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Osszefoglalé

Doktori értekezésem témavdlasztdsat az a koriilmény motivélta, hogy az 1990-es évek
kezdete 6ta, itthon és kiilfoldon egyardnt, a tokearamldssal kapcsolatosan volt lehetdségem

dolgozni.

Az értekezésben tudatosan koncentrdlok a nemzetkozi tOkedramlds egy specidlis és

izgalmas teriiletére a kiilfoldi miikodo téke (FDI) globdlis €s regiondlis mozgasara.

A dolgozat munkahelyi védése (2008) ota eltelt id6szak rendkiviili megrazkodtatdsokat
hozott a dolgozat f6 témdjanak szamitd tOkedramlds alakuldsdban. Dramai véltozas allt be
a befektetések volumenében. Megjelent a tokedramldsnak a vélsadgokra jellemzd formdja,
amely a csddbe és felszamolasba cstiszott vallalkozasok alacsony dron valo6 felvasdrlasat és

feldarabolasat illetve kidrusitasat jelenti.

A jelenlegi helyzetben a kordbbi véllaltfelvasarlasi és M&A stratégidk vizsgdja zajlik azok

1dot- (valsag-) allosagat tesztelve.

A dolgozat két jol elkiilonithetd részre tagolodik.

Az elsO részben a mukodo toke statisztikai elemzéseken keresztiill torténd nemzetkozi
vizsgalatat, a motivacidkat feltarni hivatott elméleti hatterét mutatom be, eljutva sziikebb

térségiink Kozép- és Kelet-Eurdpa, valamint Magyarorszagig.

A mdésodik részben pedig befejezve és felfrissitve egy korabbi kutatdst (Regional Analysis
of FDI in Hungary, 1992-1999, Istvan Csato, 2001), — ami regresszi6 analizis segitségével
vizsgdlja a magyarorszagi megyék (utdlagosan, roviden kiegészitve azt a régidkra
vonatkozdan is) tokevonzd képességét, — statisztikai adatokkal magyardzom a
Magyarorszagra érkez6 miikodo motivacioit €s gazdasagi hatdsait. A kutatas legfesziiltebb
pillanatait a regressziés modellek futtatisdnak végeredményei jelentették, amelyekbdl
levonhat6é tanulsdgok a Magyarorszdgon végbement gazdasdgi kornyezetvaltozasokat
modellezik. Mddszertanilag a regresszidé analizis megfeleldnek mutatkozott arra, hogy
latszolag egyszerli statisztikai adatokbol a valosagnak megfeleld, de uj kovetkeztetéseket

vonjak le.



Az értekezés elején egy, a folyadékok dramldsdnak analégidjara felépitett matematikai
modellt vezetek be, amely a dinamikus rendszerekre jellemzd paraméterezéssel bedllitva

modellezhet jovébeni tokedramlasi szcendridkat.

Az értekezés legvégén pedig egy esettanulmany értékelését végzem el. A mellékletbe
keriilt esettanulmény a Corvinus Nemzektozi Befektetési Zrt. €s a Danubius Szélloddk

Nyrt. kozotti sikeres privatizacids tranzakciét mutat be.

Szamomra a doktori értekezés legfontosabb teriilete a motivaciok vizsgalata, amelyre mind
globdlis mind regiondlis védlaszokat adok. A feltart gondolatokkal, a befektet6i magatartas
elemzésével, megértésével valamint az azt kezeld gazdasagpolitikai intézkedésekkel lehet
terelni a mikodd tokét, amelyre egy-egy forrdsszegény célorszdgnak (mint pl.

Magyarorszag) ugy van sziiksége, mint egy falat kenyérre.

Abban a versenyben, amely a miikodoé tokéért folyik, nem maradhatunk ki, s6t sajatos

helyzetiinkbdl fakaddan a tobbi versenytars eldtt kell(ene) jarnunk.

""Az arany ott van, ahol megtalalod!"
(Kanadai aranydso kozmondds)



Tézisek:

1. Tokearamlas iranya

A tOkedramlds a hagyomanyos elmélet szerint a fejlett orszdgok irdnyabdl a fejletlenek
irdnydba dramlik. Ez kutatdsaim alapjan nem mondhaté kizarélagosnak, ugyanis a

periféridkon létrejovo tokeakkumuldcidk ellentétes iranyban is helyet keresnek.

A hagyomanyos t6kedramlési irdnyok nyugatrél-keletre a centrumtdl a periféria mutatnak.
Az elmult kozel 30 év fejlodése megmutatatta, hogy a feltorekvd orszdgokban is 1étre
jottek olyan t6keakkumulacios kozpontok, amelyek megforditjak ezt az iranyt, ha még nem
is olyan mértékben, amely elegendd lenne a tétel megdontéséhez. A gazdasagi folyamatok

a vilag globalizal6dédsaval felboritja a hagyomanyos tékedramlasi ttvonalakat

2. A fejlett gazdasagi 6vezetek kozotti tokearamlas

A tokedramlds dontd hanyada a gazdasagilag fejlett teriiletek kozott dramlik. A hirom
gazdasagilag legbefolydsosabb térség (Eszak-Amerika, Eurépai Uni6, Japan) bonyolitja le
a tékedramlds meghatarozo részét.

Ez nemzeti szinten, Magyarorszagon is megfigyelhetd, ugyanis a fejlettebb gazdasiggal
rendelkez0 megyékbe még mindig jelentdsen tobb tOke dramlik, mint a fejletlenebb
megyékbe. A magyar esetben a Budapest-Sopron-Balaton hdromszdg szamit az orszag

legfejlettebb teriiletének. Ez a térség vonzza/vonzotta a vizsgélt id0szakban a legtobb

tokét, ide keriilt a kiilfoldi beruhdzasok tobbsége.

3. A tokearamlas motivacioja

A Dbefektetési dontések esetében rendkiviili fontossdga lehet egy-egy 1j befektetés

szempontjabal,

e az Uj toékeforras kozpontok 1étrejottének,



e adminisztrativ korlatozasoknak a t6ke befektetésében,
e kulturdlis azonossdgoknak az eltéré gazdasagi fejlettségii teriileteken,
e vallasi és etikai koordindcioknak.

E tézis szerint a hagyomanyosan csak a termelési eszkdzok olcsdsdga miatti tokedramlas a

fenti szempontokkal kibdvitve, 4j motivacidkkal boviil.

4. A magyarorszagi tokearamlas osszefiiggései

A magyar tékedramlds fejlodésén keresztiil a rendszervaltas 6ta megfigyelheté az, hogy a
kordbban fejlett teriiletekre val6 tokedramlds egy része eltolddik a fejletlenebb térségek
felé, ami munkaerd piaci okokkal valamint a korményzati intézkedésekkel magyardzhatok.
Az 4ltalam hasznédlt médszerrel mérhet6 az a korményzati torekvés miszerint a fejletlenebb

teriiletekre irdnyul6 tOkebefektetést timogattak.

5. A hagyomanyos tokearamlasi kozpontok szerepének atalakulasa

A korabbi tokeeloszté kozpontok szerepe dtalakul. Igazoltam Budapest €s Bécs példdjan,
hogy a rendszervéltds utdn a vildggazdasagi folyamatba bekacsolédé Budapest atvesz

meghatédrozott funkcidkat, a kordbban Ko6zép- Kelet-Européaért felelés Bécstol.

A megyekozpontok tOkedramlédsi szempontbdl egyre jobban a Budapesttél €s nem a
nyugati hatdrsz€Iltél valé tavolsagtdl fiiggenek. Ez azt jelenti, hogy a kordbbi
természetesnek mondhaté nyugat-magyarorszagi tokebefektetések (elsOsorban osztrak és
német befektetok) a kelet-magyarorszagi régiokat is felfedezik mar Budapestrdl torténd
koordinacidval. Jelentds az infrastruktirdban bekovetkezett valtozas is, ami mar nem
indokolja, hogy a fejlett Budapest-Hegyeshalom tengely legyen az egyetlen lehet0ség a

magyarorszagi telephelyvalasztdsra.



I. ANEMZETKOZI MUKODO TOKE ARAMLASANAK
TORTENETE NAPJAINKIG

A nemzetkozi tokedramlds kialakuldsa valdszintsithetOleg az 4ltaldnos egyenértékes,
vagyis a pénz kialakuldsdnak idejére tehetd. Ez azt jelenti, hogy a folos forrasokat
felhalmoz6é jovedelmek birtokosainak erd6forrdstranszfere jelentette az elsd olyan
befektetéseket, amelyek tovdbbi jovedelemhez jutattdk a korabeli tulajdonosaikat. Az
eroforrastranszfer megjelenhetett nemzetkozi kereskedelem, valamint a késdbbiekben

kiilfoldi tOkebefektetés formdjiban is.

I.1. A nemzetkozi kiilgazdasagi folyamatok alakulasa

Az egyes orszagok kozotti kiilgazdasidgi kapcsolatokat alapvetdéen két f0 gazdasagi
tevékenység alakulasa jellemzi. Az egyik a kiilkereskedelem, a mésik a tdkemiiveletek, a
tOkebefektetések fejlddése. Az elmult évszazadok folyaman egyszerre két eseménynek
lehettiink a tandi: (i) az egyik a teljes kori — a kiilkereskedelmet €s a nemzetkozi
tokemiiveleteket egyarant magédba foglal6 — kiilgazdasdgi kapcsolatok folyamatos és
dinamikus novekedése, (ii) a madsik a hatdron &4tnydld tokebefektetések szerepének

felértékelddése.

Egy-egy orszdg gazdasdganak sulyat és befolydsat a nemzetkozi gazdasagi életben a bruttd
hazai termék (GDP) éves nagysdga és alakuldsa mellett elsOsorban az dru- és szolgdltatas
export mértéke hatdrozza meg. Emellett ugyancsak kiemelkedd jelentdsége van az egyes
nemzeti vallalatok tOkeexportja aggregat nagysaganak is az adott orszag vildggazdasidgban

meglévo stlya szempontjabol.
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I.2. A vilagban meglévé pénziigyi eszkozok

A globdlis GDP nagysagat 1980-ban érte el eldszor a pénziigyi eszkdzok Osszértéke, a
dupléazast pedig 1993-ban jegyezték fel. 2005-ben a vilag 140 ezer milliard $-t meghaladé
pénziigyi eszk6zokben létezd vagyona pedig mar haromszorosan haladja meg a vilag altal

termelt GDP nagysagat.

Ez a pénz-, és tokepiacoknak a redl gazdasdgndl gyorsabb novekedését mutatja. A
dolgozatom szempontjabol érdekes vonatkozdsa ennek a ténynek az, hogy a fent leirt
pénzbdség kelld likviditdst nydjt a gazdasdg szerepldéi szdmdra a tokedramlés
finanszirozdsara. Viszont komoly mellékhatdsai is lehetnek ennek a pénzbdségnek. A
részvények talértékeltsége vagy a gazdasdgi szereplok (kozottik korményok is)
elad6sodottsdga fokozza a globdlis pénziigyi rendszer kockazatat, amely arfolyameséssel

és értékvesztéssel jarhat.

Egvéh Nyvugat-Furipa
o0

Auszirilia, T5- "1 Ilm’emt'm"l’“
Tiland £ Kanada | @]

Latin- Amerika Nagy- Britannia
1554 6710

Az egves orszagok és régiok sszes
penniigyi esdk i rének erteke filliard

A7 egves orstagok & regiok ki ol peniigyi
eszkizik aramlasimalk éxtéke (ruilliard
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Forrds: McKinsey Global Institute (2007)
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A fenti abrabdl kideriil, hogy a téke legfontosabb gyiijtéhelye az Egyesiilt Allamok. A
pénzek tobb mint harmadat az amerikai részvény- és kotvénypiac, illetve
bankbetétillomany adja ezt koveti az eur6zéna, majd Japan. A pénziigyi eszkozok a
legfejlettebb orszagokban osszpontosulnak: az Egyesiilt Allamok, az euréovezet, Japdn,
valamint Nagy Britannia egyiittes részesedése 80 szdzalék koriili. A legnagyobb nettd
tékeexportérnek Azsia és az Eurépai Uni6, Oroszorszdg és a Kozel-Kelet szamit (utébbi

kettd sulya a jelentds olajbevételek miatt novekszik).

A tokedramldsok meghatdrozé része harom nagy centrum kozott zajlik: az Egyesiilt
Allamok, az eurézéna és a viltozatlanul globdlis pénziigyi kozpontnak szamité Nagy

Britannia.

A nemzetkozi tOkedramlas 2005-ben rekordot dontott (6 ezermilliard $), ami a pénziigyi

piacok fejlodése mellett a globalizdcié kovetkezménye.

A nemzetkozi tokedramlds hdrom f6 dsszetevdje:
¢ A hatdrokon atnyul6 hitelezés,
e A kiilfoldiek értékpapir-vasarlasa,

e A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés.

E hdrom csoport koziil dolgozatom "csak" a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésekkel
foglalkozik, amely nem mindig koveti a nemzetkozi tOkedramlds dramldsi dinamikdjat,
ahhoz képest ugyanis tehetetlenségénél fogva tovdbb tartja azt, vagy éppen
rugalmassdganak koszonhetden aktivitdsa hamarabb reagdlva megtorpan. Dolgozatomban
szintén nem foglalkozok az un. ,hot money” jellemzdivel, amely természeténél fogva

lényegesen kiilonbozik a miikodo tokétal.

Az Adltalanos definicié szerint a forré pénzek pénziigyi alapokhoz kothetdk, amelyek
rendkiviili volatilitdssal rendelkeznek. Aramldsuk motivaciGja lehet a magasabb kamatlab,
magasabb tozsdei arfolyamok (barmilyen t6zsdei instrumentum), vagy barmilyen olyan
pénziigyi termék, ahol magas megtériilés varhat6. Aramldsat az adott célorszag jegybankja
€s a hazai befektetokkel ellentétes érdek motivédlja. Mozgésa jelentdsen befolyasolhatja az
adott orszdg devizdjanak arfolyamat. Az inflow noveli az outflow csokkenti a deviza

arfolyamat, aminek az az oka, hogy a mozgés rendkiviil rovid id6tdvon kovetkezik be.
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Van példa a ,,hot money” mozgdsanak korldtozdsara' is féként a feltorekvé gazdasdgok
pénziigyi hatésdgai részérdl, ahol a nemzeti deviza hirtelen volatilitdsvaltozdsai stlyos
kovetkezményekkel jarhatnak (pl. Chile). Ezekben az orszdgokban meghatirozzdk a
befektetések minimadlis idokorlatait. A mikoddé tokével szemben, ami mindig szivesen
latott vendég a forré pénzek ellen jelentds ellendllds mutatkozik meg még a fejlett

gazdasaggal rendelkez6 orszdgokban is.'

I.3. A vilaggazdasagban végbemenoé tokearamlas modellezésérol

A valasztott téma feldolgozdsdnak modszertandt — az adatgylijtés utdn, — az abbodl

levonhat6 kovetkeztetések jelentdsen megvaltoztattak.

Az édraml6 folyadékok analdgidjdra (Kornai Janos, 1980) egy olyan rendszerdinamikai
modellt allitottam fel, amellyel kozelitdleg leirhat6 a rendszer minden fontosabb

tulajdonsaga.

A tOke, mint rendszervaltozé a pénz végtelen oszthatdsdgabdl kifolydlag egy folytonos

valtozo.
Ez a gondolat alapja: azaz olyan, mint a folyadék!

Van egy természetes novekedése (az az dtlag profitrata fliggvényében exponencidlis
novekedést mutat, kozben fénysebességgel mozog a nemzeti tartalyok, vagy pénzintézeti
tartdlyok kozott. Szemléletesen leirva, a "cs6" amelyben mozog, barmikor véltoztathatja
méretét, azaz (mivel a viz Osszenyomhatatlan), ezért a vastag cs6 nagy tOkedramlést, a
vékony cso kis tokedramlast eredményez. A tartidly a volumennel, azaz a piacnagysaggal
jellemezhetd, s minél magasabban all benne a viz, anndl jobban telitett a piac, s annal

nagyobb az ellendllds a bearamldssal szemben.
Ezek a folyamatok, s még egyéb mads is rendszerdinamikai moddon leirhatéak,
megfoghatdak!

A rendszerdinamikai megkozelitésnek az volt az oka, hogy a folyamatosan véltoz6
tokearamlasi kornyezet mozgasanak eldrejelzése pontatlan és félrevezetd akkor, ha csak a

mult-jelen vizsgélatat végezziik el (Novaky-Cserhati 1996).

' Cégvezetés 2007/1: Kiilfldi bankolds, befektetés kiilfoldon
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Az adatsorok vizsgalatdban a trendek vizsgdlata helyett ugyanezen adatsorok stabilitdsdra

helyezddik 4t a hangsuly. Két megkozelitési mod kap szerepet:

e statisztikai egyensuly vizsgdlat,

® akdoszelmélet gyakorlati alkalmazasa, kdosz-szamitds.

Segitségiikkel egy adatsorban szamba vehetdk az egyes zavarok éltal keltett erds hatdsok

(pl. bizalomvesztés a nemzetkozi tkepiacon).

A statisztikai egyensily vizsgadlatakor arra a lényeges eldrejelzési kérdésre kell/lehet
megadni a valaszt, hogy a mult és a jelen mennyiségi jellemzd6i varhatéan megjelennek-e a
jovében, vagy vannak-e jelei a feltart (meglévd) jellemzok varhaté moédosuldsdnak. Ha
igen, akkor azok milyen mértékiiek: csupdn a folyamat egyes paramétereit érintik vagy

pedig az alapvetd folyamattipus teljes modosulésat jelentik.

a) Egyensulyi helyzet éll fenn akkor, ha a mult-jelen-jov0 kapcsolata valtozatlan; ekkor az
adott jelenséghez rendelt tendencia tovabbvihetd, azaz a milt-jelen vizsgélata

kiterjeszthetd az eldrejelzési idotavra is.

Ha a jelenség fejlodésének adott szakaszdban a jelen-jovo kapcsolédds folyamatos jellege

megszakad, akkor konfliktushelyzet all eld.

Konfliktushelyzet igen gyakori akkor, amikor valamely jelenség folyamata a fejlédés
kezdeti illetve befejez0 szakaszdban van, mert dltaldban jellemz06 a kezdeti lassu fejlodési

titem késdbbi gyorsuldsa, majd bizonyos szinten lassuldsa.

b) Részleges konfliktushelyzet 4ll fenn akkor, ha modosul a statisztikai egyensulyi helyzet
mennyiségi feltételrendszere; igy az adott jelenséghez rendelt tendencia nem vihetd

tovabb, azaz a mult-jelen vizsgalata nem terjeszthetd ki az eldrejelzési idotavra.

c) Teljes konfliktushelyzet all fenn akkor, ha felbomlik a statisztikai egyensuly, az adott

jelenség korabbi fejlddéséhez rendelt tendencia megtorik; aj feltételek altal meghatarozott

« e g1

alkalmazdsa valik sziikségessé.
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Az atmenet iddszakdban gyakran vagyunk tanti a teljes egyensily hidnydnak, de a
részleges egyensily-hidny is adhat jelzéseket arra vonatkozéan, hogy vajon a vizsgélt
jelenség milyen hosszu ideig €s milyen formaban marad még fenn, illetve mikor és milyen

modon varhaté a megszakadédsa (Rasmussen-Mosekilde 1988).

A kdosz-szamitdasok azon az alapgondolaton nyugszanak, hogy valamely iddsorban
felfedezhetd kaotikus viselkedésre a gorbe menetébdl lehet kovetkeztetni. A kaotikus
viselkedést olyan iddsorban lehet keresni, amelynek lefolydsa logisztikus jellegli. A
kaotikus viselkedés az iddsorokra az aldbbi ismert képlet szerint illesztett gorbe

paraméterértékei alapjan mutathaté ki:

A kaosz-szdmitds segitségével feltarhat6, hogy valamely adatsorban megjelenik-e a nem-
periodikus, a kaotikus viselkedés, megvizsgdlhat6, hogy vajon a jelenség tényleges
lefutdsat kifejezd gorbe és a matematikailag generdlhaté palydk egybeesnek-e, tovabba
szisztematikusan generdlhatok a jovo lehetséges pélydi. A modszer segitségével a jovOnek
nemcsak a mechanikus extrapoldcidval eldéllithatd ttja hozhat6 felszinre, hanem azok a

valtozatok is, amelyek a multtdl mindségileg eltérd, Uj palyat jelentenek.

A jovOre vonatkozdan csak azokat a tényezoket lehet j6l meghatdrozni, amelyek édltalanos
befolydssal vannak a rendszerre. Ezek idOben eltér6 modon €s intenzitdssal fejtik ki

hatdsukat. A rendszer érzékenysége ezekre a tényezdkre foldrajzilag eltérd lehet.

A globdlis dramléstél az alrendszerek kozotti (EU, Kozép, Kelet Eurdpa), valamint a

magyar tOkedramlds sajatossagait is ebbdl a szempontbdl vizsgdlom.

A mikodd tékedramlds elemzéséhez Kornai: A hidny ciml konyvében is hasznélt
egytartdlyos modellt haszndlom, mely lehetdséget ad a tdkedramlds szisztematikus
megkozelitésére €s megteremti egy késdbbi, matematikai — mint magasabb szintli — leirasi

és elemzési eszkoz alkalmazasat.

Az alkalmazott matematikai appardtus lehetoséget ad mind folytonos, mind diszkrét
modell alkalmazésara, felhasznalt paraméterei pedig eldsegitik jovObeni célzott kutatdsok

€s vizsgalatok lefolytatdsat.
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Jelolések:

V = a téke volumene az adott piacon, amely lehet nemzeti, regiondlis, de globdlis is.
Vieza = capital stock

Ve = capital inflow

Vii = capital outflow

Volumen:

(1) V= Vieza+ Ve~ Vid

A téke volumenét egy adott pillanatban a kezdeti tokemennyiség valamint a bevitt és kivitt

toke mennyisége adja.

Az 4ramlast idObeni dinamikdjaban vizsgalva megallapithat, hogy mindharom

komponens, amely a volumenvaltozast okozhatja, kiilonb6z0 fiiggvényekkel irhat6 le.

Vieza dinamikus véltozdsat f(v)-vel irhatjuk le, amely azt jeloli, hogy az adott tdoke
mennyisége a piac belsO értékitélete szerint, - a piaci kamatrataval, de legaldbbis az dtlagos

profitratdval noveli ezt a tOkeértéket.

(2) V’=pV,

ahol p az atlagos profitrataval egyenld

(3) Vihe= f(H9V’Vki)

A tOkebedramlést a piacon 1év0 tOkemennyiség valamint a tOkekidramlés fiiggvényeként
irhat6 le. A leirdshoz felhaszndaljuk II-t, a profitritara vonatkozd koefficienst, amely az

adott piac és a kornyez6 orszagok profitratdinak viszonyét irja le.
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(4) I = P/p,

ahol P a globdlis, a p pedig lokdlis profitratat jelzi.

Ha II nagyobb, mint 1, akkor tOkekidramlds kezdddik, ha pedig kisebb, akkor a

varakozasok tokebedramlast feltételeznek.

Tovéabb finomithat6 a modell, a piacon 1évo téke volumenével.

(5) Vii= f(Ha V’ Vbe)

A tokekivitel a tokevolumen, a tokebehozatal, és a profitrata viszonyaként irhaté le.

Tekintettel arra, hogy Vi €s Vi esetében alkalmazott fiiggvények dinamikus alkalmazésa
esetén nem linedris, differencidlegyenletekhez juthatunk, a modell elméletileg arra is

alkalmas lehet, hogy kaotikus rendszerii tokearamlasi jelenségeket is vizsgaljunk.

A globdlis tOke volumenére értelemszerlien csak az az egyenlet vonatkozik, ahol nincsen
ki-, és befoly6 téke csak a globdlis tdkedramlés atlagos profitratdval ndvekvo Osszege, mig

a regiondlis és a nemzeti szintli piacokra a be és kiviteli &ramldsok is hatdssal vannak.

Ez a tobbszintl modell alkalmas valamennyi jelenség leirdsara, amelyek a vildg
tokedaramlds szempontjabol fontosak. A nemzetgazdasiagok szdmdara a feltételek
paraméterezésével elore megbecsiilhetd — a kozeli jovore vonatkozdan €s bizonyos
feltételrendszer fenndlldsa esetén, — hogy milyen tékedramlds valdszinlsithetd az

elkovetkezo években.

A globalis tOkedramlés rendszerezését, irdnydnak meghatdrozasat csak utdlag a statisztikai

adatok felhaszndldsdval lehet teljes mértékben feltarni.
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A rendszert érzékenysége miatt (bizalomvesztés, politikai "default” esetek) nem lehet jol
eldre jelezni. Ezen tényezOk miatt a rendszerrdl csak olyan valdszinliségli elorejelzéseket

lehet adni, ami a jelenlegi tuddsunkbdl (statisztikai adatgyiijtésekbdl) levezethetd.

A tokedramlas szenzitivitdsanak ellenére és a 2001. évi jelentOs visszaesését figyelembe

véve is egyre intenzivebbé valt a toke uUtkeresése és mozgasterének bovités irdnti igénye.

A toke, ha a vildggazdasagban bizonytalansag uralkodik, visszafogja terjeszkedését. Mivel
allomanya nem csokken, hanem novekszik, ezért alternativ befektetési format keres (példa

erre a 2001. év utdn amerikai ingatlanpiaci dragulds).

A rendszerdinamikai megkozelités valosaghti folyamatok kialakitdsdval segiti a helyes
kovetkeztetések levondsat, ezért a modellezés sordn is ezekre az alapelvekre lehet
tdmaszkodni. Mivel a tOkedramlds modellezése a nem vart eseményekre rendkiviil
érzékeny ezért és egyes folyamatok nehezen elOre jelezhetdek, egy jol kialakitott
keretrendszer haszndlata alapvetd kovetelmény. A dinamikus rendszer szempontjabol
fontos a mintavétel gyakorisdga. Mivel a statisztikai adatgyiijtés évente folyik, igy a

modell is az éves tOkedramldsokat tudja eldre jelezni.

1.4 A tokearamlas foszereploi

1.4.1 Nemzetkoziesedésiik szerint

A tevékenységiiket optimalizdlé6 multi- és transznaciondlis vallalatok a vildggazdasag
kulcsszerepléi. Ok hasznéljdk ki leginkdbb a nemzetkozi kereskedelem és a tkedramlds
lehetdségeit, hoztak létre leanyvéllalatokat a vildg kiilonboz6 pontjain, alakitanak ki
globdlis termelési és szolgéltatdsi rendszereket. A nemzetgazdasigok szamara az egyediili

ut a globadlis rendszerekbe val6 integracio.
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1.4.1.1 Multinacionadlis tarsasdgok

A multinaciondlis tarsasdgok fogalma egynél tobb nemzetiség pontosabban kiilénb6zo
allamokhoz tartozé tulajdonosokat feltételez és alapitoi, illetve részvénytulajdonosai tobb
orszdg illetve szuverén dllam természetes vagy jogi személyei kozotti megoszldsa
kozvetleniil nem befolydsolja a vallalat miikodését és egységes irdnyitasat.
A Tornqvist-Hymer-modell szerint a multinaciondlis vallalatokra az aldbbi miikodés
jellemzo:
* alegfelso stratégiai dontések a centrum orszagok néhdny varosaban lesznek jelen
* atermelés a dontd része a periféria orszdgaiban valésul meg
* szintjei:
— globdlis szerepkord nagyvérosok (stratégiai iranyitasi szint)
— centrumorszagok regiondlis kdzpontjai (rutinszerd napi irdnyitds)

— gyartas és termelés (félperiférikus orszag kis- és nagyvarosai)

1.4.1.2 Transznacionadlis vadllalatok szerepe, transznacionalitds

A transznaciondlis véallalatoknak azokat a véllaltokat tekinthetjiik, amelynek miikodése —
kiilfoldi  lednyvallalatai révén - egyszerre tObb nemzetgazdasagra terjed ki,
tizletpolitikdjdnak kozéppontjdban pedig a vallalat 6sszmiikodésének eredményességének,
globdlis optimalizaldsa all, és elsdsorban az anyagazdasagban 1év0 bazis, illetve irdnyitd
csoport érdekei dltal meghatarozott.

Tehat a transznaciondlis jelleg a nemzetgazdasdgok mikro-integracidja révén realizalodik,

az allamhataroktol fiiggetlen véllalati stratégiai dontések keretében.

A rendszervaltast kovetden a nemzetkozi vdllalatok a privatizacié és a zoldmezds
beruhdzdsok nyomdn Magyarorszdgon is megjelentek. Napjainkban a vildg legfontosabb
100 nagyvallalata koziil 48 mar Magyarorszagon bejegyzett és miikodo cég.

Becslések szerint a nemzetkdzi nagyvdllalatok adtdk 1999-ben a magyar GDP 30

szazalékat, az alapanyag és feldolgozoipari export 65%-at, mig példdul a hazdnkhoz
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hasonl6é nagysdgi és az Eurdpai Unidba integrdlédott Finnorszag esetében ez az ardny

mindossze 10%.

A transmmacionalis cégek részesedese egyes orszagolk alapanyag-
és feldolgozott termél exportjaban, %
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2. szamu abra — Transznacionalizaltsagi index — export
Forrds: World Investment Report, 1999, UNCTAD

Magyarorszag transznacionalizdltsagi indexe 2003. évben a 13. helyhez volt elegendd. Ez
az exporttdl, valamint a nemzetkozi tokedramlastdl valé jelentds, atlag feletti

fliggdségiinket mutatja.
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A transznaciondlis cégek — tobbek kozott — abban is kiillonboznek a nemzeti vallalatoktdl,
hogy az tgynevezett bels6 drak segitségével, vagyis jovedelmeik orszagok kozotti
atcsoportositasaval, enyhiteni tudjdk az egyes orszdgokban meglévd addterheiket. Ezen
vallalatok szervezeti és adminisztrativ irdnyitdsdnak szerves részévé valt a kereskedelem,
beruhdzas, s6t a nemzetkdzi pénz-tOkedramlds és jovedelemelosztis-szabdlyozas is. Az
innovativabb ipardgak termékeiben és termelési eljardsaiban megtestesiildé magasabb
szellemi értéket az alkatrészek, részegységek gyartdsdnak cégen belill tartdsdval
igyekeznek megszerezni a transznaciondlis véllalatok. A termelési és értékesitési
korfolyamat minél nagyobb részét igyekeznek az adott érdekeltségen beliil tartani,
kiilonosen akkor, ha az hozzajarul a vallalat jovedelmezdségének, vagy piaci helyzetének
javitasahoz.

A tarsasdgok nemzetkozi szervezeti rendszerében a vdéllalati szervezeti hierarchidk
halézatokka fejlodnek, egyre kevésbé jellemzd egy meghatdrozott "centrum".
Multilaterdlis kapcsolati rendszeren alapuld véllalati struktirdk alakultak ki, melyeket
elektronikus informéci6s rendszer kot 6ssze”.

A vilagrend fejlodésének ez a tendencidja azt mutatja, hogy a nemzetdllamokra épiilo,
hagyomanyos politikai rendszer folott, kiépiiloben van egy, a nemzetallami hatarokat és a
nemzetallami kompetenciat dtmetsz6 gazdasigi rendszer.

A vilaggazdasag globalizaciéjanak a transznaciondlis vallalati rendszer kialakuldsa mellett
a masik 1ényeges jellemzdje a pénzpiacok integralédasa. Az elmult két évtized pénzpiaci
liberalizdcidja nyomdan a nemzetkozi pénzpiac egyre inkabb Ontorvényl, onalld fejlodési
palyéra allt. A Nemzetkozi Fizetések Bankjdnak (BIS) adataira alapozott becslések szerint
napjainkban az egy nap alatt lebonyolitott pénziigyi tranzakcidk értéke 1.000 milliard
dollar is lehet, szemben a nemzetkozi kereskedelmi és szolgdltatdsi forgalom napi 25
millidrd dollarjaval. Ez az elképeszt0 ardnytalansdg a pénzpiac 6ridsi mértékl felfuvodasat

jelzi.

A nemzetkozi pénziigyek ontorvényli mozgasdnak egyik jelensége a befektetési alapok
felduzzadasa, a megtakaritisok zomének ezen intézmények altal vald felszivasa és azok
jorészt spekulativ befektetése. A nemzetkdzi pénzpiacon a nemzeti keretekben jelentkezd

pénziigyi problémak magukban rejtik a vildgra kiterjedd lancreakci6 lehetdségeit, ahogyan

2 Judith Clifton (Universidad de Oviedo)-Francisco Comin (Universidad de Alcald)-Daniel Diaz Fuentes
(Universidad de Cantabria): Transforming Public — Enterprises:  Networks, Integration and
Transnationalisation. “From Ugly Duckling to Swans” 2006 http://altea.daea.ua.es
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azt a 2008. végén kialakult pénziigyi valsdg is j6l mutatja. A nemzeti kormdnyoknak nincs
elegendd befolydsuk arra, hogy ezeket a vdlsagokat felszamoljak, a folyamatok "kezelése"
egyre inkdbb a nemzetkozi pénziigyi szervezetek feladatava valik.

A pénzpiac liberalizaciéjaval parhuzamosan erdteljes tokekoncentracié zajlik a pénzpiaci
szereplok korében.® A bankok dsszeolvaddséanak, egyesiilésének tobb irdnyzata érvényesiil.
Az egyik a horizontdlis integricid, a hasonlé profili pénzintézetek kozotti egyesiilés,
melynek célja a versenyképességnek a tOkeméret novelése, illetve ezdltal a
koltségcsokkentés dtjan vald erdsitése. Masik tipusa, amikor kiillonbozd bankok, illetve
pénziigyi szolgéltatok azért egyesiilnek, hogy megvalositsdk az ligyfelek teljes korl
univerzélis kiszolgdlasat, amely kiterjed a lakossdggal, a beruhdzasokkal kapcsolatos
finanszirozasi tevékenységre, broker miiveletek folytatdsara, lizingelésre és a biztositasra.
Megfigyelhetd a bankok Kkiilfoldon vald terjeszkedése, a mds orszagokban 1évo

pénzintézetek felvasarlésa is.

I.4.2 Gazdalkodasi formaciojuk szerint

1.4.2.1 A befektetési bankok

A befektetési banki piac (corporate and investment banking)4 a kilencvenes években
felgyorsult nemzetkoziesedési folyamatok altal kivéltott dtalakuldsa még nem zarddott le.
Ennek oka, hogy bar a folyamatot elindité technoldgiai valtozdsok méra mér beépiiltek a
bankok miikodésébe, a technoldgiai valtozdsok tovabbra is folyamatosan alakitjak,

Ujrastrukturaljdk a bankok miikodési rendszerét.

Technoldgiai oldalrél e folyamat lehetOséget ad arra, hogy a bankok egyre kisebb
koltséggel, egyre nagyobb volumennel kindljadk a termékeiket, mig ennek iizleti
kovetkezménye az, hogy az egy egységnyi termék eladdsa kisebb hasznot jelent a bank

szamara.

3 Prospects for Foreign Direct Investment and the Strategies of Transnational Corporations, 2004-2007
(UNCTAD, 2004)

* Dr. Gdl Péter — Moldicz Csaba: MFB makrogazdasdgi elemzések: A befektetési banki piac jellemzoi az
ezredforduld utdn (2005 dprilis)
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Az elmult években a befektetési banki piac jellemzdje volt a csokkend jovedelmezdség, a

profittdmeg, valamint a nem kamat-jellegii bevételek jelentdségének novekedése.

Ma a befektetési bankok két alapvetd bevételi forrdsa, az értékpapir-kereskedelem és a
bank tOkéjének befektetése, ami erdteljesen fiigg a piac rovidtdvd valtozasaitdl —
ellentétben a kordbbi helyzettel, amikor a piac likviditdsa volt a dontd. A 90-es évek
kozepe ota jellemz0 nagyon alacsony kamatszint miatt a vildggazdasdgot a keresleti
oldalon a finanszirozasi lehetdségek javuldsa, a kindlati oldalon pedig az er6sodo verseny

hatdrozza meg.

A bankok a csokkend jovedelmezdségi szint ellen a kovetkezd stratégiai elemek

érvényesitése révén probdltak meg hatni:
e aforgalom novelésével,
e atevékenységek diverzifikacidjaval,
e cgységes termékpaletta révén 1étrejovo szinergidk novelésével,
¢ koncentraciokkal és "merger"-ekkel.

Mind a befektetési bankok, mind pedig az univerzélis bankok teriiletén az amerikai bankok

a legsikeresebbek.

Ennek kovetkezOk a f6bb okai:

1. A vildg legnagyobb pénz- és tOkepiaca elonyt jelent az amerikai bankok szdmara a
termékek kialakitdsaban, disztribucidjaban, €és a méretgazdasdgossagi eldnyok

érvényesitésében;
2. A termék-innovacidk tobbsége tovabbra is az amerikai bankokt6l szarmazik;
3. Az amerikai pénziigyi rendszer nagy hatékonysaggal gytijti 6ssze a forrasokat.

A jelenlegi piaci helyzetben a piac kisebb szereploi — a befektetési bankok — két oldalrdl

konfrontdlédnak a versennyel.

Egyrészt a nagy univerzalis bankok egyre intenzivebben jelennek meg az befektetési banki
¢és asset managmenti tevékenységek teriiletén, masrészt keresleti oldalrdl is megnovekedett

igényekkel taldlkoznak.
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E bankok szdmara tovabbi kihivds, hogy a nagyobb, kereskedelmi bankok az elmult
években szamos esetben egyesiiltek befektetési bankokkal, vagy vésaroltak fel befektetési
bankokat abban a reményben, hogy 1j tigyfelekhez jutnak, vagy hogy termékpalettajukat
kiegészitve — szinergidkra val6 koncentrdlds révén - megteremtik a vallalati
jovedelmezdség alapjat. (Az akviziciok utdni problémdk nagy részét az okozta, hogy a
befektetési bankok bevételei 2001-ben és 2002-ben a fiiziok piacdn és a részvénypiacon
csokkentek. Ez a helyzet 2003-ban megvaltozott, amikor ismét enyhe novekedésnek

indultak ezek a bevételek.)

A befektetési bankok szamdra a bevételek novelésére lehetdséget a hagyomanyosan a
bevételeik legnagyobb részét adé kotvénykereskedelem és részvénykereskedelem nyujtja.
A tevékenység diverzifikicidjat az asset managmenti (befektetési alapok kezelése), és

alternativ befektetési lehetdségek (pl. kockazati toke alapok miikodtetése) adja.

Az univerzdlis, és a legnagyobb befektetési bankok stratégidjukban a kordbban is
alkalmazott corporate és befektetési banki tevékenység integracidjat helyezik eldtérbe. E
folyamatot eldsegiti a koltségcsokkentés, a hatékonysig, jovedelmezdség novelésének
kényszere, (A banki termékek integrdldsa — cross-selling — az eldfeltétele a 20% koriili
OssztOkearanyos jovedelem elérésének. Ezt 2000 és 2004 kozott a Citigroup-nak — 19,76%
—, a Morgan Stanleynek — 17,1% — sikeriilt elérnie az univerzalis bankok koziil, illetve a
Lehman Brothers-nek — 17,96% — a befektetési bankok koziil) valamint az ilyen termékek
iranti novekvo kereslet. (A tevékenységek integracidjara hatassal van, hogy a nagy véllalati
tigyfelek tdmasztjdk a legnagyobb keresletet mind a véllalati banki termékek (hitelek,
specializdlt finanszirozasi termékek), mind pedig a befektetési banki termékek (részvény-

hitelpiaci termékek) irdnt.)

A tevékenységek integracidja annak ellenére megy végbe, hogy a jelenlegi trendek azt
mutatjdk, hogy az univerzélis bankok corporate és befektetési banki tevékenységekbdl
szarmaz0 bevétele csak csekély mértékben, vagy pedig a bankok tobbi egységéhez képest

nem olyan nagymértékben novekedtek.
Ebben a helyzetben a bankoknal két alapvetd stratégiai valasz figyelheté meg:

A befektetési bankokndl a részvény- és kotvény kereskedelmi (befektetési banki), valamint
az asset managementi (és az alternativ befektetési) tevékenységek eldtérbe keriilése a

jellemzd.
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Az univerzdlis bankok a hagyomdnyos banki tevékenység viszonylagos alacsony
tokejovedelmezdségi szintjének ellensilyozdsdra a lakossdgi, valamint a részvény- és

kotvénykereskedelmi tevékenységeiket erdsitik.

A részvény- és kotvénykereskedelmi tevékenységek nagy volumene a viszonylagosan

alacsony profitrés mellett is nagy nett6 jovedelmeket eredményez.

Az elmult években nagyon jovedelmezdek volt az asset management jellegli
tevékenységek. Ezek, bar a bankok tevékenységének kisebb részét teszik ki, a befektetési
alapok kezelése, — azok egyes fajtdinak felfutdsa pl. a hedge fund-ok — pozitiv hatdssal

vannak a vdllalatok finanszirozasi lehetdségeire.

Az univerzdlis bankokndl hatdrozott torekvés érzékelhetd az integrdlt szolgdltatdsi
platformok teljes kortivé tételére. A termékpaletta egységesitése lehetOséget nyujt az
economics of scope jellegli eldnyok érvényesitésére. Ez a folyamat azonban nem megy
minden esetben zokkendmentesen, ez kiilonosen jol ldathaté egyes eurdpai bankok
eredményeiben. Ennek oka, hogy e bankok tevékenysége elsdsorban az elmult években
igen gyenge gazdasagi fejlodést mutaté orszdgokba irdnyul, valamint hogy e bankok az dj
— igen jovedelmezd termékek bevezetése teriiletén lemaraddsban vannak elsdsorban az
amerikai vetélytarsakkal szemben. (Pl. Németorszdgban az eszkodz- és jelzdlogalapu
értékpapirok piaca gyakorlatilag még nem tekinthetd teljes értékli piacnak, mikdzben

2003-ban a befektetési bankok bevételeiben e termékek ardnya mar 10,3% volt.)

