 55 (7-8) 573—621. p.

[134] Kiss Judit (2007): A vilagkereskedelem alakulasanak hatasa a magyar
kiilgazdasagra. Kiilgazdasag, 51 (5-6) 40-48 p.

[135] Kozvetlen tokebefektetési statisztika. Magyarorszag 1995-2003 MNB. 2005.

marcius.31.

[136] Kukely Gyorgy (2006): A nagyvarosok felértékelddése a kiilfoldi miikoddtoke-
beruhazasok telephelyvalasztasaban. Tér és tarsadalom, 20 (4) 111. p.

[137] Kuti Moénika (2005): A kiilfoldi mikoddtoke szerepe a nemzetgazdasag kiilso

finanszirozasaban. Fejlesztés és finanszirozas, 2005 (2) 54-65. p.

[138] Kuti Moénika (2007): A kiils6é eladosodas és a kiilfoldi miikodd téke belsd
interakcidja Magyarorszagon. Pénziigyi Szemle, 52 (1) 50-64. p.

[139] Lengyel Laszlo (1987): Végkifejlet. Valosag, 1987. december
[140] Lenkei Gabor (1998): A magyar toke utja, Cégvezetés, 6 (4) 115-117. p.

[141] Losoncz Miklos (2004): A kiilfoldi miikddo toke aramldsat meghatarozd néhany
tényezd és az Osztonzéssel szembeni kovetelmények az EU-tagsag fényében.

Kiilgazdasag, 48 (5) 20-38. p.

[142] Lorinczné Istvanffy Hajna (1984): Eladdsodési folyamat a vilaggazdasdgban — az
eladosodas egyensulyi problémdja. Pénziigyi Szemle, 1984. augusztus-
szeptember

[143] Lugosi Gy6z6 (2000): ATTAC — Nemzetkdzi mozgalom a pénzpiacok ¢és

intézményeik demokratikus ellendrzésére. Eszmélet, (45) 189-190. p.

[144] Markus Wissen (2002): Az ATTAC ¢és fejlodési lehetdségei. Korlatolt
korlatozok? Két baloldali vélemyény a globalizacidellenes mozgalmakrol

Eszmélet (54)

147



[145] Matolcsy Gyorgy (1997): Eredeti tokecsoportositas Magyarorszagon a 90-es

évtizedben. Szazadvég. 1997. februar

[146] Matolcsy Gyorgy (1998): Privatizacidé Magyarorszagon (1988-1998). Magyar
Tudomany, 1998. (3)

[147] Mészaros Adam (2004) A kilfoldi miikodotéke exportenklavé jellege.
Kozgazdasagi szemle, 2004 (10)

[148] Mihalyi Péter (1997): A bankprivatizaci6 tulajdonsagai. Kiilgazdasag, 1997 (10.)

[149] Morita Tsuneo (1999): A felemés piacgazdasag és a régi rendszer oroksége.

Kiilgazdasag, 43 (10) 43. p.

[150] Nagy Balint — Ulbert Jozsef (2007): Tokepiaci anomalidk. Statisztikai Szemle,
2007 (12).

[151] Nagy magyar befektetok. Vilaggazdasag, 2005. marcius 4.

[152] Nagy Marton—Szab6d E. Viktor (2008): Az amerikai masodrendi jelzaloghitel-
piaci valsag ¢s hatdsai a magyar bankrendszerre. MNB-szemle, 2008. aprilis, 34-

43.p.

[153] Novak Csaba (2003): A kiilfoldi mikodotoke és a technoldgiai tovagylirizés
Magyarorszagon, MTA VKI, Mihelytanulmanyok, (50)

[154] Novak Tamas (2006): Dél-Kelet eurdopai régido novekedési folyamatai és a
fenntarthatosag kérdése. MTA VKI Mithelytanulmanyok (70)

[155] Nyiri Ivan (2009): Lejtmenet? Piac és profit, 2009.januar

[156] Oszlai Andras (1999): Elméletek és tények a kiilfoldi mikodétdke-befektetésrol.
MNB Fiizetek: 1999 (11)

[157] Patk6 Szaboles (2003): A magyar miikodétoke aramlés alakuldsa a Kozép-Kelet

eurdpai 0sszehasonlitasban. ICEG Eurdpai Kozpont kiadvanya

[158] Palinkas Ervin (2007): Az amerikai masodlagos jelzalogpiac valsdganak hatasai.

Polgari Szemle, 2007 (11)

[159] Pokol Béla (2004): Piacositas €s globalis uralmi rend. Politikatudomanyi Szemle,
2004 (3) 5. p.

148



[160] Pracser Tamas: A globalizacié multja, jelene... és jovoje? Tudasmenedzsment, 7

(1) 98-103. p.
[161] Rédei Maria (2007): Hazautaldsok Kelet-és Kozép-Europaba. Statisztikai
Szemle, 2007 (7)

[162] Rekvényi Katalin (2002): Globalizaciokritika — ATTAC eldadas és alapito iilés
Pécsett. Pécsi Magazin, 2002. december10.

[163] Romania a magyar téke célpontja. Napi Gazdasag, 2005. februar 7.
[164] Samir Amin (1997): Globalizacio vagy globalis polarizalodas. Eszmélet, (33)

[165] Sandor Gyorgy (2006): A fizetésimérleg-statisztika adatgyiijtési rendszerének
atalakitasa. MNB eldadas. 2006. januar 30.

[166] Sarkdozy Tamds — Suranyi Gyorgy — Tardos Marton (1992): Korkérdés a
privatizaciordl 1. Kiilgazdasagi Szemle, 1992 (2) 4-25. p.
[167] Sass Magdolna (2003): Versenyképesség €s a kozvetlen kiilfoldi mikodotdke-

befektetésekkel kapcsolatos gazdasagpolitikdk. Pénziigyminisztérium kutatasi

fiizetek, (3)

[168] Scheiring Gabor (2004): Tobintél a globalizacidkritikdig. Népszabadsag, 2004.
szeptember 02.

[169] Schweitzer Andras (2006): Mit gondolnak a multik Magyarorszagrol? HVG,
2006. julius 29.

[170] Simai Mihaly (1984): Hatalmi viszonyok ¢és a vildggazdasag. Valdsag, 1984.

februar

[171] Simai Mihaly (2004): A vilaggazdasag a XXI. szdzad els6 évtizedében. MTA
VKI Miihelytanulményok (56)

[172] Simai Mihaly (2006): A vildggazdasdg fejlodésének kildtasai és a magyar
gazdasag, 2007-2008. MTA VKI, Vélemények, Kommentarok, Informaciok,
2006. december 15.