A befektetési bankok és univerzdlis bankok 4ltal kezelt befektetési alapok egyre
jelentdsebbek a véllalatfinanszirozds szempontjabol, ez a folyamat jol érzékelhetd a
bankok kezelt eszk6zaranydnak megvaltozdsdban is. Ezek az alapok lehetdséget adnak a
befektetési bankok szdméra egyrészt a nem kamatjellegli jovedelmek gyarapitdsara,

masrészt a bankok tevékenységének diverzifikacidjara.

Ez a folyamat ellentétes a kilencvenes évek pénziigyi trendjével; a dezintermedidcidval, s a

bankok a nem banki pénziigyi szolgaltatok rovdsara végbemend eldretorését valdszinlsiti.

A Dbefektetési alapok finanszirozdsi tevékenységének hatdrozott &4gazati és iparagi
megoszlasat azonban nem minden esetben lehet egyértelmiien kimutatni, mivel csak ezen
alapok toredékénél figyelhetd meg vildgos &4gazati szelekci6. A hatdrozott 4gazati
orienticidju alapok befektetései elsdsorban a pénziigyi szolgdltatdsokba, az informécids

technoldgidba, és az egészségligyi szolgaltatdsokba irdnyulnak, de jelentds részt

25



képviselnek a feldolgozoéipari, a fogyasztasi javak-, fogyasztasi cikkek nyersanyagainak

eldallitasat érintd, és az energiaipari befektetések.

Ettél némileg eltér a kozép-kelet-eurdpai, valamint magyarorszagi befektetések 4dgazati
orientacidja. Itt nagyobb hangsillyal szerepelnek az energiaipari, feldolgozdipari
befektetések, és a telekommunikacids befektetések. Jelentds kiilonbség, hogy az
informdciés technoldgiai befektetések ardnya viszonylag alacsony, illetve az

egészségiliggyel kapcsolatos befektetések aranya is kicsi Magyarorszagon.

Az eurépai kockdzati tOke alapok és tarsasdgok &dgazati orientdcidéjanak vizsgdlatakor
célszerli kiilon kezelni a létrehozott alapok 73%-at adé a kivasarlasokat. Amennyiben
ezeket nem vonjuk be a vizsgélatba, a nem technoldgia-intenziv, a vdéllalatok fejlodése
sordn az expanzié és a felfutds szakaszara (expansion and development stage) koncentrald
alapok a domindnsak. (2004-ben a létrehozott alapok 16,2%-a volt ilyen jellegli alap.)
2004-ben tovabb novekedett a kockdzati tOkeként befektetett 6sszegek nagysdga (2004:
30,6 milliard eurd), mikdzben az ebben az évben létrehozott alapok altal kezelt dsszegek
nagysaga az el6z0 évhez képest némileg visszaesett. (2003: 27 millidrd eurd; 2004: 24,6

milliard eurd)

A magyarorszagi kockdzati toke piac igen kis piac, igy ennek jelenleg egyik legfobb
jellemzdje a hektikus fejlodés, melyet elsOsorban a nyugat-eurdpai és globdlis piaci
folyamatok alakuldsa befolydsolja. Ennek megfeleléen pl. a 2005-0s év kedvezd volt a
magyar piac fejlédése szempontjabol. A befektetések agazati megoszlasat tekintve az
agazati  preferencia nélkiili  befektetések a jellemzOk Magyarorszigon. A
tokefinanszirozdsok nagyobb volumenek irdnydba valé eltoldddsanak globdlis trendje
Magyarorszag esetében is megfigyelhetd, 2003-ban a magéantdke piaci befektetések 0%-at
tették ki a 2,5 és 5 millié eurd kozotti befektetések, mikozben az ez alatti befektetések a

piac 14%-ét, az e felettiek pedig 86%-ét.

1.4.2.2 Hedge Fund-ok

A Hedge Fund-ok sokdig olyan specidlis jogi keretbe dgyazott befektetési alapok voltak,
amelyek kizarélag a millidrdosok, vagy a rendkiviil magas jovedelmiiek szdmdra voltak
elérhetéek. Sokan koziilik még ma is 250.000-1.000.000 dollar kozotti Osszeget

hatdroznak meg minimum befektetési 0sszegként. A Hedge Fund-ok héskora a 60-as évek
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végére tehetd, amikor is Soros Gyorgy tarsdval sajat alapot inditott, amely a kilencvenes
évek végéig szinte példa nélkiili sikertorténetet hozott, nem ritkan évi 50-60%-ot elérve. A
XXI. szazadhoz kozeledve azonban a hedge fund-ok szdma egyre szaporodott, és hozamuk
egyre alacsonyabb lett, ahogy egymas eldl vitték el a befektetési lehetdségeket. Rdadasul
éppen 1998-ra teheté az egyik legnagyobb bukds, amelyet a Long Term Capital
Management (LTCM) nevil cég kovetett el. A tobb kdzgazdasagi Nobel-dijas alapkezeld,
€s Wall Street-i guru egyetlen nap alatt kozel 1 milliard dollart veszitett, €s nem sok hijan

magdval rdntotta t3bb orszdg pénziigyi rendszerét a szakadékba.’

Miéra a helyzet jelentdsen megvéltozott, hiszen a nyugat-eur6pai mércével mérve
kisbefektetok is részesedhetnek a hedge fund-ok hozamaibdl. Mintegy kontrasztként az
LTCM bukésara, mara az az egyik legsikeresebb alapkezeld, amelyik mar 1000 eur6tdl is

lehetdvé teszi az alapok megvasarlasat,

A legnagyobb kiilonbség a ,,hagyomédnyos” befektetési alapok, és a hedge fund-ok kozott
az, hogy amig az el0bbiek valamilyen index teljesitményét szeretnék megverni (pl. BUX,
RAX, Nasdaq Composite, FTSE 100), addig az utébbiak minden évben abszolut, vagyis
pozitiv hozamra torekszenek. Emellett igyekeznek a visszaeséseket €s a volatilitdst minél
alacsonyabbra szoritani. Ezt hatdridds és opcids termékekkel, deviza kereskedelemmel, és
gyakran magas tOkeattétellel probaljdk elérni. Sokdig sikerrel, hiszen a hozamok jobbak

voltak, mint a legtobb befektetési alapé.

Mig 1987 és 2004 kozott az amerikai részvénypiac atlagos teljesitménye (osztalékokat és
visszaforgatdst figyelembe véve — total return szdmitas) 11,9% volt, addig a Hedge Fund-
ok atlagos éves teljesitménye 14,9% volt. Az utébbi években azonban egyre inkdbb az
alulteljesités a jellemz6. A tavalyi évben 8,3%-ot értek el, a részvénypiac 10%-o0s

hozamdhoz képest.

> PricewaterhouseCoopers: Global hedge fund valuation & risk management survey 2004
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1.4.2.3 Nemzetkozi fejlesztési tarsasdgok

1.4.2.3.1 EDFI*®

Valamennyi fejlett orszdg létrehozott olyan intézményt (fejlesztési tOketarsasdgot),
amelynek feladata az adott orszdg vallalatainak segitése kiilfoldi befektetéseik
végrehajtdsdban. Az EDFI 1992-ben alakult Briisszelben. Tizennégy eurdpai fejlesztési
tarsasag szovetsége, amelynek tagjai hosszi tdvd finanszirozdst nydjtanak a fejlédo és
atalakuld orszdgok magdnvadllalatai szamdra, mikozben elOsegitik sajat orszdguk

vallalkozdsainak gazdasagi fejlodését is.

Ennek alapjan az egyes EDFI-tagok célkitlizése, kiildetése az aldbbiak szerint
fogalmazhat6 meg:

e cldsegiteni az adott orszdg miikodd tOke kidramlédsit, Osztondzni a hazai
véllalatok nemzetkoziesedését az egyes véllalati kezdeményezések tdmogatisan
keresztiil,

e hozzdjarulni a gazdasdgilag fejletlenebb orszagok, gazdasdgok fejlodéséhez,

felzarkozasahoz.

Az allami kozremiikddés (finanszirozds) ezen tarsasdgokon keresztiil az alabbi eszkdzok
biztositasdval valdsul meg:
e kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések tarsbefektetdi formaban
o kozép- és hosszd lejarati hitelezés a befektetési partnernek, vagy a
célvallalatnak
e garancianyujtds a befektetési partnernek, vagy a célvallalatnak
e Dbefektetési tandcsadds

e cgyéb (4llami timogatasok kozvetitése)

Az egyes eurOpai fejlesztési toketarsasagokat (EDFI-tagokat) és az d&ltaluk eszkozolt
befektetések értékét a kovetkezd tdbldzat (1. szdmud) mutatja. A tdbldzat utolsé sora
tartalmazza a Magyarorszagon létrehozott fejlesztési tarsasdgot, a Corvinus Nemzetkozi

Befektetés Zrt.-t is.

6 http:/fwww.edfi.be/EDFI-Members-2006.pdf
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1. szamu tablazat — Az EDFI-tagok befektetései

Intézmény* Orszag Portfolio brutto értéke (EUR)
CDC Nagy-Britannia 2250 000 000
DEG Németorszag 1752 000 000
FMO Hollandia 1 340 000 000
FGG Ausztria 460 000 000
IFU, IO Dania 317 000 000
PROPARCO Franciaorszag 191 000 000
SIMEST Olaszorszag 98 000 000
Finnfund Finnorszag 70 000 000
APAD (BPI) Portugalia 50 000 000
Swedfund Svédorszag 39 000 000
COFIDES Spanyolorszig 32 000 000
SBI, BMI Belgium 23 000 000
EDFI 6sszesen EU 6 622 000 000
Corvinus Magyarorszag 11.548.000

Forrds: EDFI, éves jelentés (2005) alapjdn sajdt szamitds

A fenti tablazatbdl lathato, hogy a Corvinus Zrt.-hez képest az egyes fejlesztési tarsasagok
mérete lényegesen nagyobb. A legnagyobb eltérés tobb mint 200-szoros (angol CDC), a
legkisebb eltérés kozel kétszeres (belga SBI, BMI).

A szovetség legfobb célkitlizése, hogy a tagok kozotti egyiittmiikodést eldsegitse és az
Eurépai Unid intézményei kozotti kapcesolatot erdsitse. A szovetség egyik legfontosabb
feladata az Eurdpai Beruhdzasi Bankkal (EIB) valé egyiittmiikodés. Az EDFI fejlesztési
toketarsasagok az EDFI kozremiikodésével €s koordinaciéjaval tudnak kapcsolédni az EU,
illetve az EIB 4ltal, a fejlédd orszdgok szamdra biztositott pénziigyi forrasok
megszerzéséhez és felhaszndldsahoz.

Az EDFI folyamatosan képviselteti magat az EU-programok tandcsado testiileteiben, és
targyalasokat folytat az FEurdpai Bizottsdggal olyan projektekben valé nagyobb
részvételrdl, melyek az Eurdpai Unié és a fejléddé orszagok magénszektor vallalatait

tdmogatjak.

Bar a célok, a méretek, a regiondlis megoszlés, az alkalmazott eszkdzok, stb. szamottevoen
kiilonboznek a tagorszagok kiillonbozd intézményei kozott, mégis sok fontos teriilet van,
ahol olyan kozos erdfeszitéseket hajtanak végre a célok elérése érdekében, amelyek

megvaldsitdsdban a szovetség is jelentds szerepet tud jatszani. A tdrsasagok tulajdonosi
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szerkezete is kiillonboz0, de altaldnosan elmondhatd, hogy részben vagy egészben allami

tulajdonban vannak.

1.4.2.3.2 Néhdny EDFI-tag rovid bemutatdsa

Az egyes tarsasiagok széles korben végeznek pénziigyi miiveleteket. Az egyik legjobb
példa erre az olasz Simest, amely pénziigyi tdimogatast nyujt exporthitelekhez, kiilfoldi
projektek megvaldsithatésdgi tanulmanyainak készitéséhez, finanszirozza a nemzetkozi
tendereken vald szerepléseket. Ugyanakkor a miikodo toke befektetéseket illetden 25%-ig
tarstulajdonosként csatlakozik a nem EU-tagorszagokban megvaldsitott befektetésekhez,
vegyes vallalat alapitdsokhoz, amellyel eldsegiti az olasz gazdasig nemzetkdzi
expanzidjat. Kamattdmogatast, illetve hitelgaranciat nytjt ugyanezen befektetésekhez. Az
olasz tarsasiagok d&ltal felvett 8 évet meg nem halad6é futamidejii hitelhez nytjthatéd
kamattdmogatds mértéke: 50%. A Simest olasz befektetd partnerének kotelezden véllalnia
kell a Simest részesedésének szintén maximum 8 év elteltével torténd kivasarlasat.

A téarsasag f6 miikodési teriilete Kozép- és Kelet-Eurépa. Ezen beliil portfolidja erdsen
diverzifikalt, 13 orszdgban vannak befektetései. Szam szerint a legtobb befektetése
Roménidban és Lengyelorszagban taldlhatd, a befektetett 6sszeget tekintve Lengyelorszagé
az elsdség (22,6 m EUR). Magyarorszag 5,4 milli6 euréval a kozépmezonyben foglal
helyet. A Simest az Inter-Eurépa Bank Rt. 7,75%-anak tulajdonosa, mely egyben a
legnagyobb magyar befektetése volt (befektetett 6sszeg 2,6 m EUR).

A Simest fejlesztési tdrsasdg 1991-ben alakult. A kft. formaban miikodo tarsasag tobbségi
tulajdonosa az olasz Kiilkereskedelmi Minisztérium, de a tulajdonosok kozott
megtaldlhatok a vezetd bankok, tarsasdgok, munkaltatéi szervezetek és kereskedelemi

szovetségek is.

A német DEG az egyik legnagyobb eurdpai fejlesztési pénziigyi tarsasdg, amely az egyik
legkiterjedtebb szolgéltatasokat €s legnagyobb volumenii timogatast nytjtja. A befektetési
portfolié legnagyobb hanyadat — a Simesthez hasonléan — a hosszui lejarati kolcsonok
teszik ki. A tulajdonosi részesedések aranya mintegy 20%-ra, a garanciavallaldsé 2%-ra
tehetd.

A DEG a német KfW-csoport (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau allami fejlesztési bank)

tagja, mar 1962 6ta végez hosszu tavu projekt- és vdllalat finanszirozéast. Mivel Eurépa
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egyik legnagyobb fejlesztési toketdrsasiaga, nemcsak Kozép-Kelet-Eurépaban, hanem
Afrikdban, Azsidban, Latin-Amerikdban is részt vesz a maganszektor befektetéseinek
finaszirozasadban. Eurdpai portfolidja diverzifikalt, gyakorlatilag minden kozép- és kelet-
eurdpai orszagban rendelkezik érdekeltséggel. Magyarorszagon négy befektetést valdsitott
meg, ezek koziil a legjelentdsebb volt a Globus Rt.-ben val6 tulajdonszerzés.

A DEG tulajdonosi részesedés szerzéskor kisebbségi — 5-25% kozotti — részesedés
szerzésére torekszik, a befektetés idOtartama altaldban 8-12 év. A tarsasag altaldban vételi
€s eladasi opcids megallapodast kot befektetési partnereivel a céltarsasagbdl valé kiszallas
biztositdsa érdekében. A hosszu lejaratd kolcson jellemzo futamideje: 4-10 év, a kamatlab
alapvetden a célorszag és a projekt kockazatétdl fiigg. A DEG teljes finanszirozasbol valo
részesedése maximum 35%. A tarsasdg mindezek mellett vegyes finanszirozassal
(mezzanine finance) és garanciavallaldssal is segiti azon tarsasdgok miikodését, amelyekbe
befektetett. A DEG a finanszirozédsi tevékenység mellett — a vildg szdmos pontjan
megtaldlhat6 — képviseleti iroddin keresztiil befektetési €s jogi tandcsaddssal is timogatja a
kiilfoldi projektek megvaldsuldsat.

A DEG célja, hogy eldsegitse a maganvallalatok terjeszkedését a fejlodd és atalakuld
orszagokban, ami a fenntarthatd gazdasagi novekedés és a helyi lakossdg életfeltételei
tartds fejlodésének alapja. A DEG tevékenysége teljes ideje alatt mintegy 1.000 vallalattal
mukodott egyiitt, 4,7 millidard eurds tékedgi finanszirozasaval osszességében — befektetd

partnereivel egyiittesen — 30 millidrd eurds befektetés valdsult meg.

Harmadik példaként a szintén elsOsorban csak a fejlddé orszdgokban tevékenykedd
Finnfund tevékenységét mutatom be, egy olyan orszdg intézményét, amely a
nemzetkoziesedést elsdsorban a tokekivitel és kevésbé a tOkebehozatal 0Osztonzésén
keresztiil kivdnja eldsegiteni. A Finnfund kockdazati tékebefektetéssel és hitelnyujtassal
vesz részt finn érdekeltséggel rendelkezd projektekben. A ,.finn érdekeltség” széleskoriien
értelmezhetd, finn tarsbefektetok nélkiili projekteket is befogadhatnak, ha barmilyen finn
érdekeltséget be tudnak mutatni. A Finnfund szolgdltatdsa kiterjed az ipari és a
szolgaltatasi iizletdgra is. A Finnfund a fejlodd és az atalakulds alatt 1évé orszagokban
folytatja tevékenységét, és csak kivételesen nyujthat finanszirozdst EU-tag és az Uniéhoz
csatlakoz6 orszdgban levd projektek szamdra. A Finnfund 1979-ben alakult, a tarsasag
jegyzett tokéje 54 milli6 eurd. A részvényesek: a finn dllam (79,9%), a Finnvera Plc dllami

pénziigyi tarsasag (20%) és a Finn Iparosok és Munkaadok Szovetsége (0,1%).
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A Finnfund a céltarsasdgban maximum 25%-os részesedést szerezhet, amely az esetek
nagy részében nem haladja meg a tarsbefektetd részesedését. Az "exit" a tarsbefektetovel
kozosen, eldre egyeztetett feltételek szerint torténik. A Finnfund a befektetések mellett
kozép- és hosszilejarati hitelt is nyujt, versenyképes feltételekkel. A hitel futamideje
jellemzden 8-12 év, a tiirelmi id6 1-3 évig terjed. A vegyes finanszirozas eszkoztardban az
aldrendelt kolcsontOke, az elsObbségi részvények és az dtvélthatdé kotvények taldlhatok
meg.

Gyakran el6fordul, hogy a projekt finanszirozéasi sziikséglete meghaladja a Finnfund
kockazatvallalasi hajlandosdagat, ekkor mds tarsfinanszirozé intézményeket is bevon az

tigyletbe.

Végezetiil negyedik példaként egy, — Magyarorszag méretéhez kozelebb all6 — a miikodo
toke kivitelre nagy hangsulyt helyezd orszag, Portugdlia fejlesztési intézménye szolgal.

Az APAD a portugdl fejlesztési tdimogatdsok dllami intézete, mely a fejlodd orszdgokban
finansziroz stratégiai infrastrukturélis projekteket. Mind az allami, mind a magéanszektor
szamdra finanszirozasi lehetdségeket kindl hitel- és garancianytjtas, illetve tOkebefektetés
formdjdban. Az APAD - felismerve a pénziigyi intézmények jelentds szerepét a
maganszektor fejlodésében — tobbnyire a fejlédd orszagok pénziigyi szektoraban fektet be
portugdl bankokkal kozosen. Befektetési portfolidja elsOsorban kelet-azsiai és afrikai,
valamint brazil (volt portugdl gyarmatokbeli) befektetéseket tartalmaz. A fejlédod
orszagokban torténd befektetésekhez kapcsoléddan, a kockdzatok megosztasa érdekében
az APAD garancidt nyujt a kereskedelmi kockédzatok (nemteljesités vagy a
fizetésképtelenség kockdzata) ellen. A garancia igénybe vehetd mind a hitelfelvevdk, mind

a tOkebefektetOk szamara.

A fentieket Osszefoglalva el kell mondani, hogy valamennyi fejlesztési tarsasig
hangstilyozza, hogy els6sorban jovedelmezod befektetésekben vesz részt, hiszen csak
sikeres, hosszi tadvon jovedelmezd vallalkozdsok eredményeznek gazdasdgi novekedést
(pl. munkahelyet teremtenek, versenyképes termékek elddllitdsdval hozzdjarulnak az
orszdg kiilkereskedelmi mérlegének javulasdhoz, novelik a hozzaadott értéket).
Mindemellett az Osszes fejlesztési intézmény kiemelt figyelmet fordit a kis- és kozepes

vallalatok segitésére, dsszhangban az EU-tdmogatds politikdjaval. A cégeknek dltaldban
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hazai székhellyel kell rendelkezniiik, de ezen tulmenden nincsenek elvéarasok a tulajdonosi

szerkezettel kapcsolatosan.’

1.4.2.4 Venture capital és private equity, PPP

Magdntdoke (private equity)

Nem nyilvanos, de intézményesitett tOkealapu finanszirozast nyujt t6zsdén nem jegyzett
véllalatokba. Az alacsony likviditasbol fakaddé magas kockazatért az dtlagosndl magasabb
megtériilés kompenzdlja a befektetét. A befekteték a vallalkozasok kiilonb6z6
életciklusaiban azzal a céllal fektetnek be, hogy kozép-, hosszi tdvon jelentésen noveljék a
véallalkozds értékét, és ezt az értéknovekményt sikeres tulajdonértékesités (exit) soran

realizéljak.

Kockdzati toke (venture capital)

Befektetéseket hajt végre komoly novekedést igérdé véllalkozédsok életciklusdnak korai
fazisdban. Kiilonboz6 fazisai: az elsd (seed capital), a vallalkozas inditdsanak el6készitd
idoszakat finanszirozza, a masodik az indulést (start-up). Tovabbi befektetési fazis, amikor
mar készterméket eldallito, de korai szakaszban 1évo vallalkozas finanszirozasardl van sz6

(early stage capital).

Befektetési teriiletek gazdasagi dgazatokként

A befektetok f6 célpontja a szolgaltatasok terén (pénziigyek, telekommunikdacio, ingatlan)
van (56%), de a legjelentdsebb novekedést a természeti kincsek kiakndzdsaban (banyaszat)
figyelhetiink meg (2004-ben 5%, mig 2005-ben 16%). A feldolgozodiparba daramlé toke
részardnya — az el6bb emlitett fOként a petrolkémiai iparba dramld toke novekedésének

ellenére — 28%-ra esett vissza (UNCTAD WIR 2006).

7 Nem csak hazai tulajdonban levd vdllalatokat tamogatnak. Portugdlidban példdul kifejezetten osztonzik a
multinaciondlis cégek portugdliai lednyvdllalatainak kiilfoldi terjeszkedését.
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Agazatonkénti megtériilés

Az feldolgozdiparba dramlé tokének az aldbbi dgazatonként meghatdrozott megtériilési

ratdk alapjan varhaté a megtériilése. A Harvard Business School altal készitett amerikai

iparagi megtériilési ratai a legjobban jovedelmezd ipardgakat gyljtottem ki.

2. szamu tablazat — Jovedelmez6ség iparagak szerint

ROE ROA ROS
Iparag (return on equity) (return on assets) | (Return on sales)

%0 Yo %0

Gyogyszergyartas 21,4 11,8 13,1
Nyomdai és kiadoi tevékenység 15,5 7,1 5,5
Elelmiszeripar 15,2 6.6 39
Vegyipar 15,1 7,5 7,2
Olajipar €s finomitéi tevékenység 13,1 6,5 6,5
Gépgyartas 12,9 7,2 6.9
Papiripar 12,5 6,0 5,1
Repiilogépgyartas 12,4 4,1 3,7
Szerszamgépgyartas 12,3 5,7 3,7
Jarmi és motorgyartas 11,6 5,6 3,7

Forrds: Anita McGahan: "Selected profitability data on U.S. Industries and companies" Harvard business

School 9-792-066 1992

A fenti tablazat jol mutatja azokat a kedvelt portf6lio elemeket ill. a mikodd toke

befektetési célpontjait, amelyekben a nemzetkoziesedés a legeldrehaladottabb. A jelentds

beruhdzasokat vonzé ipardgakban a méretgazdasdgossdg érvényesitése is kikényszeriti a

nemzetkozi integraciot.

pprpP

A Public-Private Partneship (roviditve PPP) megfogalmazdsidndl a legfontosabb elem,

ahogy annak angol neve is mutatja, hogy a magan- és a kozszektor egyiittmitkodésérdl van

sz0. A kozszolgéltatdsok biztositdsdanak olyan dj formdjat takarja e fogalom, amelyben a

kozfeladathoz ellatdsahoz sziikséges létesitmények és/vagy intézmények, eszkozok

tervezésébe létrehozasaba, fenntartisaba, finanszirozasdba €s {iizemeltetésébe — az

allammal kialakitott komplex egyiittmiikodés keretében — bevonja a magéanszektort. A

klasszikus magédn finanszirozdsi PPP-rendszerben mindezt egyetlen cég vagy csoport

végzi el. KozszereplO, vagy végtelhasznald a beruhdzds értékét és az tizemeltetés koltségeit
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az lizemeltetOnek fizetett dij formdjaban tériti meg. Az iizemeltetési periddus végén (20-25

év) a vagyon és az iizemeltetési jogok a kozszereplore szdllnak at (vissza).

A PPP keretében a vallalkozé szolgéltatdst nyudjt az allamnak, atvallal téle bizonyos
feladatokat, s mindezért dijat kap. Az dllam megrendeldként azt hatirozza meg, hogy a
maganvallalkoz6tél adott mindségli szolgdltatdst mennyi ideig kivdnja igénybe venni. A
PPP-ben a felek — vagyis az édllam és a maganszféra — a kozszolgéltatds nyujtdsdnak
felel0sségét és kockdzatat kozosen viselik, a hagyoményos gyakorlattal ellentétben az
allam a kozszolgaltatds hosszu tavu biztositasat rendeli meg a magéanszfératol. Ilyenkor —
példaul egy infrastrukturdlis fejlesztésnél — a magantarsasag felelossége példaul a tervezés,
a kivitelezés, a milkddtetés, valamint — legalabb részben — a projektek finanszirozésa, az
allam és a szolgéltatdsokat igénybe vevo intézmény pedig a dijat fizeti. A maganszférabeli
szerz0d6 fél a megvaldsitashoz 4ltaldban projekttarsasdgot alapit, biztositja hozzd a

sziikséges sajat t0kéjét, a kivitelezéshez a finanszirozési forrasokat.

A felek — a kozszférabeli és a maganvallalkozo partner — kozotti szerzdésben rogzitik az
épitményekkel és/ vagy a szolgdltatds szinvonaldval és mennyiségével kapcsolatos dllami
elvarasokat, valamint az dllam 4ltal fizetendd dij Osszegét, illetve annak iitemezését. A
projekttarsasag a szolgéltatdsi dijbol fedezi az tizemeltetés koltségeit, hitelkotelezettségeit,

a fennmarado rész a beruhazasban részt vevo befekteto altal realizalhato hozam.

A szerz6dés, mint minden kapcsolat esetén, alapjaiban hatdrozza meg a partnerek hosszu

tavu kapcsolatat.

A szerzddések futamidejének hossza elvileg garantidlja a vdalasztdsokon atnyuld

egylittmiikodés fenntartasat.

A valé életben és foként Magyarorszagon a PPP szerzodés feltételrendszere a futamidd

alatt folyamatosan vitatott!!!

Ennek oka a kozfeladat ellatdsdhoz vald privat hozzdjaruldas koltségoptimalizald
hozzaallasa, valamint az allami elvarasok maximalizalasa kozotti ellentét. A hosszu tava
szerzOdések természetiiknél fogva kevéssé alkalmasak arra, hogy minden a futamidé alatt

felmeriil® véaratlan eseményre irdsos garanciat nydjtsanak a szerz6do feleknek.
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A felek kozott 1étrejohet hitelszerzddés is, a kiilsé forrasok bevondsidnak legjellemzdbb
formdja a bankhitel. Illyenkor a gyakran alkalmazott eljaras a hitelmindség javitdsa dllami
szerepvallaldssal, ami viszont olcsébba teheti a finanszirozdst. A bankhitel mellett egyre
inkdbb terjedd mod a kotvénykibocséatds, ezt kiilonosen autdpdlya-projektek esetén

alkalmazzak.

A PPP struktirdk fejlédése rendkiviil dinamikus, szektoronként és projektenként véltozo
konstrukcidk alakultak ki, kiillonb6z6 szerzddés-rendszerek jottek 1étre €s ezek mindegyike

egyedi jellegzetességeket mutat.

A PPP elmélet célja, hogy a maganszektor gazdasédgi hatékonységat, projekt megvaldsitasi
és lizemeltetési tapasztalatait, innovativ eljardsait bekapcsolja a kozszolgédlati feladatok
ellatasaba; a koltségvetés kimélése, hidnyanak csokkentése a feladatok ellatdsa kdozben oly
moédon, hogy a beruhdzas finanszirozdsanak terhei hosszabb id6tadvon és kizardlag az eldre
meghatdrozott feltételek teljesiilése esetén terheljék a koltségvetést. Célja ezen til a projekt
megvalositas sordn jelentkezd kockazatok jelentds részének atharitdsa a maganszektorra; a
tisztan dllami konstrukciéhoz képest 6sszességében kedvezobb ar-érték arany realizdldsa (a
pénzért tobb érték, Public Sector Comparator). Az elmélet 1ényegét tehat az adja, hogy a
magénszektor a piac torvényeihez igazodva profitmaximalizdldsra torekszik, s ezt a
hatékonysdgot igyekszik atiiltetni a kozszektorba is. Ezeket a célokat az elmélet szerint a
privat szektor a szakértelme, magasabb innovativ képessége és menedzsment ismeretei
révén éri el. Az allami tékejavak kereskedelmi logikdju hasznositdsabdl eredéen magasabb
szintll hozz4adott érték keletkezik. Az egész koncepcio arra torekszik, hogy a felek haszna

ne a masik fél karabdl szarmazzon, hanem mindkét fél ,,nyertes” legyen.

A kozszolgéltatisok PPP-ben torténd biztositasat az Eurdpai Bizottsdg napjainkban egyre
inkdbb tdmogatja, ennek eldsegitésére inditotta el a Bizottsdg Energiaiigyi és Kozlekedési
Foigazgatosaga (DG TREN) a PPP tipust beruhdzdsok elméleti és gyakorlati kérdéseivel
foglalkoz6, rendszeres, magas szintll kapcsolattartdsra irdnyul6 kezdeményezését
(,,Informal PPP Exchange Meetings”). A Bizottsdg elkotelezettségét ezt mutatja az is, hogy
a DG TREN altal kezelt TEN-T tamogatdsok korén beliil 2007-ben mar PPP projekt
elOkészitésének tdmogatdsara is lehetett palyazni. A fenti dij ismutatja, hogy Magyarorszag
az Eurdpai Unio aktiv, és az 1) tagallamok kozott vezetd tagallama mind a PPP programok

€s azok tovabbfejlesztése, mind a nemzeti szakértdi bazis 1étrehozésa tekintetében. Ehhez
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jelentés mértékben hozzajarul a PPP Tarcakozi Bizottsdig munkdja is, amely fontos
szerepet vallal a kormanyzati PPP szaktudas fejlesztésében és a PPP projektekkel

kapcsolatos dontés-elokészitésben is.

Magyarorszdgi tapasztalatok®:
¢ Budapest Sportcsarnok (Papp Laszlé Sportaréna)
e MS5-6s autépdlya

e Mb6-o0s autépalya

Magyarorszdgi tervek
®  borton,
e kollégium,
e kornyezetvédelem (szenyviztisztitd, szemétégetd)

® Dbérlakds program

Nyugat-eurdpai tapasztalatok:

Autopdlya és egyéb kozlekedési infrastruktirdlis (pl TGV Est Franciaorszagban)

fejlesztések
Oktatési intézményfejlesztések
Egészségiigyi intézményfejlesztések

Vérosrehabilitaciok (Birmingham)

8 Bdger Gusztdv: Hungary’s Audit Experience with PPP. In: Public Investment and Public-Private
Partnerships. Ed. by G. Schwartz, A. Corbacho, K. Funke., International Monetary Fund. Palgrave
Macmillan, New York ISBN 0-230-20133-4, pp. 160-180
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L.5. A tokearamlast el6segito jogi kornyezet fejlodése

Az UNCTAD 2006-ban kiadott jelentése szerint (World Investment Report 2006 Overview
9. oldal) a vildagban a miikddo toke dramlasat kedvezden befolydsold jogi folyamatok az

el6z06 évekhez hasonldan tovabbra is segitségére vannak a befektetoknek.

A befektetéseket érintd szabalyzdi kornyezetrdl elmondhatd, hogy a liberalizacié tovabbra
is folytatodik. A befektetéseket sujté addterhek nemzetkdzi viszonylatban csokkennek, az

orszdgok egyre konnyebben engedik piacaikra a kiilf6ldrol aramlo tokét.

A kétoldalu befektetési megéllapodasok (BIT's: Bilateral Investment Treaties) szama
2.495, a kettds adoztatast elkeriildé megallapodasok (DTT's: Double taxation Treaties)

szama is jelentdsen novekedett ( 2.758).

Ezen megallapodas-halozatok vezetnek el a késObbiekben egy-egy régi6 még mélyebb
szintli integraciéjadhoz, amely el0szor szabadkereskedelmi megallapoddsokhoz és egyéb
komolyabb szinti (pl. valuta unié) egyiittmiikodéshez. Erre lathatunk példdkat a latin-

amerikai, valamint a dél-azsiai térségben.

Megfigyelhettiink azonban — foként a fejlett vildgban taldlhat6 orszagokban — olyan
folyamatokat is, amelyek kiilonb6z0 nemzetgazdasdgi érdekekre hivatkozva
protekcionista, piacvédd intézkedéseket vezetnek be. Az Egyesiilt Allamok példul a sajat
nemzetbiztonsigdra hivatkozva tilt meg rendszeresen akvizicidkat. Ezek fOként az
infrastruktira és az olajipar teriiletén létre hozand6 vallalti fuazidkat és vallalat
felvasarlasokat érintik. Hasonlé moédon jar el formélisan vagy informadlisan az Eurdpai
Uni6 tobb tagorszdga is. A protekcionista gazdasdgpolitikdban élen jaré Franciaorszdg
példaul 2005 nyardn olyan javaslatot terjesztett az EU dontéshozéi elé, amelyben azt
javasolja, hogy olyan mddon kell az EU tagorszdgainak eljarni a kiilfoldi miikodo toke
esetében, mint azt a kiildoé orszag jogrendjében alkalmazzak a tokeimport (UNCTAD 2006
WIR) vonatkozdsédban.

A liberaliz4lt t6kedramlassal kapcsolatos aggalyok lépten-nyomon tapasztalhaték, mind a
politikai dontéshozok, mind egyre tobb civil szervezet (pl. ATTAC) részérol.
A madra nem csupan elszigetelt jelenségek mogott a nemzetgazdaséagi kereteket szétfeszitd

globalizacid ellenes csoportok komoly befolyésra tettek szert az utébbi idében.
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A nemzetkozi tOkedramlds szabadsigit megreguldzni hivatott javaslatokkal is eldélltak
(Howard M. Wachtel 2004):
e Tobin ad6 — a kozvetlen kiilfoldi beruhdzdsok megaddztatisat szorgalmazd
sikertelen torvényjavaslat (USA),
e Univerzélis adé — minden nemzetkdzi pénziigyi tranzakcid utdn kivetendd ado,
e Tranzakciés ad6 — olyan befektetéseket addztatnd meg, amelyeket rovid tdvra

fektetnek be, majd kivonnak az adott orszagbdl.

A fenti elképzeléseket Keynes "A részvényvasarlds egy életre sz616 hazassag aktusa kell,
hogy legyen" naivnak tlin6 gondolata vezérli.

A nemzetkozi t6kedramlds, — mint a fentiekbdl kitlinik — megallithatatlanul fejlédik, sajat,
belsé logikdja mozgatja. Szabdlyok és keretfeltételek megalkotdsdhoz globdlis konszenzus

sziikséges. Ennek eléréséhez sziikséges kozos politikai akarat jelenleg nem tiinik redlisnak.

I.6. A tokearamlas motivacidja

1.6.1 A tokekivitel fobb indokai és elméletei

A tényszerli informdcidk, statisztikai adatok mellett meg kell vizsgdlni azokat a
tényezoket, amelyek a miikodd tokekivitel alakuldsat és folyamatos boviilését
magyardzzak. Ennek érdekében célszerii attekinteni a tOkekivitelre vonatkozé fontosabb

elméleti modelleket.

1.6.1.1 Dunning eklektikus elmélete

A hetvenes években sziiletett meg Dunning un. eklektikus elmélete, a Dunning-féle OLI
(Ownership-Location-Internalization) paradigma, amely megkisérli, hogy a miikodo toke
aramlast legjobban magyardzé elméleteket egybeolvassza. Ez az elmélet harom csoportba
gyljti azokat az inditékokat, amelyek egy véllalatot kiilfoldi miikodo tOke befektetésre
késztetnek. Ezek mindegyike abbdl fakad, hogy egy terjeszkedni késziilo vallalat
valamilyen szempontbdl elényben van mind a célorszag vallalkozéival, mind az oda

exportal6 véllalkozokkal szemben.
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A stratégiai helyzetelony forrdsait Dunning harom csoportba sorolja:

A tulajdonosi elonyok a viallalkozds azon termékeit, termelési eljardsait
foglaljak magukba, amelyekkel mds cégek nem rendelkeznek, mert azok vagy
jogi védelem ald esnek, vagy madsik véllalkozds nem képes azok eldallitdsara
(pl. szabadalom ald esé termékek, markanév). A tulajdonosi elény tehdt mar
akkor a vallalat birtokdban van, amikor még nem dontott a kiilf6ldon torténd

kozvetlen befektetésrol.

Az elhelyezkedési elony csak akkor 4ll a véllalat rendelkezésére, ha a kiilfoldi
kozvetlen tokebefektetést végrehajtotta. Ha a fogadd orszdgba csak magas
széllitasi koltséggel lehet exportélni, vagy a fogadd orszdg hatdsdgai a belsod
piac védelmében importkvotdkat vagy magas importvdmokat tartanak fenn,
akkor el0nyosebb lehet a helyszinen termelni, mint exportdlni. Elhelyezkedési
eldnyoket biztosit az olcsd termelési tényezokhoz valé hozzaférés (alacsony
bérkoltségek, jO nyersanyag- és energiaelldtottsdg). A szolgdltatdst nyujtod
tarsasdgokndl a piachoz, illetve a fogyasztokhoz valé kozvetlen kapcsolat
lehetdsége is idesorolhatd. Az alapvetden szolgaltatidsokat nyujtd vallalatok
kiilfoldi miikodo toke befektetésrdl valdé dontéseiben ez dontd szempont lehet,
miutdn a szolgaltatdsok egy jo részét csak azok elddllitdsanak helyszinén lehet

értékesiteni.

Végezetiil az Un. internalizdcios elonyok szélnak egy cégnél kiilfoldi miikodd
toke befektetésrdl valéo dontés mellett. Az internalizaciés elénydk azt a
potldlagos koltséget kompenzdljadk, hogy a licenc (kozos véllalat) helyett a
szoban forgd vallalat mégiscsak kozvetlen megjelenés mellett dont az adott
piacon, nem sajndlva az Ohatatlanul felmeriild fix koltségeket. Ha egy cégnek
mind a tulajdonosi, mind az elhelyezkedési eldnyei jelentdsek lennének a
célpiacon megvaldsitandd esetleges miikkodo téke befektetésben, még mindig
felmeriil annak lehetdsége, hogy jelentds fix koltségek megsporoldsiaval inkdbb

licenc utjan, egy az adott piacon belfdldinek szamit6 vallalaton, vagy az adott
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gazdasagban belfoldinek szamité véllalattal alkotott k6zos vallalaton keresztiil

l4ssa el abban az orszdgban termékének fogyaszt(’)it.9 (Oszlay 1999)

Upsala-modell

A mikodo toke kivitel magyardzata sordn fontosnak tartom bemutatni a nemzetkdziesedés
folyamatét leiré tn. Uppsala-modell ismertetését (Antaléczy-Eltetd 2002'%). Ezen modell
szerint a cégek kiilonb6z6 szakaszokban nemzetkoziesednek. A nemzetkoziesedés
gyakorlatilag nem mads, mint a vallalatok nemzetkozi {izleti tevékenységben vald
részvétele. A legkiilonfélébb miiveleteket foglalja magdba, az exporttl és importtdl a
nemzetkodzi szovetségeken keresztiil egészen a kiilfoldi miikodd toke befektetésekig. A
,kifele irdnyul6” nemzetkoziesedés az elméleti szakirodalom szerint négy fokozaton
keresztiil valésul meg. Ezek a fokozatok idében egymdsra épiilnek, 1épésrdl 1épésre
kovetik egymadst és szamos fokozatra, iigylettipusra bonthaték. Az elsdé periddus az
exportdlds, a masodik szakaszban értékesitési véllalatok alapitdsdra keriil sor kiilfoldon, a
harmadik szakaszban licenc- vagy alvdllalkoz6i szerzodések kottetnek, a negyedik

szakaszban pedig a vallalat kiilfoldi termeld-leanyvallalatot alapit.

? Ha egy kiilfoldi cég a kiilfoldi termelés beinditdsdhoz sziikséges kiltségek elkeriilése céljabdl licenc-jellegii
megdllapoddst kot a célpiacon belfoldinek szdmité vdllalattal, akkor nagy részben fel kellene fednie
termékének jellegzetességeit, termelési eljdrdsainak részleteit. Ezzel azonban jelentds kockdzatot vdllal fel,
ami leginkdbb a megbizo-iigynok kozott felmeriild vin. erkolcsi kockdzathoz hasonlatos. Ezt a kockdzatot a
multinaciondlis vdllalatok legnagyobb része nem vdllalja fel, ezért az internalizdciobol (vagyis az ,,tigynok”
kihagydsdbol) szdrmazo elonyok a leghangsiilyosabban jdarulnak hozzd egy kiilfoldi mitkodo téke befektetés
melletti dontéshez.

% Johanson—Vahine (1977), Luostarinen (1978) alapjdn
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3. szamu tablazat — A kifelé iranyulé nemzetkoziesedés fokozatai

Fazisok A nemzetkoziesedés fokozatai

Aruexport
% kozvetett export
L. % kozvetlen export

/

s sajat export

Kiilfoldi értékesitd lednyvdllalatok létesitése

% kereskedelmi irodak

IL. % konszigndcios raktarak

3

S

szolgaltat6 lednyvéllalatok

3

25

értékesitd lednyvallalatok

Licenc-, egyéb (al)villalkozoi szerzodés

7
°g

licenc-értékesités

7
°

I11. franchise

7
°e

alvallalkozéi szerzodés

7
°

koopericid

Kiilfoldi termeld leanyvdllalat létesitése
v Osszeszerel6 lednyvillalat 1étesitése

IV. % termeld ledanyvallalat

Forrds: Luostarinen (2000) alapjdn részben Antaloczy sajdt osszedllitds (Antaloczy 2001)

Ami a magyar vdllalatokat illeti, az altalanos tendencia a fentebb emlitett
nemzetkoziesedés szakaszainak betartdsa. Az els6 1€pés altaldban képviseleti irodék,
raktarak nyitdsa kiilfoldon (ez tobb esetben mar a hetvenes-nyolcvanas években
megtortént). Mindez segit a célorszdggal kapcsolatos informécidk gyljtésében, a
szabalyozdrendszer megismerésében, a piaci igények felmérésében. Ezek utan a kovetkezd
Iépés a kereskedelmi, majd termeld-lednyvallalatok létrehozdsa. A szakaszos kiilfoldi

jelenlétre j6 példdk a gyogyszergydrak. (Antaléczy-Mohdcsi-Voszka 2000).

A nemzetkoziesedés fenti szakaszoldsat azonban tobb szempontbol kritika érte. A
legfontosabb szempont a szakaszok sorrendje: a vallalatok megmaradhatnak egy bizonyos
szakaszban, vagy at is ugorhatnak szakaszokat, illetve meg is fordithatjdk a sorrendet
valamilyen kiilsé vagy bels6é ok miatt. A nyolcvanas években tobb vallalkozads kordbban

kezdett el kiilfoldon értékesiteni és befektetni, mint mds, hasonld tarsaik. Az ilyen
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,koraérett” nemzetkoziesedés részben a multinaciondlis cégekhez vald beszéllitasnak,

részben a termékdifferencidldsnak, részben a véllalatvezetés tapasztaltsagdnak koszonheto.

1.6.1.2 Froot és Stein modellje

Froot és Stein modelljében kijelenti, hogy bizonyos vérakozdsok alapjan a befektetd
tarsasdg egyszerlien meghozza a beruhdzasi dontést, ezdltal 1étrejon a termeld egység. A
varakozasok megvaltozdsanak hatdsa a kiilfoldi miikodo toke befektetések ciklikussagat
idézi eld, hiszen kedvezo valtozasok hatdsara a vallalatok elérehozzdk beruhazasaikat, mig
kedvezodtlen kornyezetben elhalasztjdk azokat. Az elmélet szerint mivel a létrehozott
lednyvéllalat bevételei és koltségei is nagyrészt az adott orszdg devizdjdban meriilnek fel,
az arfolyamkockazat csak a repatridlt profitokat érinti. A kiilf6ldi miikodo toke beruhdzds
elonyt élvez a portfolio-befektetésekhez képest, hiszen az arfolyam és egyéb Kkiilsod
kockézati tényezok pozitiv korreldciéban dllnak a befektetés volumenére nézve, addig a

kapcsolat a portfolio-beruhdzéasok esetén épp negativ.

1.6.2 Tradicionalis elméletek

1.6.2.1 Tokearbitrdzs elmélet

Az elmélet a portfolio-befektetésekhez hasonléan az alabbi feltételezéseket alkalmazza.

A magas tdkeellatottsdgli, alacsony tokekoltséggel rendelkezd orszadgok vallalatai
gyengébb tokellatottsdgi, de magasabb tokehozadéku biztosité orszagokba telepitik
termelésiiket. Az arbitrazs kiegyenlitddést hoz 1étre, amely egy idé utdn logikusan a
folyamat ledllitoddsdhoz vezet. A portfoli6 tékéhez valé hasonlitds ezen moddja rossz
kovetkeztetések levondsdhoz vezet a miikodd tOke ugyanis természetébdl fakaddan
masképp viselkedik napjainkban. A kiegyenlitddés csak szerény mértékii és csak bizonyos

orszagok, orszagcsoportok esetében kovetkezik be. (a szerzd)

1.6.3 Fazis-modellek
Az érintett orszagok és vallalatok eltérd fejlettségi szintjének kovetkeztében a

tékearamlasok kiilonb6zo szintjei figyelhetok meg.
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1.6.3.1 Vernon termékciklus-hipotézise

Az innovaci6 altal 1étrejott ) termék csak egy rovid ideig jelent versenyelonyt az adott
terméket gyartd vallalat szdmdra. A piacon megjelennek hasonlé termékek, konkurenciat
jelentve az elsO gyartonak, ugyanakkor a gyartas standardizalédik és ugyanolyan termelési
eszkoz koltségszint mellett mar nem jelent elegend6 eldnyt. A kovetkezd fazisban a gyartd
részegységek, ill. alkatrészek gydrtdsat helyezi kiilfoldre csokkentve ezzel gydartdsi

koltségeit (pl. olcsé munkaerd). Ez szerinte a tokedramlds motivacidja.

1.6.3.2 Ozawa fdzis modellje

Az elmélet szerint két fazisra bonthat6 a miikodo tokearamlés:
(i) olcso termelési tényezok utdni kereslet (fejletlenebb orszdgok irdnyéba),

(ii.)  piac keres6 miikodo toke aramlés (fejlettebb orszagok irdnyaba).
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s t1 ts
(100%)
3. szamu abra
Beédraml6 FDI Tényezd keresd Piac keres6 Piac/technolégia keresd
Kidraml6 FDI Kereskedelem tdmogatd, Alacsony koltségli munkaerd | Piac/technolégia keresd,

eroforras kereso

kereso

tobbletprofit befektetés

Forrds: Ozawa 1992. Foreign Direct Investment and Economic Development. Transnational Corporations
(1) No. 1. www.unctad.org/en/docs/iteiitvinlal_en.pdf

1.6.3.3 Oligopolisztikus versenyhelyzetekkel foglalkozo ipardgi szervezetek elmélete

(Theory of industrial Organisations)

A véllalati befektetési dontéseket stratégiai megfontoldsok mozgatjdk. Helyzetiiket

meghatdrozo dontéseik, (mint pl. kiilfoldi miikodd tOkebefektetés) versenytarsaikkal

szembeni piaci pozicidjuk értékelésének folyamatos eredményként sziiletnek.
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Az oligopolisztikus verseny a fejlett piacok jellemzdje, igy ez magyardzatot nyujt arra,

hogy miért a fejlett piacok kozott a legnagyobb a tOkedramlas.

I.7. Evolicié vagy optimalizacié a tokearamlas?

A tékedramlds kordbbi elmélettorténetének kutatdi sorra azon a gondolati sikon mozogtak,
mint ami a XIX. szdzad egyéb tudomdnyos teriiletein végbement. Darwin é6ta a szerves,
evulativ fejlodést szem eldtt tartdé kozgazdasigi irdnyzatokhoz kapcsolodd elméletek
uraltak a kozgazdasdgtan ezen teriiletén dolgozok f6 gondolati irdnyat is.

Az evoliciés elméletek viszont soha nem tudtak mit kezdeni olyan részteriiletekkel, amely
példaul azt taglalja, hogy ma miért nem valtozik a t6kedramlds irdnya pl. az USA vagy
esetleg az EU esetében, amikor is a tradiciondlis elméletek alapja az, hogy a t6kedramlas a
fejlettebb teriiletek feldl a fejletlen gazdasagi térségek felé dramlik.

Miért nem ismétlédik meg az az USA-ban a XIX. szdzad végén és a XX. szdzad
végbement fejlodése a vildg jelenleg fejletlenebb orszagaiban. Miért csak néhany
szerencs€s orszag (pl. Kina) az, ahol a tOkebedramlds nem jir egyenldre a teljes orszig
lerablasdval, mint ahogy ez az észak afrikai vagy esetleg az arab kdolajtermeld orszagok
esetében a 60-as, 70-es években tortént.

Ami azt jelenti, hogy a fobb irdnyvonalak ugyan az evolicié egyes jellemz6it mutatjdk, a
hattérben viszont egy egész mas erd mozgatja a tokearamlast.

Ez az optimalizici6, amit hogyha a fontos jellemzonek kialltunk ki, egész mas
megvilagitasba keriil egy sor motivacios tényezo.

Az optimadlis megolddsok ugyanis nem csupan gazdasagi szempontokat jelenthetnek.

I.7.1 Nem optimalis dontések

Néhany példa a gazdasédgi optimalizacion kiviil eso teriiletekre:

1.7.1.1 Aszimmetrikus fejlodés

Cél lehet az aszimmetrikus fejlodés fenntartdsa azon dllamok szdmadra, amelyek jelenleg

joval nagyobb részesedéssel rendelkeznek a vildg sziikkds javaibdl, mint azt népességiik
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vagy akar teriiletiik indokolnd. E torekvés megitélése nem erkdlcsi kérdés, hanem
gazdasagi. A jelentOs gazdasigi érdekérvényesitd képességgel rendelkezd dllamokban ez
természetes €s elfogadott szemlélet. Nemzeti gazdasagpolitikdjuknak ez az egyik f6

konszenzuson alapul6 iranytije.

1.7.1.2 Aszimmetrikus informdciodramlds

A multinaciondlis tarsasagok — 1évén 6k is a fejlett vildg részvénytulajdonosaik érdekeit
képviselik — célja az, hogy az informaci6dramlds aszimmetrikus legyen, tehdt a
technoldgiai és fejlesztokozpontok az anyaorszagbdl irdnyitsdk az esetleg a fejlodo
orszdgokba kihelyezett gyartokapacitdsaikat. A technoldgiai transzfert a benne 1€vo
informdcidk miatt egyirdnyusitjdk, a periféridn feltiind innovaciét gyorsan a dontéshozd

kozponthoz kanalizaljak.

A kiilfoldi lednyvéllalatokhoz telepitett technoldgidk 6ndllé piaci tevékenységre nem
alkalmasak. Az eljardsok és technoldgidk a piacon vagy eladhatatlanok, vagy nem akarjak

ezeket értékesiteni.

Innovativ késztetés nem tanulhaté €s nem tanithaté a kiilfoldi mikodo téke-befektetési
védekezés a versenyképesség eroddlédasa ellen uj stratégidk a felzark6z6 orszdgok
szamdra (Svetlicic 1998) Ennek ellenére az innovacié f6 irdnya nem kizardlagosan a
centrumtdl a periféria felé mutat! A végeken sziiletd ujdonsdgok a kényszer sziilte
megoldéaskeresés termékei, és a fejlett orszagok adszorpcids képességén mulik, hogy az
adott orszdg fejlédése mennyit profitdl az ott sziiletd Uj gondolatokbdl. A jelenlegi
helyzetben az innovativ gondolatok megalkotéi még csak a kozpontban tudnak karriert

csindlni, de az informatika kiteljesedésével a helyhez kotottség eltlinik.

1.7.1.3 Politikai hasznossdg

A nemzeti kormdnyokat ad6 partok érdekeltek a valasztdsi eredményeik
optimalizdciéjaban, ami jelentdsen deformdlja a gazdasdgilag raciondlis vallalkozo6i
kornyezet létrehozasat. Egy Németorszagban 1990-ben megjelent tanulméany (Wallraff)

mdr ravilagit arra a politikai torekvésre, ami ezt ,,a munkanélkiiliek szavazatainak
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meghdditasdért semmi sem draga” (korlatlan kdrnyezetszennyezés — munkahelyteremtd
beruhdzasért cserébe) gondolkoddsmaddot igazolja.
Az onkormanyzatokat €s a kozponti kormanyzatokat ilyen médon befolydsold érdekek

nem mindig taldlkoznak a soron kdvetkezd valasztisokon megnyilvanul6 népakarattal.

1.7.1.4 A sziirke és feketegazdasdg befektetései

A dllamok és adohatésdgaik daltal nem lathatd rejtett gazdasdg szereplOi éltal termelt
jovedelem is befektetéseket keres. A befektetések utja eldgazhat. Vagy visszaforgatjak a
sziirke szférdba vagy tisztira mossdk és ugy keriill be az ellendrzott csatorndkba. A
visszaforgatott tOkedramlast nem ismerjiik. A tisztara mosott vagyonokat viszont hatalmas
tranzakcids koltségek terhelik. A vildggazdasagban tisztara mosott tokék koltsége elérheti
a teljes Osszeg 25-30%-it.

J6 példa erre néhany kelet-eurdpai rendszervalt6 orszag (Roménia vagy Oroszorszag), ahol
a ,,off shore” dllamokbdl érkezett beruhdzasok (pl. Ciprus, Svéjc stb.) a kiilfoldi befektetdi

rangsorban az elsd 6t legnagyobb kozott szerepel (Unctad WIR 2004).

I.8. Sajat kovetkeztetések

A fent leirt elméletek mind kiilonb6z6 aspektusbdl vizsgdljdk a miikkodo tokedramlas
motivacioit. Az éltaldnosan elfogadott Dunning féle OLI elmélet jol Gsszegzi a legfébb
tényezoket, amelyek elonyt biztositanak a befektetoknek. Ezek utdn pedig ki-ki az altala
legfontosabb tokedramldsi elonyt kiemelve nyudjt képet a befektetdi motivaciérol. A
mikodé toke sokat emlegetett semleges €s objektiv dramldsa nem modellezhetd
egyszertien. A disszertdciom annak a vizsgdlatat szeretné adni, amelyben a részteriiletekre

jellemzd lehet a t6kedramlas {0 irdnyaitdl valé eltérés is.

Motiviacié szempontjabdl rendkiviili fontossdga lehet egy-egy 1j befektetés szempontjabol
az Uj tokeforrds kozpontok létrejottének, a toke befektetések adminisztrativ
korldtozdasdnak, eltéré gazdasdgi fejlettségii teriileteken meglévé kulturdlis

azonossdgoknak, valamint valldsi, etikai befektetési-koordindcioknak.
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II. A NEMZETKOZI MUKODO TOKE ARAMLAS ALAKULASA

A kiilfoldi kozvetlen miikodo toke befektetés korébe azok a tOkebefektetések tartoznak,
amelyekben egy adott gazdasdg befektetdje egy masik gazdasdg gazdilkodd egységében
tartds érdekeltséget szerez, a vallalatirdnyitdsban pedig effektiv részvételét feltételezi.
Mindkét kritérium: a hosszd tavd érdekeltség és a vallalatirdnyitds jelentds mértékli
befolydsoldsa egyarant fontos. Ez tehdt azt jelenti, hogy a befektetd stratégiailag
gondolkodva és tevékenykedve, kozvetleniil is részt vesz a befektetése haszndnak

kitermelésében.

A vallalatiranyitasban valé meghatarozo szerep értelmezése kissé nehéz, é€s nemzetkozileg
nem is egészen egységes. Altaldban a 10 sz4zalék, vagy az azt meghaladé tulajdoni ardnyt
jelentd befektetést tekintik ilyennek, s ezt a mértéket alkalmazza a Magyar Nemzeti Bank
is statisztikdiban. Ez a befektetés azonban tobbféle formdban is megvaldsulhat: befizetett
alaptdke (alapitdskor vagy tOkeemelésként), valamint a 10 szdzalék feletti tulajdoni részt
megtestesitd értékpapirba torténd befektetés, az anya- és lednyvallalatok kozott
hitelnyujtas, Gjra befektetett jovedelem, tovabbd az ingatlanbefektetés és a fenti mértékii

targyi apport. (ITDH 2002)

Nem tartozik az FDI korébe az ugynevezett portfolié befektetés (jellemzbOen pénziigyi,
gyakran spekuldciés befektetés), valamint a nemzetkozi (4llamkozi) hitelnydjtas és

segélyezés (tdmogatds), ezért ezek nem is képezik a dolgozat targyat.
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IL.1. A vilag miikodoé toke aramlasa napjainkig

Az 1980-as évek kozepétdl kezdddden egyre inkabb meghatiaroz6 szerepet tolt be az FDI a
vildggazdasdgban. NoOvekedési {iteme és jelentésége meghaladja mind a
vilagkereskedelem, mind a nemzetkozi pénziigyi miiveletek boviilését és jelentoségét.
Mindez azt is jelenti, hogy az FDI valt egyre inkabb a vildggazdasiag motorjava, s egyre

meghatdrozobb szerepet tolt be a vildggazdasig integracidjdban, azaz a globalizaciéban.

1970-ben a vildggazdasagban aramlé miik6do toke 12 millidrd dollar volt. 2000-ben ennek
az értéknek mar 118-szorosa, de az 1980-ban mértnek is 27-szerese, s6t 1990 és 2000
kozott hétszeresére nétt a miikodd tdke nemzetkozi dramldsa. Ennek alapjan elmondhatd,
hogy a miikodo téke befektetések novekedési iliteme jelentdsen — az elmult tiz évben

mintegy haromszorosan — meghaladja a nemzetkozi kereskedelemét.

Ez a fejlédési iitem, kisebb ingadozdsoktol eltekintve (pl. dzsiai, orosz, majd a latin-
amerikai vélsag) alapvetden egyenletesen gyorsuld volt, azonban 2001-ben — a gazdasagi

recesszionak koszonhetden — jelentds mértékii visszaesés tanui lehettiink.

A kovetkezd grafikon a miikodo toke kidramlds alakuldsat mutatja be a vildg kiilonboz6

fejlettségti teriiletein.

FDI outflow - fejlett orszagok
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4. szamu abra — Miikodo toke aramlas (outflow) alakulasa a vilagban 1980-t61
napjainkig (m $)

Forrds: UNCTAD WIR2006
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A mikodd toke nemzetkdzi dramldsdnak a grafikonon bemutatott 24 éve négy szakaszra
tagolhat6. 1980-t61 1986-ig a novekedési ilitem meglehetdsen alacsony (az éves dtlagos
novekedés 10,7 %). Az ezt kovetdo masodik szakaszban, a 80-as évtized masodik felétdl
kezd6édden a miikodd toke dramlds dinamikus novekedésbe kezd (ekkor az atlagos
novekedési iitem 19,3 %). A harmadik szakasz 1997-ben kezdddik. Rovid id6, mintegy
harom év alatt a miikodo téke kidramlas éves dtlagos novekedési iiteme 46,1 % (!). Ekkor
éri el csdicspontjat A globélis FDI-kidramlas 1999-ben atlépte az 1.000 milliard $ Gsszeget.
2000-ben a novekedés lendiilete nem allt meg, 1380 millidrd dolldrra ndvekedett, elérve az

aru- és szolgéltatas export értékének mintegy 23 %-at.

A negyedik szakaszt 2001-ben egy jelentOs visszaesés (WTC katasztrofa és az azt kovetd
bizonytalansag, "tech" szektorban kialakult "buborék") koveti. 2001-ben a miikodo téke
kivitel 620 millidrd dolldrra, az el6z6 évi mintegy felére esett vissza. Tiz éve el0szor

fordult eld, hogy csokkent a tdkedramlas Osszege.

Eur6pa:421 Mrd $
Ebbol: KKE: 39,7 Mrd $

3
Azsia: 200 Mrd$
Ebbél: Kinal 18,2Mrd$

Latin Amerika:103,7Mrd$

5. szamu abra — Miikodo toke bearamlas régionként 2005-ben
forrds: UNCTAD World investment report 2006)

A miikodo téke aramlds a 2001-ben bekovetkezett visszaesést (2000-ben még 1,380 mrd $)
mind a mai napig nem heverte ki. De a 90-es évek végéhez hasonléan ismét dinamikus

fejlodést tapasztalhatunk (2004-ben 27%-o0s 2005-ben 29%-0s novekedés).
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A mikodé toéke dramlds nagysagrendje 2005-ben elérte 916 Mrd $ értéket. A
tékebedramlés (inflow) oldalar6l a 2005-6s évben a korabbi évekhez hasonldan a fejlett
orszagok tudhatjak magukénak a legmagasabb aranyt (542 Mrd $), mikozben szazalékosan

kifejezve a legmagasabb fejlédési iitemet a fejlédé orszagok mutathattak fel (334 Mrd $).

A tokebefektetések a 2001. évben tapasztalhaté visszaesés iddszakdban egyéb,
biztonsdgosabb befektetéseket kerestek és taldltak. Példa erre az ebben az iddszakban

megélénkiilt ingatlanpiaci kereslet az Egyesiilt Allamokban

A miikodd tOkedramldsbdl az aldbbi tdblazat dltal bemutatott médon részesiilnek a vilag

fejlettség alapjan meghatdrozott régioi:

4. szamu tablazat — Befektetések fejlettségi régionként

Orszagcsoportok %
Fejlett orszagok 59
Fejlodo orszagok 36
Kelet és Dél-Eurépa & FAK orszdgok 4

Forrds: UNCTAD World Investment Report 2006

A fenti trendek mellett az is kimutathatd, hogy a novekvé FDI-aramlds nagymértékii
koncentraciét takar. Mindossze tiz orszagbdl szdrmazik mintegy 80 szdzaléka, s a fejlett
orszagokbdl csaknem 92 szdzaléka. Azt is tudni kell a folyamatok megértéséhez, hogy az
FDI meghatdaroz6 hinyada a fejlett vildgon beliill mozog (60-70%). F6 fogadé az Eurépai
Unié, s az Egyesiilt Allamok — egyébként hanyatlé teljesitményével — még mindig az
elékelé helyen 4ll a tékebefogaddk listdjan a maga 99,6 millidrd dolldrjaval. Altaldban is
jellemz6, hogy az Egyesiilt Allamok és az Eur6pai Unié a legnagyobb miikodé téke forrds

egymas szamara.

A vildg legnagyobb t8keimportér orszdgai az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kirdlysag.
Az elmilt hirom évben meghatdroz6 tOkeexportorré valt Belgium és Luxemburg,
tekintettel arra, hogy szdmos befektetd és befektetési alap Luxemburgot valasztja

székhelyéiil.
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Az Ot legnagyobb tOkekihelyezd, illetve tOkebefogadd orszagot 2005-ben a kovetkezd

tablazat tartalmazza.

5. szamu tablazat — Toke bearamlas, kiaramlas 2005-ben

Unctad World Investment Report 2006 alapjdn sajdt kigytijtés

Inflow 2005 Outflow 2005

Orszdgok Osszeg (Mrd $) Orszdgok Osszeg (Mrd $)
Egyesiilt Kirdlysdg 165 Hollandia 119

Egyesiilt Allamok 99,6 Franciaorszag 116

Kina 60 Egyesiilt Kirdlysag | 101
Franciaorszag 58 Japan 44

Hollandia 42 Németorszag 43

6. szamu abra — Kihelyezett miikodo toke régionként 2005-ben

(csak a jelentosebb régiok)
Forrds: UNCTAD World Investment report
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I1.2. A Merger&Aquisition (M&A)

A hatdrokon tilnyudl6 befektetéseket jelentés mértékben (63%) a M&A tranzakcidknak
koszonhetjiikk. M&A iigyletek keretében 776 Mrd $-nak megfelel6 tokét fektettek be 6.134
tranzakcioval. Ebb6él 1 Mrd $-t meghaladé tigylet 141 valdsult meg, ami a tékedramlas
jelentds értékbeli koncentrdlodésat jelzi. Az M&A piac fontos és egyre jelentOsebb
szereploivé vdltak a befektetési alapok, privat equity alapok. Ennek oka a fejlett
orszagokban kialakult alacsony kamatratdk valamint a novekvd pénziigyi integracio. Az
M&A tranzakciok 14,5%-at kothetjiik a befektetési alapokhoz 2005-ben, mikézben mindez
2000-ben még csak 8,1% volt''.

A megtakarité és egyben kihelyezd orszagok mellé egyre tobb, még fejlédé orszagként

jegyzett allam is kezd felzarkdzni.

Az alapok megjelenése a befektetési piacon ugyanakkor azt a veszélyt is magdban
hordozza, hogy a szakmai befektetkhoz képest mas befektetési attitliddel rendelkeznek. A
portfélidbefektetOk ugyanis 5-10 év kozotti maximadlis befektetést terveznek. Azutdn

viszont — a statisztikdk szerint — atlagosan 5,5 év utan értékesitik a befektetést.

Az M&A piac masik hagyomanyosan jelentds szereploi a transznaciondlis vallalatok
(TNC's). Dontd tobbségben magantulajdonban 4116 tobb orszdgban gyartd vagy szolgaltatd
bazissal rendelkezd vallalkozasok anyavéllalatai és azok kiilfoldi lednyvéllalatai (77.000)
miukodtetik a vildggazdasag egy jelentds részét befolydsuk az altaluk foglalkoztatott 62

millié6 munkavallalé miatt is jelentds mind gazdasagi, mind gazdasédgpolitikai szempontbol.

Jelentdsnek mondhaté azon TNC's vdllaltok kore is, amelyek mind a mai napig allami
vagy kozosségi tulajdonban vannak. Ezen orszdgok koziil az 4zsiai Hong Kong (Kina),
Malajzia, Szingaptr, Dél-Korea, és Kina is rendelkezik olyan transznaciondlis vallalattal,

amely a Top25 TNC's listdn van.

"I Global M&A's 2005 M&A Advisory Wins for International 08 December 2005
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A legnagyobb TNC's az Eurépai Unié, japan és az Egyesiilt Allamok alkotta Ggynevezett

"Triad" orszagat tekinti sz€khelyének.

A fent nevezett "Triad" ad a 100 legnagyobb TNC koziil 85-t. Ot orszdgban
(Franciaorszdg, Németorszag, Japan, az Egyesiilt Kiralysag, és az Egyesiilt Allamok) van

73 a legnagyobb 100 transznacionalis véllalt koziil.

A Thomson Financial (2007) kimutatdsa szerint mdjus elsé hetének végére atlépte a
kétezer milliard dollart (360 ezer milliard forint) a vildgszerte bejelentett 4 M&A-
tranzakciok Osszértéke. Ez 63 szdzalékos emelkedés a tavalyi azonos idészakban mért

1235 millidrd dollaros egyesiilési és felvasarlasi értékhez képest.

Egyediil 2007. év aprilisdban 647 milliard dollar értékii 4j M&A-ligyletet jelentettek be a
cégek vildgszerte, ez minden id6k havi rekordja. Az el6z0 havi rekord 2007. év

marciusaban volt, 577 milliard dollarral.

Tavaly egész évben meghaladta a négyezer millidrd dollart a globélis M&A-tevékenység
Osszértéke; ez az eddigi éves rekord, de londoni elemzok szerint — a még mindig olcsé
hitelek és a globalizaciés folyamat kényszere éaltal hajtva — 2007-ben ez is minden

bizonnyal megdol.

A legnagyobb aktivitdst a pénziigyi szektor mutatja, amelyben az idén eddig tobb mint 400

millidrd dollarnyi egyesiilési és felvasarlasi tigyletet jelentettek be.

A rendkiviil erdteljes egyesiilési és felvasarlasi tevékenység ugyanakkor nem arat osztatlan
sikert az elemzoi korben. A Standard & Poor's nemzetkozi hitelmindsitd tavaly év végi
londoni elemzése szerint a megéllithatatlan, adéssagbdl fedezett M&A-hullam miatt az
idén varhatéan tovabb romlik az eurdpai vallalati szektor adésmindsége. A decemberi
S&P-elemz€s szerint az eurdpai vallalati szektorban tavaly végrehajtott addskockdzati

lemindsitések 40 szazaléka M&A-tranzakcidkkal volt 6sszefiiggésben.
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Az M&A piac lebonyolitoi

Az ilyen jellegli tranzakcidk els6 szamu szervezdi befektetési bankok, amelyek

legjelentésebb képviseldi az amerikaiak.

6. szamu tablazat — Az M&A piac tanacsadoi

Tranzakcié szervezé Ugyletek értéke (mrd $)
Goldman Sachs 847,6
Morgan Stanley 720,2
JP Morgan 679,2

Forrds: UNCTAD.org 2007

7. szamu tablazat— A vilag M&A iizletei

Uzletszam Erték (Milliard $)
1999 20.256 3120,2
2000 25.196 2902,2
2001 21.130 1605.3
2002 18.595 1129.7
2003 19.251 12273
2004 15.894 2366,5

Forrds: http://'www.bloomberg.com/apps/news ?pid=newsarchive &sid

Mint a fenti tdblazatbdl is kitlinik a Merger & Aquisition (M&A) teriileten is rendkiviili

modon érzodik a vilaggazdasdgi konjunktira, s6t ha valamit igazdn befolydsolnak a

jovébeni varakozdsok, akkor ez a teriilet talan a legérzékenyebb.
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I1.3. A miikodoé toke hatasa a vilagban — globalizacio

A foldrajzi tavolsdgok csokkenésével, a kiilfoldi tokebefektetések konnyitésével — a
pénziigyi dereguldcié és liberalizaci6 hatterével —, a technolégia robbandsszerli
fejlodésével a kockdazatok és a piacok nemzetkozivé valtak. Ennek hatdsdra a kozvetlen,
globdlis tdkebefektetések 1990-r61 2000-re, azaz 10 év alatt mintegy hétszeresére

novekedtek.

Fontos jellemzd, hogy mig az FDI-dramlds 1970-ben a vildggazdasdg GDP-jének 1
szazaléka volt, addig 2000-ben mar kozel 4 szdzalékra nétt. Latva azt is, hogy ez
idészakban a vilagkereskedelemnek a GDP-hez viszonyitott mértéke nagyjabdl dlland6
maradt, nyilvdnvalé az FDI meghatiroz6 szerepe a ndvekedésben, a globalizicioban, a

nemzetgazdasdgok nemzetkozi 6sszefondddsaban.

Ebben a folyamatban meghatiroz6 a transznaciondlis véllalatok szerepe. A
transznaciondlis véllalatok outputja 1998-ban a globalis kibocsétds 25 szdzalékit tette mar
ki. Maguk a transznaciondlis vallalatok kiilfoldi leanyvallalatai adtdk a globdlis kibocsatés
7 szazalékat. Részben ok, részben pedig kényszer, hogy ezen adatok hatterében
szamottevoen az 1990-es évek kozepén megindult vallalatfelvasdrlasi és -egyesiilési

hulldm all.

A miikodo toke dramlds sajatos hatdssal van a vildgkereskedelem alakuldsdra, mind annak
mértékére, mind pedig struktdrdjara. A kevésbé fejlett orszdgokba bedramlé miikddo toke
nagymértékben hozzdjirul az adott célorszag exportjdnak jelentds boviiléséhez. Sokszor
olyan ardnyban, hogy esetleges tOkekivondsuk az export teljesitmény csokkenését is
okozhatja. Kindban példdul a multinaciondlis vallalatok lednyvéllalatai 1999-ben még a
teljes kinai exportnak a 17 szdzalékat produkaltdk, 2000-ben azonban mar 50 szazalékat.
Kiilon érdemes figyelmet forditani a kinai fejlodésre, amelyet a kovetkezd alfejezet

tartalmaz.
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I1.4. Kinai tokearamlas - gigantikus fejlodés

Kindban a miikodd tdke megjelenését eldszor az 1978-ban meghirdetett ,,nyilt kapuk politi-
kaja” tette lehetdvé, de egészen 1992-ig margindlis szerepet jatszott a gazdasdgban az FDI.
Dengsziao Ping liberalizdcids politikdja €s néhdny restrikcio eltorlése lehetdvé tette a tOke
nagymértékli bedramldsat, amit jo6l jelez, hogy 1992-93-ban 150%-kal novekedett a
kiilfoldi miikodo toke befektetése értéke. A kilencvenes évek folyamatos novekedése utani
sokk nem eredményezett olyan nagy mértékli visszaesést a befektetésekben, mint az
vilagszinten jelentkezett. Az alacsony koltségli munkaerdt keres6 befektetOk szamdra
jelenleg az elsddleges célpont tehdt Kina lett, ahovda (Hong Konggal egyiitt) a régio
bedramlé t6kéjének 64%-a (2004) keriilt. Igy a tivol keleti orszdg a fejlédé vildg
legnagyobb tOkeimportorévé vélt. Az erdteljes gazdasidgi novekedés, a szabalyozasi
kornyezet javuldsa, valamint bizonyos szektorok megnyitasa a kiilfoldi befektetok eldtt
tovabb erdsitette a befektetési kedvet és eredményezte az egy év alatti a kilencvenes évek
elejéhez hasonlithaté 150%-os novekedést. A szolgaltaté szektorba érkezd tOke mennyisége is

rekord 6sszegtli volt (2004-ben 38 milliard dollar).

A banki és pénziigyi szektor megnyitasa 3800 milli6 $ befektetést generalt egy év alatt. A
kockézati tOketarsasdgok egyre nagyobb és fontosabb szereplové 1épnek eld. Elsdsorban
uttord szerepiik és magas kockazatvallaldsi hajlandésdguk miatt gyorsitjdk az adminisztrativ
akaddlyok lebomldsat, tovabbi jarulékos tOkebedramlast generdlva. Jelentdés Osszegl

befektetéseket eszkozoltek kiilonféle részvényalapok.

Az FDI befektetések masik két erdteljesen boviild része az autdalkatrész gyartds, valamint
a félvezetd ipar, ahol nagyberuhdzdsok 4ltal 6ridsi termelOkapacitast hoztak 1étre a transz-
naciondlis vallalatok. Ezen inveszticiok a tartésan fenndll6 alacsony munkaerd koltségekre
épiiltek. A TNC-k a globdlis munkamegosztéds keretén beliil optimalizdljak a termelésiiket,
igy amig a termelési tényez0 dra ilyen alacsony Kindban, és amig a gazdasdgpolitika egyre

jobban liberalizdlja a piacot, addig a miikodo6 tOke dramlani fog az orszagba.

A pénziigyi szolgéaltatasi szektor megnyitdsa ezért is rendkiviil fontos 1épés a kormanyzat
részérdl. A felzark6ézasban a pénziigyi szektor fejlettségének kulcsszerepét hangsilyozza
Hermes és Lensik [2000]'* tanulmdnydban. Kovetkeztetéseik szerint a gazdasdgi

felzark6zasi folyamatban kiemelt szerepe van a teriilet a gazdasagi tobbi elemével legalabb

2 Hermes N., Lensink R. [2000]: Foreign Direct Investment, Financial Development and Economic Growth.
University of Groningen, SOM Theme E Working Papers, No. 27. — idézi: Sass Magdolna [2003]
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parhuzamos fejlddésének. Erre példa a kinai gazdasigban most megfigyelhetd
folyamat. Az orszdgban 1évé 800 milliard dollart kitevd beruhdzdshoz kapcsolodod
elengedhetetleniil sziikséges, minden igényt kielégiteni képes pénziigyi szolgéltatd szektor

kialakulasa.

Kina részesedése az azsiai fejl6do orszagok FDI-bol
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7. szamu abra
Forrds: UNCTAD FDI Database (Kina kiterjesztett értelemben Hong Kong adatait is tartalmazza)

IL5. Ellenpélda - a tokearamlas lassulasa ASEAN-5

A tavol keleti felzark6z6 gazdasagokat vizsgélva is taldlhatunk olyan orszdgotokat, ahol a
kilencvenes évek elején a fellendiilés jelentds volt, megalkottdk a kiilfoldi toke
bedramldsdhoz sziikséges jogszabdlyokat, példaul Myanmarban az 1988-as Torvény a
Kiilfldi Befektetések Szabdlyozdsardl'’, mégsem tudtak az 1997-98-as dzsiai pénziigyi

valsagot kovetd visszaesésbdl gyorsan kilabalni.

5 ASEAN Secretariat, www.aseansec.org, 2005. november 10.
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FDI aramlas Kinaba és az ASEAN-5 teriiletére
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8. szamu abra
Forrds: UNCTAD, FDI/TNC adatbdzis (www.unctad.org/fdistatistics)

Ahogy a grafikonon is latszik, az 1998-as toréspont utdn folyamatos csokkenés volt tapasz-
talhatd, az els6 novekedést mutatd év a 2003. év volt. Ugyanebben az idészakban Kina
folyamatosan novekedni volt képes €s 2002-ben 6tszor annyi toke dramlott az orszégba,
mint ugyanebben az idOpontban az ASEAN-5 orszdgaiba. Amig az dltalam
versenyképességi szempontok alapjan vizsgalt Szingapir az 1988-1990-es években az
UNCTAD tékevonzasi képességek szerint rangsorold listijan az elsé helyen szerepelt,
addig az 1998-2000-es évekre a 18 helyre szorult vissza. Ugyanez Malajzia esetén a 8.
helyrél a 44. helyre valé visszaesést jelentette. Egy népszerii elmélet szerint az Azsidba
aramlo kiilfoldi toke mennyisége édllando, €s egy zérd Osszegll jatékot eredményez, igy az
egyes orszdgok illetve régiok csak a masik kérdra képesek novekedést elérni.'*
Ugyanakkor a vélsag utdni évektdl eltekintve a két régidban a trend megegyezik, ami nem

tdmasztja ald a bedramlo toke meghatdrozottsdgardl szol6 elmélet szigora értelmezését.

Ha a befektetések eredetét vizsgaljuk, figyelembe kell venni azt, hogy a Kinédba érkezd
FDI nagy része Hong Kong-on keresztiil érkezik és tdvozik, mig az ASEAN-5 orszagoknal
ilyen kapunak Szingapur tekinthetd, igy ezen orszdgokba érkezd tOke eredetét kell
vizsgélni, valamint az innen a vizsgalt orszagokba daraml6 FDI-t — az adatok
duplazodasanak elkeriilése érdekében — nem szabad teljes egészében figyelembe venni. Az
ASEAN-5 orszdgok elsddleges befektetdje Japan, ahol mar kozel egy évtizede tart a

gazdasagi stagndlds, recesszi6. Kina esetében a legnagyobb befektetd (Hong Kongon

" PERC [2001]: How Foreign Direct Investors Are Treated in Asia, No. 598.
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keresztiil) az Egyesiilt Allamok, ahol nem éreztette hatdsit az 1998-as dzsiai pénziigyi
valsdg. Az adatokat megvizsga’llva15 egyértelmil, hogy az elmaradé Japan inveszticiok
okoztdk az elsddleges visszaesést, amit a 2001-es vilagméretli meredek zuhands kovetett,
igy az egyiittes hatds az ASEAN-5 régi6 orszdg gazdasdgainak daltalanos visszaesését
eredményezte. Az EU orszagokbdl érkezd éves atlagos 4 milliard dollart kitevé miikodo
toke egyenlden oszlik el a két vizsgdlt teriilet (Kina és ASEAN) kozott, kisebb
fluktuacidkkal.

Megfigyelhetd tehat, hogy tdkedramlds szempontjdbdl is nagy jelentdsége van nem csupédn
a célorszdgok gazdasagi helyzetének, stabilitdsdnak, pénziigyi intézményrendszerének,
tdmogatdspolitikdjanak, valamint nyitottsdganak az FDI irdnydban, hanem mindezek
megléte ellenére is — a tokegazda orszdg gyengélkedése esetén — tapasztalhat6 a jelentOs
visszaesés. Az ASEAN-5 esetében ez a bearamlé toke eredetének tulzott egyoldalusaga is
okozta, hiszen Japan volt a legfobb befektetd. Az ott tortént visszaesés pedig az egész
térségre hatdssal volt, rdaddsul egybe is esett a pénziigyi valsdggal. Kina esetében a
beérkezd toke sokkal diverzifikdltabb, igy — sok mads tényezd egyiittes megléte mellett —
jobban el tudta keriilni az egy régidban keletkezd krizis kovetkezményeit. Lathat6, hogy
egy centrum orszdg gazdasiagi problémaditdl elvdlaszthatatlan a hozza tartozé holdudvar,
ami pedig a k6zos érdekek mentén elindulé mélyebb gazdaséagi integracids torekvéseknek

nyit utat.

> Pénziigyminisztérium, Japdn http://www.mof.go.jp/english
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I1.6. Az Eurépai Unién beliili tékearamlas

Az Eurépai Uni6 tokedramldsa szerves és meghatarozé része a viladg tOkedramldsanak. Az
el6z0 fejezetben leirtak alapjan megallapithatd, hogy a vildg tOkedramldsanak legfébb
generdlédi a nagy unids tagdllamok. Ezért ebben a fejezetben csak azokkal a

sajatossagokkal foglalkozom, amelyeket a kordabbiakban csak érintdlegesen targyaltam.

A befektetok korében még mindig az Eurdpai Unid a legvonzébb befektetési célpont. Az
aldbbi tdblazat egy felmérés (Ernst&Young 2005) adatait tartalmazza, amelyben a
legvonzobb régiokat és befektetési célorszagokat rangsorolja a megkérdezett vallalati

vezetdok szempontjai alapjan.

8. szamu tablazat — Befektetési elégedettségi rangsor

Rangsor Régiok, orszagok Elégedettségi mutato
1. Nyugat-Eurépa 63%
2. Ko6z€p- és Kelet Eurdpa 55%
3. Kina 52%
4. USA 45%
5. Kanada 45%

Forrds: Ernst&Young 2005. Investment Satisfaction ranking

Regiondlisan tekintve a miikkodd tokebedramldst az Eurépai Unié 25 tagédllama volt a

legnagyobb fogad6 orszagcsoport 422 Mrd $ (UNCTAD WIR 2006) értékii tékével.