[173] Stiglitz, Joseph E. (2001): A célok és eszkozok kibdvitése: uton egy
»posztwashingtoni konszenzus” felé. 1998.01.07. ENSZ Egyetem ¢és
Vilaggazdasagi Intézet, Helsinki. Az eldadas szerkesztett és roviditett forméaja.

Eszmélet, 51. szam

149



[174] Streissler, Erich W. (2001): Globalizacid, tékepiacok és az allam szerepe.
Kozgazdasagi Szemle 48 (1) 1-17. p.
[175] Szabo Maté (1985): Alternativ utdpia — alternativ modernizaci6. Valosag, 1985.

oktober

[176] Szalai Erzsébet (2005): Onpusztitd rendszerek. Népszabadsag melléklet, 2005.

november 19. 4. p.

[177] Szanyi Miklos (1997): Elmélet és gyakorlat a nemzetkdzi mitkoddtoke-aramlés
vizsgélataban. Kozgazdasagi Szemle, 44 (6) 488-508. p.

[178] Szanyi Miklos (2002): A kiilfoldi cégek Magyarorszagon: Uj fejlédési modell
kozponti szerepl6i? MTA VKI, Kihivasok, 2002. oktober (159. szam)

[179] Szanyi Miklés (2004): A kiilfoldi téke és az agazati versenyképesség. MTA
VKI, Miihelytanulmanyok, 2004. oktéber (63. szam)

[180] Szanyi Miklés (2006): Privatizacid és kiilfoldi befektetések a Balkdnon. MTA
VKI Miihelytanulmanyok (70)

[181] Szentes Tamas (2002): A globalizacios folyamat kedvezd és kedvezdtlen hatasai.
Magyar Tudomany, 2002/6 708.0

[182] Szentes Tamas (2003): Globalizacio: aldas vagy atok? (Néhany gondolat a
globalizaldédas és a nemzeti fejlodés kérdésérdl) In: Globalizacios trendek.13-

59.0 MTA Politika Tudoméanyok Intézete, Budapest

[183] Sziics Ferenc (2005): A pénziigyi valsagok elméleteinek attekintése. Competitio,
2005 (2) 143-159 p.

[184] Tardos Marton (1994): A privatizaciot is privatizalni kell. Népszabadsag, 1994.

januar 22.

[185] Tardos Marton (1994): Fokoz6dd privatizacios ziirzavar. Figyeld, 1994. marcius
24,

[186] Thomas Fritz (2002): A baloldal kapitalizmus-birdlata és az ATTAC. In:
Korlatolt korlatozok? Két baloldali vélemyény a globalizicioellenes

mozgalmakrol. Eszmélet, (54)

150



[187] Torok Adam (2001): A versenyképesség mérése és értelmezése. In: L Verseny

Eurdpa kiiszobén. Altalanos Vallalkozasi Féiskola Tudomanyos Kozlemények,
3)
[188] Valsag ABC. Figyel6 melléklet, 2008, 8. p. és 16-17. p.

[189] Varga Csaba (2008): Az 1j globalizacid természetrajza. Polgari Szemle, 2008 (2)

[190] Varhegyi Eva (1997): A magyar bankrendszer privatizalasa. Kiilgazdasag, 1997
(6.)
[191] Vekter Wallis (2002): A globalizacio alternativaja. Eszmélet, 56. szam.

[192] Vigh-Mikle Szabolcs (2002): A nemzetkdzi pénziigyi rendszer reformja.
Kiilgazdasag, 46 (6) 20-37. p.

[193] Voszka Eva (1993): A privatizaciés folyamat ma is attekinthetetlen. Napi
gazdasag, 1993. éprilis 5.

[194] Voszka Eva (1993): Valtozatok az énprivatizaciora. Kiilgazdasag, 1993 (7) 42-
54.p.

[195] Wallis Viktor (2002): A globalizaci6 alternativdja. Eszmélet, (56)

[196] Weiner Csaba (2006): Fokozodik? Orosz kozvetlen téke-beruhazasok a Kozép-
¢és Kelet-europai régioban. MTA VKI, Mihelytanulmanyok, 2006. marcius (71

szam)
Felhasznalt irodalom — Internet

[197] A globalizacié kisszotara - KOMPASS - kézikonyv a fiatalok emberi jogi

képzéséhez. http://www.mobilitas.hu/kompasz/kezikonyv_pdf

[198] Bloomberg (2008): Banks' Subprime Market-Related Losses Reach $506 Biliion,
2008. 08. 27. http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=
aDmQ6600Jbfw

[199] Bloomberg (2008): Paulson Engineers U.S. Takeover of Fannie, Freddie, 2008.
09. 07. http://wvvw.bloomberg.com/apps/newspid=20601087 &sid=
auCiwOBP4Fvk&refer=home

[200] Bloomberg (2008): Lehman Bankruptcy, 2008. 09. 15.
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601103&sid=a7twV2MeeoMO0&r

efer=us

151



[201] Bloomberg (2008): WaMu Assets Sold to JPMorgan in Record Bank Failure,
2008. 09. 26. http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601110&sid=
aVASBrWOAiIimL

[202] Bloomberg (2008): Hypo Real Gets EU50 Biliion Government-Led Bailout,
2008. 10. 06. http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=
a4TJRQOdaCV0

[203] Cégvezetés (1998): A magyar téke ttja. 1998. 4. szam

http://cegvezetes.cegnet.hu/1998/4/a-magyar-toke-utja

[204] Cégvezetés (1999): Nemzeti toke - globalis tizlet. 1999. 7. szdm

http://cegvezetes.cegnet.hu/1999/7/nemzeti-toke---globalis-uzlet

[205] Cégvezetés (2001): Befektetésrekord Kelet-Eurdpaban. 2001. 6. szdm
http://cegvezetes.cegnet.hu/2001/6/befektetesrekord-kelet-europaban

[206] Cégvezetés (2002): Er6sodo versenytarsak. 2002. 4. szam

http://cegvezetes.cegnet.hu/2002/4/erosodo-versenytarsak

[207] Cégvezetés (2002): Kockazati tékepiac. 2002. 10. szam
http://cegvezetes.cegnet.hu/2002/10/kockazatitoke-piac