A kihelyezd orszagok statisztikdjat 2005-ben Hollandia vezeti (119 Mrd $), amelyet

Franciaorszag és az Egyesiilt Kirdlysag kovet.
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I1.6.1 Az Eurdpai Unié bovitésének hatasa

Az Unidhoz vald csatlakozas elotti két év, valamint az unids csatlakozdst is magiban

foglalo harom, mar tagként eltelt éveket vizsgaltam a hdrom orszag esetében.

11.6.1.1 Gorogorszdg példdja
Gorogorszag 1981-ben csatlakozott a Eurdpai Gazdasigi Kozosséghez, akkor, amikor a
vildggazdasagi konjunktira valamint a nemzetkozi tokedramlds nem mutatott kedvezd

tendencidkat.

9. szamu tablazat — Gorogorszag

FDI (millié $)
Bedramlas (Inflow) | Kidaramlds (Outflow)

Ev

1979 593 -
1980 589 -
1981 489 -
1982 399 -
1983 423 -

Jelenleg ~].200 =1.000

Forrds: Unctad: World Invest Directory 2002

A gorog tékedramlasrol, — ha nem ismernénk az akkori, dltaldnos vilaggazdasagi kornyezet
alakuldsat — azt allapithatndnk meg, hogy nem hatott rd pozitivan a csatlakozds. Az
orszagbol kiilfoldre befektetett toke nagysdgrendje pedig nem volt mérhetd az adott
idészakban.

Az orszag fejlettségi szintje a csatlakozds idOpontjdban még nem érte el az a fejlettségi

szinvonalat, amelyben t6keexportra lett volna képes.

63



11.6.1.2 Spanyolorszadg példdja

A kovetkezd példa Spanyolorszdg, amely 1986-ban lett az Eurépai Gazdasigi Kozosség
tagja. A gorog csatlakozds idOpontjadhoz képest joval kedvezObb nemzetkozi
makrogazdasagi kornyezet nagyban segitette a miikodo téke bedramlésat.

Az orszag a csatlakozds idOpontjdban mar tOkeexportra is képes volt. A jelenlegi helyzet

pedig azt mutatja, hogy magasabb tokeexporttal rendelkezik, mint amennyit fogad.

10. szama tablazat — Spanyolorszag

FDI (millié $)
Bedramlas (Inflow) | Kidaramlds (Outflow)

Ev

1984 1772 248
1985 1968 250
1986 3451 378
1987 4571 745
1988 7021 1235

Jelenleg =21000 =27000

Forrds: Unctad: World Invest Directory 2002

11.6.1.3 Svédorszdg példdja

Svédorszdg 1995-ben csatlakozott az Eurépai Unidhoz. A tabl4zatban j6l 1athat6 az a hatis,
amelyet egy szerencsés idOpontban (a vildggazdasdgi konjunktira szempontjabol)
végrehajtott csatlakozds okoz egy orszdg tOkedramldsdban. A bedramlé valamint a
kiaramlé t6ke mennyisége is jelentdsen novekszik a csatlakozdsig. A visszaesés 1is
tapasztalhatd, szemben a spanyol tOkedramldsi példaval, amely a csatlakozds utdn is

megtartotta dinamizmusat.

64



11. szama tablazat — Svédorszag

FDI (millié $)
Bedramlds (Inflow) | Kidaramlds (Outflow)

Ev
1993 3705 1471
1994 6269 6685
1995 14939 11399
1996 5492 5112
1997 10271 12119

Jelenleg =13000 ~6959

Forrds: Unctad: World Invest Directory 2002

I11.6.1.4 Kovetkeztetések

A tOkedaramldshoz vald viszonyt a fenti adatokbdl fakadd kovetkeztetések alapjan két
fontos tényezd befolyasolja Iényegesen.

A vildggazdasagi konjunktira, valamint az adott csatlakozé orszag fejlettsége. A legutobbi
bovitési folyamat kiilonb6z60 moédon hatott €s hat az Uj eurdpai unids tagokra. A
vilaggazdasagi kornyezet, az UNCTAD tanulmdnya szerint (FDI flows 2004) a 2004-2007
évek dinamikdja visszaallt a 2001-2003. években bekovetkezett visszaesés eldtti szintre.
Tehat ha hihetiink a 84 szakértd éltal osszedllitott tanulmanynak, akkor a vildggazdasagi
kornyezeten nem mulik majd, hogy megismétlddjon Spanyolorszdg vagy Svédorszag
sikeres péld4ja, mint ahogy azt az aktudlis adatok is mutatjak.

Pétldlagos EU forrdsra — a 10+2 orszdg gyakorlatilag egyiittes felvétele miatt — senki sem

szamithatott. Az orszagok tékeadszorpcids képessége viszont jelentdsen eltér egymastol.

I1.6.2 Ko6zép- és kelet-europai tokearamlas

Az Eurdpai Unidhoz 2004-ben csatlakozott tagdllamok tobbsége — akdrcsak az tigynevezett
feltorekvé orszdgok — tipikusan tokében szegény gazdasagok, felzarkézasuk a
globalizdl6d6 vildggazdasagban kiils6 téke bevondsa nélkiill szinte reménytelen

vallalkozas.
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I1.6.3 Az eurépai uniohoz Gjonnan csatlakozott orszagok

A Kozép-Eurdépaba bearamlo kulfoldi
miikod6toke orszagok szerinti 6sszetétele
25000
m Malta
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= 15000 O Lettorszéag
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9. szamu abra
Forrds: UNCTAD FDI Database, www.unctad.org/statistics

Az tjonnan az Eurdpai Unidhoz csatlakoz6 orszdgokban a kiilfoldi tokedramlas harom f6

szakaszra bonthat6: '

- Els6 szakasz (1989-1994): A rendszervaltas idoszaka, a kiilfoldi miikodo toke bearamlas
elso stadiuma, 1993 végéig 13 millidrd dolldrnyi miikddo téke dramlott a térségbe. Ezen
idOszak alatt az orszdgban lezajlé valtozdsokat folyamatosan figyelemmel kisérd és
kordbbi kereskedelmi vagy egyéb kapcsolatokkal rendelkezé véllalatok, korai,
perspektivikus befektetései, illetve a térség tradiciondlis befektetdinek megjelenése
jellemezte. Ezek az orszdgok piacainak legértékesebb szegmenseit kivantdk mindenki mast
megeldzve megszerezni. (fogyasztdsi javak, jelentds profitot termeld, élelmiszerek
eldallitasaval foglalkozé vallalatok) Megjelentek a magas belsé megtériilési ratat megcélz6

kockazati tOkebefektetések is.

- Masodik szakasz (1994-1999): A tomeges privatizacié idészaka Csehorszagban,

Magyarorszagon, Lengyelorszagban. A kiilonféle alapon és modszerekkel megvalosuld

! UNCTAD FDI Database, www.unctad.org
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privatizacio keretében bedramlé toke és az altaluk létrehozott kiilfoldi befektetések nagy
hianyada az olcsén megvasdrolhatd, versenyképes, vagy konnyen azza tehetd, értékes
vallalatokat és a belsd piac megszerzését célozta meg. Emellett nagy mennyiségli tOke
dramlott be pétldlagos, illetve z6ldmezds beruhdzasokon keresztiil. Osszesen az idészak
alatt a térségbe 60 millidrd dollarnyi miikod6 toke érkezett. Kiemelkedd teriileteken a
privatizacids, potldlagos, vagy zoldmezOs beruhdzasok révén a térség gazdasigainak
lényeges szektorai integrdlédtak nemzetkozi tdarsasdgok termelési és értékesitési
rendszerébe. Ezzel az orszdgokat atsegitették az atalakulds nehéz iddszakén, és a kozé-

kelet-eurépai gazdasdgok vildggazdasagi integracidjahoz is nagymértékben hozzajarultak.

A tékemozgasok intenzitdsdnak novekedése egyrészt az orszdgok vildgpiaci nyitottsdgédnak
novekedése, valamint az orszagkockazatok mérséklddésének volt koszonhetd, valamint ez
forditva is igaz, a tokemozgésok jelentdsen felduzzasztottdk az orszdgok import és export
forgalmanak volumenét. Ennek kovetkezményeképpen a vildggazdasédgi integréltsag fokat
is novelték, ami egyben a koOlcsonds egymadsra utaltsdg, €s a kolcsonds fliggés

novekedéséhez vezetett.

- Harmadik szakasz (2000—napjainkig): A kiilfoldi miikod6 téke bedramldsdnak szintje
egy 20 millidrd dollar koriili szinten allandosult. Az igazi valtozdsok a befektetések
Osszetételében torténtek. A kezdeti nagymértékli munkabéralapu versenyelOnyt kihasznélo
befektetések keletre vandoroltak, a redlbérek novekedése miatt a legalacsonyabb
hozzdadott értéket eldallitd szektorokbol tobb véllalat is kivonult. A legjobb példa erre az,
ahogy a tdvol-keleti termeldk konkurencidja gyakorlatilag felszdmolta a kozép- és kelet-
eurdpai textilipart. A tarsadalmi jolét novekedése, az eurdpai integracids folyamatban vald
részvétel, majd ezen allamok tagsdga nagyban hozzdjarult a tokevonzd képességiik
megorzéséhez. Részévé valtak egy 400 millié fizetéképes fogyasztéval rendelkezd
egységes piacnak. A beruhdzok a kiillonbozé tdmogataspolitikdk eldnyeit figyelembe véve
hoztak 1étre 1) beruhdzdsokat, valamint novelték az 4alloeszkozeikbe fektetett
pénzmennyiséget. Ujrabefektették, vagy épp transzferdltdk a profitjukat, annak
maximaldsara torekedve az egyes addzdsi €s szabdlyozasi lehetdségeket kihaszndlva. A
statisztikdk vizsgdlatakor figyelembe kell venni azt is, hogy a beruhdzok profitjuk egy
részEt az adott orszagban tjra befektetik. A reinveszticié mértékébol kovetkeztetni lehet a
befektetok elkotelezettségére, a gazdasig fejlodoképességére, hiszen nem csupan uj befek-
tetok érkeznek, hanem a meglévOk is bdovitik, fejlesztik helyi tevékenységiiket. A

gazdasagpolitikdk szdméra fontos feladat e cégek tovabbi Osztonzése, hiszen egyre

67



nagyobb szerepe lesz a tOkedramldsban az tujrabefektetett profitnak, illetve a vallalaton
beliili hiteleknek. Antaléczi—Sass [2002] statisztikai elemzésében lathatjuk, hogy ez
Magyarorszag esetében is jelentds tételt képez, és ennek figyelmen kiviil hagydsa a

val6osdgostol negativabb kép kialakitdsat eredményezi.

A visegradi orszagok miik6d6toke-vonzasa
(milliard eurd)
30
251
20
151
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@ Magyarorszdg m Csehorszag O Lengyelorszag O Szlovakia

10. szamu abra

Forrds: A GKI adatai alapjdn sajdt szamitdsok

A Visegradi orszagokba dramlé miikodo toke teszik ki a 2004-ben felvételt nyert 10 uj

tagorszag bedramlasdnak rendre a 90-95 szdzalékét.

Magyarorszag a bedramlé miikkodd toke nomindlis 0sszegét tekintve 2001-2003 kozotti
idészakban stagndlé/romld képet mutat. A redl GDP novekedése 2000 elejétdl kezdve
csokkend tendencidt mutat. A befektetdi bizalom romldsdhoz hozzajarult egyrészt a kiilso-
belsé egyensilytalansdg, valamint a monetaris hatdsag hitelvesztése.

A fajlagos munkaerdkoltés emelkedésének O forrdsa egyértelmiien a bérek erdteljes
novekedése.

Mivel a kdrnyezd orszagok egyiitt csatlakoztak az EU-hoz, egyszerre kellett atalakitaniuk a
befektetésosztonzési politikdjukat (kedvezmények, mentességek), ezért ezen a teriileten, a

tobbi orszdghoz hasonléan nem tudott Magyarorszag tartosan versenyelonyt szerezni.
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Egy fore juto FDI-allomany K6zép-Eurdépaban
(ezer euro)

Lengyelorszag
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Szlovénia

Csehorszag

MAGYARORSZAG

11. szamu abra

Forrds: A GKI (2005) adatai alapjdn sajdt szamitdsok

Az egy fore es6 kiilfoldi mikodo toke befektetése terén Magyarorszag a relativ magas
szomszédos orszagokba torténd befektetések ellenére még vezeti a Visegradi orszagok és

Szlovénia el6tt a rangsort.

Az 2004. majusdaban az Eurépai Unidhoz csatlakozott 10 4j tagédllamba irdnyuld toke
értéke 34 milliard $ volt, ami 19%-kkal haladja meg az el6z06 évi értéket, és rekordszintii
bedramlasnak nevezheto.

A dél- és kelet eurépai (ideértve a FAK orszdgait is) tSkedramlds dinamikédja szintén
rendkiviil magas volt. 2005-ben az idedraml6 tOke nagysaga elérte a 40 milliard $-t. A
harom legnagyobb miikod6 toke fogadd orszdg rendre Oroszorszag, Ukrajna €s az akkor
még csak tagjelolt Romdnia volt.

A kiilfoldre torténé mukodd toke befektetésben is jelentds elmozdulds tapasztalhatd
ezekben az orszdgokban. Oroszorszag egyediill "felelés" 15 milliard $ kiilfoldi
befektetésben, ami a régié FDI outflow-jdnak 87%.

A jelentdsen megnovekedett orosz befektetoi aktivitdsnak a fedezetét a petrolkémiai

iparban keletkezett jovedelmek jelentették és jelentik napjainkban is.
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Miikodé téke KozEp- Kelet Eurépédban (millidrd $)
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12. szamu abra
Forrds: A GKI (2007) adatai alapjdn sajdt szamitdsok

A Kozép-Kelet-Eurépaban megvaldsult kiilfoldi tokebefektetések a fogadd orszdgok
késdbbiekben részletezett versenye valdosul meg. A tdblazatban szerepld orszagok az 1990-
es ,start” ota nem Kkeriiltek egy hulldimhosszra. Egymastdl eltérd szakaszokban, hol
sikeresebben, hol kevésbé sikeresen gydzték meg a befektetoket. A 2000-es években
Magyarorszag nem tudta novelni a részesedését a térségbe fektetett tokébdl, ,,csak™ 20 %-

ot tudott megszerezni a térségbe aramlé t0kébol.

Az utébbi években mind Csehorszdg, mind Szlovdkia jelentds autéipari beruhdzasokat
szerzett meg, amellyel jelentésen megerdsitette versenyhelyzetét Magyarorszdggal

szemben.

A visegradi orszdgokba 2006-ben Osszességében 3%-kal kevesebb téke dramlott, mint az
eldz6 évben. Szlovdkidba 96%-kal, Lengyelorszagba 109%-kal tobb, mig Magyarorszagra
20%-kal, Csehorszdgba 50%-kal kevesebb tokét fektettek.

A miikddo tokedllomany abszoldt sszegét (stock) tekintve Lengyelorszdg all az élen 93
milliard $, masodik Magyarorszdg 62 milliard $, harmadik Csehorszag 59 milliard $,
negyedik Szlovékia 15 milliard $-os befektetéssel.
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11.6.4 Tokevonzo elemek

Az aldbbiakban a jelentdsebb tOkevonzé elemeket tekintjiik at, amelyek a mas és mas
fejlettségi szinten 4ll6 orszdgokban kiillonb6z6 moédon befolydsoljdk a miikodo tdke
bedramldsdnak nagysdgat és a kordbban targyalt tokevonzo elemekhez képest eurdpai €s

azon beliil kozép- kelet-eurdpai sajatossdgokat mutat.

11.6.4.1 Piacszerzés

Az Eurdpai uniéba djonnan felvételt nyert 12 tagorszdg szinte mindegyike nyitott piaccal
rendelkezik a nyugat-eurdpai gazdasdgi szereplok szdmdra. Az Eurdpai Union kiviili
tOkebefektetok foként amerikai befektetOk aktivitdsa fokozddhat ezen a teriileten, de ez
mar nem befolyasolja a mikodd toke bedramldsat, hiszen a tulajdonosok nem a helyi

gazdasagokban cserélik ki tokéjiiket és piaci részesedéssel rendelkezd cégeiket.

11.6.4.2 Zoldmezds beruhdzdsok

A térség orszdgai kozott jelentds eltérés mutatkozik a zoldmezds beruhdzasokat illeten.
Példa erre Szlovékia, ami az utébbi id0szakban hozza be azt a Visegradi Csoporthoz képest
bekovetkezett lemaradast, amit a 90-es évek politikai instabilitdsa okozott. A Visegradi
Csoport orszdgaiban, — koszonhetden a nyugat-eurdpai piacok kozelségének — a z6ldmezds
beruhdzasok igen jelentdsek voltak az elmult évtizedben.

Az Unctad-DITE, Global Investment Prospects Assessment'’ (GIBA) tanulmanya szerint a
Kelet- és Kozép Eurépaba daramld téke 2004-2007 kozott foként az élelmiszer és
italgyértas, a gépipar (azon beliil is az autd), valamint a szolgéltatdsok teriiletén az
épitkezések, kis €s nagykereskedelem és a szdllitds teriiletén keresett befektetési

lehetdségeket.

7 http:/twww.iie.com/publications/papers/mussa0407.pdf
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11.6.4.3 Privatizdcio

Privatizacids trendek Eur6paban

1. A privatizacid gazdasigpolitikai megkozelitése az elmult évtizedekben jelentOsen
atalakult. A II. vildghdbori utdn a 70-es évekig tartdé gyors novekedési és kedvezd
koltségvetési helyzetben, a maihoz képest relative zart nemzetgazdasagi (és tokepiaci)
feltételek mellett az eurdpai gazdasdgokban megerdsodott az dllami tulajdon. Az allami
tulajdon ebben az id6ben sok esetben mind a versenyelOny-szerzésben, mind pedig
szocidlpolitikai szempontbdl jol miikodott. Az 1980-as, 1990-es évek vildggazdasagi
atalakuldsa gazdasagpolitikai valtast hozott. Az ekkor eldtérbe keriilt kompetitiv eldnyok
altal formalt versenykornyezetben mar az egységes nemzetkdzi piacon gyorsan
alkalmazkodni képes, az abszolut elonyoket kihaszndlé vallalatok Ilehetnek csak
hatékonyak. Ehhez viszont a nagyon gyors vallalati reakcidképesség megléte a

meghatdrozo.

2. Az allam ebben a keretben mar ,,csak™ kedvez0 feltételek kialakitasaval 0sztonozheti a
hatékonysdg novelését. Ebben a megkozelitésben a ma Nyugat-Eurépdban zajlé
privatizaciés hulldim a folyamat determindltsdgat jelzi. A német, francia és mas eurdpai
orszadgok jelenlegi privatizacids gyakorlata a fokozatosan megindult gazdasdgpolitikai
modellvaltas része, ezért még ott sem marad fenn az allam korabbi tipusu gazdasigi
szerepviéllaldsa. Az dllamnak ez a gazdasiagi funkcidja a normativ, plurdlis gazdasagu
orszdgokban mar kordbban jelentdsen csokkent, s igy a privatizaci6 folyamata is hamarabb

lezajlott.

3. A privatizici6 két alapvetd motivacidja polarizalodott az elmult évtizedekben:

Az egyik a koltségvetési bevételek novelése. Ez sok orszdgban a koltségvetési hidnyok és
az allamadéssdg novekedésének idOszakdban (majd késébb az eurdzénidhoz vald
csatlakozds idején) igen fontos tényezd volt a koltségvetés rovidtava helyzetének

javitdsaban, illetve az EU-kritériumok teljesitésében.
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A privatizici6 madsik és sokkal fontosabb motivdlé tényezdje a struktdra-atalakito,
versenyképességnoveld hatdsok érvényesitése. Ezt az Unid lisszaboni piacliberalizalasi

torekvései is tdimogatjak.

4. Jellemzd, hogy a privatizdciés hulldmok szinte kovetik a vildggazdasigi liberalizacié
szakaszait. A liberalizici6 a termelGszektorokat, foleg az ipart, és a hagyomanyos,
szocialis célokat is elOsegitd dgazatokat érintette el0szor €s a privatizacio is e szektorokban
valt legkordbban jellemzové. A tOkepiaci liberalizacié utdn rohamossa valt a bankszektor
privatizacidja. A liberalizacid6 ma mar elsOsorban a szolgéltatdsokat (melyek ma mar a
GDP legfontosabb 0sszetevoi) és a kozszolgéltatdsokat érintik, ami djabb teriiletekre (pl.

posta, egészségligy, oktatds stb.) terjeszti ki a privatizaciot.

5. Mindezek felismerése vezetett ahhoz, hogy sok, kordbban a privatiziciét nem tdmogatd
orszdgban és egykor ,stratégiainak” mindsitett dgazatokban is mélyrehaté privatizacios

folyamat zajlott és zajlik harom, egymasra épiil6 logikus fazis szerint:

Eldszor a feldolgozdipari véllalatok privatizacidjara keriil(t) sor, amelynek magankézbe

addsat a piac liberalizacidja indokolta.

A madsodik féazist a kozszolgaltatdsok (infrastruktdra) privatizaciéja koveti (energia,
tavkozlés, posta, vasut), amely alapvetden az EU piacnyitdsi, liberalizacios politikdjabol

kovetkezik, s az EU orszdgai kozott szinte horizontélis kényszert jelent ezek maganositasa.

A harmadik privatizacioés hullam elvileg a munkaerd flexibilitdsdnak novelésébdl és az
ellatérendszerek atalakulasabdl szarmazik. Ez hosszi tdvon elvezethet a tarsadalmi,
szocidlis juttatdsok rendszerének harmonizécidjdig, amely olyan teriileteket is érinthet,

mint az egészségiigy, oktatds, nyugdijrendszerek stb.

E harom folyamatbdl is latszik, hogy a privatizacié kozgazdasagilag determindlt, s
eldrelathatd, hogy mely teriileteket fog érinteni az egyes orszdgokban. A kiilonbségek
abbol szdrmaznak, hogy a privatizdcids motiviciok egyes orszagokban nem egy idGben,
hanem faziseltoléddssal jelentkeznek, de a szektorok dllamtalanitdsdnak sorrendje nagyon

hasonlo.
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6. 1997 és 2004 kozott az EU-15-0k privatizacios bevételei 497 millidrd eurét tettek ki,
ami a 2004-es egyesitett GDP-jiik 5,1%-a. Az 4) EU-tagédllamok ebben az iddszakban
Osszesen 54 millidrd eurd privatizacids bevételt értek el, amely a 2004-es GDP-jiik 11,3%-

a volt.

7. 2005. év els6 felében 30,5 millidard eur6 volt a vildgon a privatizaciés bevételek
nagysdga, ennek hozzdvetdlegesen fele szdrmazik eurdpai orszdgokbdl. A 90-es évek
végének kiemelkedd volumenti és szamu privatizaciéi utan 2004-ben €s 2005-ben ismét

jelentdsek voltak az ilyen jellegli bevételek'®.

8. Az egyes orszagokat tekintve 2005. év elso felében Franciaorszdgban volt a legnagyobb
a privatizaciébol szarmazo bevételek osszege (5,33 millidrd eurd), ami elsésorban a France
Telekom folytatédé maganositdsdnak tudhat6 be. Kiemelkedd azonban a cseh (2,71
millidrd eurd), a német (2,21 millidrd eurd) és a finn (1,30 millidrd eurd) privatizicids
bevételek nagysdga is. Csehorszdgban a Cesky Telekom, Németorszdg esetében pedig a
Deutsche Post AG részbeni eladdsa volt jelentds tigylet. Az 2005. év masodik felében
Franciaorszag az megodrizte vezetd pozicidjit, €s 26 millidrd euréra emelkedett a
privatizacids bevételek Osszege az Electricité de France, és az Aeroports de Paris (mely a
vildg mdésodik legnagyobb repiil6tér-lizemeltetd tarsasdga) részleges privatizaciojaval.
Olaszorszagban szintén a nagy szolgaltatok (ENEL) és a RAI Radiotelevisione Italiana
privatizacidja jelentett nagy bevételeket (kb. 20 millidrd eurdt), s bejelentették az Alitalia
részleges eladdsat is. Németorszdgban folytatjak a Deutsche Post AG, a Deutsche Postbank
€s a Deutsche Telekom privatizaciéjat, s a Fraport (a frankfurti repiilétér tizemeltetdje)
részbeni magankézbe addsat is, mig a Deutsche Bahn AG privatizaciéja 2008-ra véarhato.
Ezek a konkrét privatizdcidk és tervek jol jelzik, hogy jelenleg a privatizacié méasodik,
harmadik szakasza zajlik, amely elsdsorban azokat a hagyomdnyos szolgdltatd cégeket

érinti, melyekrdl kordbban tigy gondoltdk, hogy ,,immunisak” a privatizacidval szemben.

'S http:/fwww.claudepiel.org/privateast. htm
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9. A privatizaciok kb. két évtizedes folyamatainak elemzése alapjan mar egyértelmi, hogy
bar kiilonb6z6 iddszakokban, de nagyjabdl azonos fazisokban és szerkezetben torténik a
privatizaci6 az egyes, akdr nagyon eltéré gazdasagi- és szocidlpolitikai rendszert fenntartd
orszdgokban. Az elsé szakasz szinte mindeniitt a feldolgozdipari vallalatokat, a masodik
szakasz a bankszektort és a nagy szolgdltaté véllalatokat érinti, a harmadik szakasz pedig
az egészségiigy, oktatds egyes teriileteinek privatizacidjat eredményezi. A szakaszok a
nemzetk6zi gazdasdgi liberalizaciét, a tevékenységek rovidiild életciklusat és

nemzetkoziesedését kovetik, de nem egy idoben mennek végbe a kiillonbozé orszagokban.

10. Négy nagyon jelent0s nyugat-eurépai gazdasag privatizacids folyamatainak korrelacids
elemzése is azt mutatja, hogy a privatizacios bevételeknek sem a gazdasigi novekedésre,
sem a koltségvetési deficit alakuldsdra nincs bizonyithatd, vagy legaldbbis korreldcids
egyiitthatokkal valdsziniisithetd hatdsa (Gal-Moldicz-Szo6rddi, 2005). Ez is erdsiti azt az
allitast, hogy a jelen gazdasdgi korszakban az édllam kozvetlen véllalkozéi funkcidinak
megsziintetése a gazdasagi folyamatok jellemzdinek kovetkezménye és inkdbb csak az
allami tulajdon leépitésének az idoézitése kapcsolhaté kozvetlen koltségvetési célokhoz. (PI.
az eurd bevezetése.) Az dllami tulajdon csokkenése sehol sem jart a gazdasagi novekedés

titemének visszaesésével.

11. A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kovetkezo jellemzoket érdemes kiemelni:

Az allam gazdasagi szerepvéllaldsdnak nagysdga vagy gazdasagfejlesztd szerepe ma mar
nem {télhetd meg kizdrdlag az dllami vallalatok szdmébol, termelésiik GDP-bdl val6
részesedésébdl. Az dllam a megvaltozott gazdasagi feltételek miatt kozvetlen tevékenység

helyett sokkal indirektebb médon befolyasolja a gazdasagi folyamatokat.

A nemzetkoziesedési trendek folytatdddsa miatt egyre kisebb azon vallalatok kore, ahol
valoban hatékony az 4llami tulajdon fenntartdsa. A komparativ, dgazati alapu
gazdasagfejlesztés iddszaka lényegében befejezddott, dllami véllalatok révén a korabbi

versenyképesség-novelési hatdsok mar nem érhetdek el.

Nincs olyan ,,aranyszabdly”, amely meghataroznd, hogy mekkora mértékben sziikséges az
allami tulajdon fenntartasa, és ehhez mely teriileteken flizodik nemzeti gazdasagpolitikai

érdek. Ez utébbit megfeleld jogi szabdlyozas is (pl. versenyjogi) biztosithatja.
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Az egyes orszagok kozott konvergencia figyelhetd meg abban, hogy egyre sziikiil az un.
stratégiai dgazatok kore, ma mdr szinte nincs olyan dgazat, ahol ne indult volna el jelentds
privatizacio.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kordbbi iddszakban az dllami tulajdon mértéke
alapvetden attdl fliggott, hogy az adott orszdgban milyen gazdasigpolitikai modellt
alkalmaztak; jelenleg a kordbban legjelentdsebb allami szektorral rendelkez6 orszdgokban

is dinamikusan csokken az allami vallalatok szama.

Az allami véllalati szektor nagysdga nem egyenld a hatékony gazdasagfejlesztéssel, a
fogyasztok érdekeinek megfeleld képviseletével, és a gazdasdgi novekedésben jatszott

szerepe is lecsokkent a korabbi évtizedekhez képest.

Nagyon fontos figyelembe venni €s megfeleléen kezelni a monopolisztikus piac

kialakuldsanak veszélyét, kiilonosen a kozszolgaltatasokkal osszefiiggésben.

A privatiziciés folyamatok még nem mindenhol jatszodtak le teljes korlien. Egyes
orszdgok koztikk, pl. Magyarorszdg a privatizaciés tokebefektetésekbol mar nem
részesedhetnek jelentOsen, mivel a gazdasdgban mar nincs szamottevd allami tulajdon.
Ezen a téren a nagy szolgaltatdsi rendszerek, kozmuvek kozelmultban tortént értékesitése
az Ujonnan az Eurdpai Unidhoz csatlakozott egyéb orszagokat valamint a kibdvitett EU-val

hatdros orszagokat tették a befektetést kereso toke célkeresztjébe.

11.6.4.4 Termelési eszkidzok olesosdga

A befektetés helyét meghatdrozé dontéshozokat gyakran éri az a vad, hogy a termelési
eszkozok olcsdsdga miatt valasztanak telephelyet maguknak, termelésiiket ezért helyezik 4t
a pl. magas munkaerd-koltségli orszagb6l egy fejletlenebb orszdgba, ahol jelentds
megtakaritds érhetd el ezen teriileten. Ez az allitas csak részben igaz.

A Guardien szakérti (Alliance Capital Management) szerint a fechnologiai vdltds miatt
1995 és 2002 kozotti 7 évben 31 millié ipari allas szlint meg a vildg hisz legnagyobb
nemzetgazdasdgaban. Tehdat a munkahelyek csokkenése nem csak az dthelyezés
koltségcsokkentd szdndékdnak kovetkezménye, hanem a méretgazdasdgos technoldgidju

termelésé€ is.
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Az alapanyagok €s energiahordozok dra vilagpiaci meghatdrozottsagi. Beszerzési dra a
multinaciondlis vallalatok szdmédra (6k a legjelentésebb ,,vandorlok™) a volumen

nagysaganak koszonhetden alacsony, ami versenyelonyt jelent.

11.6.4.5 Uj trend: outsourcing

A termeldeszkozok olcsdsdga a képzett human eréforrds rendelkezésre alldsa is motivélja
az ugynevezett vdllalati kiszervezések (outsorcing) elterjedését.

Eurépéban a 90-es évek kozepén az amerikai vallalatok utjan valt ismertté az outsouring.
Erdekes médon ez a villalati modell ez iddig Azsidban és az dzsiai tulajdond véllalatok
esetében nem terjedt el széles korben.

Az outsourcing hasznossagardl ugyan jelentosen megoszlik a kozgazdaszok véleménye.
(Braun Péter IX CIO Férum 2007. m4jus), de az ezredfordul6 utdni tomeges elterjedését €s
tovabbi térhoditasat senki sem vitatja.

A 2006. évi 8,4 milliard $-r61 2007-re varhatéan 12,2 milliard $-ra né példaul az
tigyfélkapcsolati szolgdltatdsok kiszervezésére forditott Osszeg. A véllaltok 80%-a
koltségesokkentési céllal helyezi cégen kiviilre ezeket a feladatokat.

A vilag 500 legnagyobb vallalatdnak 80%-a rendelkezik kiszervezett egységgel.

A fobb teriiletek, amelyet ezen véllalkozdsok kiszerveznek az alabbiak:
e Pénziigy, szamvitel,
¢ Human eréforrds gazdalkodas,
o Ugyfélszolgalati tevékenység, call centers,
¢ Informatikai és szerviz szolgaltatasok,

¢ Informatikai alkalmazasok, fejlesztések, implementicidok

Az outsourcing 2005-ben legelterjedtebb a gydgyszeripar, az informatikai vallalkozasok, a
széllitmanyozds, a pénziigyi szolgdltatdsok, olaj és gézipar, valamint a csomagkiildé
szolgéltatasok teriiletén volt.

Az outsourcing tevékenységet folytaté vallalatok 70%-a Irorszdgban, az Egyesiilt
Kirdlysdgban, Hollandidban, és Spanyolorszdgban is jelen van. A kiszervezett vallaltok
megtelepedésére jellemzd volt a kulturdlisan hasonld és a képzett (nyelveket beszéld)

munkaerdvel rendelkezd kozép-, és kelet eurdpai székhely vélasztds is. Kozép-Kelet
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Eurépdban az outsoursing véllalatok tobbsége a Cseh Koztarsasdgban (40,7%),
Magyarorszagon (37%), valamint Lengyelorszdgban (29,7%) is jelen van.

A szolgaltatés kihelyezés terjeszkedési dinamikdja mara elérte Dél-Afrikat €s Indiét is. Mig
ezekben az orszdgokban kordbban csak egyszeriibb tevékenységeket végeztek (példaul
adatfeldolgozds és szoftverfejlesztési részfeladatok), mara egész informatikai rendszerek
mikodtetése vagy példaul konyvelési szamvitel tevékenységek is feladatuk (klasszikus
alkalmazds: CRM) lett. A Gartner Int. kutatdintézet eldrejelzése szerint 2010-re a

kiszervezett tevékenységek Osszértéke eléri a 60 millidrd $-t.

11.6.4.6 Ado és jarulékverseny

A kedvezd befektetési kornyezet megteremtését a kozelmultig a csatlakozd orszdgok
kozotti befektetési kedvezmény, ad6 és jarulékverseny jellemezte. Ujabban azonban nem
csak ezekben a tagdllamokban, hanem a régi EU orszdgokban is elkezdddott a beruhdzas
0sztonzés ezen forméja.

A kiilfoldi befektetd szdmdra nyujtott jelentds dllami adékedvezmények kora lejart. Az
Eurépai Unié nyilvanvalova tette, hogy nem finanszirozza az igy kies6 kozponti
koltségvetési bevételeket. A feltorekvd gazdasdgok jelentds részében (nem EU) szintén

visszaszoruléban van a direkt beruhdzasosztonzé tdmogatas.

Az allamok kiilonb6z6 forrdsokon keresztiil igy is tdimogathatjdk a befektetéseket, de ezek
a tdmogatdsok megmaradnak egy olyan szinten, hogy ezek mellett még jelentds a fent
emlitett tényezOkbdl tobbnek is megfeleléen kell alakulnia, ahhoz hogy az adott orszagra

essen a tokebefektetd valasztasa.

11.6.4.7 Tamogatdsi eszkoztdar

A kormdnyzati tdmogatasok altaldban a zOldmezOs beruhdzasokat érintik, azok
megvaldsuldsa az elddleges céljuk. Formdjuk szerint lehetnek koltségvetési, pénziigyi és

egyéb 6sztonzoék.'”

" Sass Magdolna [2003]: Versenyképesség és a kizvetlen kiilfoldi mitkidétékével kapcsolatos gazdasdg-
politikdak. PM Kutatdsi Fiizetek alapjdn

78



A Koltségvetési 0sztonzék soriba azok az eszkozok tartoznak, melyek a beruhazé

addterhének csokkentését teszik lehetové. Ilyenek lehetnek:
e Adodkedvezmény, adomentesség, ado-visszatérités
e Vammentesség
e Addalap csokkentése
e AFA-mentesség
¢ QGyorsitott értékcsokkenési leirds lehetdsége
e Profit 4jrabefektetésének tdmogatdsa adokedvezmény forméjdban
e Veszteségelhataroldsi kedvezmények
A pénziigyi 0sztonzok kozé a direkt tamogatasok tartoznak, mint példaul:
e Nem visszafizetendd tdmogatasok
e Kedvezményes hitelkonstrukciok
e Allami garanciavéllaldsok
e Exportgarancia, exportbiztositdsok, exporthitelek

Az egyéb 0sztonzék melyeknek a célja a beruhdzas nyereségességének novelése, kolt-
ségeinek csokkentése nem pénziigyi eszkozokkel. Ezek kozé olyan formdk sorolhatd, mint

példaul:
e Preferencidlis kormdnyzati szerzoédések
¢ Ingatlanok piaci értéknél alacsonyabb dron valé juttatdsa
e [pari parkok
e Kis- és kozépvallalkozasok tdmogatasa
e Vdimszabad teriiletek miikodtetése
e Specidlis gazdasédgi ovezetek 1étrehozdsa

A megfelel6 tdamogataspolitikdnak nincs 4ltaldnos jo6l bevélt formdja. Az empirikus
kutatdsok aldtdmasztjdk azt, hogy ha két orszdgban a befektetési kornyezet nagyjabol

megegyez0d, akkor abban az orszagban jon 1étre az esetek dontd tobbségében a beruhazas,
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ahol a tarsasagi nyereségadd szintje alacsonyabbzo. Az egyes teriiletekhez kapcsol6dé
gazdasagpolitikdk att6l fiiggden alakitjdk a tokebefogadd készséget, hogy milyen

prioritasokat tliznek ki maguk elé a korméanyzat stratégai.

Ha figyelembe vessziik azt, hogy a gazdasidg kiilonféle fejlettségi fokdn mas €s mads
szerkezeti forma a jellemzd és hatékony, akkor olyan befektetéseket kell 6sztondzni,
amelyek a gazdasdg fejlodését eldre hajtjdk a fejlodési uton. A versenyképesség
tényez6ihez kapcsolddd gazdasigpolitikdkon keresztiil valdsithatd meg a gazdasdg

tékevonzo képességének novelése.

A nemzetkozi szervezetek és integraciokhoz val6 csatlakozds szabdlyait is figyelembe kell
venni. Példaul az Eurdpai Unié teriiletén a vdmszabad teriiletek miikddtetését tiltjak, a
tamogatasokat korldtozzdk, szabdlyozzdk. Ez, ha csak az Eurépai Unidhoz udjonnan
csatlakozott kozép-kelet eurdpai orszdgokat vizsgéljuk, akkor kedvezd lehet, hiszen a
szabalyozdsok gatat szabnak a tilzott timogatdsi verseny kialakuldsdhoz. Megakadalyozva
ezzel az egész orszagra nézve a pozitiv hatasok és a tarsadalom altal kifizetett timogatdsok

mérlegének negativba forduldsat.

Maisrészt viszont az integracié alacsonyabb fokdn 4ll6 orszdgok szdmdra nagyobb
mozgésteret biztosit, ezzel, ha nem csupdn a regiondlis versenytarsakat vessziik
figyelembe, hanem az egész vilaggazdasdgot, akkor versenyhatranyt jelenthet, mondjuk

Chilével, vagy éppen Thaifolddel szemben.

A kormanyok a befektetések elémozditdsa érdekében gyakran elsietve, a késObbi hatdsok
nem kell6 ismeretében adnak befektetési kedvezményeket. A befektetésekért folyo
versenyben néha a kiilonboz6 beruhdzasok tdmogatasokrol is csak feliiletes
megallapodasok jonnek létre. Mig a Vildgbank szerint az 1994-ben még csak harom
befektetéstamogatasi iigy keriilt birosag elé, addig 2004-re mar 106. (FDImagazine: Inside
FDI (2005.05.03.))

A birdsagi perek valoszinii csak a jéghegy csucsat jelentik, mivel a felek altaldban peren

kiviil probaljak rendezni a mindkét fél szamara kényelmetlen nézeteltéréseket.

2 Desai, M. A.; C. F. Foley; J. R. Hines [2002]: Chains of Ownership, Regional Tax Competition and
Foreign Direct Investment. NBER Working Paper No. 9224., http://nber.com/reporter/?tools=printit
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11.6.4.8 Politikai és gazdasdgi stabilitds

Az adott orszdgban uralkodé politikai rendszer onmagaban mar nem jelent kizar6lagos
dontési szempontot. Az adott rendszer stabilitisa mar igen. A befektet6t alapvetden a
tokedramlds szabadsdga érdekli. Ez mér inkdbb gazdasagi ok. A tékedramléds szabadsdgin
tdl a helyi deviza arfolyamdnak stabilitdsa az, amit a befektetok mérlegelnek.

A devizaarfolyamok magas volatilitdsa a portfolid-befektetdket, a stabil arfolyam az FDI
befektetoket érdekli inkdbb. A tokét fogadd édllamok jegybankjai csak az arfolyamok
stabilan tartasdval tudjdk érdemben befolydsolni a befektetoket.

A jegybankok monetdris politikdjdnak csak abban van befolydsa a tOkedramldsra, hogy
mennyire tudja a hazai deviza arfolyamat kiszamithatova tenni.

A fiskalis politika az, amely a kedvezd befektetdi kornyezet kialakitasara els6sorban képes.

I1.7 Magyarorszag miikodo téke aramlasban betoltott helye a
rendszervaltastol napjainkig

A Magyarorszdgra aramlé mikodd t6kérdl az ismert gazdasdgtorténeti folyamatok miatt
csak a rendszervéltds utdni idészaktol kezdddden van értelme beszélni.

Az 1990-ben hazankban megtelepedett miikodd toke (stock) az akkori GDP mindossze
1,7%-at képviselte. Ennek jelenlegi szintje az orszdg éves nemzeti Ossztermékének 60

szazalékat is meghaladja.

Harom nagy szakaszt kiilonboztethetiink meg 1990 6ta hasonléan a kézép- és kelet-eurdpai
orszagokhoz.

Az elsd, 1990-1995 kozotti szakaszban az olcsé munkaerd vonzotta ide az egyszeriibb
Osszeszereld tevékenységet idetelepitd véllalkozasokat. Az idészak végén a magyar export

kozel otven szazalékat tették ki ezen vallaltoknak a termékei.

A kovetkezd ot évben mar a képzett munkaerd, valamint az idOkozben stabilizalt
makrogazdasag vonzotta a tOkebefektetéseket. Ebben az iddszakban a tOke az autdipart, az
elektronikat, a pénziigyi €s egyéb szolgéltatast célozta meg tobb mint hetven szdzalékosra

emelve a kiilfoldiek exporttermeld ardnyét.
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Az ezredfordul6tdl napjainkig tarté idOszak pedig fOként a zdldmezds beruhazasok,
valamint a mar megtelepiilt vallalkozasok altal ujrabefektetett tOke dominancidjit hozta.
Erre az idészakra jellemzd, hogy a befektetések tobb mint 75%-a a feldolgozé iparba, azon
beliil is a jarmu-, villamosgép-, €és muszergyartisba helyezték el. Az ezen feliili
befektetéseket a pénziigyi szolgéltatasok és az egyre jelentdsebb ingatlaniigyletek szivtak

fel.

Az utébbi két esztendd rekord méretli befektetést hozott. A 2005-6s évben helyezték el a

legmagasabb mennyiségili tokét, 6,1 millidrd Eurét, mig 2006-ban 4,9 milliard Eur6t.

A rendszervéltds ota eltelt 16 évben a Magyarorszagon végrehajtott kiilfoldi kozvetlen
tokebefektetések 30%-a szdrmazott Németorszagbo6l, 15%-a Hollandidbol, 11%-a

Ausztriabdl, 5%-a Franciaorszagbol.

12. szamu tablazat

Magyarorszagra aramlé miikodo toke %

1990-2006

Eurépai Unid 80%

ebbol:

Németorszag 30%

Hollandia 15%

Ausztria 11%

Franciaorszag 5%

USA 4%

Forrds: GKI adatai alapjdn sajdt gyiijtés

A rendszervéltas o6ta Osszesen 62 millidard Eurd kiilfoldi t6ke érkezett Magyarorszéagra.
Ezen beliil a legnagyobb multinaciondlis vallalkozasok 15 magyarorszagi ledanyvallalata
adja az export egyharmadat, mig egyediil az Audi Magyarorszdg a kiilfoldre keriild

termékek 10%-at.
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A Magyarorszagra aramlé miikodo toke szarmazasi helye szerint

2003. év végén

@ Németorszag; 29
@ Egyéb orszagok;
31

m Franciaorszag; 4

m Hollandia; 20
OoUSA; 5

O Ausztria; 11

13. szamu abra

Forrds: A GKI adatai alapjdn sajdt szamitdsok

2005. év végén

@ Németorszag;

m Egyéb orszagok; 27.8

37,6

. , m Hollandia; 14,9
m Franciaorszag;

4,7
O USA; 3,9 O Ausztria; 11,1

14. szamu abra

Forrds: A GKI adatai alapjdn sajdt szdmitdsok
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A magyar export kozel 80%-at kitevd kiilfoldi vallalkozdsok ardnyat tekintve nem
kozombos, hogy milyen tovabbi kozvetlen miikodo tOke beruhdzdsokat hajtanak végre a

hazankba betelepiilt vallalkozasok.

I1.7.1 Magyarorszag mint tokeexportor

Az 1990-es években a miikodd toke bedramldsa mellett a tokeexport egyaltaldn nem volt
szamottevd, az elmult években azonban mar magyar vallalatok is tobb millidrd eurd
értékben hajtottak végre kiilfoldon kozvetlen tOkebefektetéseket. Az elmult évek
legfontosabb tokeexport-tranzakciéi a Mol, az OTP, a T-Com (Matédv) nevéhez flizddnek

elsosorban.

Jollehet Magyarorszag beldthaté idon beliil netté tokeimportér marad, a mikodd toke-
export jelentdsége varhatdan tovabb novekszik. Egyes nagyvéllalatok regiondlis akvizicids
tevékenységének koszonhetden 2006-ban is jelentdés volt a magyar véllalkozasok

tokekivitele

A 2005. év adatai alapjan rekord kozeli tokekivitel volt. Az tény, hogy a magyar
véllalkozdsok mar az elsé fél évben 1.153 milli6 eur6 értékii kozvetlen tOkebefektetést

hajtottak végre kiilfoldon.

Egy évvel kordabban (2004-ben) ez az adat 856 milli6 eurd volt (akkor annak jelentds részét

a Mol Slovnaft-beli részesedésének novelése adta).

A kiilfoldon miikodé magyar toke dllomanya (stock) 2005. év médsodik negyedének végén

igy 5,6 milliard eurdt tett ki, s ez tovdbbra is a legmagasabb a régié orszdgai kozott.

Eddig a magyar vallalatokra elsdsorban a regiondlis terjeszkedés volt jellemzd, de a
kovetkezd években a magyar tOkeexport egyik f0 irdnyét az a tendencia hatdrozhatja meg,
hogy a magas él0munka-igényt, alacsony hozzaadott értéket eldallitd, osszeszereld jellegli
termelési  tevékenységeket fokozatosan az alacsonyabb bérszinvonald, jelentds
szakképzetlen (esetenként szakképzett) munkaerd-tartalékkal rendelkezd kelet-eurdpai

vagy tavol-keleti orszdgokba helyezik 4t.

A magyar tdkeexport tdmogatisiara 1997-ben létrehoztdk a Corvinus Nemzetkozi

Befektetési Zrt.-t. A szamtalan tulajdonosvaltidson €s dtszervezésen keresztiilment tarsasag,
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— amelynek tevékenységét 1999-2003 kozott lehetdségem volt részben irdnyitani — tobb az

eur6pai mérték szerint kozepes és kisvallalat szdmdra nyudjtott segitséget tervei

megvalOdsitasara.

13. szamu tablazat — A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. befektetései (2007)

orszdg név befektetett osszeg ( Ft)
Roménia S.C. Prodev S.A. 6.078.995
Romania Salina Invest S.A. 847.867.503
Romania Motor Force Impex s.r.l. 39.999.993
Roménia Lacto-Csik S.A. 24.315.000
Romania Prodpan S.A. 500.000.000
Romania Megatrend Romania s.r.l. 130.000.000
Roménia P.S. Intex S.A. 221.943.750
Szlovakia Euromilk a.s. 102.229.440
Szlovakia Tinlov Hungary Kft. 25.000.000
Montenegro HH Montenegro d.o.o. 990.000.000
OSSZESEN: 2.887.434.681

Forrds: Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt.

A fenti tdblazatbdl is kitlinik, hogy a befektetések jelentds részét Romanidban és azon beiil

is Erdélyben valosult meg. Ez a folyamat logikailag egy természetes irdnya a magyar toke

aramldasanak. Ezen teriiletek a kulturdlis, és részben a nyelvi azonossadg miatt is kedvelt

célpontjai a magyar tOkének.
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14. szamu tablazat — A legnagyobb magyar tokebefektetok Romaniaban (2005)

cégnév Befektetett toke ($)
MOL Romania Petroleum Products s.rl. 104.639.000
RoBank S.A. 66.122.400
Cesarom S.A. 20.576.100
Gedeon Richter Romania s.r.l. 18.972.900
Profi Rom Food s.r.l. 9.230.000
Dunapack Rambox Prodimpex s.r.l. 8.510.300
Salina Invest S.A. 7.390.500

Forrds: Romdn Cégbejegyzések Hivatala

A mindenkori magyar kormanynak a felel6ssége, hogy tdmogassa a hazai vallalkozasok
kiilfoldi terjeszkedését, mivel ez az anyaorszdgban is munkahelyeket teremt, nem is
beszélve arrdl, hogy a kiilfoldrél hazautalt jovedelmek, hozzdjarulnak Magyarorszag

fejlodéséhez.

Ezéltal a hazai véllalkozdsok tudaskdzpontokkd, technolégiai centrumokkd vélhatnak. J6

példa erre Németorszdg, de a méreteiben joval kisebb Hollandia is.

I1.7.2 A magyar tokekivitel elonyei és hatranyai

A miikodo toke kivitel jelenségének értékelése meglehetdsen bonyolult feladat. A miikodo
toke export felgyorsuldsa eredményeként megélénkiilt az azzal kapcsolatos vita, az
eldnyok és hétranyok mérlegelése. A miikodd téke export kedvezd, illetve kedvezdtlen
hatdsainak értékelésekor — a minél atfogdbb és kiegyensulyozottabb kép kialakitdsa

érdekében — ezeket a hatdsokat rovid €s hosszu tdvon egyarant elemezni kell.
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11.7.2.1 A tokekivitel elonyei

Versenyképesség

A tokekivitel talan legegyértelmiibben megfogalmazhaté elénye a nyujtd orszag részérdl,
hogy a kiilfoldi tokebefektetések nagy mértékben hozzdjarulnak a befektetd vallalatok
globdlis versenyképességének noveléséhez. Amennyiben viszont egy orszag vdllalatainak
versenyképessége novekszik, ugy értelemszeriien novekszik az adott orszdg nemzetkozi
versenyképessége is, lehetdvé téve az adott orszagba torténd tovabbi tokebevondst (foként
a nemzetkdzi porondon sikeresen teljesitd0 hazai vallalatokba) és a gazdasdg tovabbi
dinamikus novekedését.

Rendkiviil szoros Osszefiiggés figyelhetd meg a miikodé toke kivitelnek egy adott
gazdasagon beliil betoltott relativ, vagy esetlegesen abszolut szerepe és az adott orszag
versenyképessége kozott. A kovetkezd tdblazat a vilag legversenyképesebb orszdgait
mutatja be, az IMD World Competitivnes Yearbook 55 orszdganak 323 kiilénb6zo
kritériuma szerint tortént Osszehasonlitisa alapjan illetve az adott orszdg nemzeti

ossztermékén beliil a mikodo toke kivitel ardanyat figyelembe véve.

15. szamu tablazat — A vilag legversenyképesebb orszagai 2002-ben

Sorrend Orszag Pontszam  Tdékekivitel allomany
a GDP %-aban
1 USA 100 000 13,2%
2 Finnorszag 84 351 43,0%
3 Luxemburg 84 292 154,1%
4 Hollandia 82 802 83,8%
5 Szingapur 81 155 57,5%
28 Magyarorszag 56 702 4,5%
Vilag 19,6%

Forrds: UNCTAD és IMD World Competitiveness Yearbook (WCY 2005) alapjdn sajdt szerkesztés

A versenyképesség €s a tokekivitel kozotti szoros Osszefiiggést tobbek kozott azzal is
magyarazhat6 (Baté Mark 2004.), hogy nemcsak a fogad6 orszdg profitdl a magas tudés-
alapu tOkét biztositdé miikkodd tokébdl, hanem legaldbb ekkora ardnyban tesz szert djabb
ismeretek, tapasztalatok és eljardsok megszerzésére maga a befektetd is, amelyet azutidn

sajat orszagaban, illetve a vildg més pontjain is hasznositani tud.
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Piaci expanzié

A nemzetkozi versenyképességet talan a legnagyobb mértékben befolyasold, javité hatds a
sajat markanevek ismertté tétele €s a nemzetkdzi piacok megszerzése, megtartisa. A
tokeexport az aruexportndl lényegesen hatékonyabb mdédszer az elvesztett piaci pozicidk
vissza-, illetve djabb piaci poziciok megszerzésére. A kiilfoldi orszdgokban Iétesitett
véllalatok ©6nall6 értékesitési hdldzatokat, disztribicids csatorndkat épitenek ki. Ennek
eredményeképpen 1ényegesen hatékonyabban tudjdk a meglevd vevokort kiszolgdlni és az
4j vevoket elérni. Mindez sokszor hizé hatdssal van az otthon maradé termelésre is, és az
export boviilését is segitheti. Ennek hidnyaban is azonban a miikddo téke export rendkiviili

mértékben hozzajarul a vallalatok konszolidalt drbevételének novekedéséhez.

Jovedelemtranszfer

Bar a kiilfoldi miikodd téke szdmos 1ényeges vonatkozdsiban kiilonbozik a kiilfoldi
adossagtol, abban megegyezik vele, hogy a kiilfold kovetelését testesiti meg az adott
fogadé orszdg vonatkozdsdban. Csakigy, mint az addssag utdn, a mikodd toke utdn is
jovedelmet kell atutalni azok kiilfoldi tulajdonosai felé. A fizetési mérleg forgalmat tehat
hasonléan befolydsolja a kiilfoldi miikod6 téke is, mint a kiilfoldi addéssag. Egy-egy
magyar tulajdonban 1év9 sikeres kiilfoldi projekt ugyanigy hozzdjarul a magyar vallalatok
€s ezen keresztiil Magyarorszag vagyonanak novekedéséhez, mintha azokat Magyarorszag
teriiletén valdsitottdk volna meg. A befektetett Osszeget az idok folyaman sokszor
tobbszorosen meghaladd nyereség eldbb vagy utobb osztalékbevételként jelentkezik, és
hosszabb tavon javitja Magyarorszag fizetési mérlegét. Mindez részben kiegyensulyozhatja
a most mar csaknem folyamatosan évi 800 millié $ Osszeget kitevé osztalék transzfert,

amelyet a Magyarorszagon tevékenyked¢ kiilfoldi vallalatok utalnak haza.

Arfolyamkockazat kezelés

Miikodo toke befektetés esetén nemcsak a bevételek, hanem a koltségek is nagyrészt
kiilfoldi devizdban meriilnek fel, ezért az arfolyamkockazat legfeljebb az ujrabefektetett
profitokat érintheti. Ezért arfolyamkockdzat esetén a miikodo toke befektetés elonyt élvez
az exporthoz képest, mert ott a teljes drbevétel ki van téve a kockdzatnak.

A région beliil Magyarorszag egyik legfobb exportpiaca Roménia. A minél szélesebb vevoi

kor elérése ebbdl a szempontbdl is igényli a helyi jelenlétet az exporttal szemben.
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Iparstruktira fejlesztés

Az ut6bbi iddben a kiilfoldi toke részérol Magyarorszdgon mar kevésbé a bérmunka jellegli
tevékenységre, inkdbb nagyobb hozzdadott érték eldallitdsara van igény. A novekvd hazai
bérek is gondot jelentenek, hiszen azokat nem lehet Osszehasonlitani az alacsony
romdniaival. Sokan ennek kapcsdn kildtdsba helyezték, hogy Ukrajndba és Romanidba
telepitik at a termelést a talpon maradds érdekében. A bérmunka alacsonyabb munkabérii
orszadgokba val6 attelepiilésével nincs is baj, ha olyan kiilfoldi befektetok jelennek meg
Magyarorszdgon, amelyek ki tudjdk haszndlni a képzett magyar munkaerd tuddsat
magasabb hozzdadott érték elddllitdsara. A kivanatos cél: azok a multinaciondlis vallalatok,
amelyek mdr jelenleg is itt termelnek, a tuddsigényes K+F részlegeiket is ide telepitsék,
ezdltal magyar szakemberek allitsdk elé a hozzdadott érték magas hanyadat. Erdemes lenne
megfontolni egyebek kozott Kelet-Magyarorszagon a hataron atnyul6 halézatok épitésének
Osztonzését, hiszen az olcsobb bér miatt esetleg tovabbmendk Magyarorszagon épithetnék

ki logisztikai, kereskedelmi, kutatdsi kozpontjukat.

11.7.2.2 A tokekivitel hdtrdanyai

Nemzetkozi tapasztalatok szerint a mikodd toke befektetések mennyisége és szerkezete
jelentdsen befolyasolhatja az orszdg kiilkereskedelmének szerkezetét. A terjeszkedd
véllalatok mukodésének hatdsa a befektetések motivacigjatdl és a célorszag gazdasagi
szerkezetétdl is fiigg. A miikodod toke kivitel kereskedelemhelyettesitd, azaz Magyarorszag
szempontjabol exportcsokkentd hatdssal jarhat, ha a célpiacra irdnyulé termeldi
tevékenységbe fektetik be, és ezzel egyidejlileg csokkentik a magyarorszagi termelést.
Ujabb hazai tevékenység megteremtése hidnydban ez akdr elbocsétisokhoz is vezethet,
amely hétranyosan érintheti a hazai foglalkoztatasi helyzetet.*'

Talédn a legvitatottabb téma a kiilfoldi befektetések foglalkoztatottakra gyakorolt hatdsa. A
szakszervezetek gyakori dlldspontja, hogy a kiilfoldi befektetések hazai munkahelyeket
veszélyeztetnek. Antaléczy-Eltetd (2002) éltal végrehajtott — kordbban mdr emlitett —
felmérésben azonban a véllalatok 76,2 szdzaléka semlegesnek itélte a foglalkoztatasi

hatdst. S6t, van olyan eset, amikor a kiilfoldi beruhdzas miatt vélt sziikségessé a magyar

21 Kétségtelen tény azonban, hogy ezen folyamatnak Magyarorszdg és a szomszédos orszdgok
vonatkozdsdban pozitiv eredménye is lehet, tekintettel arra, hogy a szomszédos orszdgokban — sokszor a
magyar tokebefektetéseknek is koszonheté — munkahelyteremtés csokkenti a magyar munkaerdpiacra belépé
kiilfoldiek szdmdt.
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anyavallalatndl 4j emberek felvétele, az dj lednyvallalat menedzselésével foglalkoz6 kiilon

osztaly, illetve csoport 1étrehozasa.

Rovidtdvon a miikodo téke export negativan hathat a fizetési mérlegre, azon belil is a
folyo fizetési mérleg finanszirozasdra. Ez a szempont kiilonosen akkor valhat fontossd, ha
a kereskedelmi mérleg deficitjét az esetlegesen csokkend tOkebehozatal és a novekvo
tokekivitel egyenlege egyre kevésbé fedezi. A magyar gazdasidgi novekedés esetleges
lassuldsa a hazai vallalatok tokekivitelének gyorsuldsét is eredményezheti, amely egyuttal

forraskivondst jelent a gazdasagbdl, és amely a folyo fizetési mérleg deficitjét is novelheti.

A fentieket dsszefoglalva elmondhat6, hogy a miikodd téke export eldnyeit és hatranyait
mérlegelve a tékekivitel tovabbi novekedése akkor célravezetd, ha az egyes kiilfoldi
véllalati projektek nettd jelenértéke pozitiv, azaz hozzdjarulnak a magyar véllalatok
vagyondnak novekedéséhez. Tekintettel arra, hogy az eddigi tapasztalatok igen pozitivak,
Magyarorszag dj eszkozt taldlhat a miikodo tOke export novelésén keresztiil a nemzetkozi
versenyképességének noveléséhez, gazdasdganak fejlesztéséhez és a vildggazdasagba vald

integracidjahoz.

11.7.2.3 Lehetséges forgatokonyvek a magyar miikodo toke dramldssal kapcsolatban

A magyar gazdasig nyitottsdga és forrashidnyos szerkezete miatt hosszu tadvon sziiksége

van a kiilfoldrol bearamlo tékeére.

A vildggazdasdgi konjunktiratdl er0sen fiiggd, kicsi belsd piaccal rendelkezd
Magyarorszag vallalkoz6i kornyezetét kénytelen Ugy 4dtalakitani, hogy ezt a miikddo tOkét

folyamatosan fogadni tudja.

Az orszdg tOkeadszorbcids képességének fokozdasa a mindenkori magyar kormanyok

szamadra az elsO szamu gazdasagpolitikai prioritdsok kozott kell, hogy legyen.

Most nézziik azokat a lehetséges forgatokonyveket, amelyek a miikodo toke bedramlas

intenzitasatol fliggnek, segitve vagy lassitva a magyar modernizaciot.
Optimista szcendrio:

e Eurdpai Unids tagsidg — jelentds timogatdsok a magyar gazdasag részére
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¢ Evi minimadlisan 3 millidrd euré miik6do toke dramlik a magyar gazdasagba.

e Multinaciondlis cégek egyre novekvd betelepedése, az dltaluk gerjesztett héttéripar

€s kutatds-fejlesztéssel idetelepitett tuddscentrumok.

e A regiondlisan megerdsodé magyar érdekeltséggel rendelkezd nagyvéllalatok
tovabbi akvizicidkkal erdsitik jelenlétiiket az eurdpai (foként kozé€p,- kelet-eurdpai)

piacokon.

e Tovabbi, a kornyezd orszdgokban végrehajtott tOkebefektetések indulhatnak az

er6sodo kis és kozépvallalati kategoridban.

Pesszimista szcenarid

e Az Eurdpai Uni6 altal Magyarorszag részére elkiilonitett 0sszegeket csak részben

tudjuk lehivni.

e A kiilfoldi tokét elriasztd politikai bizonytalansdg miikodo toke fejlesztéseket von

el az orszagtol.

e A '"magyar" regiondlis multinaciondlis tarsasdgok esetleges "ellenséges"
felvasarlasdval tovabb csokken a régidbeli gazdasagpolitikai sulyunk. Lelassul

vagy megsziinik a kis és kozép véllalatok regiondlis tdkeexportja.

e Kimaradunk abbdl a tudastranszferbdl, amelyre képességeink, képzettségeink

szerint alkalmasak lennénk.

A fenti kozel sem teljes felsorolds a két sz€lsdséges esetben bekovetkezd hatdsat mutatja a
tokemozgdsoknak. Létezik egy a mai dllapotra leginkdbb jellemzd lehetdség is, amely
szerint az orszag egy szolid novekedést felmutatva fogadja, €s részben kozvetiti a tokét a
vilaggazdasdgban. Ez a jelenlegi dllapot a vildg élvonaldbol konnyen a kivezetd utat jelenti

a tékedramlas fogado és tovabbitd orszdgok élmezOnyébdl.

I1.7.3 M&A Magyarorszagon

A mikodo toke egyik legfontosabb megjelenési formdjava Magyarorszdgon is az M&A

tevékenység valt.
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A PriceWaterhouseCoopers a régié kilenc orszagit érintd vizsgilatdban (PWC M&A
Activity Report 2006) az egyes orszdgokra vonatkozéan mutatja be a varhat6 M&A
fejleményeket.

A tanulmény szerint 2003-ban a maganszféraban 1étrejott vallalatfelvasarlasok és fuzidk
értéke elérte a 38,6 milliard dollart a régidban, azaz kozel kétszerese volt a 2002-ben
megvalosult 17,7 millidrd dollaros tranzakcids értéknek.

A magyarorszagi fuzios, illetve vallaltfelvasarlasi piacon végrehajtott tranzakcids érték is
jelentékenyen nétt: az 6sszes tranzakcid értéke 2,6 milliard dollért tett ki, amely mintegy
36%-0s novekedés a 2002-ben végrehajtott tranzakciok 1,9 millidrd dolldros értékhez
képest. Az egyes tranzakcidk értéke is jelentdsen nott Magyarorszagon: 2002-ben 179

tranzakcié val6sult meg, mig 2003-ban csupan 128.

Az orszagon beliilli tranzakciok tették ki az Osszes tranzakci6 60 szdzalékat
Magyarorszdgon szemben az egy évvel kordbbi 52%-kal. Az orszdghataron beliili ardny
még mindig kisebb a régié egészére 2003-ban jellemzé 67 szazalékndl. Ezzel
parhuzamosan a 2002-ben 41%-r8l 31%-ra csokkent a kiilfoldi cégek altal végrehajtott
tranzakcidk szdma.

A legaktivabb befektetdk a németek és az osztrdkok, Oket kovetik az amerikaiak, a

hollandok, a francidk, a britek, a spanyolok és az oroszok.(GKI 2005.)

A Magyarorszagon végrehajtott tranzakciok 14%-a a termeld szektorba tortént — ami alatta
marad a 22 szdzalékos ardnynak a régidban. A média szektorban 17 tranzakciot zartak le
2003-ban, a szektor 12 szdzalékos ardnya meghaladja a 2002-es 8 szazalékot. Az IT
szektor 11 szdzalékos sulya kozel dupldja a régids 6 szazaléknak, az élelmiszeripar 12
szazalékos sulya nagysagrendileg megfelel az egy évvel kordbbinak és a 2003-as régids
értéknek.

2005-ben 405%-kal novekedett a globdlis véllalati egyesiilési és felvasarlasi tevékenység

(M&A) értéke a 2004-es adatokhoz képest és elérte a 2.900 milliard $-t.

2006-ban 3.500 millidrd $ értékll tranzakciét zartak le. Ez dollarértéken 34%-o0s novekedés

az €l0z6 évirdl a 2005-6s 37% €s a 2004-es 57%-o0s novekedés utan.
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2007-ben az elemzok csokkend tendencidt jeleznek eld, aminek oka a felvdsarlasi
célvéllalatok eredményéhez mért arszorzok emelkedése és a vallalati profitok egyidejii

csokkenése. A relativ lassulds is egy nagyon magas szintii M&A aktivitast feltételez.

M&A Magyarorszagon 2002-2006
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15. szamu abra
Forrds: PriceWaterhouseCoopers (2006)

A fenti abrabdl is jol lathat6, hogy 2006 a magyarorszdgi M&A rovid torténetében a
,megatranzakciok™ éve volt. Az iigyletek szdma a jelentds értékbeli novekedés ellenére
visszaesett. Mikozben 2005-ben még 231 nyilvdnos belfoldi tranzakciét zartak le, az
elmult évben mar csak 168-at. A felvdsarlasi piac bdviilése azzal magyardzhat6, hogy sok
ugynevezett ,,megaiizletet” (szazmillié $ feletti tranzakcidk) kotottek 2006-ban. Az atlagos

hazai tranzakcié mérete elérte a 89 milli6 $-t, ami messze meghaladta a régios atlagértéket.

A tranzakciok szdmdnak csokkenése fOképp a hazai vallalati szegmens alacsony
aktivitdsdnak tudhat6 be. A magyar cégek 2006-ban jellemzden konszoliddltak

helyzetiiket, ami nem a legmegfelelobb pillanat a felvasarlasra.
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III. A MAGYARORSZAGRA ERKEZO MUKODO TOKE
VIZSGALATA REGRESSZIO ANALIZIS SEGITSEGEVEL

A disszerticié mdasodik felében egy regressziés modell felhaszndldsaval mutatom be a
rendszervéltds ota eltelt iddszakban Magyarorszagra dramlé mukodd  toke
telephelyvélasztasat. A regiondlis (megyei) statisztikai adatokbdl kivalasztott mennyiségi
adatok felhaszndldsaval modellezem a befektetOk szempontjait, ami alapjan a befektetés

helyét kivélasztottdk, amibol megvdlaszolhatdk a vélasztds motivacioi is.

A modellben tobbszords linedris regresszid analizist hasznalok.

1. Tobbszoros linearis regresszio:

A linedris regresszif-analizis a leggyakrabban haszndlt statisztikai eljardsok egyike, egy
olyan statisztikai eljards, melynek segitségével egy vagy tobb valtozo értékeibdl rendre egy

madsik valtozoé értékeit becsiilhetjilk meg. Az eljaras a kovetkezd célokra alkalmazhaté:

e Annak meghatdrozdsdra, hogy a fiiggetlen valtozok hatdssal vannak-e a fiiggd

valtozéra: Van-e 6sszefiiggés?

® Annak meghatdrozdsara, hogy a fiiggetlen véaltozok milyen mértékben magyarazzak

a fiiggd valtozo ingadozasat: Milyen a kapcsolat eréssége?

® A kapcsolat formdjanak és struktirdjanak meghatarozdsa: matematikai egyenldség

felallitasa.
e Predikci6: fliggd valtozo értékeinek az eldrejelzése.

e Mias fiiggetlen véltozok kontrollasdsa, amikor adott valtozo hatdsat vizsgaljuk.

A linedris regresszio-szamitds sordn a fiiggd és a fiiggetlen véltoz6 vagy véltozok adatait
egy koordinita-rendszerben dabrdzolhatjuk, ahol a vizszintes tengely a fiiggetlen és a
fliggdleges tengely a fliggd valtoz6. Az eljards lényege, hogy ponthalmazra leginkdbb
illeszkedd egyenest keressiik (lasd dbra). A ,leginkdbb illeszked6” azt jelenti, hogy az
egyes pontok a regresszids egyenestdl fiiggdleges irdnyban vett tdvolsdgainak, vagyis a
hibdknak a négyzetes Osszege a lehetd legkisebb. A regresszids egyenes jellemzésével

tulajdonképpen a véltozok kozotti kapcsolatot is le tudjuk irni.
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2. F6komponens-analizis:

Olyan statisztikai eljards, melynek elsddleges célja az adatcsokkentés és -Osszegzés.
Gyakran nagyszdmu valtozoval dolgozunk, amelyek egymassal korreldlnak. Ezek szamét a
kezelhetoség érdekében csokkenteni kell. Az elemzés sordn az egymdssal kolcsonosen
Osszefiiggd valtozok kozotti kapcsolatokat vizsgdlunk, és ezeket néhdny magyardzé

fokomponens alapjan jelenitjiilk meg.

IT1.1. A regresszios modell felépitése és a kutatas modszertana

A modell mennyiségi megkozelitésének célja tapasztalati uton megtaldlni azokat a fobb
tényezoket, amelyek Magyarorszdgon a tékedramlast mozgatjak a régiok vonatkozasiban

és felfedni az FDI mozgési irdnyat.

Megértve a kiilfoldi miikodd tke regiondlis mozgasit befolydsold tényezdket, a jovoben

jobban tervezhetd azon 1épések sorozata, amely ezt a mozgdst befolyasolja.

Modszertanilag sokvaltozos linedris regressziot alkalmaztam, a miikodoé toke nagysaga és

fliggetlen véltozok segitségével.

Hiusz adatgy(ijtést végeztem Budapest és a 19 megye vonatkozdsdban.
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A miikodo toke regiondlis adataihoz a KSH és a Nemzeti Bank statisztikai kiadvanyaibdl,
mig a fliggetlen valtozokra vonatkoz6 adatokhoz a Kozponti Statisztikai Hivatal Megyei

évkonyveibdl jutottam.

A KSH, valamint az Magyar Nemzeti bank adatgytijtése a vizsgalt idoszak alatt valtozott.
Voltak olyan évek, hogy kiilonboz6 méréseket nem végeztek el vagy nem publikéltak. Ezt
a néhany esetben (1990, 1992, 2002, 2004 bizonyos szdmsorai) eléfordulé adathidnyt dgy
hidaltam at, hogy egyrészt csokkentettem a kezdeti feltételezéseim szamat, vagy ha nem

tudtam ezt megtenni, Ugy az adott évhez legkozelebb esd, mar teljes adatsorral dolgoztam.

A fenti hidnyok a kutatdsomat nem befolydsoltdk, és ami fontosabb az eredményeket nem
modositottdk, 1évén azok folyamatok vizsgélati sorai voltak, amelyek a hosszd idészak

alatt kiegyenlitddtek.

Osszességében 5 évet vizsgaltam rendre 1992, 1995, 1998, 2002 és 2004-t. Az elsé harom
vizsgélt év egy kordbbi tanulméanybodl részben rendelkezésre allt. (Paper to the Annals of
the Association of American Geographers (2001)) A kiilfoldi mikodo téke aktivitasat hét

6 tényezo6 figyelembe vételével vizsgaltam:
(1) a gazdasag fejlettsége

(2) a GDP, és a piac nagysaga és fejlettsége,
(3) a munkaero ara,

(4) a munkanélkiiliségi rata,

(5) infrastruktura,

(6) a munkaerd képzettsége és az oktatas,

(7) amegyeszékhely Budapesttdl és Ausztriatdl valo tdvolsaga

Az elsO csoportban (1) az iparban dolgozdk szamat (a), az egy foére jutd ipari termelést (b)
€s az ipari izemek szadmat (c) vizsgaltam. (2002, és 2004-ben az ipari tizemek szdmadra

vonatkozdan mar nincs elérhetd adatgyiijtés)

A gazdasagi fejlettséget (2) az egy fore juté6 GDP (a), valamint a véllalkozdsok szdmaval

(b) hataroztam meg.

A munkaerd aréat (3) az iparban foglalkoztatottak atlagos havi brutté jovedelmével vettem

figyelembe.

96



A munkanélkiiliségi rita (4) az éves atlagos munkanélkiiliségi mutaté szdzalékosan

kifejezve.

Az infrastrukturdlis csoportot (5) harom valtozéval jellemeztem: uthdlézat (a),

személygépkocsik szama (b), telefonfévonalak szama (c).

Az oktatds szinvonaldt (6) két mutatd reprezentdlja szakmunkdstanulok (a), és a

felsdoktatasban (egyetemen, foiskoldn) tanul6k szama (b).

A fliggd és fliggetlen valtozokhoz felhaszndlt adatok elérhetéek voltak mind a 19

megyérol, valamint Budapestrol.

Maodszertanilag ezért csak azokat a véltozokat vehettem figyelembe, amelyek az évek alatt

statisztikailag csak kevéssé vagy egyaltalan nem valtoztak.

Fiiggo valtozo
FDI

A fiiggd valtoz6 a kozvetlen miikodo toke befektetés Osszege a vizsgalt években (1992,
1995, 1998, 2002 és 2004) milliard $-ben szamolva az aktuélis dtlagos HUF/$ arfolyamon

szamolva.

Fiiggetlen valtozok
Az iparban foglalkoztatottak szama

Ez a valtoz6 magéban foglalja a foallasban foglalkoztatottak szamat, de nem tartalmazza

az épitdiparban foglalkoztatottakat.

Ipari termelés

Ez a valtozo6 a vizsgalt év el6z6 év termeléséhez viszonyitott szdzalékos értékét mutatja.

Egy fore juto GDP

Ez a valtoz6 az egy fore esé GDP-t mutatja ezer forintban meghatdrozva.
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Villalkozdsok szama

Ez a valtoz6 az aktiv jogi és jogi személyiséggel nem rendelkezd vallalkozdsok szamat
mutatja értve ezalatt a betéti tarsasagot, Korlatolt felelosségli tarsasagot, részvény-
tarsasagot, szovetkezetet, és egyéb tarsas vallalkozast. Az egyéni vallalkozdsokat nem

tartalmazza az adat.

Munkabérek

Ez a vdltozo6 az iparban keresett atlagos brutt6 bért tartalmazza forintban meghatirozva.

Munkanélkiiliségi rdta
Ez a valtozo a vizsgalt év végén mért munkanélkiiliségi adatot tartalmazza.

Utak hossza

Ez a valtozé a 100 négyzetkilométerre vetitett fobb utak hosszat mutatja

A gépjarmiivek szdma
Ez a véltozo a tartalmazza a személygépjarmiivek, buszok és motorbiciklik szamat.

Telefonvonalak szdma

Ez a valtoz6 mutatja az ezer lakosra jut6 telefonfOvonalak szamét.

Ipari vagy szakiskolai tanulok szama

Ez a valtozo tartalmazza a szakiskoldkban vagy szakkozépiskoldkban tanuldk szamat.
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A felséoktatdsban tanulok szdma

Ez a viltoz6 mutatja a felsdoktatdsban (egyetem, fdiskola) tanulék szamat a tanulok

alland¢6 lakhelye szerinti bontdsban.

Budapesttol mért tdavolsdg

Ez a paraméter az adott megyének (megyeszékhelyének) hozzavetdleges tavolsagat

mutatja a févarostél km-ben meghatarozva.

Ausztridtol mért tavolsdag

Ez a paraméter egy adott megyének (megyeszékhelynek) hozzavetdleges tdvolsdgat adja a

hozza legkozelebb fekvo osztrak hataratkelohelyhez.

I11.1.1 F6bb megallapitasok

Az iparosodottsdgi szint és a gazdasdg nagysdga az adott megyékben pozitiv korrelaciot

mutat a mikodo téke dramlds nagysagaval.

Az iparban foglalkoztatottak szdma és a munkanélkiiliségi rata koziil barmelyik lehet

attraktiv, semleges vagy éppen riasztd a befektetések szempontjabol.

Nem val6szinli, hogy a miikodd téke dramlds szempontjabdl 1ényeges lenne a megyék
kozott bérszinvonalban tapasztalhatdé meglévd gyakran nagy kiilonbség. Mivel a
munkabérek Magyarorszagon altaldnossdgban alacsonyak ezért mds tényezdk sokkal

nagyobb sullyal esnek latba a befektetok dontésében.

Az alacsony munkanélkiiliségi rata kozepes gazdasagi fejlettséget is mutathat az egyes

megyékben.

Miko6zben a magas munkanélkiiliségi ardny nem jelent feltétlen kedvezdtlen adottsagot a

mukodo toke szamara.

Az infrastruktira €s az oktatds fejlettsége kifejezetten pozitiv hatdssal van a miikodo toke

aramlasara.
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A fOvérostdl valamint az Ausztridtdl vald tavolsag negativ korreldciot mutat a vizsgélt
idészak majd minden évében, mivel a legjobb infrastruktira és a legtobb véllalkozas

Budapestre és kornyékére koncentralddik és a miikodo toke Ausztria irdnyabdl érkezik.

I11.2. Regresszio analizis szamitasai és megallapitasai

I11.2.1 Regresszié analizis az FDI-ra vonatkozéan, (1992)

Az 1. szamd melléklet 1. szdmu tdbldzata minden input adatot mutat, amelyet
felhaszndltam a linedris regresszié szamitdsndl. A fiiggd valtozok 1990-es adatokat
tartalmaznak, az FDI 1992-es. Egy fore jut6 GDP, munkanélkiiliségi rita és a

telefonfovonalakrol sz616 informaciok ebben az évben nem voltak elérhetdek.
Két tabla mutatja a regresszids eredményeket minden egyes regresszios elemzésben

Az els6 tablazat, a korrelaciés matrix, ami az FDI és a fiiggetlen véltozék kapcsolatat
mutatja. A madasodik tdblazat Osszegzi a regressziOs statisztikit R négyzet, korrigdlt R
négyzet, €s a megfigyelések szamdval, megadja a koefficienseket, standard hibat, t-
statisztikat, P-értéket minden egyes fiiggetlen véltozora. A t-statisztika a P-értékkel egyiitt
mutatja meg a fliggetlen valtozok szignifikancidjat az FDI vonatkozdsdban. Az 1. sz.
melléklet 2. szdmu tdblazata a korreldciés matrix, amely az 1. szamud melléklet 1. szamu

tdblazatiban felsorolt 6sszes input érték felhasznédldsaval késziilt regresszids analizis.

I11.2.1.1 F6bb megdllapitdsok 1992-re vonatkozoan

A legfontosabb megfigyelés ebben az esetben az volt, hogy a korreldciés matrix nagyon
erds Osszefiiggést jelez majdnem minden valtoz6 kozott. Megjegyzendd, hogy az 1. szamu
melléklet 2. szamu tdbldzatdban a véllalkozdsok szdma erdsen korreldl az iparban dolgozok

szamaval, az tizemek szamaval.

A szakmunkdastanulok és felsooktatdsban tanulok szdma erOsen korreldl az iparban
dolgozék szamdval az tizemek szamadval, a vallalkozdsok szamaval, gépjarmiivek szamaval
stb. Abban az esetben, ha fiiggetlen valtozok ilyen erdsen korreldlnak egymdssal a t-
statisztika nem lehet megbizhat6. Ezt a konfliktust elkeriilendd egy magas korreldcidval

biré valtozot el kell tavolitani a modellbdl és e valtozd nélkiil kell futtatni a modellt.
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Ezutdn a megmarad6 véltozo(ka)t kell cserélni a mar kordbban eltavolitott véltozora.

Annyiszor kellett lefuttatni a modellt, ahdny magas korrelacids valtozot taldltam.

Az 1. szamu melléklet 2. szamu tablazat korreldciés matrixa alapjan az aldbbi véltozok
tekinthetok erds korreldciéban egymadssal és a miikodd toke mennyiségével: iparban
dolgozok szdma, véllalkozdsok szdma, lizemek szdma, gépjarmiivek, szakmunkéstanul6k
€s felsdoktatdsban tanulok szama. Valdszinlisithetd tehat ezen valtozok szignifikdns hatdsa
a mikodo tOke dramldsdra. Az ezt kovetd regresszios modell lefuttatdsa teszteli ezt a

szgnifikanciat.

Az eredmény az 1. szdmu melléklet 4-9. szamu tablazataiban l4thato.

A 4-9. szamu téblazatok eredményeit Osszesitve elmondhatd, hogy az iparban dolgozdk, az
ipari izemek, a vallalkozdsok, a szakmunkdstanuldk, €s a felsGoktatdsban tanulok szama
szignifikdnsan meghatarozzdk a miikodo toke befektetések regiondlis eloszlasit, mozgasait

Magyarorszagon.

A fenti tdblazatok ugyanakkor azt is bemutatjdk, hogy az ipari termelés, az ipari bérek
szinvonala, az utak, és a Budapesttdl val6 tdvolsdg adatai nem szignifikansak a lefuttatott

modellek szerint.

Ugyanakkor nagyon érdekes megfigyelés lehet, hogy az utols6 hiarom esetben a t-
statisztika és P-érték vonatkozasaban, 5 szazalékos konfidencia szint mellett az Ausztriatol

mért tdvolsag szignifikans.

Ez az eredmény érdekes betekintést nydjt a regiondlis miikodo toke 4dramlédsa
szempontjdbol. Az iparosodottsdg, a vallalkozdsok szdma, az infrastruktira és a

képzettségi szint determindlja a miikodo toke aramlast.

A regresszié R négyzete jelentésen meghaladja a 90 szdzalékot. Mikdzben nem minden
valtozé szignifikdns a fobb meghatarozok koziil. Példaul nagyon fontos, hogy az ipari
termelés nem szignifikdns, viszont a mikodd toké dramldsit az iparosodottsigi szint az

iparban dolgozdk, és tizemek szamén keresztiil befolydsolja.

A munkaerd koltsége nem szignifikdns a befektetésekrol sz6l6 dontések esetében. Az
infrastruktira esetében ugyanez a helyzet. Nem minden komponense befolydsolja a

dontéshozokat. Mint ahogy azt az elemzés is mutatja a 100 négyzetkilométerre es6 utak
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hossza sem szignifikdns. Nagyon érdekes, hogy mikozben a Budapesttdl mért tdvolsig

nem tlinik dontésbefolydsolé tényezdnek, addig az Ausztridtol mért tdvolsag mar igen.