[208] Figyel6Net (2004): Tokés nagyhatalom lett Magyarorszag. 2004. jalius 30.
http://www.tn.hu/archivum/20040730/t_337 kes nagyhatalom_lett/

[209] Figyel6Net (2005): Magyar téke Romanidban — klimavaltozas. 2005. junius 16.
http://www.fn.hu/balkan/20050614/magyar_toke romaniaban_klimavaltozas/

[210] Figyel6Net (2006): Szlovakiat célozza a magyar toke. 2006. februdr 2.
http://www.fn.hu/uzlet/20060130/szlovakiat celozza magyar toke/

[211] Figyel6Net.hu (2008): Simor: a kamatemelés a forint elleni spekulacié miatt
kellett, 2008. 11. 14. http://www.fn.hu/penzugy/20081114/simor kamatemelés

forint/

[212] Hetek (2005): Erés multik Magyarorszagon. 2006. 10. 07.
http://hetilap.hetek.hu/index.php?cikk=57321

[213] Index (2007): Eurdpai alapokat is felfliggesztettek mar a hitelvalsag miatt, 2007.
08. 09. http://index.hu/gazdasag/vilag/thd070809/#more.

152



[214] Lukacs Eszter (2005): A transznacionalis vallalatok és a munkaerdpiac
kapcsolatai. Phd értekezés, Budapesti Corvinus Egyetem.

http://www.lib.uni-corvinus.hu/phd/lukacs_eszter.pdf

[215] Magyar Narancs (2008): "A mohdsag urra lesz a jozan észen" - Kiraly Julia, a
Magyar Nemzeti Bank alelndke a hitelvalsagrol, 2008. 01. 31.
http://www.mancs.hu/index.php?gcPage=::/public/hirek/hir&id=15831

[216] MNB: Moddszertani megjegyzések a magyar fizetési-mérleg statisztikdkhoz.
MNB, Statisztikai Féosztaly kozleményei.

http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_modszertanok

[217] MNB (2005): Kozvetlen tokebefektetés statisztika, Magyarorszag 1995-2003.
MNB. 2005. marcius 31. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=

mnbhu_monet kozlem

[218] MNB (2006): Tajékoztato a fizetésimérleg-statisztika atalakitasarol. MNB, 2006.
évi sajtokozlemények. 2006. januar 19. http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=

mnbhu pressreleases 2006&Content]D=7665

[219] Portfolio.hu (2008): A valsag ijabb 1épcsdje: robbanhat a nyugdijbomba, 2008.
10. 23. http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=5&i=104713

[220] Portfolio.hu (2008): Sajat alapjainak dobja tovabb a mentédvet a Morgan
Stanley, 2008. 10. 27. http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=5&i=104954,

153



15. Mellékletek

15.1. A kiilfoldi toke szerepe a privatizacioban

A kiilfoldi toke szerepe a privatizacioban

Befektet6 Kozvetlen
neve Orszag Privatizalt cég neve |privatizacio | Megjegyzés
(év)
Allianz Németorszag | Hungaria Biztositd 1989 tobb lépésben
Alitalia-Siemest | Olaszorszdg | Malév, 35%-0s részesedés 1993 E:giggii?éik
Székesfehérvari w11 1a s
Alcoa USA Konny(ifémmit (Kofém) 1992 tobb 1épésben
Anylum Belgium sfzrﬁ‘;)aaﬁfgyham Szeszipari 1991
Kaposvari Cukorgyar, tobb 1épésben,
Agrana Ausztria Pet6hazi Cukorgyar, 1990 masodlagos
Magyar Cukor Rt. privatizacio
Atex Oroszorszag | Ikarus, 30%-os részesedés 1992 tokeemelés
Ansaldo Olaszorszag | Ganz Villamossagi Miivek 1990 vegyes vallalat
Aegon Hollandia | Allami Biztosit6 1992
Agip Olaszorszag | Mol benzinkutak
Akzo Hollandia | TVK Festékgyar
ABN Amro Hollandia | Magyar Hitelbank Rt. 1996
Bank
Svajc - . s
ABB Svédorszig Lang Gépgyar részleg 1989
Atag Holding Hollandia | Elekthermax, Papa 1993
Avonmore frorszag Tejipari Vallalat, Paszto vegyes vallalat
Accor Franciaorszag | Pannonia Hotels 1993 Eg.i%lsz:el
Apple und . . | Oroshazi Baromfifeldolg.
Frenzel Nemetorszag Villalat 1994
Atlas Németorszag | Kaposgép f.a. sordn
American
Hemp. USA Heavytex 1993
Mercantile
Andreoli Olaszorszag 1\\/4;15112 (1);? Vendégldtoipari 1991
Adtranz Nern’etorszzflg " |MAV Dunakeszi Jarmii
Svédorszag
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AES Summit

. USA Tiszai Eromi 1996
Generation
M. Aicher Németorszag | Ozdi Acélmii Kft. 1997
. . , | Szerencsi, Szolnoki, .. L
Beghin Say Franciaorszag Matravidéki cukorayarak 1991 tobb 1épésben
British-
American Anglia Pécsi Dohanygyar 1991
Tobacco
Magyar Aszfalt, megyei
. Ausztria - | utépitd vallalatok vegyes vallalat,
Bau Holding Németorszag | (Nyiregyhaza, Gyor, Pécs, 1989 majd kivasarlas
Miskolc, Székesfehérvar)
BASF Németorszag | Pemii solymari lizem vegyes vallalat
Brunner Németorszag | Vikuv Gyogyvizrészleg
Brau AG Ausztria Soproni Sorgyar 1992
Baumler Németorszag | Styl, Szombathely 1991
Buchmann Németorszdg | MOM Uzem, Matészalka Vegyes \{allalat,
kivasarlas
, . | Rdba Futomiigyartas, ,
BPW Németorszag Szombathely vegyes vallalat
Bonduelle Franciaorszag Na gykor(?§1 Konzervgyar,
zo6ldborsoilizem
Balatonszentgyorgyi
. , . | Téglagyéar, mas
Baufabrik Németorszag téglaiizemek, Abony,
Karcag
. . | Hubertus Rt.
Braun Németorszag Balatonnagyberek 1991
Bongrain Franciaorszag Repcele}kl S?J tgyar, 1995
Veszprémte]
Bayerische , . | Magyar Kiilkereskedelmi 11 14 s
Landesbank Németorszag Bank Rt. 1994 tobb 1épésben
Basalt Németorszag | Uzsai Kébanya
British Petrol Anglia Mol benzinkutak
Titasz, Debrecen, EDASZ
Bayernwerk Németorszag | 25% Gyor, Dédasz Pécs, 1995
Kogaz
Botto Olaszorszag | GyoOri Féslisgyarto f.a. sordn
Investor-Agrimpex, tokepiaci
. . Danubius, Hungaria vasarlas,
CP Holdings Anglia o tllodak, Agrimill, 1992 hasodlagos
Viktoria privatizaciok
Zeolit Uzem Tarcal, L 142
tobb lépés,
. . | Alterra Budapest, Pest .
Colas Franciaorszag |, . .. ... . 1991 masodlagos
Kornyéki Kébanya, Egri, RSO
privatizacio