Ez a megadllapitast aldtdmasztja az, hogy a nyugati megyék Budapesttdl relative tavol
vannak és sok mukodoé toke érkezett ebben az iddszakban ide, ugyanakkor a Kelet-
Magyarorszdgon taldlhaté megyék (pl. Szabolcs-Szatmar-Bereg megye) szintén sok
miikodd tokét vonz (persze kevesebbet, mint a nyugati megyék) a jelentds kdzponti

tdmogatasoknak koszonhetéen.

A megfigyelés az1990-1992. évek statisztikai adatokat dolgozza fel, amikor a miikodo tke
aramldsa a kezdeti szakaszdban még joval dvatosabb volt és domindns volt a német ajkud

(foként osztrak és német) befektetés.

I11.2.2 Regresszié analizis az FDI-ra vonatkozéan, (1995)

Az 1. szdmu melléklet 10. szamu tdbldzata mutatja a regresszid analizis (1995) input
adatait. A fliggetlen valtozokat az 1994. évbol gyljtottem ki. Az 1992-es adatokhoz képest
ebben az évben mar hozzaférhetéek voltak a GDP/f6, a munkanélkiiliségi, és a
telefonfOvonalakra vonatkozé adatsorok is. Az 1. szamud melléklet 11. szdmu tdbldzata a
korrelaciés matrix értékeit mutatja, a regresszids eredményeket pedig az 1. szamu

melléklet 12. szamu tablazata.

Az 1. szamu melléklet 11. szadmu tdblazatdban taldlhaté korreldcids matrix ravilagit
ugyanarra a belso fiiggetlen véltozok kozott tapasztalhaté magas korreldciora, amelyet az
1992-es megfigyelésem sordn is tapasztaltam. A legtobb véltoz6 erds korrelaciét mutat
egymassal és az ebbdl eredd regresszids statisztikdra is hatdssal van ez a jelenség.
Ugyanazt a mddszert valasztottam, mint az 1992-es adatok esetében, hogy kiszlirjem az
erds (90% feletti) korreldciot az input adatok esetében. Ennek eredményei l4thatdk az 1.

szamu melléklet 13-20. tablazataiban.

111.2.2.1 F 6bb megdllapitdsok 1995-re vonatkozoan

A regresszi6 analizis eredményei az 1992-ben tapasztaltakhoz hasonlé jelenségeket mutat.

Az iparosodottsdgi mutatok, a gazdasagi fejlettség és méret, az infrastruktdra, oktatdsi
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szint, valamint az Ausztridtdl valo tdvolsag voltak a szignifikansan meghatarozé tényezok,

amelyek a miikodo téke dramlasét regiondlisan befolydsoltak.

Ezen beliil a konkrét szignifikdns tényezok az iparban dolgozdk, az ipari iizemek, a
vallalkozasok szdma, az egy foére jut6 GDP, gépjarmiivek, telefonfévonalak, szakmunkas
tanulok, felsdoktatdsban tanuldok szdma. Mint az az 1992-es adatok elemzésénél is
tapasztalhaté volt, az ipari termelés, az ipari bérek, az tuthdlézat, a Budapesttdl mért
tadvolsdg nem volt szignifikansan befolyasold tényezd a regiondlis mikodod toke dramlasra.
Az Ausztriatdl vald tdvolsdg szignifikancidja az 1992-ben tapasztaltakhoz képest nem

valtozott harom esetben, 5%-o0s konfidencia szint mellett.

I11.2.3 Regresszi6 analizis az FDI-ra vonatkozéan, (1998)

Az 1. szamu melléklet 21. szdmu tdbldzata Osszesiti regresszid analizis input értékeit az

1998. év adatai alapjan.

Minden az 1995-ben rendelkezésre allt adatcsoportot meg lehetett taldlni az 1998-as KSH

adatgytjtések kozott.

Az 1. szamu melléklet 22. szdmu tdbldzata mutatja a korrelaciés matrix értékeit, a
regresszio analizis eredményeit pedig az 1. szdmi melléklet 23. szdmu tablazata

tartalmazza az 0sszes valtozo felhasznalasaval.

Az 1. szamu melléklet 21. szamu tdblazatdban taldlhaté korreldcids matrix ravilagit
ugyanarra a belsé fiiggetlen véltozok kozott tapasztalhaté magas korrelaciéra, amelyet az
1992-es és 1995-6s megfigyeléseim sordn is tapasztaltam. A legtobb valtozé erds
korrelaciot mutat egymdssal: az aldbbi valtozok tekinthetOk erds korreldcioban egymdssal
€s a mikodo téke mennyiségével: iparban dolgozok szdma, véllalkozdsok szdma, tizemek
szama, gépjarmivek, szakmunkdstanulék és felsdoktatdsban tanuldk szdma.
Val6szintisithetd tehét ezen véltozok szignifikdns hatdsa a miikodo toke dramlésara és ez a
jelenség az ebbdl eredd regresszids statisztikdra is hatdssal van. Ugyanazt a médszert
vélasztottam, mint az 1992, vagy 1995-es adatok esetében, hogy kiszlirjem az erds (90%
feletti) korreldciot az input adatok esetében. Ennek eredményei lathatok az 1. szamu

melléklet 24-31. szamu tablazataiban.
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I11.2.3.1 F6bb megdllapitdsok 1998-re vonatkozoan

Az 1998-as adatok alapjan regresszié analizis keretében lefuttatott modell eredményi
alapjan ugyanazokat a kovetkeztetéseket allapithatjuk meg, amit 1995. és 1992. évben.
Szignifikdns valtozok tovabbra is az iparban foglalkoztatottak, ipari tizemek, vallalkozasok
szama, egy fore jut6 GDP, a gépjarmiivek telefonfévonalak, szakmunkdstanuldk, és a
felsGoktatasban tanuldk szdma. Az eredmény alapjan nem tlinik szignifikdnsnak az ipari
termelés, az iparban kifizetett bérek szinvonala, munkanélkiiliségi rdta, az uthal6zat és a

Budapesttdl mért tavolsag.

Egy nagyon érdekes valtozds megfigyelhetd azonban az 1998-as adatok elemzésekor. Ha
Osszehasonlitjuk az Ausztridatél mért tavolsdgot, akkor azt lathatjuk, hogy 5%-os
konfidencia szint mellett nem szignifikdns véaltoz6. Ez a véltozds azt mutatja, hogy mar
bizonyos konkrét eredménye is van azoknak az erdfeszitéseknek, amelyet a mindenkori

(1990-98) magyar kormény a lemaradé régidk tdmogataséaval el akart érni.

I11.2.4 Regresszié analizis az FDI-ra vonatkozoéan (2002)

Az 1. szamud melléklet 32. szamu tdbldzata tartalmazza a 2002-re és 2004-re elkészitett
elemzés felhasznadlt adatainak listajat. A kordbbi évekhez képest néhany valtoztatdsra volt
sziikség, mivel a KSH adatgytijtési mdédszereiben tortént némi véltozds. Emiatt volt olyan
valtoz6, amely nem allt rendelkezésre (ipari lizemek szdma), illetve néhdny valtoz6

definicidja is pontositdsra szorult.

Az 1. szamu melléklet 32. szamu tablazataban taldlhatok a regresszidban felhasznalt input
adatok. A kordbbi évekkel ellentétben a fiiggd és a fiiggetlen valtozok is 2002-bol
szarmaznak.

Az 1. szdmu melléklet 34-41. szamu tdblazataiban a regressziés modell eredményei

talalhatok hasonlé szerkezetben, mint a korabbi években.

A korrelaciés matrix alapjan ismét azzal a problémadval taldlkozunk, mint ahogyan az
korabban tapasztalhat6 volt. A magyardz6 véltozok tobbsége erOsen egyiitt mozog, ilyen
példaul az egy fore jut6 GDP - telefonvonalak szdma, az ipari vallalkozdsok szdma —
jarmiivek szdma kozotti korreldcidk. Igy ugyanaz a regressziés médszer kovetendd a

tovabbiakban is. Megjegyzés: szurdprébaszerlien megnéztem 1-2 regressziét az ipari
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atlagbér nélkiil (a korreldcidja ugyanigy emelkedett-e a tobbi valtozoval?), 1ényegében

ugyanazokat az eredményeket kaptam.

111.2.4.1 F 6bb megdllapitdsok 2002-re vonatkozoan

A regressziok a kovetkezd szignifikdns valtozokat eredményezték (5%-os szignifikancia
szinten): iparban dolgozdk; vallalkozdsok szdma; egy fore juté GDP; gépkocsik,
telefonfévonalak, szakmunkdstanuldk és felséfoki képzésben résztvevok szama. Az
Ausztriatél valo tavolsag gy, mint a Budapesttél valé tavolsag 3-3 esetben volt
szignifikans, ami eltér a korabbi évek eredményeitol. Az FDI térségek szerinti
eloszlasaban ezek szerint elsOsorban az adott megye ipardnak és gazdasaganak fejlettsége,
az infrastruktira, valamint a képzettség jatszik egyértelmii szerepet, ez konzisztens a
kordbbi évek kovetkeztetéseivel. Ami a kordbbi évektdl eltér, az a Budapesttdl és
Ausztriatdl valo tavolsag szignifikancidja. Ezzel az eredménnyel azonban dvatosan kell
banni, hiszen ha megnézziik ezen valtozok koefficienseit, latjuk, hogy elég kozeliek
nulldhoz (persze millidrd dolldrban adtuk meg az FDI egységét), de van olyan eset is,
amikor pont az ellenkez6 eldjellel rendelkezik a koefficiens, mint amit varnank (pl. az 1.
szamu melléklet 39. szamu tablazataban Ausztria esetében). Ezzel szemben viszont arra
gondolhatunk, hogy ha Budapest kozelsége valéban fontos tényezdévé valt, ennek az EU-
hoz torténd csatlakozds kozelségébdl/megtorténtébdl szarmazo nagyobb bizalom, valamint

a fovaros eloszté-kozpontté fejlddése lehet a magyardzata.

I11.2.5 Regresszio analizis az FDI-ra vonatkozéan (2004)

Az 1. szamu melléklet 42-43. szamu tablazatai mutatjdk a 2004-es elemz€s input adatait,
valamint az egyes valtozok kozotti korreldcids mutatokat. 2004-ben is, hasonléan 2002-hoz
mind a fliggd, mind a magyardzé véltozok a 2004-es évbol szarmaznak.

Az 1. szamd melléklet 44-51. szadmu tablazatai a regressziok eredményeit foglaljak

magukba.

A regresszdlds moddszere itt sem véltozik meg, hiszen a magyardzé véltozok

egylittmozgdsabol adddé problémdk ebben az esetben is fennmaradnak. A magas
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korrel4ciot tanusit valtozok eltavolitasra kertiltek az (1)-es regressziobol és kiilon-kiilon

regresszioban szerepelnek.

111.2.5.1 F 6bb megdllapitdsok 2004-re vonatkozoan

A 2004-es regresszi6-analizis lényegében ugyanazt a képet adja az FDI megyei
eloszlasdnak meghataroz6 tényezOirdl. A szignifikdns véltozok a kovetkezOk: iparban
dolgozdk; vallalkozasok szdma; egy foére jut6 GDP; gépkocsik, telefonfOvonalak,
szakmunkdstanulok és felsofoku képzésben résztvevok szdma. A két vizsgdlt tavolsag
tekintetében az eredmény szintén ugyanaz. Ami a szignifikancia alapjdn nem jatszik
szerepet az FDI eloszlasdban: ipari termelés, a munkaerd koltsége, a munkanélkiiliségi rata
€s az uthdlézat. A Budapesttdl, illetve Ausztriatél mért tavolsag valtozok
szignifikancidjarol és a veliikk kapcsolatos 6vatos kezelésrél a 2002-es évhez hasonldéan

ugyanaz mondhaté el.

I11.2.6 A modellbél levonhat6 kivetkeztetések
Amennyiben a regresszids analizis eredményét kivetitjilkk egy képzeletbeli térképre tovabbi
hasznos kovetkeztetéseket vonhatunk le a tOke regiondlis dramldsara vonatkozéan. A

kovetkezd megallapitidsok a vizsgdlat eredményeit tartalmazzak:

(1) Két fo iranyban figyelhetd meg a toke terjeszkedése — keleti, illetve nyugati
irdnyban. Ezt az dramlast a kiilfoldi mikodo tokével létrejott vallalkozdsok

szdma, valamint a tOkebefektetések (FDI) nagysaga is alditdmasztja.

(2) A kilfoldi tokével megalakult vallalkozdsok jelentds regiondlis kiilonbségeket
mutatnak. A Pest — Bacs-Kiskun-Szolnok — Csongrdad megyék vonalatdl nyugatra
jelentds szamu kiilfoldi tokével alapitott véllalkozds taldlhatd, amelyek

szamossiga miatt dtlagosan alacsonyabb FDI jut egy vallalkozasra.

(3) Ezzel szemben az orszag keleti felének néhany kordbbi ipari kdzpontjaban
viszonylag magas tokebefektetés jut az ott megtelepiild alacsonyabb szamu
vallalkozasra (pl. Borsod-Abaij-Zemplén). Ezzel szemben kivételként egy

alacsony iparosodottsagi megyében (Szabolcs-Szatmar-Bereg megye) — jelentds
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kiilfoldi miikodd t0két vonzva — nagyszamu és alacsony tokéjli vallalkozast

figyelhetiink meg.

(4) Ha megfigyeljiik a fenti adatsorokat két jelentds visszaesést is tapasztalhatunk a
miikodd téke dramlds volumenében. Az 1997-1998-as iddszakban a kordbbi
privatizaciés hullim lezaruldsa, az orosz valsdg €s a délszlav hédboru hatdsa
fedezhet6 fel. A 2001-2002-ben bekovetkezett altaldnos, a vildggazdasdgban

tapasztalhaté FDI dramlds visszaesése miatti csokkenés is nyomon kdvethetd.

(5) A futtatott modell aldtdimasztotta azt a hipotézist miszerint a miikodd toke
regionélis eloszldsara Magyarorszagon a megye (régid) iparosodottsdgi szintje, az
adott megye d4ltalanossdgban vett gazdasdgi fejlettségi foka, az infrastruktira
fejlettsége, a képzett munkaerd, és kezdettben az Ausztriatdl a késdbbiekben a

Budapesttdl mért tavolsag van szignifikans hatdssal.

(6) Az iparosodottsagi szint:
Szignifikans valtozdi: a) az iparban dolgozok szdma; b) az ipari lizemek szdma
Nem szignifikans véltozdi: a) ipari bérek; b) egy alkalmazottra jut6 termelés
(7) A gazdasagi fejlettség és méret:
Szignifikans valtoz6i: a) GDP/f6; b) véllalkozdsok szdma
Nem szignifikédns véltozéja: munkanélkiiliségi rata
(8) Az infrastruktira:
Szignifikans valtozdi: a) gépjarmiivek szama b) telefonfOvonalak szama
Nem szignifikans valtozo6ja: 100 négyzetkilométerre esd utak hossza
(9) Az oktatas:

Szignifikans valtozdi: a) szakmunkds tanulok szdma; b) Felso oktatdsban tanuldk
szama

(10) Tavolsag Budapesttdl és Ausztriitol

Szignifikdns véltozok: tdvolsdg Ausztriatdl (1992 és 1995), tdvolsag Budapesttdl
(2002 és 2004)

Nem szignifikdns véltozd: tdvolsidg Budapesttdl (1992 és 1995), tavolsag
Ausztriatol (2002 és 2004)

Osszegezve a fenti modellfuttatdsok eredményét nyomon kovetheté a mindenkori magyar

kormdnyzat befektetés-0sztonz0 torekvése is.
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Az FDI nyugati megyékben tapasztalhatd erdsebb jelenléte magyardzhaté Nyugat-
Magyarorszdg és azon belill is az észak-dundntili régié magasabb iparosodottsagi

szintjével, jobb infrastruktirdjaval és az Ausztridhoz val6 kozelségével.

Az FDI keleti megyékben torténd megjelenése és er0sodése részben a kormanyzati
tdmogatds eredménye, amely az elmaradottabb térségekben 0sztonozte letelepedésre a

kiilfoldi mikodo tokét.

A kiilfoldi miikodd t6ke becsalogatdsanak egyik jelentds motivicids tényezdje az 1998-
1999-ig tarté nagymértékii privatizacio volt. Az 1990-es években a bedramlé toke értéke
végig dinamikus volt. Az évtized elején a kiilfoldi toke vonzerejét a magas
munkanélkiiliség kovetkeztében rendelkezésre all6, olcsé munkaerd jelentette. 1995 utan a
csuszo leértékelés és a stabilizacid kovetkeztében visszadllt a befektetdi bizalom. Ekkor a
befektetok mar inkdbb a stabilitidsra, valamint a képzett munkaerére épitettek.
Magyarorszag ezen feliil 1994-t4] tarsult tagja az EU-nak, a csatlakozds lehet0sége is jo
perspektivdnak bizonyult a kiilfoldi t0ke szempontjabdl. Ehhez parosultak az alacsony
tarsasdgi ad6 és az egyéb befektetéi kedvezmények. 1997 és 1999 kozott ennek a
folyamatnak a f6 mozgatérugéja a hataron ativeld vallalat-felvasarlasok és —egyesiilések
voltak. Emellett névekv0 szerephez jutott az FDI dramldsban az tjrabefektetett jovedelem,
a kutatds-fejlesztést szdmos vallalat Magyarorszdgra telepitette, ezt a kormédnyzat politikdja
is timogatta/0sztonozte.

A legnagyobb dllami vallalatok privatizacidjanak lezarultdval lassult a tékebedramlés,
amihez még hozzdjarult a nemzetkdzi pénziigyi vildgban tapasztalhatd bizonytalansag
(orosz pénziigyi valsdg), valamint az ebben az iddszakban lezarulé délszldv valsag is,
amelyben a NATO-tag Magyarorszag is érintve volt. 2001-t6l azonban a bedramlé FDI
globdlisan is csokkenni kezdett. Magyarorszdgon ekkor nem tortént privatizdcid, a
tokebedramlds a zOoldmezds beruhdzdsokra és az djrabefektetett jovedelemre
koncentralédott. Ebben az iddszakban egyes teriiletekrdl még tOkekivonds is
megfigyelhetd, mivel a bruttd bérkoltségek emelkedését nem kovette a hatékonysag
megfeleld6 mértékii javuldsa, ez elsdsorban a zoldmezds beruhdzasokat érintette. Az

Ujrabefektetett jovedelmek ezzel szemben emelkedd tendenciat mutattak.

A mikodo tékedramlas vizsgalatakor szembetlind az a jelenség, hogy a bedramlds azon

megyékben €s régidkban volt jelentds, ahol mar kordbban is magas volt az ipari termelés.
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A legfébb elofeltétele a befektetdk telephelyvélasztdsdnak mennyiségi volt, ami a
modellfuttatdsok tanulsdga szerint az iparban dolgozok és a mar meglévd ipari iizemek

szamat tekintette elsddleges tényezonek.

A mindségi kategdéria mint az egy fore esd ipari termelés soha nem volt meghatirozé
dontési szempont. Ugy tiinik a befekteté az ipar méretét, és nem mindségét tartotta szem
elott. EbbOl az is kovetkezik, hogy a befektetési dontéshozdk biztak abban, hogy majd a

befektetés hozza meg a kivant magasabb termelékenységet.
Hasonl6an a termelékenységhez a munkanélkiili rata sem volt meghatarozé eldfeltétel.

Az infrastruktdra, a képzett munkaerd és az oktatdsi, képzettségi szinvonal viszont
szignifikdnsan hatott, amely természetesen elOnyben részesitette a mér kordbban is

fejlettebb régiokat.

A legtobb befektetés Budapestre €s a kozvetlen kornyezetébe telepiilt, ahol a Budapesttol

val6 tdvolsdg magétdl értetddden nem meghatirozo.

Az Ausztriatdl valé tavolsdg azonban mar szignifikdns valtoz6, mert a nyugati megyékbe

joval tobb miikodo toke érkezett legaldbbis a 90-es évek végéig.

A 90-es évek végétdl napjainkig viszont megfigyelhetdé egy kiegyenlitddés, amely az
Ausztriatél valé tdvolsag jelentdségét csokkentette és a Budapesttdl vald tdvolsdgot

szignifikdnssa tette.

Megfigyelhetd, hogy az ezredfordul6 utdn mér tobbnyire részben a nyugati régidkban
egyre kevesebb szabad szakképzett munkaerd részben a keleti megyék beruhdzasait
0sztonzod kormdanyzati politika hatdsara egyre tobb befektetd kezd z6ldmezds beruhdzasba

az orszag keleti felében.

I11.2.7 Tovabbi kovetkeztetések

Ha figyelmet forditunk arra, hogy 1998-r61 2002-re és 2002-r6l 2004-re hogyan valtozott
az egyes megyékbe dramlé FDI alloméanya, akkor megéllapithatjuk, hogy a févaros és
térségén kivill az orszdg észak-nyugati régidja erdteljes novekedést tudhatott magéénak,
hiszen példaul a Komarom-Esztergom megyei, vagy a Gydr-Moson-Sopron megyei
miikodd toke-dllomany értéke 2002-ben tobb mint kétszerese az 1998-as értéknek.

Ugyanez a keleti orszdgrészben Jasz-Nagykun-Szolnok (2002-ben 1998-hoz képest) és
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Szabolcs-Szatmar-Bereg (2004-ben 2002-h6z képest) megyékre vonatkozik. Vannak olyan
megyék is, ahol mind a kettd vizsgalt iddszakban csokkent a tdkeallomény értéke a korabbi
évhez képest, ilyen példaul Baranya, ahol 40%-kal, majd tovdbbi 10%-kal csokkent az FDI
allomény; ugyanakkor a kordbbi periédusokban itt is novekedés volt tapasztalhat6. Ehhez
hasonl6 tendencia ldthaté még latvanyosan Csongrad, Hajdu-Bihar, Zala megye adataiban.
Igy felfedezhet6 az a globilis visszaesés id6szaka a megyei adatokban is, hiszen 2004-ben
mdr valamennyi mutaté javulé tendencidt mutat (bdr itt az id6tdv rovidebb, mint az el6z6

periédusé).

Tokebefektések a gazdasagi régiok statisztikai szintjén Magyarorszagon

Szlovakia » Ukrajna

Dé - Dunantdl

Horvatorszag Szerhia

17. abra - Magyarorszag régioi

Magvyarorszdg régioi a megyei statisztikdakkal valo dsszevetésben

A Magyarorszdgi gazdasagi régidi statisztikai szempontbdl még nagyobb heterogenitdst
mutatnak, mint azt a megyei statisztikdk alapjan a tOkedramldsra vonatkozdan
megfigyelhetiink.

Regiondlis szinten az orszdg ugyan kiegyenlitddottebb tékedramldsi szempontbdl, viszont
modszertani szempontbdl hétranyos az ezen a szinten eltiind fejlettségi, (fejlettlenségi)
dimenziok.

A regiondlis 0Osszehasonlitdst kutatdsom szempontjdbol kontrollcsoportnak —tartva

megvizsgaltam az adott régidk €s a megyei szintli kordbbi kutatdsi eredményeimet.
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A régios statisztikdnak a brutté hazai termék, az egy fore juté GDP, és a foglalkoztatési
rata vonatkozdsaban vald Osszehasonlitdsit végeztem el a megyei szint hasonlé adataival.
Az 1996. és a 2001., 2002. évben mért statisztikai adatainak Osszehasonlitasaval az alabbi
fobb kovetkeztetések vonhatok le:

A kozép-magyarorszagi régi6 a magyar gazdasigban betoltott szerepét illetden
meghatdrozo jelentdségli. Ami a bedramld téke szempontjabdl nyilvanvaléan a fejlettség
okaira vezethetd vissza, ezzel igazolva azt a tézist, miszerint a toke a fejlett infrastruktirdja
régidkba dramlik els6 sorban.

A maésodik fontos kovetkeztetés, hogy a Budapest-Sopron-Balaton hiaromszog, amely a
Nyugat-Dunantil, K6zép Dundntul, és Kozép-Magyarorszag megyéit érinti minden mutatd
szempontjabol Magyarorszdg élenjar6 régiéi a magyarorszdgra daramld toke dontd
tobbségét fogadtik be.

A harmadik érdekes jelenség a megfigyelt id0szakban, hogy a régids statisztikakbdl ugyan
nem de, a megyei statisztikakbol kimutathaté az Eszak-magyarorszdg gazdasigi régiohoz
tartoz6 Heves megye atlagon feliili fejlédése, tOkevonzds és az emelkedé GDP/capita
alapjan. Ebben az esetben a kormanyzati befektetésosztonzo célok megvaldsuldsat latom
igazolni, amelyben a tokebefektetések Osztonzése markdnsan hathat egy megye és azon

beliil egy régié gazdasagi fejlodésére.
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IV. ESETTANULMANY ERTEKELESE

IV.1 Szovata (Romania, Erdély) — megvaldsult, miikodo6 tokebefektetés

A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. a Danubius Nyrt.-vel k6zosen 2001-ben a romén
privatizacids iigynokségtdl (APAPS) megvésdrolta a Balneoclimaterica Sovata S.A.
tobbségi részesedését.

A tranzakcié politikai felhangoktdl sem mentes folyamatit az értekezés szempontjabol

fontos befektetési motivacié szempontjabdl vizsgalom.

A privatizacios eljarason a Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt., a magyar mitkodo toke
exportért felelds, befektetés 0sztonzd szerepe miatt, a Danubius Nyrt.-vel kozosen vett
részt. A privatizacié kétfordulds péalydzatan a legmagasabb, és legtobb fejlesztést igérd — a
Corvinus Zrt., Danubius Nyrt., valamint két magyar véllalkozéds alkotta — konzorcium

szerezte meg a jogot, hogy a részvényeket megvasarolhassa.

Romadnia, a magyar miikodo toke szdmdara természetes célorszag volt ugyan, de a rendkiviil
alacsony belfoldi fogyasztést figyelembe véve rendkiviil kockdzatos vallalkozas volt 2001-

ben. A szallodaipar megtériilési ratdja nem tartozik a legmagasabbak kozé!

Mi volt mégis a Danubius Nyrt., valamint a Corvinus Zrt. altal kitizott cél, amikor ezen a

privatizacids tenderen részt vettek?

A Danubius Nyrt. mar tobb kelet-eurdpai privatizacién volt til (Csehorszag: Marienbad,
Szlovakia: Postényfiirdd), de ezen tapasztalatok az akkori egy-két évre visszanyuld
tapasztalatok alapjan (leromlott allapotd szalloddk, magas feldjitdsi koltségek stb.) nem

késztethették a vallalat menedzsmentjét arra, hogy 4j befektetésbe kezdjenek.
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IV.2 A Danubius Nyrt. stratégiai befektetései
A Térsasag hosszu tavu stratégidja szerint a Magyarorszagon megtermelt profitot a kozép-
kelet-eurdpai turisztikai privatizdcidban értékesiteni kivant kiilonleges széllodavéllalatok

megvasarldsara kellett forditani.

A stratégia kialakitdsdban az aldbbi szempontok jatszottak fontos szerepet:
- Olcson megszerezhetd termelési eszk6zok (szdllodak),

- Alacsony felujitdsi koltségek (a nyugat-eurdpai arszinvonalhoz képest),
- Koltséghatékony iizemeltetés vizidja,

- Keresleti piac (helyi is) a magas szinvonali szdllodai és egyéb turisztikai

szolgaltatasok irdnt,

- A piac hidnya miatti konkurenciamentesség magas szobadrakat eredményezett.

A Danubius Nyrt.-t magyar tapasztalatai a gyogyturizmusban arra predesztinaltdk, hogy

azokat a szallodavallalatokat vasarolja meg, ahol hasonl6 szolgéltatdsokat kindlnak.
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Ezért a kornyezd orszdgokban folyd magédnositdsi folyamatokban elsé sorban a

gyogyvizzel rendelkezd széllodavéllalatok privatizacids palydzatain vett részt.

IV.3 Ertékelés

A Danubius Nyrt. 2007. mdjusaban élt vételi opcidjaban meghatdrozott jogaval és lehivta
opcids jogat.
A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. atalakitdsa és valdszinli megsziintetése miatt a

Danubius Nyrt. kivdsarolta a Salina Invest S.A-ban meglévd, Corvinus Zrt. tulajdonrészét.

A tranzakci6 értéke 1,6 milliard Ft volt. Ez {izleti szempontbdl is tobbszorosen megtériilt a
magyar dllam szamadra. Beinditott egy olyan vallalkozast, amely, jelentds hozamot fizetett

vissza a Corvinus Zrt. szdmdra, és mostantdl Magyarorszagra utalja osztalékat.
A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. befektetése ezzel a tranzakcidval lezarult.
A Tarsasag feladata a kiilfoldi tokebefektetés 6sztonzése volt, €s ezt a feladatot elvégezte.

A fent leirt esettanulmany politikai vetiiletei — kiillonosen az dtalakulds alatti kozép- €s
kelet eurdpai dllamokban — is mutatjdk, hogy a tulajdonszerzés egyes fazisaiban jot tett az
a politikai tAmogatds, amely a privatizaciés folyamatban egy dllami kockazati tOketdrsasag

mogott allt.

A befektetésosztonzés és a hazai véllalatok kiilfoldi tranzakcidit tdmogaté kormanyzati
akarat nélkiil, — véleményem szerint — a fent leirt tranzakcié nem vagy nem ilyen formdban
johetett volna létre. A kelet-eur6pai nemzetgazdasagoknak meg kell kiizdeniiik olyan
kulturdlis, politikai és egyéb hagyomanyokkal, amelyek erre a gazdasagi térségre

torténelmileg jellemzdek.

Ezen hagyomanyok és nem raciondlis megfontolasok mélyen gyokereznek Kozép-, és

Kelet-Eur6paban, amelynek feloldasdban rovid 1d6n beliil csak reménykedni lehet.
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Summary

The dissertation contains the findings of two researches that are similar in subject matter

but different in geographical aspect.

At the beginning of the dissertation I introduce a mathematic model based on the analogy
of liquid flow, which — if set with parameters of dynamic systems — can provide a model

for future capital flow scenarios.

At the end of the dissertation I present a case study evaluation. The case study shows a
successful privatisation transaction between Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. and

Danubius Szalloddk Nyrt.

The first subject matter starts with analysing the international statistics of global capital
flow. When analysing world capital flow I demonstrate the most important financial and
economic market players, show their motivation, describe and give opinion — based on
own experiences — on theories of working capital flow. By describing the cross-border
merger and acquisition (M&A) activities, I present a method of capital flow that is getting

more and more important.

I focus separately on the history and the different development lines of capital flowing to

China and the South-East Asian countries.

Geographically narrowing I continue studying the world capital flow by analysing the
movements of the European Union’s working capital. I search the countries which recently
joined the European Union (with special regard to Visegrad countries) to find the reasons
behind their entering the global capital market in a relatively short period of time. In the
last part of the first chapter, I analyse the flow of the Hungarian working capital. I classify
the advantages and disadvantages of the Hungarian capital import and capital export. I
explain the investments and the particulars of the previously mentioned Corvinus

Nemzetkozi Befektetési Zrt.

The second subject matter explores the capital that was flowing into Hungary after the
system change, with the help of a linear regression model. In this model, I try to reveal the
relation of the regional and quantitative variables and the working capital quantity flowing
to the given region. By using county statistics and analysing their relations, I make

conclusions regarding investment locations. Relying on the model, investment decision
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makers can realize their investments based on well-defined motivations and correlations.
This research is the improved and updated version of a former research carried out in the

90s.

I improved the research methodology and considerably prolonged the time scope of the
original timeline and studied the conclusions covering the whole period. The longer

timeline indicate the development of economic processes more significantly.

Fogalommagyarazat

Benchmark: Kiiszobszam, viszonyitasi alap, amely lehetdvé teszi eltéré dolgok
Osszehasonlitdsat vagy mérését. A befektetések esetében: a kordbban a piacon tortént
akviziciok és fuziok sordn létrejott tranzakcidos arak. A "benchmark" hatdssal van a

tranzakcids drak meghatdrozasanal.

Béta: Egy részvény hozamvaltozdsanak viszonya a részvénypiaci hozamvéltozdshoz. Azt
fejezi ki, hogy a piac egy szdzalékos fellendiilése mekkora €s milyen irdnyd

hozamvaéltozést okoz egy részvénynél.

BIT's: (Bilateral Investment Treaty) Olyan Kétoldali Befektetési Megéllapodas, amely
két orszdg kozott jon létre és tartalmazza azokat az orszdgok kozotti befektetéseket
szabdlyozé feltételeket, amelyeket a megdllapodast aldiré felek egymds szdmdra
kolcsondsen biztositanak magdn, illetve egyéb befektetdik vonatkozdsdban. Ezen

megallapodasokat kereskedelmi szerzodések keretében biztositjak.
BVPS (Book Value Per Share): Egy részvényre jut6é konyv szerinti érték.

Capital (FDI) Inflow: Egy fogadé gazdasig szempontjabol az orszdgba bedramld

kozvetlen miikodo tOke nagysagit jelenti.

Capital (FDI) Outflow: Egy nemzetgazdasagbdl kiilfoldre beruhdzott kézvetlen miikodd

toke nagysagat jelenti.

Capital (FDI) Stock: a befektetett és megtelepedett miikodd toke kummulalt értéke.
DTT's (Double Taxation Treaty): Megéllapodas a kettds addztatds elkeriilése érdekében.

Dezintermedidcio: Az a folyamat, amelynek sordn a pénziigyi szektor szerepldi egyre tobb

tizletet kotnek a bankok kozvetitésének felhasznalasa nélkil.
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FDI (Foreign Direct Investment): Kozvetlen kiilfoldrdl bearamlé tOkebefektetés, melynek

nem része a portfolio befektetés.

Greenfield investment (z0ldmezds beruhdzas): olyan uj ipari vallalkozast jelol, amely
kordbban mezdgazdasagi miivelés alatt 4ll6 teriileten jon létre. A telephely teljes egészében
Ujonnan létesiil épitészeti, lizemi elézmények nélkiil. Elonye, hogy nincsenek sem

elrendezési, sem funkcionalis, sem épitési megoldasi megkotottségek.

Hedge fund: A hedge fund kifejezés spekulativ befektetési alapot jelent. A hedging
kifejezés val6ojaban egy a kockdzat csokkentésére irdnyuld gyakorlatot, mig a fund alapot

jelent.

"Hot spot'': A falvak, véarosok és ipartelepek kordntsem egyenletesen toltik be a
rendelkezésiikre 4ll6 teret, hanem egy-egy térségben Osszpontosulnak. A gazdasagi
tevékenység is pontosan ugyanezt a térbeli elrendezddést koveti. E térbeli stirlisodési

pontok egyik sajatos valfajara szokds a ,,hot spot” kifejezést haszndlni.

Hot money: Az altalanos definici6 szerint a forr6 pénzek pénziigyi alapokhoz kothetok,
amelyek rendkiviili volatilitdssal rendelkeznek. Aramldsuk motiviciéja lehet a magasabb
kamatldb, magasabb tdézsdei darfolyamok (barmilyen tdzsdei instrumentum), vagy
barmilyen olyan pénziigyi termék, ahol magas megtériilés vérhat. Aramldsit az adott
célorszdg jegybankja és a hazai befektetOkkel ellentétes érdek motivalja. Mozgdsa
jelentdsen befolydsolhatja az adott orszdg devizdjanak arfolyamét. Az inflow noveli az
outflow csokkenti a deviza arfolyaméat, aminek az az oka, hogy a mozgés rendkiviil rovid

idotavon kovetkezik be.

Van péda a hot money mozgédsdnak korldtozdsara is foként a feltorekvd gazdasigok
pénziigyi hatésdgai részérdl, ahol a nemzeti deviza hirtelen volatilitisvaltozdsai stlyos
kovetkezményekkel jarhatnak (pl. Chile). Ezekben az orszdgokban meghatidrozzdk a

befektetések minimalis idokorlatait.

Hostile takeover (Ellenséges kivésarlds): Olyan vdllalatfelvasarlds, melynek sordn a

felvasarlo és a felvasarolt vallalat nem miikodik egyiitt.

Kockazati tokebefektetés: Perspektivikus, de multnélkiilisége vagy mds okbdl kockdzatos

cégbe torténd befektetés, ahol a befektetd résztulajdonos lesz.
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LDC-s (Low Developed Country): Olyan fejletlen orszagok, amelyekben az életszinvonal,
a gazdasag teljesitOképessége, az egy fore jutd GDP Osszege alacsonynak nevezhetd és

széles korben elterjedt a szegénység.

M&A (Merge & Aquisition): Vallalatfelvasarlasi és fizids folyamat, tevékenység, amelyet
a gazdasdgi szereplok a novekedés vagy egyéb célok érdekében hajtanak végre. Az M&A

tevékenység hozzajarul a piac koncentracidjdhoz és konszolidacidjahoz.

Public-Private Partneship (roviditve PPP): megfogalmazasindl a legfontosabb elem,
ahogy annak angol neve is mutatja, hogy a magan- és a kozszektor egyiittmitkodésérdl van
sz0. A kozszolgéltatdsok biztositdsdanak olyan dj formdjat takarja e fogalom, amelyben a
kozfeladathoz ellatdsahoz sziikséges létesitmények és/vagy intézmények, eszkozok
tervezésébe létrehozasaba, fenntartisaba, finanszirozasdba €s {iizemeltetésébe — az

allammal kialakitott komplex egyiittmiikodés keretében — bevonja a magéanszektort.

Outsourcing: a 1980-as években létrejott gazdalkodasi ,,filozofia”, amely alapjan a nem
kulcsfontossagu tevékenység(ek) elvégzésével olyan kiilsd szervezetet biznak meg, amely

arra specializalodott.

SSC (Shared Service Centre): Egy vallalkozas kordbban szerves részét képezo tevékenység

részben vagy egészében torténo kiszervezése

Szinergia: A részek kozotti kapcsolat javitdsa révén tobbleteredmény elérése. A M&A
tevékenység sordn az egyik legjelentdsebb értéknoveld tényezd, két vagy tobb vallalat

egyesiilése, felvasarlasa soran.