Debreceni utépitoé
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Ujpesti Cérnagyar,

Coats Anglia Masterfil Nagyatadi 1989 tobb tranzakcio
Cérnagyéar
Cogei Olaszorszag | Betonutépitd Vallalat
Comp aq Ausztria Labatlani Mészmiivek 1989 vesyes \{allalat,
Beteilgungs kivasarlas
Compagnie
General de Franciaorszag | Prométheusz 1992
Chauffe
Continental Németorszag Allami kornnzervgyarak
csomagoloiizemei
, . | Mezbgép,
Claas Nemetorszag Torokszentmiklos
Caterpillar USA Pestvidéki Gépgyar iizeme vegyesvallalat
Carnaud- Franciaorszag, | Konzervgyarak,
metalbox USA fémcsomagolo lizem
Cofinec Franciaorszag Pet6fi Nyomda, Kner 1992
Nyomda
Cargill USA Agrograin, kisebbségi rész me.lsocﬂa’g(f
privatizacio
, Magyar Gordiilé-csapagy
Daewoo Dél-Korea Mitvek Rt 1996
Delhaize Belgium Duna Fiiszért 1989
Dietiker Svajc Bubiv egri lizeme
) . ., | MEH vallalatok, Budapest,
G. Dauphin Franciaorszag Szeged, Nyiregyhéza 1993
Danone Franciaorszag Budapesti T Sipatl Villalat 1995
Kelet-Pesti izeme
Deutsche Németorsza
Telekom- & | Matav 1993 tobb lépésben
. USA
Ameritech
Dow Chemical USA Nitrokémia Szigeteldlizem
Delco USA Autovill 1995
DAF Truck Hollandia Hungarocamion,
Hungarotruck
DG Bank Németorszag | Takarékbank 1997
Electrolux Svédorszag | Lehel Hitégépgyar 1991
Esab Svédorszag Csepeli femmu
Hegesztégyar
Eucken Németorszag | Siofoki Uditéiizem
Eagle Medical lzrael | Omker 1993
Products
Excel Szingapur | Csepeli Szerszamgépgyar f.a. soran
Electricite de Franciaorszég EDASZ, Gy6ér Démasz, 1995
France Szeged