TNC's: A transznaciondlis vallalatnak (TNC) azt a véllalatot nevezziik, amely nemzetkozi,
azaz tobb nemzetgazdasigot feloleld termelési vagy szolgaltatéi hédlézatot tart fenn. A
transznaciondlis vallalat rendszerint tobb nemzeti tOkét integrdl, ezért szokds

,,multinacionalis” vallalatnak is nevezni.
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MELLEKLETEK

1. szamua melléklet — Linearis regresszio tablazatai

1. szamu tablazat — A regresszié analizis input adatai (1992)

Megye FDIO2|Ip.dolg|Ip. term.[Uz. szdma|Vallalk.szlp.bér |utak|gépjarmii|Szakm.tan|Felsé.okt.tan |Tav-Bp|Tav-Aul
[BP 2.96 [277851(112.2 |5806 22962 15287 2.9 [487269 [39167 17803 0 165
Pest 0.31 [79818 [97.4 2174 4604 12703 9.5 182316 |12233 4233 30 165
Fejer 0.17 [64004 96.1 673 1515 14895 |11.1|85657 [8392 2380 55 160
Komarom 0.13 46004 [95.7  |644 1424 14193 |10.6/67548 |7609 2008 65 110
Veszprem [0.06 [57197 [95.3  [741 1397 13827 7.3 |81780 |8365 2571 115 140
Gyor 0.19 [60842 (96 811 1866 12414 9.7 92013 8503 3458 115 |40
[Vas 0.18 |35984 (97.7 491 825 11348 9.1 |57712 |6147 2047 180 20
Zala 0.07 0060 |107.4 [709 1060 12902 [8.3 67928 [6437 2265 210 90
Baranya 0.13 |51787 |95.9  |693 1818 13767 5.7 193365 [8724 2895 180  |300
Somogy 0.04 28229 |91.4 932 1346 10946 |7 74119 7207 2031 160 300
Tolna 0.02 [29752 |120.8 436 866 13163 8.3 58350 }5161 1604 120|260
Borsod 0.21 [116310/87.2 1348 2108 13094 [4.8 122394 16630 (5809 160|350
Heves 0.09 2401 |104.3 [706 383 12061 8.2 65812 [7941 2536 100|260
[Nograd 0.05 [31585 [86.8 511 745 11921 6.7 43764 [3961 1324 60 220
Hajdu-Bihar|0.09 |58493 [105.1 {907 1584 12121 |6.4 91262 |11555 (4235 205 |370
Jasz 0.08 [52534 |102.2 850 1059 11657 |7 (73270 [9340 2881 100|265
Szabolcs  |0.04 [50215 [98.2 940 1578 10858 ]6.3 |87566 |11548 3876 240 1400
Bacs-Kiskun|0.12 56235 |103.8 [1267 2148 11453 |7 (133228 |12505 3484 115 270
Bekes 0.10 H6741 |196.9 {1602 1169 11716 | (79319 [8918 2466 185 350
Csongrad [0.07 [53126 [106 925 1799 12539 ]6.2 [94819 9028 3385 170|330
Forrds: KSH Megyei statisztikai évkonyv (1990), (1992)
2. szamu tablazat — Korrelacios matrix, FDI regresszié analizis (1992)
FDI92 |Ip.dolg.sz.|Ip.term..|Uz.szdma|Villak.sz.|ip.bér |utak  |gépjdrmii\Szakm.tan|Fels.okt.tan|Tdv-Bp|Tdv-Au

FDI92 1

Ip.dolg.sz. 0.9532 |1

Ip.term. 0.0575 0.0041 |1

Uz.szdma 0.9517 10.9448  10.1811 |1

Villalk.sz. 0.9931 |0.9564  |0.0466 |0.9702 |1

Ipari bérek  |0.5186 [0.5560  |-0.1046 [0.4093 [0.5069 |1

Utak -0.4549[-0.5026  [-0.3797 |-0.5402 |-0.4665 |0.0724 |1

gépjarmil 0.9651 [0.9650  [0.0412 |0.9818 [0.9849 |0.4845 |-0.4734(1

Szakm.tan.sz |0.9349 [0.9803  [0.0417 |0.9537 ]0.9475 |0.4401 [-0.5679|0.9681 |1

Fels.okt.tan.sz.|0.9632 [0.9845  [0.0246 0.9561 |0.9706 |0.4572 |-0.5538|0.9739 0.9897 |1

Téav-Bp -0.5022[-0.4678 (0.1894 |-0.4670 |-0.5038 |-0.5440/-0.2162-0.4944 |-0.3763 |-0.3847 1

Tév-Au -0.1731]-0.0675  [0.2500 |-0.0278 |-0.1286 |-0.3409]-0.5993|-0.0801 [0.0519  |-0.0091 0.4164]1
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3. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1992) minden fiiggetlen valtozo
felhasznalasaval

Regresszios statisztika
Multiple R 0.9992
R négyzet 0.9983
Korrigalt R négyzet 0.9960
Standard hiba 0.0405
Megfigyelések szdma 20

[Koefficiens Standard hiba |t Stat  |P-érték
Intercept 0.4262 0.2111 2.0187 10.0782
Iparban dolg. 0.0000 0.0000 2.0476 10.0748
Ipari term. 0.0022 0.0008 2.8051 10.0230
Uzemek szdma -0.0002 0.0001 -2.4024 (0.0430
\Vallakozdsok szdma 0.0002 0.0000 8.3498 10.0000
Ipari bérek -0.0001 0.0000 -2.2384 10.0556
Utak 0.0028 0.0115 0.2432 10.8140
Gépjarmi 0.0000 0.0000 -2.1723 0.0616
Szakmunk.tan.sz. 0.0000 0.0000 1.3262 [0.2214
Felsd.okt.tan.sz. -0.0001 0.0001 -1.6192 [0.1441
Tav-Bp 0.0001 0.0004 0.1530 |0.8822
[Tav-Au -0.0002 0.0002 -1.1124 10.2983

IRegresszios statisztika

4. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1992), fiiggetlen valtozok:
iparban dolgozok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,
Budapesttol és Ausztriatol

utak, tavolsag

[Tobbszords R 0.9669
R négyzet 0.9349
Korrigdlt R négyzet  [0.9048
Standard hiba 0.1979
Megfigyelések szdima [20

[Koefficiens Standard hiba t Stat \P-érték
Intercept 0.4030 0.8252 0.4884 0.6334
Ip.dolg. 0.0000 0.0000 6.0840 0.0000
Ip.term. 0.0019 0.0022 0.8474 0.4121
Ip. Bérek 0.0000 0.0001 -0.6642 0.5182
Utak -0.0330 0.0459 -0.7191 0.4848
Tav-Bp -0.0008 0.0010 -0.8526 0.4093
Tav-Au -0.0010 0.0006 -1.7333 0.1067
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5. szama tablazat — A regresszié analizis eredménye (1992), fiiggetlen valtozok:
vallalkozasok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,
Budapesttdl és Ausztriatol

IRegresszios statisztika

utak, tavolsag

[Tobbszoros R 0.9951

R négyzet 0.9901

Korrigdlt R négyzet 0.9856

Standard hiba 0.0770

Megfigyelések szdma 20

[Koefficiens Standard hiba t Stat \P-érték

Intercept 0.0175 0.3243 0.0539 0.9578
Ipari termelés 0.0004 0.0008 0.4289 0.6750
Ipari bérek 0.0000 0.0000 0.4895 0.6326
Vallalkozasok szdma  |0.0001 0.0000 17.8086 0.0000
utak -0.0185 0.0172 -1.0747 0.3021
Tév-Bp 0.0000 0.0004 0.1207 0.9058
Tév-Au -0.0005 0.0002 -2.0558 0.0605

6. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (1992), fiiggetlen valtozok:
iizemek szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, utak, tavolsag Budapesttol és

Ausztriatol

IRegresszios statisztika

[Tobbszoros R 0.9744
R négyzet 0.9495
Korrigdlt R négyzet  0.9262
Standard hiba 0.1743
Megfigyelések szdma [20

[Koefficiens Standard hiba t Stat \P-érték
Intercept -0.2445 0.7541 -0.3242  10.7509
Ipari termelés -0.0027 0.0019 -1.4322  10.1757
Ipari bérek 0.0001 0.0000 1.5921 0.1354
Uzemek szdma 0.0005 0.0001 7.1756 0.0000
utak -0.0461 0.0381 -1.2088  10.2483
Tav-Bp 0.0002 0.0009 0.2011 0.8438
[Tav-Au -0.0010 0.0005 -1.9745  10.0700
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7. szama tablazat — A regresszié analizis eredménye (1992), fiiggetlen valtozok:
gépjarmiivek, ipari termelés, iparban dolgozok bére, utak, tavolsag Budapesttol és
Ausztriatol

IRegresszios statisztika

[Tobbszoros R 0.9764
R négyzet 0.9533
Korrigdlt R négyzet 0.9317
Standard hiba 0.1676
Megfigyelések szima 20

Koefficiens Standard hiba t Stat \P-érték
Intercept -0.0148 0.7132 -0.0207 |0.9838
Ipari termelés 0.0003 0.0018 0.1766  |0.8625
Ipari bérek 0.0000 0.0000 0.7148 0.4874
Gépjarmiivek 0.0000 0.0000 7.5326  0.0000
Utak -0.0575 0.0353 -1.6288 [0.1273
Tav-Bp -0.0003 0.0009 -0.3574 [0.7265
[Tav-Au -0.0011 0.0005 -2.1836 [0.0479

8. szamua tablazat — A regresszié analizis eredménye (1992), fiiggetlen valtozok:
szakmunkas tanul6k szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, utak, tavolsag
Budapesttol és Ausztriatol

IRegresszios statisztika

[Tobbszoros R 0.9717
R négyzet 0.9442
Korrigélt R négyzet 0.9184
Standard hiba 0.1832
Megfigyelések szdma 20

[Koefficiens Standard hiba t Stat \P-érték
Intercept 0.1394 0.7742 0.1801 |0.8599
Ipari termelés 0.0014 0.0020 0.6761 0.5109
Ipari bérek 0.0000 0.0000 0.3747 0.7139
Szakm.tan. szdma 0.0001 0.0000 6.7347  0.0000
Utak -0.0577 0.0391 -1.4767 (0.1636
Tav-Bp -0.0013 0.0009 -1.4314 [0.1759
[Tav-Au -0.0016 0.0005 -2.9644 (0.0110
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9. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1992), fiiggetlen valtozok:
felsooktatasban tanul6k szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, utak, tavolsag
Budapesttol és Ausztriatol

IRegresszios statisztika

[Tobbszoros R 0.9850
R négyzet 0.9702
Korrigdlt R négyzet 0.9564
Standard hiba 0.1339
Megfigyelések szdma 20

Koefficiens Standard hiba t Stat \P-érték
Intercept -0.0215 0.5677 -0.0378 10.9704
Ipari termelés 0.0020 0.0015 1.3561 [0.1982
Ipari bérek 0.0000 0.0000 0.1792  |0.8605
FelsGokt.tan.szama 0.0002 0.0000 9.8081 0.0000
utak -0.0264 0.0300 -0.8809 (0.3944
Tav-Bp -0.0012 0.0006 -1.8896 [0.0813
[Tav-Au -0.0010 0.0004 -2.5632 0.0236

10. szamu tablazat — A regresszi6 analizis input adatai (1995)

Megyék F]gl9 Ip.dolg |Ip.dolg. ?;;Z G]%P/f Vzillzz.ilk.s Murtanél Ip.iére utak | Gépj. | tel Szill(lelta F::alrsl;)ft T];i;— sz-
BP 7.60] 140614| 116.6| 1930y 1501| 37655 6.3] 43969 4.4{573200{ 341 25127 26191 0f 165
Pest 1.05] 49779] 122.8] 1118 314 6932 9.3] 34986 9.71202789| 109 10245] 6682 30| 165
Fejer 0.44 44976 122| 508] 174 2456, 12.5) 37499 11.2/ 100777 126 6493 3984 551 160
Komarom | 0.37) 29919 113.6] 412 107 2260 14] 34285 10.6| 68490| 153 6188 2889 65 110
Veszprem | 0.13] 37027| 111.4] 471] 128 2272 12.5] 31914 7.2] 89293 118§ 7184| 3944] 115 140
Gyor 0.68] 44341] 108.1] s544] 188 3057 8.8l 31824] 103|107579| 212)  7407| 4741] 115 49
Vas 043| 30455| 1485 419] 120, 1478 95| 28121] 93| 63922 147] 5483 2885 180 20
Zala 0.21] 30575| 103.1] 5131 121 1714 10.8] 33172 8.2| 70133| 136 5312 3325 210 90
[Baranya 0.34] 28724 102| 396] 147 2914 12.6] 32471 5.7|101824| 173 6953 4142 180 300]
Somogy 0.12] 18147| 124.6| 542} 110 2066, 12.8] 27298 7| 76784| 165 6423 33841 160 300]
Tolna 0.05] 21376] 103.9] 285] 100 1353 14.9] 36925 8.3] 62031 107, 4719  2513] 120] 260
Borsod 0.36] 68815 117.1] 908 224 3410 21.1} 32836 4.9/ 129064 164 12644| 8616] 160[ 350
Heves 0.22] 26047 106.1) 493] 102 1355 15.8] 33737 8.3| 66768| 178§ 6086 36441 100[ 260]
[Nograd 0.09] 18401] 103.1] 332 58 1113 19.1] 25700 6.7 47093 97, 2840 2625 60 220
g:ﬂs: 0.12] 38985| 105.5| 596] 194 2738 17.3] 30683 6.4| 99696 1306 8652 60441 205 370
Jasz 0.10 33714 103.1] 664 141 1868 17.5] 30377 7| 72049 108 7560 4225 100] 265
Szabolcs 0.07] 31275 98.6] 773] 148 2566 20.6] 27466 6.3 101115 81 9551| 5864] 240[ 400
]Ig('iascl:un 0.17 38038 117.3] 800p 177 3613 15.7] 29011 7| 144315 129 10505 5244] 115 270
[Bekes 0.13] 30702 108.6] 582] 136 1894 16.9] 29762 4| 79442 101 6878 3873 185 350
Csongrad 0.10] 34737 109.6] 561} 174 2924 12.2] 31468 6.3] 98867 165 7080 5157} 170] 330

Forrds: KSH Megyei statisztikai évkonyv (1995)
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11. szamu tablazat — Korrelaciés matrix, FDI regresszio analizis (1995)

ipari Felsé.o
termelé enterprise| Ipari |munkan Szakm.tan|kt.tan.sz| Tav- |Tdv
FDI95 |ip.fogl. K nu.plants | GDP/f6 K bérek | élk. utak | vehicles tel .52 Bp |-Au
IFDI95 1
ip.fogl. 0.9233] 1
lipari termelés 0.1499| 0.1653| 1
lizemek szdma | 0.8638 0.9166| 0.1463
GDP/f6 0.9915| 0.9471| 0.1227] 0.9041 1
lenterprises 0.9938 0.9307| 0.1159] 0.8952]  0.9977 1
[pari bérek 0.6993| 0.7084] 0.0184] 0.5534] 0.6942| 0.6836| 1
munkanélk. -0.5207|-0.3872(-0.4366] -0.3080] -0.4733| -0.4805|-0.5118 1
utak -0.2705/-0.3065 0.3058] -0.3651] -0.3343| -0.3302] 0.1105|-0.3593 1
vehicles 0.9709] 0.9484) 0.1401| 0.9400 0.9873] 0.9864] 0.6833|-0.4754|-0.3204 1
tel 0.8277| 0.7765 0.1727) 0.6308  0.8076] 0.8044| 0.6100/-0.5865|-0.1703]  0.7746 1
Szakm.tan.sz 0.8867| 0.9547| 0.1164] 0.9616] 0.9286] 0.9170| 0.6000|-0.2829(-0.4259] 0.9503|  0.7240 1
IFelsd.okt.tan.sz
. 0.9580 0.9676| 0.0794] 0.9351] 0.9827| 0.9750| 0.6437|-0.3494|-0.4240 09778 0.7871] 0.9688 1
Tav-Bp -0.5211|-0.4561{-0.1770, -0.4111] -0.4775| -0.4967-0.5645| 0.3672{-0.3126] -0.4965| -0.3587 -0.3466|-0.4022 1
[Tav-Au -0.2070/-0.1203]-0.4528]  0.0317] -0.1171] -0.1273[-0.2610] 0.7092]-0.6743] -0.0963] -0.2583] 0.0664{ 0.0003 0A41461 1

12. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye(1995), minden fiiggetlen valtozé

hasznalataval

Regresszios statisztika

[Tobbszoros R 0.9993
R négyzet 0.9986
Korrigdlt R négyzet 0.9946
Standard hiba 0.1219
Megfigyelések szdma 20)

Koefficiens Standard hiba | t Stat | P-érték
Intercept -1.7708 1.0037| -1.7643] 0.1380,
Iparban dolg. szdma 0.0000 0.0000] 0.3608] 0.7330
Ip.termelés 0.0030 0.0036] 0.8296] 0.4446
Uzemek szdma 0.0004 0.0005] 0.8882] 0.4151
GDP/fo 0.0031 0.0031] 0.9847] 0.3700
Vallakozdsok szdma 0.0002 0.0001] 1.1788 0.2915
Ipari bérek 0.0000 0.0000[ 0.3051] 0.7726
Munkanélkiiliségi rata 0.0591 0.0297| 1.9858 0.1038
utak 0.0109 0.0385] 0.2822] 0.7891
Gépjarmiivek 0.0000 0.0000[ 0.3341] 0.7519
Tel 0.0035] 0.0016] 2.1794] 0.0812
Szakmunkdstan.sz. -0.0001 0.0001| -1.5167] 0.1898
IFelsd.okt.tan szdma -0.0001 0.0002| -0.9654] 0.3787,
Tav-Bp 0.0012 0.0012| 1.0285] 0.3509
[Tav-Au -0.0011 0.0011] -1.0667] 0.3349

1
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13. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:

iparban dolgozok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Budapesttol és Ausztriatol

Regresszios statisztika

[Tobbszords R 0.9328
R négyzet 0.8701
Korrigdlt R négyzet 0.8238
Standard hiba 0.6955
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard hiba t Stat | P-érték
Intercept -0.2503 3.1683| -0.0790] 0.9382
Iparban dolgozék szama 0.0001 0.0000 6.0461] 0.0000
Ipari termelés -0.0071 0.0165] -0.4311] 0.6730
Ipari bérek 0.0000 0.0001] 0.0447| 0.9650
Tav-Bp -0.0024 0.0032] -0.7369] 0.4734
Tav-Au -0.0012] 0.0018] -0.6914] 0.5006

tavolsag

14. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:
vallalkozasok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és

Ausztriatol.

Regresszios statisztika
[Tobbszords R 0.9972
R négyzet 0.9943
Korrigélt R négyzet 0.9923
Standard hiba 0.1451
Megfigyelések szama 20
Koefficiens Standard hiba t Stat | P-érték
Intercept -0.1582 0.6418] -0.2464] 0.8089
\Vallalkozdsok szdma 0.0002, 0.0000] 33.8654] 0.0000
Ipari termelés 0.0001 0.0034)  0.0276] 0.9784
Ipari bérek 0.0000 0.0000]  0.4434] 0.6643
Tév-Bp 0.0001 0.0007]  0.2147] 0.8331
Tév-Au -0.0012] 0.0004] -3.2400] 0.0059
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15. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:
iizemek szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Ausztriatol

Regresszios statisztika

tavolsag Budapesttol és

[Tobbszords R 0.9180
R négyzet 0.8427
Korrigdlt R négyzet 0.7865]
Standard hiba 0.7656
Megfigyelések szdma 20

Koefficiens Standard hiba | t Stat | P-érték
Intercept -2.9920 3.2970] -0.9075] 0.3795
Uzemek szdma 0.0034 0.0006| 5.2653] 0.0001
Ipari termelés -0.0072 0.0183] -0.3969| 0.6974
Ipari bérek 0.0001 0.0001] 1.5582] 0.1415
Tév-Bp -0.0004 0.0036] -0.1197] 0.9064
Tév-Au -0.0028 0.0021] -1.3246] 0.2065)

16. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:
GDP/f6, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és Ausztriatol

Regresszios statisztika

[Tobbszords R 0.9961
R négyzet 0.9923
Korrigdlt R négyzet 0.9895
Standard hiba 0.1697
Megfigyelések szdma 20

Koefficiens Standard hiba | t Stat | P-érték
Intercept 0.5395 0.7613] 0.7086] 0.4902
GDP/f6 0.0053 0.0002{ 28.8987| 0.0000
Ipari termelés -0.0027 0.0039] -0.6931] 0.4996
Ipari bérek 0.0000 0.0000{ -0.7395] 0.4718
Tav-Bp -0.0007 0.0008] -0.9215] 0.3724
Tav-Au -0.0014] 0.0004{ -3.2303] 0.0060
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17. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:
gépjarmiivek szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és

Ausztriatol

Regresszios statisztika
[Tobbszoros R 0.9785
R négyzet 0.9575
Korrigdlt R négyzet 0.9423
Standard hiba 0.3981
Megfigyelések szama 20
Koefficiens Standard hiba t Stat | P-érték
Intercept -0.1121 1.7759] -0.0631] 0.9505
Gépjarmiivek 0.0000 0.0000] 11.8447| 0.0000
Ipari termelés -0.0063 0.0094] -0.6785] 0.5085
Ipari bérek 0.0000 0.0000  0.2038 0.8414
Tav-Bp 0.0003 0.0019] 0.1830] 0.8574
Tév-Au -0.0020 0.0010] -1.9340 0.0736

18. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:

telefon févonalak szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Budapesttol és Ausztriatol

Regresszios statisztika

[Tobbszoros R 0.8813
R négyzet 0.7768
Korrigdlt R négyzet 0.6971
Standard hiba 0.9118
Megfigyelések szama 20

Koefficiens Standard hiba | t Stat | P-érték
Intercept -5.6737 3.7712| -1.5045] 0.1547
Telefon févonalak szdma 0.0189 0.0048| 3.9256] 0.0015]
Ipari termelés 0.0083; 0.0210] 0.3935] 0.6999
Ipari bérek 0.0001 0.0001] 1.2166] 0.2439
Tév-Bp -0.0053 0.0042 -1.2844| 0.2198
Tév-Au 0.0019 0.0023] 0.8410] 0.4145

tavolsag
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19. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:

szakmunkas tanulok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Budapesttdl és Ausztriatol

Regresszios Statisztika
Multiple R 0.9383
R Négyzet 0.8804
Korrigdlt R Négyzet 0.8377,
Standard Hiba 0.6674
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -0.7823 2.9920] -0.2615] 0.7975
Szakmunkads.tan.sz 0.0003 0.0000] 6.3946] 0.0000;
ipari termelés -0.0097, 0.0159] -0.6079] 0.5530
Ipari bérek 0.0000 0.0001] 0.6661] 0.5161
Tav-Bp -0.0027 0.0031] -0.8659] 0.4012
Tav-Au -0.0033 0.0018] -1.8133] 0.0913

tavolsag

20. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:

felsooktatasban tanuldk szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Budapesttdl és Ausztriatol

\Regresszios Statisztika
[Tobbszoros R 0.9823
R Négyzet 0.9650
Korrigédlt R Négyzet 0.9525
Standard Hiba 0.3612
Megfigyelések szama 20

Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -0.2142] 1.6050| -0.1334] 0.8957
Fels6.okt.tan.sz. 0.0003 0.0000{ 13.1705] 0.0000
ipari termelés -0.0025 0.0084] -0.2922| 0.7744
Ipari bérek 0.0000 0.0000[ 0.3320] 0.7448
Tav-Bp -0.0017 0.0017] -1.0104] 0.3294
[Tav-Au -0.0027 0.0010] -2.8020] 0.0141

tavolsag
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21. szamu tablazat — A regresszié analizis input adatai (1998)

FDIO9 |Ip.dolg ipari Uz.szém|GDP/f| Villalk.s | Munk.nél | Ipari Szakm.t|Fels.okt.t| Tav|Tav

Megye 8 . termelés a 8 Z. k. bérek | utak | Gépj. |tel| .sz sz |-Bp|-Au
11694
BP 10.73] 0 107.8 1638] 2372 98254 S| 67462] 4.8]586247|440] 21228 34497 0165
[Pest 1.65] 46628 108.6 1096] 489 21057 6.9]  52578] 9.9|245047|251] 9030 11667] 30]165
Fejer 0.64] 47546 120.1 470 293 7581 9 56124] 11.2| 95280|234] 5685 6256] 55|160
Komarom | 0.50] 28239 115.6 341 187 5847 11.5] 50200 10.8| 72298({197) 5516 3762] 65|110
[Veszprem | 0.21] 36623 100, 460 203 5833 9.4] 46774 72| 89286[198] 6635 6027] 115140
Gyor 1.04] 43349 116.6 533 315 8448 6.7] 49130] 11.2|109423|284] 6882 7058] 115) 40
Vas 0.52] 32195 102.8 3501 198 3914 6.8] 44537 9.1| 63794|248] 4750 3996] 180 20]
Zala 0.21] 27815 110.9 482] 188 5715 9.2]  47414] 8.2| 74396[244] 4527 4956 210] 90j
Baranya 0.40] 25465 110.5 5151 211 9110, 12| 46210 5.8 97522|255| 6218 5779] 180,300
Somogy 0.16] 17721 109.2 552 169 5766, 12.6] 40810 7| 80201238 5701 4056] 160| 300}
Tolna 0.06] 20474 974 328 150 3756 13.6] 52471 8.3] 58262237] 4137 3897 120]260]
Borsod 0.85] 63639 103.2 677] 352 10398 18.4] 48477 4.9]129263221] 11178| 11866] 160|350
Heves 0.34] 24479 110.5 512 160 3699 12.8] 49211 8.3| 71495240 5243 5126 100{260]
[Nograd 0.10] 15701 112.8 254 85 2668 16.3] 38837 6.8 44990[156] 2556 2986] 60/220
glali:: 0.51] 34768 107.3 666] 287 8955 15.7] 43795 6.4/101834200] 7724 8840] 205|370]
Jasz 0.17] 31536 104.9 5331 214 5522 14.4] 43457 7| 692882060 6709 6764] 100265
Szabolcs 0.13] 29238 103.2 566 227 7227 19]  39456] 6.3] 118517|150] 8366 8487 240 400]
]Ig('ziiscl:un 0.24] 35480 93.2 841 275 9639 10.3] 41611 6.9|140056229] 9113 7463] 115|270
Bekes 0.20] 28047 105.3 587 205 4978 13.6] 42875 4 80198|113] 6432 5313} 185|350
Csongrad 0.47] 30328 106.8 614 266 9478 9] 46893 6.3]103477|249] 6216 7220] 170/ 330]
Forrds: KSH Megyei statisztikai évkonyv (1998)
22. szamu tablazat - Korrelaciés matrix, regresszio analizis (1998)
FDI98 | ip.fogl. | ip.term |nu.plants| GDP/f6 |enterprises g:,f;i mun]l;anél utak |vehicles| tel SZL;II.(SHZJ Fte[lvszok Tdv-Bp _7:;

IFDIOS 1
ip.fogl. 0.9067, 1
lipari termelés 0.0694| 0.0282] 1
nu.plants 0.8444) 0.8408 -0.1266] 1
GDP/f6 0.9963] 0.9200 0.0217] 0.8726 1
lenterprises 0.9941] 0.9016 0.0180, 0.881§ 0.9974 1
[pari bérek 0.7701] 0.7805) 0.2541] 0.6027 0.7586 0.7471 1
imunkanélk. -0.4543| -0.3983(-0.1973| -0.3934 -0.4344]  -0.4334] -0.5792] 1
utak -0.2326| -0.1913| 0.4867| -0.3137 -0.2686 -0.2791| 0.1963| -0.4313 1
vehicles 0.9659] 0.9114]-0.0216] 0.9421] 0.9763 0.9820| 0.7316] -0.4437| -0.2506 1
tel 0.8085 0.7416] 0.1169] 0.6790 0.7968 0.7956] 0.7843| -0.6705 0.0815| 0.7731 1
Szakmunkds.tan.s
z 0.8893] 0.9354-0.1556] 0.9237 0.9168 0.9109] 0.6256| -0.2544]-0.3879| 0.9378| 0.6737 1
[Fels.okt.tan.szdma| 0.9586| 0.9476|-0.0468| 0.9193 0.9745 09713 0.7116] -0.3251| -0.3405| 0.9772| 0.7452| 0.9691 1
Tav-Bp -0.5145| -0.4656| -0.2808| -0.3997| -0.4861]  -0.4929] -0.6261] 0.4392| -0.3448(-0.4976| -0.4533| -0.3378-0.4179| 1
[Tav-Au -0.1818| -0.1640-0.3407| 0.0583] -0.1331]  -0.1190] -0.3730] 0.7412] -0.6970-0.0962]-0.3870] 0.0757/-0.0073| 0.4164] 1
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23. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1998), minden fiiggetlen
variacio felhasznalasaval

Regresszios Statisztika

Multiple R 0.999%4

R Négyzet 0.9989

Korrigdlt R Négyzet 0.9957

Standard Hiba 0.1537

Megfigyelések szdma 20)

Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték

Intercept -2.3063 1.1634] -1.9823] 0.1043
ip.fogl. 0.0000 0.0000] -1.2670] 0.2610
ipari termelés 0.0199 0.0091] 2.1919] 0.0799
Uzemek szdma -0.0010 0.0008] -1.1996] 0.2840
GDP/fo 0.0076 0.0024] 3.2301] 0.0232
Vallak.szdma -0.0001 0.0001| -1.3427] 0.2371
Ipari bérek 0.0000 0.0000] 0.6456| 0.5470
imunkanélk. 0.0254 0.0296] 0.8587] 0.4297
Utak -0.1151 0.0611| -1.8836] 0.1183]
Gépjarmiivek 0.0000 0.0000[ 1.5005| 0.1938
Telefon 0.0024 0.0015] 1.5700] 0.1772
Szakmunkas.tan.sz 0.0000 0.0001] 0.2403| 0.8197
Fels.okt.tan.szdma 0.0000 0.0001] 0.0360] 0.9727
Tav-Bp -0.0015 0.0011| -1.3877] 0.2239
Tav-Au -0.0019 0.0010] -1.8780] 0.1192

24. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1998), fiiggetlen valtozok:

iparban dolgozok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Budapesttél és Ausztriatol

Regresszios Statisztika

[Tobbszoros R 0.9148
R Négyzet 0.8368
Korrigdlt R Négyzet 0.7785,
Standard Hiba 1.0978
Megfigyelések szama 20
Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -3.8196 5.4564] -0.7000] 0.4954
ip.fogl. 0.0001 0.0000] 4.2756| 0.0008
ipari termelés 0.0007, 0.0431] 0.0171] 0.9866
Ipari bérek 0.0000 0.0001] 0.5510] 0.5903]
Tév-Bp -0.0033 0.0052] -0.6295] 0.5392
Tév-Au 0.0006 0.0026] 0.2170] 0.8313

tavolsag
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25. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1998), fiiggetlen valtozok:
vallalkozasok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és

Ausztriatol

Regresszios Statisztika
[Tobbszoros R 0.9967,
R Négyzet 0.9934
Korrigdlt R Négyzet 0.9911
Standard Hiba 0.2203
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -1.6853 1.1011] -1.5306| 0.1482
Véllalkozasok szdma 0.0001 0.0000] 28.0613] 0.0000,
ipari termelés 0.0117 0.0086] 1.3529 0.1975
Ipari bérek 0.0000 0.0000[ 0.4263] 0.6764
Tav-Bp 0.0003, 0.0011f 0.3239] 0.7508
Tav-Au -0.0011 0.0005| -2.0294] 0.0619

26. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1998), fiiggetlen valtozok:
iizemek szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Ausztriatol

Regresszios Statisztika

tavolsag Budapesttol és

[Tobbszoros R 0.9093
R Négyzet 0.8269
Korrigdlt R Négyzet 0.7651
Standard Hiba 1.1305
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -8.8487 5.5608| -1.5913] 0.1339
Uzemek szdma 0.0049 0.0012] 4.0545] 0.0012
ipari termelés 0.0138 0.0453] 0.3048] 0.7650
I[pari bérek 0.0001 0.0001] 1.8910] 0.0795
Tav-Bp 0.0001 0.0054] 0.0182] 0.9857
Tév-Au -0.0017 0.0028] -0.5931] 0.5626
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27. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok: egy
fore juté GDP, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Ausztriatol

tavolsag Budapesttdl és

Regresszios Statisztika
[Tobbszords R 0.9982
R Négyzet 0.9963
Korrigdlt R Négyzet 0.9950
Standard Hiba 0.1651
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -1.4559 0.8260] -1.7626] 0.0998
GDP/fo 0.0048 0.0001| 37.5984| 0.0000
ipari termelés 0.0127, 0.0065] 1.9647] 0.0696
Ipari bérek 0.0000 0.0000] -0.6705] 0.5135
Tév-Bp -0.0006] 0.0008] -0.7573] 0.4614
Tav-Au -0.0008 0.0004] -1.9695 0.0690,

28. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1998), fiiggetlen valtozok:
gépjarmiivek szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsaig Budapesttol és

Ausztriatol

Regresszios Statisztika

Multiple R 0.9734
R Négyzet 0.9475
Korrigdlt R Négyzet 0.9288
Standard Hiba 0.6223
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -4.8312 3.0683| -1.5746 0.1377
Gépjarmi 0.0000 0.0000[ 9.2980] 0.0000
ipari termelés 0.0208 0.0247] 0.8421] 0.4139
Ipari bérek 0.0000 0.0000[ 0.7900] 0.4427
Tév-Bp 0.0013 0.0030] 0.4219] 0.6795
Tav-Au -0.0012 0.0015| -0.7770, 0.4501

29. szamu tablazat - A regresszi6 analizis eredménye (1998), fiiggetlen valtozok:
telefon fovonalak szama ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol

és Ausztriatol

Regresszios Statisztika

[T6bbszords R 0.8640
R Négyzet 0.7466
Korrigdlt R Négyzet 0.6561
Standard Hiba 1.3679
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -7.2765 6.7161] -1.0834] 0.2969
Tel 0.0213 0.0082] 2.6059] 0.0207
ipari termelés -0.0179 0.0531] -0.3373] 0.7409
Ipari bérek 0.0001 0.0001] 1.1798 0.2578
Tév-Bp -0.0058 0.0065| -0.8981] 0.3843
Tév-Au 0.0043 0.0033] 1.3043] 0.2132
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30. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1998), fiiggetlen valtozok:

szakmunkas tanuldok szama, ipari termelés, iparban dolgozék bére,

Budapesttol és Ausztriatol

Regresszios Statisztika
[Tobbszoros R 0.9434
R Négyzet 0.8900
Korrigdlt R Négyzet 0.8507,
Standard Hiba 0.9013
Megfigyelések szama 20
Koefficiens Standard Hiba t Stat | P-érték
Intercept -7.8429 44253 -1.7723] 0.0981
Szakmunkads.tan.sz 0.0005 0.0001] 5.8218 0.0000
ipari termelés 0.0314 0.0367| 0.8565 0.4062
Ipari bérek 0.0001 0.0001] 1.1106] 0.2854
Tév-Bp -0.0025 0.0043] -0.5863| 0.5670
Tév-Au -0.0025 0.0023] -1.0807] 0.2981

tavolsag

31. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (1995), fiiggetlen valtozok:

felsooktatasban tanulok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére,

Budapesttol és Ausztriatol

Regresszios Statisztika
[Tobbszords R 0.9770
R Négyzet 0.9546
Korrigdlt R Négyzet 0.9384
Standard Hiba 0.5790
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard Hiba | t Stat | P-érték
Intercept -2.9851 2.8770, -1.0376| 0.3170
Fels.okt.tan.szdma 0.0003 0.0000] 10.1015] 0.0000;
ipari termelés 0.0179 0.0229] 0.7818] 0.4473
Ipari bérek 0.0000 0.0000] 0.2009] 0.8437
Tav-Bp -0.0017 0.0027| -0.6019] 0.5568
Tav-Au -0.0027 0.0015| -1.8799] 0.0811

tavolsag

137



32. szamu tablazat - A regressziéanalizis input adatai az FDI-ra vonatkozéan

Megye FDIO2 | Ip.fogl. Ip.term. | GDP/f6 | Véllalk.sz. | Ip.bérek | munkanélk.| utak | gépjarmil tel | Szakm.tan. | Fels.okt.tan. T];i;_ 1::1]
BP 14,15 114477 105,6 34941 181 406 160414 3,7 4,6 594246 | 452 56154 80994 0] 165
Pest 3,09 64537 102,9 1452 48 516 122120 43 10,6 324026 | 283 11670 6226 30| 165
Fejer 0,74 55350 92,1 1551 14 454 136279 6,1 11,1 110618 | 281 10979 5786 551 160
Komarom 1,12 33683 113,7 1525 10916 125178 4,1 11,2 80867 | 287 6914 1866 651 110
Veszprem 0,37 36169 100 1307 11116 109974 45 7 96984 | 297 7733 5887 115 140
Gyor 2,27 51707 100,5 1938 15 791 128946 3,9 11,4 1191881 314 11186 10644 | 115 40
Vas 0,78 38755 107,3 1626 7 676 107592 4.8 9,2 701021 309 6549 28071 180 20
Zala 0,13 30324 117,1 1428 10 293 105570 3,6 8,3 80545] 293 8846 23171 210 90
Baranya 0,23 25156 1024 1225 15765 99809 7.2 5,8 1006111 279 7687 13098 | 180 | 300
Somogy 0,27 19516 1139 1115 9438 88684 8,2 7,2 82550 | 288 7069 2318 ] 160 | 300
Tolna 0,08 18805 105,5 1291 6 685 117334 8.4 8,3 61981 | 277 5479 7871 120 260
Borsod 0,81 47804 102,7 1025 18 673 113672 10,5 5,6 136035 ] 249 18490 7899 | 160 | 350
Heves 0,35 26199 91,2 1209 8 084 117085 5,7 10 767521 288 8581 4697 | 100 | 260
Nograd 0,12 17713 98,1 897 4764 94186 8,1 6,8 474241 286 4306 681 60| 220
Hajdu 0,77 33991 106,6 1206 16 631 101523 6,6 6,4 1140321 261 13578 14630 | 205| 370
Jasz 0,46 32169 108,6 1112 9 861 99914 7,8 6,9 799721 261 9876 33351 100 | 265
Szabolcs 0,19 34603 1074 891 14 280 87814 9,1 6,3 1222701 220 12273 56341 240 400
Bacs 0,23 39432 108,2 1116 17 207 98242 6,2 74 147146 274 12106 4590 | 115 270
Bekes 0,25 25477 101,3 1021 8250 91787 6,9 42 82515] 269 8696 2196 | 185 350
Csongrad 0,32 27254 99,91 1269] 13 763 | 105320 5,51 65| 101621] 278 11621 1602111701330
Forrds: KSH 2002, 2003-as évkb'nyvei/bé’l, az egyéb paraméterekre vonatkozoan a Megyei Statisztikai
Evkonyvekbdl szdrmaznak.
33. szamu tablazat — Korrelaciés matrix, regresszios analizis FDI (2002)
FDI02 Ip.fogl. | Ip.term. | GDP/f6 | Villalk.sz | Ip.bérek | munkanélk.| wutak | gépjarmi tel Szakm.tan. | Fels.okt.tan. T];l;- Tﬁl\;-
FDIO2 1,0000
0,9064 1,0000

Ip.term 0,0240 | -0,0714 | 1,0000

GDP/f6 0,9281 0,8642 | 0,0339 1,0000

Villak.sz. 0,9877 0,8973 0,0357 | 0,8830 1,0000

Ip.bérek 0,7427 0,8047 | -0,2419 | 0,8460 0,6892 1,0000

Munkanélk | -0,3954 | -0,4245 | -0,0594 | -0,6001 -0,3390 -0,5331 1,0000

Utak -0,1903 | -0,0051 | -0,1207 | 0,0433 -0,2735 0,3558 -0,4507 1,0000

gépjarmi 0,9461 0,9263 0,0165 0,8192 0,9692 0,6714 -0,3512 -0,1968 | 1,0000

Tel 0,8882 0,7404 | 0,0038 | 0,9389 0,8472 0,7309 -0,5874 -0,0527 | 0,7558 1,0000

Szakm.tan 0,9471 0,8836 | 0,0217 | 0,8356 0,9619 0,6532 -0,2222 -0,3654 | 0,9148 0,7705 1,0000

Fels.okt.tan | 0,9496 0,8267 | -0,0221 | 0,8745 0,9581 0,6494 -0,3107 -0,3636 | 0,8867 0,8388 0,9634 1,0000

Tav.-Bp -0,5508 | -0,5580 | 0,3084 | -0,5240 -0,5141 -0,7031 0,3482 -0,3478 | -0,5328 -0,5667 -0,3880 -0,3839 1,0000

Tav-Au -0,2323 | -0,3141 | -0,0835 | -0,4929 -0,1342 -0,5212 0,7497 -0,6455 | -0,1210 | -0,4969 -0,0160 -0,0561 0,4164 1 1,0000
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34. szamua tablazat — A regresszié analizis eredménye (2002), a felhasznalt Gsszes
fiiggetlen valtézora vonatkozoan

Regresszios statisztika (1)

R négyzet 0.993618

Korrigalt R négyzet 0.979791

Standard hiba 0441939

Megfigyelések szdma 20

Koefficiens Standard hiba t-statisztika | P-érték

Intercept 6.493751 9.152002 0.709544 0.5046
Ip.fogl. -3.27E-05 4.95E-05 -0.661664 0.5328
Ip.term. -0.028954 0.031907 -0.907465 0.3991
GDP/f6 0.003723 0.002214 1.681970 0.1436
Vallalk. Sz. 4.30E-05 4.76E-05 0.903461 0.4011
Ip.bérek -3.28E-05 2.46E-05 -1.331990 0.2312
Munkanélk. 0.061135 0.109205 0.559822 0.5959
utak -0.003729 0.133977 -0.027831 0.9787
gépjarmi 3.89E-06 1.09E-05 0.357700 0.7328
tel -0.013711 0.018532 -0.739858 0.4873
Szakm.tan. 9.92E-05 0.000105 0.947032 0.3802
Fels.okt.tan -3.26E-05 4.85E-05 -0.672384 0.5264
Tav-Bp -0.005499 0.004481 -1.227248 0.2657
Tav-Au -0.001987 0.004404 -0.451192 0.6677

35. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2002), fiiggetlen valtozok:
iparban dolgozok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol
és Ausztriatol

Regresszios statisztika (2)

R négyzet 0.852864

Korrigélt R négyzet 0.800316
Standard hiba 1.389203
Megfigyelések szdma 20

Standard
Koefficiens hiba T Stat P-érték

Intercept -14.40041 8.149698 | -1.766987 0.0990
Ip.dolg 0.000110 2.64E-05| 4.186526 0.0009
Ip.term. 0.079716 0.055019 | 1.448875 0.1694
Ip.bérek 2.67E-05 3.99E-05| 0.669245 0.5142
Téav-Bp -0.006262 0.007150 | -0.875797 0.3959
Tév-Au 0.004415 0.003637 [ 1.214007 0.2448
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36. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2002), fiiggetlen valtozok:
vallalkozasok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és

Ausztriatol

Regresszios Statisztika (3)
R négyzet 0.986834
Korrigélt R négyzet 0.982132
Standard hiba 0.415562
Megfigyelések szdma 20
Standard
Koefficiens hiba t Stat P-érték
Intercept -0.634839 2.695424 | -0.235525 0.8172
Vallalk.szdma 7.61E-05 4.14E-06 | 18.39359 0.0000
Ip. Term. -0.002806 0.017719 | -0.158390 0.8764
Ip. bérek 9.43E-06 1.11E-05| 0.847889 0.4108
Tav-Bp 0.000401 0.002186 | 0.183544 0.8570
Tév-Au -0.002263 0.001202 | -1.882263 0.0808

37. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2002), fiiggetlen valtozok:
GDP/f6, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttél és Ausztriatol

Regresszios statisztika (4)

R négyzet 0.960206
Korrigdlt R négyzet 0.945994
Standard hiba 0.722465
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard hiba t Stat P-érték
Intercept -5.171696 4.495671 -1.150372 |  0.2693
GDP/f6 0.006381 0.000630 10.12761 0.0000
Ip.term. 0.016509 0.030241 0.545923 | 0.5937
Ip.bérek -4.07E-05 2.35E-05 -1.734393 | 0.1048
Tav-Bp -0.012418 0.003732 -3.327497| 0.0050
Tév-Au 0.008965 0.001814 4.942375| 0.0002
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38. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2002), fiiggetlen valtozok:
gépjarmiivek szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és
Ausztriatol

Regresszios statisztika (5)
R négyzet 0.920677
Korrigdlt R négyzet 0.892347
Standard hiba 1.020016
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens | Standard hiba t Stat P-érték
Intercept -7.906134 6.271135| -1.260718 0.2280
Gépjarm. 2.06E-05 3.09E-06 [ 6.669261 0.0000
Ip.term 0.023460 0.042835 | 0.547680 0.5925
Ip.bérek 3.70E-05 2.61E-05| 1.421378 0.1771
Tav-Bp 0.001479 0.005439 [ 0.271920 0.7897
Téav-Au -0.000872 0.002938 [ -0.296796 0.7710

39. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2002), fiiggetlen valtozok:
telefonfovonalak szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol
és Ausztriatol

Regresszios statisztika (6)
R négyzet 0.911327
Korrigdlt R négyzet 0.879658
Standard hiba 1.078455
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens | Standard hiba t Stat P-érték
Intercept -31.68842 5.487334 | -5.774830 0.0000
tel 0.054305 0.008773 | 6.189752 0.0000
Ip.term.. 0.076880 0.042399 | 1.813259 0.0913
Ip.bérek 6.63E-05 249E-05| 2.655571 0.0188
Tav-Bp -0.002850 0.005607 | -0.508369 0.6191
Tév-Au 0.010732 0.002727 | 3.935703 0.0015
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40. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2002), fiiggetlen valtozok:
szakmunkas tanulok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag
Budapesttol és Ausztriatol