Elin

MOM Vizmérés-technikai

Wasserwerks- Ausztria Rt
technik '
ERU Hollandia | Budafoki Sajtgyar f.a. soran
Erste Bank Ausztria Mezbébank 1997
Ferruzi-Unilever Olaszorszg & | Nomov 1991
Hollandia
Frantschuch- . . L .
Neusidler Ausztria Szolnoki Papirgyar f.a. soran
. . Pest Megyei
Fabricom Belgium i1 nyszerel Vallalat 1993
General Electric USA Tungsram 1989
GE Capital USA Budapest Bank 1995 | EBRD-vel
kdzdsen
Eszak-magyarorszagi
Geiner Ausztria Vegyi Miivek iizeme, 1991
Pannonplast iizeme
GEA Németorszig En?rglagazdalkoda31
intezet
Great Lakes
Trading USA Chemol 1992
Company
Getz USA Budapesti Agroker
Gazprom Oroszorsza AEB Dunéntili
p & Kéolajipari Gépgyar
GT™M Franciaorszag | Hidépit Vallalat 1993
GMF Franciaorszag | Tokaj-Panzos
Gaz de France | Franciaorszag | Egaz Gy6r Dégaz, Szeged 1995
Gala Franciaorszag | Szegedtej
. . | Hungarovin Balatonboglari
Henkell Németorszag Borkombinat
Heidelberg- , ., | Dunai Cementmii,
Swenk Nemetorszag Beremendi Cementmii 1989
Szolnoki Vegyimiivek
Henkel Németorszag TOSOSZENIZEM, Taums mgsodla’g9§
Ragasztogyar, Chemical privatizacié
barcsi lizem
Labatlani Cementmuvek,
Holderbank Svajc Hejoécsabai Cement- és 1989 tobb lépésben
Mészmiivek
Hemingway USA Orient Rt. 1989 tobb lépésben
Heinz USA Kecskeméti Konzervgyar 1992
Hatschek Ausztria Eternit 1989 vegyesvallalat
Hauni Németorszag | Sophiane Gépgyar f.a. soran
Homogenholz Ausztria Falco, Szombathely 1995
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Hirschmann Németorszag | BHG békéscsabai tizem vegyes vallalat
Hngarian . Fénix, Debrecen Gardénia,
. Ausztria i
Industries Gyor
Interbrew Belgium Borsodi Sorgyar 1991
Csemege, Budapest .
Nyugat, Szombathely Alfa, E?‘/Z;?rlle;
Julius Meinl Ausztria Budapest Kunsag Fiiszért, masodlagos
Szolnok Kaposker, AS0CIAZOS
Dunaker privatizacidok
IVO-Tomen Finnorszag - | g 4apesti Erémi 1996
Japan
Italgas Olaszorszag | Tigaz 1995
Intercontinental Japan Forum Hotel
ICN USA Alkaloida, Tiszavasvari 1996
IVO-Tomen Finnorszag | Eréterv
Impregho- , e masodlagos
FIAT-csoport Olaszorszag | Mélyépito Kft. privatizacio
Klose Németorszag | SZKIV mohacsi iizeme vesyes \{allalat
kivasarlas
Knorr Bremse Németorszdg | SZIM Kecskeméti gyara vesyes \{allalat
kivasarlas
Kleider Bauer Ausztria Fovarosi Ruhazati Bolt 1989 vegyesvallalat
Koehne Németorszag | MAVEP, Dombovar
Kreditetbank- Belgium- | Kereskedelmi és Hitelbank 1997
Irish Life Irorszag Rt.
Kelet-Szlovdkiai| g 1 akia | Diosgyéri Acéimivek 1998
Vasmiivek
Linde Németorszag Répcelaki S.ze’n saveyar, 1991
Dunaerr Oxigéngyar
Lucky Star Dél-Korea | Pannonplast Uzem vegyesvallalat
Linamar Kanada Oroshazi Mez6gép
Lasselsberger- . P
Kanuf Ausztria Koébanyak
Legrand Franciaorszag | Kontavill, Csongrad
Leir Ausztria Matraderecskei Téglagyar
Leroy-Sower Franciaorszag | Ikladi Miiszergyar f.a. soran
Le Bier Franciaorszag | Ajkai Ontode
Laesaffre Franciaorszag | Buszesz Elesztégyar mgsodla’g s
privatizacio
Marriott USA Duna Intercontinental 1993
Messer . . T o
Griesheim Németorszag | Oxigén- ¢és Dissousgazgyar 1992
Mautner .
Markhof Ausztria Buszesz 1991
Merlin Gerin Franciaorszag | Vertesz 1991
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Miiller Németorszag | Fontana, Gerbeaud 1993
. Sarvari Baromfi-
B. Matthews Anglia feldolgozo Vallalat 1993
Michelin Franciaorszag | Taurus 1996
Mossner Németorszag - | Ada, Apc Szolnoki 1991 masodlagos
Petroleum Oman Koolajkutato privatizacié
. .. Szerencsi Edesipari
Nestlé Svajc Vallalat 1993
Novpharm Kanada Human, G6dol16 1995 tobb 1épésben
Nutricia Hollandia | Hajdutej
OBB Ausztria GYSEV, Sopron
Osztrak Allami . . . }
Nyomda Ausztria Széchenyi Nyomda, Gyo6r
Owens Tllionis Usa | Qroshizi Oblosivegeyar, 1990 | masodlagos
Sajoszentpéteri Uveggyar privatizacio
Prinzhorn Ausztria Dunapack 1992 tobb 1épésben
Anglia - , .
Pamgas Hollandia Primagaz 1993
. Févarosi Asvanyviz- és
Pepsi Cola USA Uditdital-ipari vallalat 1992
Philip Morris USA Egri Dohanygyar 1992
Pankl Hofmann Ausztria M,O b1u§ 2 Pecs Szigma, 1993
Bacshus
Porr Ausztria Foldgép 1992
Parmalat Olaszorszag | Fejértej 1991
Prost Németorszag | Fofotd 1993
Pfeidler Németorszag LaP atlani Vasbetonipari 1993
Mivek
Panos Zeritis Gorogorszag | Piszkei Papir
Pholmann Németorszag | Sofa, Sopron 1993
Pini Olaszorszag | Kaposvari Hiskombinat f.a. soran
Powergen Anglia Csepeli Eromi 1995
Phoenix Németorszag | Taurus két iizeme 1997 me.lsocua’g(.)§
privatizacio
Powerfin Belgium Dunamenti Erémi 1995
Panola Franciaorszag | CsOszer csongradi iizeme
Reemtsma Németorszag | Debreceni Dohanygyar 1992
Reynolds usa | Sétoraljadjhelyi 1992 | kés6bb eladta
Tobacco Dohanygyar
Roto Németorszag | Elzett
Reinhold und , ’ G},far— és G”epszer.elo mgsodla’ggrs
Németorszag | Vallalat Hétechnika privatizacio, f.a.
Mahler . .
Vallalat soran
Raab Karcher Németorszag budapesti, dél-dundntali, 1995

¢szak-magyarorszagi
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tiizépek

Fogaz, Dél-dunantali

Ruhrgas-VEW | Németorszag Gazszolgaltatd 1995
RWE-Energie- , . | Elmii, EMASZ, Matrai
EVS Nemetorszag | g sts. 25% Tigaz 1995
Servier Franciaorszag | Egis tobb 1épésben
Sanofi Franciaorszag | Chinoin 1991
Villanyszerel6-ipari .
Vallalat, Magyar Kabel k;)if/\::g?(l:ié
Siemens Németorszadg | Miivek, Telefongyar, ﬁl asodla os’
Erokar, Csepeli rivatizé% %
Transzformatorgyar P
Sare Lee USA Compack 1991
Stollwerck Németorszag Bl}dapestl Edesipari 1992
Vallalat
Shell Hollandia | Benzinkutak
Steinhoff Németorszag | Nagykanizsai Bltorgyar
Salamander Németorszag Fon101a’Tlsza1 .Clpogyar
egyes részlegei
Schlumberger Franciaorszag | Ganz Arammérégyar
. . | General Budapest Kozért kO,Z vetlen &
Spar Németorszag Eliker masodlagos
privatizacié
South Affican | p Afiika | Kébényai Sorgyar 1993
Breweries
Strabag Ausztria tobb megyei Utépitd cég 1989
Suchard USA - Svéic ?udapestl Csokoladégyar me.lsocﬂa’g(.)§
uzeme privatizacio
Stora Svédorszag | Papirker me.lsocﬂa’g(f
privatizacio
Tengelmann Németorszag Févarosi kbzértek, 1994 mgsodla’g o3
Centrum privatizacio
. . | Dunantuli pb-forgalmazas,
Total Franciaorszag Budalakk Festékgyar
Jamina Cserépgyar,
Tondach Ausztria Csorna, Beled
cserépiizemek
Tate and Lyle
(Estern Sugars) Aqgha, ., | Kabai Cukorgyar 1991
Generale Franciaorszag
Sucrere
Tesco Anglia Global TH, Gyor
Twickel Németorszig Szeksz.ar’dl Mez6gazdasagi
Kombinat
Thyssen Németorszag | Ferroglobus 1993
Teva Izrael Biogal 1998
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Tenneco USA Dunaferr Erémii 1995
Thakral Szingaptur | Orion mz'lsocuarg(-)§
privatizacio
Anelia - Nomov Veszprémitej
Unilever Holﬁl ndia jégkrémgyar, Bajai 1991
Hiit6ipari Vallalat
United Biscuit Anglia Gyori Kekszgyar 1991
Unversale
Supply Izrael Masterfil vaci lizem
Company
ULT USA Nyirdofer 1993
Uniwatt Németorszag {Jang Gepgydr dombévari
lizeme
Villeroy und Németorszag | Alfoldi Porcelangyar 1992
Boch
Voest Alpine Ausztria Bzrrfafjrr Hideghengermd, 1992 vegyesvallalat
Vogel und Noot Ausztria Mezogazdasagl Gepgye}r . vegyesvallalat
iizemei, Mosonmagyarovar
Van Leer Hollandia | Mol Hordogyar
Wienerberger Ausztria Hat téglagyar 1989
West-Deutsche . . | Altalanos Vallalkozasi
Landesbank Németorszag Bank 1992
Wavin Hollandia |Pemii zsambéki gyar 1992
Watmoughs . .
Holdings Anglia Révai Nyomda 1991
Weinckhein Ausztria | Pécsi Sorgyar 1993
Wolters and . . . . masodlagos
Kluvert Hollandia | Négy szakkonyvkiado privatizdcio
. . | Blokkgyarak, Gyongyds, ,
Ytong Németorszag Kazinebarcika f.a. utan
Z.F.AG Németorszag | Egri Sebességvaltogyar f.a. utan
Zytec USA BHG tatabanyai tizeme
Zoltek USA Magyar Viscosagyar 1994
Ziegelwerke Ausztria Eszak-dunantuali Téglagyar
Zaklencentralle Hollandia | Kender és Jutagyar M.asoc.lla}ggrs
privatizacio

161



15.2. A 100 legnagyobb arbevételii magyarorszagi cég

Rang- ] ) Arb?véfel
sor Cég Agazat (millié
Ft)
1. Mol Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. Energiaipar 2593 951
2. Audi Hungaria Motor Kft. Autogyartas 1484 811
3. Nokia Komarom Kft. Elektronikai ipar 1261013
4. E.On Foldgaz Trade Zrt. energia-nagyker. 784 012
5. Philips Industries Magyarorszag Kft. Elektronikai ipar 727 357
6. Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. Tavkozlés 676 661
7. GE Hungary Ipari és Kereskedelmi Zrt. Elektronikai ipar 642 725
8. Magyar Villamos Miivek Zrt. energiaszolgaltatis 627 800
9. E.On Hungéria Energetikai Zrt. energiaszolgaltatas 576 003
10. Magyar Suzuki Zrt. Autogyartas 557 691
11. | Tesco-Global Aruhazak Zrt. kiskereskedelem 534 213
12. Samsung Electronics Magyar Zrt. Elektronikai ipar 511790
13. MVM Trade Kft. energia-nagyker. 494 209
14. Panrusgdz Magyar-Orosz Gézipari Zrt. energia-nagyker. 468 671
15. | Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt. Vegyipar 337 646
16. Sanmina-SCI Magyarorszag Kft. Elektronikai ipar 336 032
17. | Moltrade-Mineralimpex Zrt. energia-nagyker. 296 483
18. | Alcoa-Kofém Kft. Fémfeldolgozas 290 105
19. Spar Magyarorszag Kereskedelmi Kft. kiskereskedelem 284 468
20. ISD Dunaferr Dunai Vasmii Zrt. Fémfeldolgozas 278 883
21. | Budapesti Elektromos Miivek Nyrt. energiaszolgaltatas 277 354
22. Jabil Circuit Magyarorszag Kft. Elektronikai ipar 273 582
23. | General Motors Southeast Europe Kft. autOkereskedelem 271742
24. Flextronics International Kft. Elektronikai ipar 262 552
25. | OMV Hungéria Asvanyolaj Kft. Uzemanyagkereskedelem | 261 626
26. | First Chemical Holding Kft. Vagyonkezelés 259 675
27. | Tigéz Tiszantuli Gazszolgaltatd Zrt. energiaszolgaltatas 250 128
28. | Michelin K6zép-Eurdpa Kereskedelmi Zrt. |autdalkatrész-kereskedés | 245 142
29. Sanofi-aventis/Chinoin Gyobgyszeripar 241 936
30. | Electrolux Lehel Hiitdgépgyar Kft. Gépgyartas 224 646
31. | Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. Gyogyszeripar 224076
32. |BorsodChem Zrt. Vegyipar 220 621
33. | Shell Hungary Kereskedelmi Zrt. Uzemanyagkereskedelem | 217152
34. Metro Kereskedelmi Kft. nagyker. (vegyes) 214 285
35. | Robert Bosch Elektronika Kft. autdalkatrész-gyartas 209 853
36. | Auchan Magyarorszag Kft. kiskereskedelem 208 782
37.  |Porsche Hungaria Kft. autokereskedelem 194 617
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38. Hungaropharma Zrt. Gyodgyszer-nagyker. 194 501
39. | Pannon GSM Tavkozlési Zrt. Tavkozlés 192 654
40. | F8varosi Gazmiivek Zrt. energiaszolgaltatas 190 493
41. Phoenix Pharma Zrt. Gyogyszer-nagyker. 184 688
42. Magyar Posta Zrt. postaszolgaltatas 181 683
43.  |IBM DSS Informéciotechnolégiai Kft. elektronikai ipar 180 413
44. EMFESZ Kft. energiaszolgaltatas 179 476
45. Magyar Allamvasutak Zrt. Fuvarozas 179 088
46. |Humantrade / Teva Hungary gyogyszeripar és ker. 178 151
47.  |British American Tobacco Mo. Kft. nagyker. (dohany) 164 573
48. | Chevrolet Southeast Europe Kft. autokereskedelem 164 525
49. | E.On Energiaszolgaltato Kft. energiakereskedelem 162 495
50. Sanofi-Aventis Zrt. Gyobgyszer-nagyker. 154 628
51. | Philip Morris Magyarorszag Kft. dohényipar és -nagyker. 152 237
52. Dél-magyarorszagi Aramszolgéltatdo Nyrt. | energiaszolgéltatas 149 209
53.  |E.On Eszak-dunantili Aramszolgéltaté Zrt. | energiaszolgaltatas 146 548
54. Szerencsejaték Zrt. szoérakoztatdipar 144 935
55. | BAT Pécsi Dohanygyar Kft. Dohényipar 142 807
56. | Vodafone Magyarorszag Zrt. Tavkozlés 142 728
57. Strabag Zrt. Epitéipar 140 925
58. Genpact International Mft. Informatika 140 777
59. | Denso Gyartd Magyarorszag Kft. autoalkatrész-gyartas 138 754
60. |Egaz-Dégiz Zrt. energiaszolgaltatas 137952
61. Magyar Légikozlekedési Zrt. Fuvarozas 134 414
62. | Paksi Atomerémii Zrt. energiaszolgaltatas 133 489
63. | KITE Mezdgazdasagi Szolgaltatd Zrt. nagyker. (gép) 130 969
64. Penny-Market Kereskedelmi Kft. kiskereskedelem 130 841
65. | Lear Corporation Hungary Kft. autodalkatrész-gyartas 120 867
66. Egis Gyogyszergyar Nyrt. Gyogyszeripar 117 176
67. | Hidépitd Zrt. EpitSipar 112 587
68. | Eszak-Magyarorszagi Aramszolg. Nyrt. energiaszolgaltatas 111 886
69. | Michelin Hungéria Abroncsgyarto Kft. gumi- és milanyagipar 111 611
70. | VCP Overseas Holding Kft. nagyker. (gép) 107 390
71. | LuK Savaria Kuplunggyarto Kft. autdalkatrész-gyartas 103 264
72. Sanyo Hungary Kft. elektronikai ipar 100 427
73. | Teva Gyogyszergyar Zrt. Gyogyszeripar 99 439
74. Magyar Hipermarket Kft. kiskereskedelem 99 022
75. FIH Europe Kft. elektronikai ipar 98 728
76. | Dunamenti Erémii Zrt. energiaszolgaltatas 98 717
77. | Plus Elelmiszer Diszkont Kft. kiskereskedelem 97 735
78. Magyar Lapterjesztd Zrt. hirlap-kereskedelem 95 094
79. | E.On Tiszantali Aramszolgaltatd Zrt. energiaszolgaltatis 93 885
80. IKR Zrt. nagyker. (gép) 93 402
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81. Mavir Zrt. energiaszolgaltatds 92 232
82. |MAV Cargo Zrt. Fuvarozis 91 027
83. | Waberer's Holding Zrt. Vagyonkez. (fuvarozas) 89 640
84. Agip Hungaria Zrt. lizemanyag-ker 89 001
85. |Temic Telefunken Hungary Kft. elektronikai ipar 87 602
86. | Vegyépszer Zrt. Epit6ipar 86 658
87. Agrograin Kereskedelmi Zrt. nagyker. (agrartermék) 85442
88. |E.On Dél-dunantilli Aramszolgaltaté Zrt. | energiaszolgaltatis 85432
89.  |Nestlé Hungéria Kift. élelmiszeripar 83 882
90. | Videoton Holding Zrt. elektronikai ipar 81 528
91. Ford Kozép- és Kelet-Europai Kft. autdkereskedelem 80 873
92. | Henkel Magyarorszig Kft. Vegyipar 79 803
93. | W.J. Gabona Kereskedelmi Kft. nagyker. (agrartermék) 79 546
94. | Visteon Hungary Kft. autdalkatrész-gyartas 79 371
95. | Dunapack Zrt. Papiripar 78 502
96. | Colas-Hungaria Kft. Epitdipar 77 698
97. | Coca-Cola HBC Magyarorszag Kft. élelmiszeripar 77 591
98. | Unilever Magyarorszag Kft. élelmiszeripar 75 887
99. | FGSZ Foldgazszallitd Zrt. csévezetékes szallitds 75 130
100. |Betonut Zrt. Epitdipar 74 293
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15.3. A legnagyobb hazai exportorok

Rang- , . Ex;.)o.r't
sor Cég Agazat (millio
Ft)

1. Mol Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. Energiaipar 1529 435
2. Audi Hungaria Motor Kft. Autogyartas 1 480 747
3. Nokia Komarom Kft. Elektronikai ipar 1233 262
4. Philips Industries Magyarorszag Kft. Elektronikai ipar 724 029
5. GE Hungary Ipari és Kereskedelmi Zrt. Elektronikai ipar 625 390
6. Magyar Suzuki Zrt. Autogyartas 474 701
7. Samsung Electronics Magyar Zrt. Elektronikai ipar 450 263
8. Flextronics International Kft. Elektronikai ipar 259 828
9. Alcoa-Kofém Kft. fémfeldolgozas 245781
10. Michelin K6zép-Eurdpa Kereskedelmi Zrt. | autoalkatrész-ker. 244 657
11. | Robert Bosch Elektronika Kft. autdalkatrész-gyartas 209 700
12. | Sanofi-aventis/Chinoin gyogyszeripar 193 714
13. | IBM DSS Informéacidtechnoldgiai Kft. Elektronikai ipar 180 390
14.  |Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. gyogyszeripar 176 580
15. Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt. Vegyipar 175 737
16. | BorsodChem Zrt. Vegyipar 168 367
17. | Electrolux Lehel Hiit6gépgyar Kft. Gépgyartas 159 109
18. ISD Dunaferr Dunai Vasmii Zrt. fémfeldolgozas 150 774
19. | Chevrolet Southeast Europe Kft. autOkereskedelem 148 354
20. Jabil Circuit Magyarorszag Kft. Elektronikai ipar 140 496
21. | Denso Gyartd Magyarorszag Kft. autdalkatrész-gyartas 138 166
22. | Sanmina-SCI Magyarorszag Kft. Elektronikai ipar 126 497
23. Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. Tavkozlés 114 385
24. Sanofi-Aventis Zrt. gyogyszer-nagyker. 107 687
25. | VCP Overseas Holding Kft. nagyker. (gép) 107 390
26. | Lear Corporation Hungary Kft. autdalkatrész-gyartas 105 775
27. Sanyo Hungary Kft. Elektronikai ipar 100 314
28. Magyar Légikozlekedési Zrt. Fuvarozas 97 637
29. |LuK Savaria Kuplunggyart6 Kft. autdalkatrész-gyartas 91 557
30. |Humantrade / Teva Hungary gybgyszeripar és -ker. 80 373
31. | Visteon Hungary Kft. autdalkatrész-gyartas 79 371
32. W.J. Gabona Kereskedelmi Kft. nagyker. (agrartermék) 79 052
33. | Panrusgiz Magyar-Orosz Gézipari Zrt. energia-nagyker. 74 910
34. |Michelin Hungéria Abroncsgyartd Kft. gumi- és milanyagipar 71 553
35. | Egis Gyogyszergyar Nyrt. Gyogyszeripar 67 457
36. | Porsche Hungaria Kft. Autokereskedelem 60 010
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37. | Agrograin Kereskedelmi Zrt. nagyker. (agrartermék) 57193
38. | Temic Telefunken Hungary Kft. Elektronikai ipar 54779
39. | Waberer's Holding Zrt. vagyonkez. (fuvarozas) 49 031
40. Videoton Holding Zrt. Elektronikai ipar 48 497
41.  |Nestlé Hungaria Kft. Elelmiszeripar 45 939
42. | Henkel Magyarorszag Kft. Vegyipar 35573
43. | FIH Europe Kft. Elektronikai ipar 31727
44. | Moltrade-Mineralimpex Zrt. energia-nagyker. 24703
45. |KITE Mezégazdasagi Szolgaltatd Zrt. nagyker. (gép) 22138
46. Magyar Villamos Miivek Zrt. energiaszolgaltatas 20 397
47. Dunapack Zrt. Papiripar 19 082
48. |MAV Cargo Zrt. Fuvarozis 17 881
49. Unilever Magyarorszag Kft. Elelmiszeripar 14 124
50. FGSZ Foldgazszallitd Zrt. csOvezetékes szallitds 13 893
51. Ford Ko6zép- és Kelet-Europai Kft. Autokereskedelem 13 434
52. Dél-magyarorszagi Aramszolgéltato Nyrt. | energiaszolgéltats 10 414
53. E.On Foldgaz Trade Zrt. energia-nagyker. 9218
54. Coca-Cola HBC Magyarorszag Kft. Elelmiszeripar 8 450
55. BAT Pécsi Dohanygyar Kft. Dohanyipar 7252
56. IKR Zrt. nagyker. (gép) 6 500
57. MVM Trade Kft. energia-nagyker. 5 649
58. Vodafone Magyarorszag Zrt. Tavkozlés 5150
59. Magyar Allamvasutak Zrt. Fuvarozas 4 146
60. Shell Hungary Kereskedelmi Zrt. lizemanyagkereskedelem 3372
61.  |Pannon GSM Tévkézlési Zrt. Tévkozlés 3032
62. Vegyépszer Zrt. EpitSipar 1806
63. Metro Kereskedelmi Kft. nagyker. (vegyes) 1355
64. OMYV Hungéria Asvanyolaj Kft. Uzemanyagkereskedelem 1276
65. Phoenix Pharma Zrt. gyogyszer-nagyker. 876
66. EMFESZ Kft. energiaszolgaltatas 620
67. Magyar Posta Zrt. Postaszolgaltatas 612
68. Tesco-Global Aruhéazak Zrt. Kiskereskedelem 468
69. | Hidépitd Zrt. EpitSipar 446
70. Hungaropharma Zrt. gyogyszer-nagyker. 336
71. Colas-Hungaria Kft. EpitSipar 284
72. Penny-Market Kereskedelmi Kft. kiskereskedelem 195
73. Mavir Zrt. energiaszolgaltatas 147
74. Philip Morris Magyarorszag Kft. dohanyipar és -nagyker. 63
75. Dunamenti Erémii Zrt. energiaszolgaltatas 38

166




16. Koszonet nyilvanitas

Oszinte koszonettel tartozom témavezetémnek Dr Baldzs Judit egyetemi tanarnak,
nemcsak az altala nyujtott értékes szakmai segitségért, hanem azért a lelki tamogatéasért,
biztatasért, mellyel évek ota segiti ezt a kutatomunkat.

Ko6szondém Medve Andréas Phd foiskolai tandrnak, karunk jelenlegi dékanjanak az allando
biztatast, szelid ,,kényszeritést”, mely nélkiil valosziniileg nem 61t6tt volna irott format a
téma iranti két évtizedes szakmai érdeklodésem, kutatomunkam.

Kiilon koszonettel tartozom a BMF GTI igazgat6 helyettesének, Bacsi Rozsanak, aki az
intézeti munkaszervezésnél és oOrabeosztdsndl — a lehetdségekhez mérten - figyelmet
forditott arra, hogy lehetéségem legyen a doktori iskola elvégzésére.

Ko6sz6nom fiaimnak az értékezés technikai kivitelezésében nyujtott informatikai segitséget,
valamint, azt, hogy a legfrissebb angol nyelvii webes feliiletek informaciotartalmat
elérhetdvé tették szamomra.

Ko6sz6ndm tovabba népes csaladomnak, hogy egyéb feladataim egy részét atvallaltak, és
elviselték azt az allando fesziiltséget, mely az idohiany és a feladatok sokasaga
kovetkeztében a mindennapokra ranyomta bélyegét.

Végiil, de nem utolsé sorban koszonom Arendas Gyorgynek, a Nyugat-Magyarorszagi
Egyetem Doktori Iskoldja titkaranak, a tiirelmes, rendszeres felvilagositast és technikai

segitséget.
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17. NYILATKOZAT

Alulirott, PAPPNE NAGY VALERIA jelen nyilatkozat alairasaval kijelentem, hogy

,»A magyar gazdasag transznacionalizalodasi folyamata 1989-2009” cimii

PhD értekezésem
6nallé munkam, az értekezés készitése soran betartottam a szerzdi jogrol szolo 1999. évi
LXXVI. tv. szabalyait, valamint a Széchenyi Istvan Gazdasagi folyamatok elmélete és
gyakorlata Doktori Iskola altal eldirt, a doktori értekezés készitésére vonatkozo

szabalyokat, kiilondsen a hivatkozéasok ¢és idézések tekintetében.

Kijelentem tovabba, hogy az értekezés készitése sordn az O6nalldé kutatomunka kitétel

tekintetében a programvezetdt illetve a témavezetdt nem tévesztettem meg.
Jelen nyilatkozat aldirdsaval tudomasul veszem, hogy amennyiben bizonyithato, hogy az
értekezést nem magam készitettem, vagy az értekezéssel kapcsolatban szerzoi jogsértés

ténye mertil fel, a Nyugat-magyarorszagi Egyetem megtagadja az értekezés befogadésat.

Az értekezés befogaddsdnak megtagaddsa nem érinti a szerzOi jogsértés miatti egyéb

(polgari jogi, szabalysértési jogi, biintetdjogi) jogkdvetkezményeket.

Sopron, 2010. aprilis 4.

doktorjelolt
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