Regresszios statisztika (7)
R négyzet 0.959482
Korrigdlt R négyzet 0.945011
Standard hiba 0.729010
Megtigyelések szdma 20
Koefficiens | Standard hiba t Stat P-érték
Intercept 0.350711 4.876543 [ 0.071918 0.9437
Szakm.tan 0.000263 2.62E-05 | 10.02420 0.0000
Ip.term. 0.012847 0.030679 [ 0.418768 0.6817
Ip.bérek -1.17E-05 2.15E-05 | -0.544479 0.5947
Tav-Bp -0.008450 0.003743 | -2.257243 0.0405
Tév-Au -0.004925 0.002282 [ -2.158292 0.0488

41. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2002), fiiggetlen valtozok: a
felsooktatasban tanulok szam, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag
Budapesttdl és Ausztriatol

Regresszios statisztika (8)
R négyzet 0.962115
Korrigélt R négyzet 0.948585
Standard hiba 0.704917
Megfigyelések szdma 20
koefficiens Standard hiba t Stat P-érték
Intercept -4.729364 4.406286 | -1.073322 0.3013
Fels.okt.tan 0.000150 1.44E-05| 10.41365 0.0000
Ip.term. 0.051700 0.028228 | 1.831537 0.0884
Ip.bérek 8.13E-06 1.93E-05| 0.421025 0.6801
Tav-Bp -0.009634 0.003622 [ -2.660006 0.0187
Tav-Au -0.001892 0.002043 | -0.926205 0.3700
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42. szamu tablazat — A regresszidanalizis input adatai az FDI-ra vonatkozéan a KSH

2004, 2005-as évkonyveibél, az egyéb paraméterekre vonatkozéan a Megyei
Statisztikai Evkﬁnyvekbt’il szarmaznak

Villalk. Munka- Fels. Tav- Tav-
Counties FDIO4 | Ip.dolg. Ip.term. | GDP/8 | szdma | Ip.bérek nélk. utak | gépjdrmii | tel | Szakm.tan. | okt.tan | Bp Au
BP 2404 | 108908 | 1028 4150 | 193852 | 196637 44| 44| e02114| 577 55795 | 90213 o 165
Pest 7,30 70145 | 1056 1800 | 56924 | 145147 47] 105]| 368311| 313 12271 | 7034 30| 165
Fejer 221 49313 | 1023 1982 | 15794 | 160363 64| 11| 119276| 314 10898 | 5758 55 160
Komarom 2,20 39001 | 1239 2269 | 12016 151466 s2| 112]  s7m42| 323 6878 | 1859 65| 110
Veszprem 0,58 32680 | 1083 1586 | 11936 129414 s| 71| 102834 316 8028 | 6248 | 115| 140
Gyor 4,11 49 136 106 2336| 22359 | 154 154 38| 114] 129897 373 11135 | 11749 | 115 40
Vas 1,38 34 465 94,4 2039 | 8404 | 127700 58| 91| 75730| 348 7140 | 2938 | 180 20
Zala 0,22 30923 | 1181 1839 | 11115 122486 47] 91| 85549| 346 8681 | 2770 210 90
Baranya 0,21 22242 94,9 1500 | 16601 | 122329 8| 58| 107188| 336 7371| 14534 | 180 | 300
Somogy 045 15996 | 1166 1385 10017 | 100904 61| 73| 88356| 328 7361 | 2553 | 160| 300
Tolna 0,07 17535 | 1006 1424 | 7056| 141277 77| 88| 66201 324 s254|  836| 120| 260
Borsod 1,19 46921| 1163 1355 | 20146 | 131219 10,9 6| 151943 | 292 20570 | 8065| 160| 350
Heves 0,67 24570 | 1133 1482 | 8759 | 139228 73| 10| 83483 | 338 9095 | 5423 | 100| 260
Nograd 0,18 14251 1076 1094 | 5073| 113395 94| 67| 51673 299 4314 790 60| 220
Hajdu 1,10 30486 110 1538 | 18058 | 120203 57| 67| 129309 296 13879 | 16513 | 205| 370
Jasz 0,72 28 681 99,8 1309 | 10551 114851 62| 69| 87873| 289 10095 | 3459 | 100 | 265
Szabolcs 0,47 30128 |  100,7 1131 16238 104502 95| 63| 135211 245 12612 6741| 240 | 400
Bacs 0,34 38217 1062 1380 | 18512 114930 71| 75| 158367| 299 12096 | 4676 | 115| 270
Bekes 0,33 23832 102 1235| 8506| 104725 65| 42| 90032 268 8881 | 2344 | 185| 350
Csongrad 0,46 25454| 1028 1563 | 14251| 126957 49| 65| 107812 284 12948 | 17103 | 170 330
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43. szamu tablazat — Korrelaciés matrix, regresszio analizis FDI (2004)

Villalk. Munka- Szakm. Fels. Tév-
FDI04 Ip.dolg. | Ip.term. | GDP/f§ | szdma | Ip.bérek | nélk. utak gépjarmi tel t.sz okt.tan | Tav-Bp Au FDI04
FDIO4 1,0000
Ip.dog 0,9147 | 1,0000
Ip.term. -0,0952 | -0,0404 | 1,0000
GDP/f6 0,9007 | 0,8491 | -0,0021 | 1,0000
Villalk.sz 0,9875| 0,8913 | -0,1158 | 0,8559 1,0000
Ip.bérek 0,7761 | 0,8043 | 0,0120 | 0,8686 | 0,7136| 1,0000
Munkanélk.. | -0,3744 | -0,3758 | -0,0562 | -0,5620 | -0,3071 | -0,4113 1,0000
utak -0,1707 | 0,0159 | 0,2847 | 0,0781 | -0,2854 | 0,3138 -0,3414 1,0000
gépjarmi 0,9465 | 09294 | -0,1095 | 0,7677 | 0,9599 | 0,6692 -0,3038 | -0,2118 1,0000
tel 0,8843 | 0,7396 | -0,0327 | 09244 | 0,8637 | 0,7768 -0,4325 | -0,0553 0,7424 | 1,0000
Szakm.t.sz. 0,9187 | 0,8498 | -0,0652 | 0,7926 | 0,9493 | 0,6500 -0,1760 | -0,3985 0,8906 | 0,7892 | 1,0000
Fels.okt.tan | 0,9272 | 0,7856 | -0,1613 | 0,8384 | 0,9540| 0,6720 -0,2888 | -0,3961 0,8613 | 0,8601 | 0,9551 1,0000
Téav-Bp -0,5886 | -0,5843 | -0,0737 | -0,5246 | -0,5224 | -0,7005 0,2542 | -0,2958 -0,5329 | -0,5096 | -0,3756 | -0,3804 | 1,0000
Tév-Au -0,2592 | -0,3387 | -0,0727 | -0,5306 | -0,1491 | -0,5111 0,5870 | -0,6368 -0,1145 | -0,4544| 0,0015| -0,0552| 04164 | 1,00

44. szamu tablazat — Regressios analizis eredménye minden fiiggetlen valtozo
felhasznalasaval 2004-ben

Regresszios statisztika (1)

R négyzet 0.993524

Korrigdlt R négyzet 0.979492

Standard hiba 0.769369

Megfigyelések szdma 20

Koefficiens Standard hiba t Stat P-érték

Intercept 0.776254 5.374743 [ 0.144426 0.8899
Ip.dolg 3.92E-05 9.90E-05| 0.395974 0.7058
Ip.term. -0.010257 0.031277 | -0.327933 0.7541
GDP/f6 0.000855 0.002485 [ 0.344280 0.7424
Villalk.szdma 0.000170 8.88E-05| 1.913107 0.1043
Ip.bérek -8.50E-06 3.06E-05 | -0.277932 0.7904
Munkanélk. -0.056967 0.183815 | -0.309914 0.7671
utak 0.137785 0.238152 | 0.578560 0.5839
gépjarmiivek -1.35E-05 2.34E-05] -0.577679 0.5845
tel -0.003001 0.013313 | -0.225389 0.8292
Szakm.tan. -4.88E-05 0.000169 [ -0.288782 0.7825
Fels.okt.tan -3.05E-05 7.60E-05 | -0.401535 0.7019
Tav-Bp -0.003549 0.006281 [ -0.564939 0.5926
Tav-Au 0.001563 0.005799 [ 0.269553 0.7965
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45. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2004), fiiggetlen valtozok: a
iparban dolgozok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol
és Ausztriatol

Regresszios statisztika (2)
R négyzet 0.856020
Korrigdlt R négyzet 0.804598
Standard hiba 2.374864
Megfigyelések szaima 20
Koefficiens | Standard hiba t Stat P-érték
Intercept -5.020280 10.41867 | -0.481854 0.6374
Ip.dolg. 0.000195 4.30E-05| 4.540806 0.0005
Ip.term.. -0.043269 0.070459 [ -0.614112 0.5490
Ip.bérek 3.44E-05 4.87E-05| 0.706049 0.4917
Tav-Bp -0.006361 0.011913 [ -0.533988 0.6017
Tav-Au 0.005260 0.005769 [ 0.911755 0.3773

46. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2004), fiiggetlen valtozok:
vallalkozasok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és

Ausztriatol

Regresszios statisztika (3)
R négyzet 0.990639
korrigélt R négyzet 0.987296
Standard hiba 0.605540
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens | Standard hiba t Stat P-érték
Intercept -1.035923 2.667756 | -0.388313 0.7036
Vallalk.szdma 0.000119 5.23E-06 | 22.77020 0.0000
Ipari term. 0.001175 0.018170 [ 0.064663 0.9494
Ip.bérek 1.29E-05 1.18E-05] 1.094835 0.2921
Tav-Bp -0.003200 0.003045 [ -1.050812 0.3111
Tév-Au -0.003760 0.001560 | -2.410410 0.0303

47. szamu tablazat — A regresszio analizis eredménye (2004), fiiggetlen valtozok: egy
fore jutdé GDP, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és

Ausztriatol

Regresszios statisztika (4)
R négyzet 0.933540
Korrigalt R négyzet 0.909804
Standard hiba 1.613497
Megfigyelések szima 20
Koefficiens Standard hiba t Stat P-érték
Intercept 1.447950 7.234187 | 0.200154 0.8442
GDP/f6 0.009211 0.001179 [ 7.810178 0.0000
Ip.term -0.061217 0.047727 [ -1.282663 0.2204
Ip.bérek -6.54E-05 4.02E-05] -1.629152 0.1256
Tav-Bp -0.027209 0.008364 [ -3.253209 0.0058
Tav-Au 0.016287 0.003991 [ 4.081076 0.0011
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48. szamu tablazat — A regresszi6 analizis eredménye (2004), fiiggetlen valtozok:
gépjarmiivek szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol és

Ausztriatol

Regresszios statisztika (5)
R négyzet 0.935425
Korrigalt R négyzet 0.912362
Standard hiba 1.590449
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens | Standard hiba t Stat P-érték
Intercept -7.738403 6.877557 | -1.125167 0.2794
gépjarmi 3.39E-05 4.26E-06 | 7.949108 0.0000
Ip. term -0.009414 0.047626 | -0.197669 0.8461
Ip.bérek 5.23E-05 291E-05| 1.797120 0.0939
Tav-Bp 0.001468 0.008092 [ 0.181356 0.8587
Tav-Au -0.003000 0.004110 | -0.729810 0.4775

49. szamu tablazat — A regresszié analizis eredménye (2004), fiiggetlen valtozok:
telefonfévonalak szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag Budapesttol
és Ausztriatol

Regresszios statisztika (6)
R négyzet 0.864384
Korrigélt R négyzet 0.815950
Standard hiba 2.304850
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard hiba t Stat P-érték
Intercept -19.47406 9.911950 | -1.964705 0.0696
tel 0.061201 0.012830 [ 4.770126 0.0003
Ip.term -0.046486 0.068323 | -0.680387 0.5074
Ip.bérek 4.61E-05 4.52E-05| 1.019247 0.3254
Tav-Bp -0.014688 0.011572 | -1.269250 0.2250
Téav-Au 0.012141 0.005581 | 2.175203 0.0472

50. szama tablazat — A regresszié analizis eredménye (2004), fiiggetlen valtozok:
szakmunkas tanuldok szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag
Budapesttél és Ausztriatol

Regresszios statisztika (7)
R négyzet 0.943129
Korrigélt R négyzet 0.922817
Standard hiba 1.492567
Megfigyelések szdma 20
Koefficiens Standard hiba t Stat P-érték
Intercept 6.956856 6.896927 | 1.008689 0.3302
Szakm.tan. 0.000417 4.86E-05 | 8.581622 0.0000
Ip.term. -0.047368 0.044211 | -1.071391 0.3021
Ip.bérek -2.84E-06 3.13E-05 | -0.090803 0.9289
Tav-Bp -0.017257 0.007514 | -2.296548 0.0376
Téav-Au -0.008892 0.004149 | -2.143238 0.0501
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51. szama tablazat — A regresszié analizis eredménye (2004), fiiggetlen valtozok:
felsooktatasban tanulék szama, ipari termelés, iparban dolgozok bére, tavolsag
Budapesttol és Ausztriatol

Regresszios statisztika (8)

R négyzet 0.937049

Korrigdlt R négyzet 0.914567

Standard hiba 1.570319

Megfigyelések

szdma 20

Koefficiens | Standard hiba t Stat P-érték

Intercept 2.889421 7.091444 | 0.407452 0.6898
Fels.okt.tan. 0.000235 2.91E-05] 8.073412 0.0000
Ip.term. 0.011044 0.047482 | 0.232598 0.8194
Ip.bérek -3.06E-06 3.31E-05| -0.092373 0.9277
Tév-Bp -0.018423 0.007924 | -2.324980 0.0356
Tév-Au -0.006025 0.004208 | -1.431706 0.1742

52. szamu tablazat — FDI novekedési adatok

Megyék 1995/1992 1998/1995 2002/1998 2004/2002

Budapest 2,57 1,41 1,32 1,70
Pest 3,39 1,57 1,87 2,36
Fejér 2,59 1,45 1,16 2,97
Komérom-Esztergom 2,85 1,35 2,24 1,96
Veszprém 2,17 1,62 1,78 1,56
Gy6r-Moson-Sopron 3,58 1,53 2,18 1,81
Vas 2,39 1,21 1,50 1,77
Zala 3,00 1,00 0,64 1,66
Baranya 2,62 1,18 0,58 0,89
Somogy 3,00 1,33 1,66 1,68
Tolna 2,50 1,20 1,41 0,87
Borsod-Abatj-Zemplén 1,71 2,36 0,95 1,47
Heves 2,44 1,55 1,04 1,88
Nograd 1,80 1,11 1,18 1,56
Hajdd-Bihar 1,33 4,25 1,51 1,44
Jasz-Nagykun-Szolnok 1,25 1,70 2,73 1,55
Szabolcs-Szatmar-Bereg 1,75 1,86 1,50 2,43
Bacs-Kiskun 1,42 1,41 0,98 1,45
Békés 1,30 1,54 1,26 1,31
Csongrad 1,43 4,70 0,69 1,40
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2. szamu melléklet

2.1 A szovatai Balneoclimaterica S.A. megvasarlasa — Egy megvalosult
miikodo tokebefektetés!

A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt., amelynek feladata a magyar miikodotoke kiilfoldi
térnyerésének tdmogatdsa, a Danubius Hotels Rt.-vel kozdsen palyazott romdniai
Balneoclimaterica Sovata S.A. részvényeinek megvdasarlasara. Miutdn elérte, hogy a
szovatai, allami tulajdont szélloda véllalatot privatizacids palydzaton értékesitsék az alabbi

1épéseket hajtotta végre a privatizacids palydzaton valo sikeres részvétel érdekében:

A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. eldzetes targyaldsokat folytatott a potencidlis
magyarorszagi befektetokkel, a vevoi konzorcium megalakitasardl.

A konzorciumi tagok projekttarsasdgot hoztak létre, igy 2000. november 28-4n tobb
befektetd részvételével kozosen megalapitottdk a marosvaséarhelyi székhelyii Salina Invest
S.A. elnevezésii tarsasdgot. A Salina Invest S.A. f6 részvényesei a Danubius Hotels Rt. és
a Corvinus Zrt. voltak. A Salina Invest megalakitdsanak egyediili célja az volt, hogy ez a
tarsasdg palydzzon a romdniai Allami Vagyonalapnil (FPS, késébb APAPS) az iltala

meghirdetett szovatai Balneoclimaterica S.A. 82,23%-os részvénypakettjére.

A projekttarsasag benyujtotta ajanlatat a privatizacios palyazatra.

A Salina Invest S.A. altal 2000. december 21-én benytjtott privatiziciés palyazatot 2001.
madjus 18-an hirdette ki gyéztesnek az APAPS.

A privatizacids szerz6dés megkotését kovetden a részvények vételaranak kiegyenlitésére
2001. jdlius 12-én keriilt sor. Gyakorlatilag ezzel egyidejiileg a Salina Invest S.A.
megszerezte a 966.543 db részvény tulajdonjogat. A privatiziciét kovetden az APAPS a
szovatai telkek tulajdonjoganak beapportdldsaval 2001. augusztusdban 11%-os részesedést

szerzett a Balneoclimaterica S.A.-ban.
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2.2 A privatizacios szerzodés feltételrendszere

A szovatai fiird6vallalatra kiirt privatizacids palydzatra az alabbi feltételek vonatkoztak:

A szerz6dés targya 962.852 darab, egyenként 25.000 ROL névértékli részvény,
ossznévértéke: 24.071.400.000 ROL (244.134.320 HUF, 1HUF=96,60 ROL 2000.
december 20.) volt, amely a tarsasag jegyzett tokéjének 82,17%-at tette ki.

A vételar 45.100 ROL/részvény, Osszesen 43.424.805.600 ROL (449.532.149 HUF,
1HUF=96,6 ROL) volt.

Vevo Kotelezettségei:
Tokeemelés: 730 naptari napon beliil 5.000.000 USD
Munkajogi: 5 éven belill 20%-kal noveli a hatdrozatlan idejli munkaszerzddéssel
rendelkezOk szamat

Kornyezetvédelmi: 100.000 USD kornyezetvédelmi beruhazas

A privatizaci6 alatt, illetve azt kovetden szdmos tdmadds érte a privatizaciot. A
Balneoclimaterica S.A.-hoz tartozé egyes szdlloddk bérldi folyamatosan kovetelték a
privatizacié menetének megszakitdsat, illetve lezartat kovetden annak érvénytelenitését. Az
altaluk elinditott kozel hat privatizaciés pert eddig egy kivételével sikeriilt jogerdsen
megnyerni. A Roman Parlament Szenatusa altal kezdeményezett privatizacids bizottsagi

vizsgalat is megerdsitette a privatizacio jogszerll lebonyolit4sat.

149



1. szamu tablazat — A Salina Invest SA. tulajdonosi struktiiraja

Részesedés |Jegyzett toke | Jegyzett toke
Tulajdonos
% ezer ROL | ezer HUF*
Danubius Hotels Rt. [56,4280 134.009.500 [815.645
Corvinus Zrt. 43,5088 103.328.000 628.898
Egyéb 0,0632 150.000 013
Osszesen 100 237.487.500 [1.445.456

*1 HUF = 164,3 ROL

2. szamu tablazat- A Balneoclimaterica SA. tulajdonosi struktiaraja

Részesedés | Jegyzett toke | Jegyzett toke
Tulajdonos
% ezer ROL ezer HUF*
Salina Invest SA. (94,6405 181.505.827 1.104.722
APAPS 2,2129 4.244.068 25.834
Egyéb 3,1466 [6.034.641 36.729
[Osszesen 100 191.784.535 1.167.283

*156,797 ROL = 1HUF **160,971 ROL=1HUF

2.3 A Tarsasag szallodainak és egyéb ingatlanjainak felajitasa

Feljitasi munkalatok

A privatizaciés folyamatban megvasarolt szalloddk allapota indokolta a siirgds feldjitast. A

felujitdsi munkalatok rovid tervezési szakasz utan elkezdddtek.
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A Szovita szélloda feldjitasa 2003. nyardn fejez6dott be. A feldjitas utdn a szalloda harom
csillagos besoroldst kapott. A feldjitdsok fedezete a Salina Invest altal végrehajtott

tékeemelés (5.000.000 USD), valamint egy hosszu lejaratd bankhitel (2.188.000 eurd) volt.

A Bradet szdlloda részleges felujitdsa jelenleg is folyamatban van.

A Szovéta szédlloddban 4j eurépai szinvonald gydgyaszati kozpont és az ahhoz kapcsol6do
fitness-wellness kozpont keriilt kialakitdsra. A régi kezelokozpont feldjitdsdnak tervei
elkésziiltek.

A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. Igazgatosdga a 2003. dprilis 24-én elfogadta a
Salina Invest S.A.-ba torténd tovabbi, — mintegy 100 milli6 Ft 0sszegli — tOkeemelést,

illetve részvényvasarlast.

A privatizacios szerzodés egyéb feltételei

A 2001. méjus 18-an alairt privatizicids szerz6dés a 43,4 millidrd ROL (1,5 millié6 USD)
(45.100 ROL/részvény) vételar megfizetése mellett kotelezte a Salina Invest S.A.-t, hogy a
privatizaciot kovetden egy éven beliil, 2002. jualius 12-ig 4,1 millié USD 6sszeget, két éven
belil 2003. julius 12-ig tovabbi 1,0 milli6 USD 0sszeget fektessen be tOkeemelés
végrehajtasdval a Balneoclimaterica S.A.-ba. A tOkeemelés altal biztositott forrasokat a
szélloddk és a gyogykezeld kozpontok feldjitdsdra €s korszerlsitésére kell forditani. A
tokeemelések végrehajtasanak biztositékdul a megvasarolt részvénycsomag zalogba addsa
és 3,6 millio USD 6sszegben kibocsétott bankgarancia szolgélt.

A Salina Invest S.A. a részvények vételardnak megfizetése mellett jelentds Osszeget koltott
a privatizacidés tandcsadok szamldinak kiegyenlitésére, a bankgarancia dij megfizetésére,
stb. Ezek a kiaddsok meghaladjak az 530 ezer USD-t. Mindezek érdekében a Salina Invest
S.A. tékéjét 2001. oktdberéig a jelenlegi részvényesek tobb mint 2 milli6 USD Gsszegre
emelték.

A fentiekben ismertetett privatizcids szerzddés eldirdsainak megfeleléen a Danubius Nyrt.
és a Corvinus Zrt. 2001. aprilisdban egyiittesen a Salina Invest S.A.-n keresztiil 4,1 milli6
USD-vel emelte meg a Balneoclimaterica S.A. alaptokéjét. Ezzel a Salina Invest S.A.
részesedése kozel 94%-os lett Balneoclimaterica S.A.-ban. A tOkeemelés az idokdzben
megkezdett mintegy 6,5 milli6 USD 0sszegli szédlloda és gydgykozpont feldjitdsi
munkdlatait finanszirozza.

A folyamatos tOkeemelések kovetkeztében a Salina Invest S.A.-ba befektetett toke

nagysaga bekeriilési értéken meghaladja a 6,1 milli6 USD-t. A tOkeemeléseket kdvetden a
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Danubius Nyrt. részesedése 54,2 %, a Corvinus Zrt. részesedése 43,4%-os a Salina Invest

S.A.-ban.

A tékeemelés lebonyolitasa

A privatizacids szerzodés teljesitése érdekében a Salina Invest S.A.-nak tovabbi 1 millid
USD 0osszegli tokeemelést volt sziikséges végrehajtania a Balneoclimaterica S.A.-ban.
Ennek érdekében 1 milli6 USD osszeggel sziikséges volt megemelni a Salina Invest S.A.

alaptokéjét is.

A Danubius Nyrt. azzal a kéréssel fordult a Corvinus Zrt.-hez, hogy a részvényesi
ardnyoknak megfelelden keriiljon sor az alaptoke emelésre. Ennek értelmében javaslatuk
szerint a Corvinus Zrt. tovabbi kozel 450 ezer USD-vel (varhatéan mintegy 100 millié Ft-
tal) venne részt a tOkeemelésben. Abban az esetben, ha a jegyzé€s nyitva alltdig a Corvinus
Zrt. nem tud részt venni a jegyzésben, ugy a Danubius Nyrt. kész a tokeemelést
végrehajtani. Ebben az esetben a Corvinus Zrt. a Danubius Nyrt.-tdl részvényeket
vasarolva érné el részesedésének visszadllitisat. Természetesen ezzel parhuzamosan
modositasra keriilne a Danubius Nyrt.-vel 2002. novemberében megkotott kivasarlasi
megéllapodas is, amely a Danubius Nyrt.-nek vételi jogot, a Corvinus Zrt.-nek eladasi

jogot biztosit a Corvinus Zrt. tulajdondban 1év0 teljes Salina Invest részvénycsomagra.

r” 7

2.4 A Balneoclimaterica S.A. (szovatai fiirdévallalat) tevékenységének
bemutatasa

A Balneoclimaterica S.A. a romdn turizmus, illetve gyégyturizmus legfontosabb és egyben
a legjobb adottsdgokkal rendelkezd véllalata, rendelkezik a turisztikai vonzerot jelentd
Medve-t6 20 évre sz6l6 miikodtetési jogdval, és a gyodgyturizmus szempontjabol igen
lényeges kezelOkozponttal. A vadllalat tulajdondban levd szdlloddk és villdk az

tidiilokozpont legfrekventaltabb helyein fekszenek.

A tarsasag tulajdondban jelenleg 3 nagyobb szdlloda €s szamos villa 4ll. Ezen tilmenden a
tarsasdg éttermeket, irodaépiiletet, kezelokozpontokat, és hdokozpontot birtokol. A

legfontosabb épiiletek fobb jellemzdit az alabbi tabldzat tartalmazza:
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3. szamu tablazat - Szallodak

Epiilet Rendeltetés  |Osszteriilet m> |Osszes szoba (db)
Szovita szalloda 10.897 168
Bradet szélloda 6.720 84

Faget szélloda 10.787 144
Ettermek 3 darab 1.871 0

Lacul Ursu gyogypavilon 1.368 0
HOkodzpont 480 0
Osszesen 32.103 396

A privatizacié utdn 6 villa és 3 szdlloda, valamint a kezelObazisok maradtak a vallalat
tulajdondban. 29 darab villit a volt tulajdonosok visszapereltek, amelyeket a
széllodavdllalat a reprivatizacids torvény szerint koteles volt visszaadni. 12 villdit mar

kordbban visszaadtak a volt tulajdonosoknak, 10-et pedig értékesitettek.

A Balneoclimaterica S.A. 2001. janudr 1-jével lizemeltetési szerz6dést kotott a Danubius

Nyrt.-vel a legnagyobb szélloda (a Sovata szédlloda) iizemeltetésére.
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A tovédbbiakban roviden bemutatom azokat a jelentOsebb peres eljardsokat, amelyek a

szovdtai Balneoclimaterica S.A.-val vagy annak privatizdciéjaval kapcsolatosak.

A villalat legfontosabb tevékenysége a széllodai szolgéltatdsok, a vendéglatas, illetve a
gyogyturizmus volt. A tarsasdg kétcsillagos szdlloddkat és egyéb széllashelyeket (villdkat)

tizemeltetett.
A szallévendégek 85-90%-a belfoldi, az 0sszes vendég 70-80%-a gydgykezelésre érkezik.

A szélloda komplexum legnagyobb méretli épiiletének, a 168 szobdval rendelkezd Sovata
Széllodanak a feldjitasdval és ez év mdjus eleji ataddsaval lehetdség nyilik arra, hogy a
tdrsasdg lényegesen nagyobb szdmban és ardnyban fogadjon vendégeket kiilfoldrol,
kiilonosen Magyarorszagrol, Ausztriabdl, Németorszagb6l, Hollandidbol, a Skandindv

orszagokbdl és Izraelbdl.
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Részvényesi struktiara
A Balneoclimaterica S.A. jelenlegi részvényesi strukturdja a kdvetkezd:

4. szamu tablazat — tulajdonosi szerkezet 1.

Részvényes Részvények |Névérték Arany

Salina Invest S.A. 5552375 160 369 247 125 ROL 94,0%
APAPS 146 940 4244 068 020 ROL 2,5%
Egyéb 208 934 6 034 640 722 ROL 3,5%
Osszesen 5908249 170 647 955 867 ROL 100,0 %

Az egyéb részvényesek tobb ezer kisrészvényest jelentenek, amelyek koziil csak

egynéhanyan rendelkeznek nagyobbnak mondhaté részesedéssel.

A 2003. aprilis 16-an megtartott Kozgytilésen elhatdrozott 1 milli6 USD 0sszegl
tokeemelést kovetéen — amelynek részvény kibocsdtasi arfolyama kozel 155% — a
részvényesi struktdra a kovetkezOképpen fog alakulni. A tOkeemelésbdl megszerzett
forrasokat a szalloddk feldjitdsa kapcsan felmeriilt koltségek kiegyenlitésére forditotta a

Térsasag.

5. szamu tablazat — tulajdonosi szerkezet 2.

Részvényes Részvények Névérték Arany

Salina Invest S.A. 5956 303 172 035913 792 ROL 94,4%
APAPS 146 936 4243 952 438 ROL 2,3%
Egyéb 208 934 6 034 640 722 ROL 3,3%
Osszesen 6312173| 182314507 002 ROL 100,0 %

2.4.1 Privatizacios per - romaniai jogi zsakutcak

A Romin Legfelsé Birdsag 2003. 4prilis 8-dn elutasitotta az APAPS déltal benyujtott
fellebbezést, érvényben hagyva a Maros megyei birdsig még 2001-ben meghozott
hatdrozatat arra vonatkozéan, hogy érvénytelenitsék a privatizdcids eljarast és az azzal

kapcsolatos dontéseket.

Az ligy elézményeként fontos megemliteni, hogy a Szovitai Udiilévallalat privatizaciéjéra
az akkori privatizcids intézmény, az FPS 2000. november 21-i hirdetménye alapjdn keriilt

sor. A Danubius Hotels Nyrt., a Corvinus Zrt. és tobb mas befektetd dltal megalapitott
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Salina Invest S.A. megfeleld hataridoben 2000. december 21-én benyujtotta palydzatat a

részvények megvdsarldsara vonatkozoan.

Az idiilévallalat négy nagy szalloddjabol harom szallodat bérld helyi vallalkozok az eldbbi
idopontot megelézden — érdekeltek 1évén ezen szdlloddk onédlldan torténd megvasarlasdban
— kérelemmel fordultak a Maros-megyei Birésaghoz a privatizacié -elinditdsdnak
megakadalyozdsa, illetve az elinditott eljarasok felfliggesztése érdekében. 2000. december
19-én a birésdg kérelmiiknek helyt adott, ezért a tenderbontdst kovetden a privatizacié
felfiiggesztésre keriilt. Az FPS altal kezdeményezett fellebbezést kdvetden a Legfelsdbb
Birésdg 2001. marcius 13-4n megsemmisitette az elsd fokon eljart birdsag itéleteit és
engedélyezte a privatizicio lebonyolitasit. Ennek alapjéan kertilt sor a benyujtott palyazatok
elbirdlasdra és végezetiil a részvényekre vonatkozé adds-vételi szerzodés megkotésére
2001. majus 18-an. Ezen szerzodés teljesitésére tobb 1épcsdben, 2001 juliusdban keriilt sor

mindkét fél részérol.

Mindezek mellett azonban még 2001. februar 6-an az egyik bérld ujabb keresetében kérte a
privatizacié felfiiggesztését. Az ezt jovahagyd, azaz a privatizacidé felfiiggesztését
elrendeld birésdagi dontés azonban méar csak a szerzodés aldirasat kovetden 2001. méjus 23-
an sziiletett meg. Az FPS jogutédjaként tovabb miikodd APAPS természetesen ezt az
itéletet is megfellebbezte. A Legfelsobb Birdsdg az itéletét csak 2003. 4prilis 8-4n hozta
meg, amelynek értelmében elutasitotta az APAPS fellebbezését és jovahagyta az els6 foku

itéletet, azaz a privatizacio felfiiggesztését.

Fontos kihangsiilyozni, hogy az itélet nem vonatkozott a megkotott szerzodés
érvénytelenitésére. Szintén fontos aldhizni, hogy a privatizacids szerz0dést aldiré Salina
Invest S.A. nem volt résztvevdje a fenti pereknek. Annak érdekében azonban, hogy a
privatizacios szerzddésben foglalt kotelezettségének a Salina Invest S.A. a legnagyobb
koriiltekintéssel tudjon eleget tenni egy, az APAPS tovabbi eljardsa irdnt érdekl6do levelet
juttatott el az APAPS-ot irdnyit6 Musetescu miniszter Ur részére. A miniszter ur
valaszlevele teljes mértékben aldtdmasztotta az eldbbiekben elmondottakat, azaz az eladd
tovabbra is érvényesnek tartotta a megkotott és a részérdl mar teljesitett szerzodést. Az
Egyesiilt Kirdlysag bukaresti nagykovetének Musetescu miniszter urhoz cimzett levelében
kifogdsolta a romdn igazsagszolgaltatds kiilonbozd szintjein tapasztalhaté kaotikus

viszonyokat.
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Lizing per

A Balneoclimaterica S.A. tulajdondban &ll6 Bradet szélloda ligyében a bérlé 2002-ben
elveszitette az u.n. privatizacids lizingpert, amely alapjan elveszitette azt a jogot, hogy
hosszd tavu, részletekben torténd fizetéssel a szdlloda tulajdonosa lehessen. A per
elvesztését kovetden a bérlé a Legfébb Ugyészhez fordult, aki kiilonosebb indoklas nélkiil
feliilvizsgalati kérelemmel fordult a LegfelsObb Birdsaghoz. Ennek a feliilvizsgdlati
kérelemnek a targyaldsa 2003. mdajus 5-én volt. A per tétje az volt, hogy koteles-e a
Balneoclimaterica S.A. értékesiteni a Bradet szallot a bérldnek a felek 4ltal kolcsondsen

elfogadhato piaci értéken. A pert a szallodavéllalat megnyerte.

Visszaigénylési perek

A Balneoclimaterica S.A. Igazgatésdga 2001. decemberében ugy dontott, hogy érvényes

birdsdgi hatdrozat hijan nem ad vissza ingatlant korabbi tulajdonoséanak.

Az u.n. restiticios torvény szerint az allamositds miatt tulajdonuktél megfosztott korabbi
tulajdonosok igényt tarthatnak ingatlanjaikra. A tulajdonosi viszonyok kuszasidga miatt
viszont a Balneoclimaterica S.A. Igazgatésiaga nem vallalhatta annak felel0sségét, hogy
nem tisztazott tulajdonosoknak, azok igénylése alapjén visszaszolgéltassa az dllamositott,
igy tulajdondba keriilt ingatlanokat (villakat). Ezzel a dontésével perek végellathatatlan

sorat inditandk az egymassal vitatkozo6 korabbi tulajdonosok.

Uj perek
A Balneoclimaterica S.A. Igazgatésagdnak 2003-ban jutott tudomésdra, hogy a privatizacié
elott, két esetben — a kordbbi vezetés, valamint a foldhivatali nyilvantartds hibdjabol —

téves helyrajzi szammal értékesitettek ingatlanokat. A johiszemii vevok még mindig

perben dllnak a Tarsasaggal, kartéritést kovetelve a végrehajtott beruhdzasaik utan.
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2.5 A Salina Invest S.A. bemutatasa

Tevékenység

A Salina Invest S.A. tevékenysége minddssze azt a vagyonkezelOi tevékenységet jelenti,

amelynek sordn irdnyitja a Balneoclimaterica S.A.-t, részt vesz €s szavazataival dontést

hoz annak kozgytilésein.

Részvényesi struktara

A fentebb emlitett 1 mUSD 0sszegli tOkeemelést megel6zd, 2002. december 31-i

részvényesi struktirat az alabbi tablizat tartalmazza:

6. szamu tablazat — Privatizacié utani tulajdonosi szerkezet

Részvényes Részvények Névérték Arany
Danubius Rt 220 249 110 124 500 000 ROL 54,1590%
Corvinus Rt 176 522 88 261 000 000 ROL 43,4066%
CsigiLevente 9 600 4 800 000 000 ROL 2,3606%
Andras Imre 200 100 000 000 ROL 0,0492%
Aktiv Konf. Kft 90 45 000 000 ROL 0,0221%
Alfa Terv Kft 10 5 000 000 ROL 0,0025%
Osszesen 406 671 203 335500 000 ROL  100,0000 %

Az 1 mUSD 0sszegti tékeemelést kovetd varhaté részvényesi struktirat az aldbbi tdblazat

tartalmazza:

7. szamu tablazat — Tokeemelés utani tulajdonosi szerkezet

Részvényes Részvények Névérték Arany
Danubius Rt 259 449 129 724 500 000 ROL 54,3496%
Corvinus Rt 208 022 104 011 000 000 ROL 43,5766%
CsigiLevente 9 600 4 800 000 000 ROL 2,0110%
Andras Imre 200 100 000 000 ROL 0,0419%
Aktiv Konf. Kft 90 45 000 000 ROL 0,0189%
Alfa Terv Kft 10 5 000 000 ROL 0,0021%
Osszesen 477 371 238 685500 000 ROL ' 100,0000 %

Megjegyzés: A végleges részvényesi struktira a tokeemelés idOpontjdban érvényes

devizadrfolyam alakuldsatdl fiigg.
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A tokeemelés felhaszndldsdnak a célja a privatizaciés szerzddésben vallalt tdkeemelési
kotelezettség teljesitése. A Salina Invest S.A. tehat Balneoclimaterica S.A. részvényeket

fog jegyezni a Balneoclimaterica tOkeemelése soran.

A tokeemelés

A privatizacids szerzodés teljesitése érdekében a Salina Invest S.A.-nak tovabbi 1 millid
USD osszegli tokeemelést volt sziikséges végrehajtania a Balneoclimaterica S.A.-ban.
Ennek érdekében 1 milli6 USD 0Osszeggel sziikséges megemelni a Salina Invest S.A.
alaptokéjét is.

A Danubius Nyrt. azzal a kéréssel fordult a Corvinus Zrt.-hez, hogy az akkori részvényesi
aranyoknak megfelelden keriiljon sor az alaptoke emelésre. Ennek értelmében javaslatuk

szerint a Corvinus Zrt. tovabbi kozel 450 ezer USD-vel venne részt a tokeemelésben.

A Corvinus Zrt. Igazgatosaga két alkalommal (2003.03.25-én és 2003.04.24-én) hozott
hatdrozatot a t6keemelésben valé részvételrdl oly mdédon, hogy a részvények lejegyzésére
vagy megvasarlasara 450 eUSD-t kolthet a tarsasag elérve a 43,5% tulajdoni részesedést. A
Corvinus Zrt. kozgylilése az igazgatdsdgi hatdrozatokkal megegyezd feltételekkel 2003.

majus 14-én hagyta jova a tranzakciot.

A jegyzés nyitva alltdig (2003. majus kozepéig) a Corvinus Zrt. nem tudott részt venni a
jegyzésben, mivel 2003. dprilis 24-én kihirdették (junius 9-én pedig hatalyba is 1épett) a
2003. eévi XXIV. torvény a , kozpénzek felhaszndldsdval, a koztulajdon haszndlatanak
nyilvanossdgdval, dtldthatobbd tételével és ellenorzésének bovitésével Osszefiiggd egyes
torvények mdodositdsdrol"” (un. ,,iivegzseb” torvény). A torvény rendelkezései szerint
koltségvetési szerv daltal tulajdonolt tarsasdg wugyanis nem folytathat befektetési
tevékenységet. Ennek megfelelden dtmenetileg a Corvinus Zrt. sem hozhatott uj
befektetésrél sz616 dontést. fgy a Danubius Nyrt. egyediil hajtotta végre a tékeemelést
azzal, hogy megéllapodds sziiletett arr6l, hogy a Corvinus Zrt. a Danubius Nyrt.-t6l
részvényeket véasarolva éri majd el kordbbi tulajdoni részesedésének visszadllitasat.
Természetesen ezzel parhuzamosan modositasra keriilt a Danubius Nyrt.-vel 2002.

novemberében megkotott kivasarlasi megallapodds is, amely a Danubius Nyrt.-nek vételi
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jogot, a Corvinus Zrt.-nek eladdsi jogot biztositott a Corvinus Zrt. tulajdondban 1€vé teljes
(4j csomaggal megnovelt) Salina Invest részvénycsomagra. A kivasdrldsi szerzodés fobb

kondicioit a késobbiekben mutatom be.

A részvénycsomag megvasarlasa

Az iivegzseb torvénybol fakadé befektetési korlat megsziinése utdn megkezdddtek a
targyalasok a Danubius Nyrt.-vel a kordbbi igazgatdsagi és kozgylilési hatarozatoknak is
megfeleld részvény adasvételi szerzodés megkotésére és a Danubius Nyrt.-vel 2002.

novemberében megkotott kivasarlasi megallapodds mddositasardl.

A megsziiletett megallapodds alapjan a részvény addsvételi szerzodés fobb feltételei a

kovetkezok voltak:
- avételar 450.00 USD,

- a vételar a Danubius Nyrt. tOkeemelésekor érvényes 209,52 Ft=1 USD éarfolyamon

keriilt megfizetésre (94.284.000 Ft),
- amegvasarolt részvények darabszdma 30.134 (6,344 %),

- a Danubius Nyrt. kotelezettséget vallalt a 2002. novemberében megkotott kivasarlasi
megdllapodds moddositdsara oly médon, hogy a kivasarlds bdzisdra a megvasarolt

6,344%-0s csomag vételaraval megno.

A tarsasag kozvetett tulajdondban 4ll6 szallodak 2004., 2005. és 2006. évi foglaltsagi
adatai messze meghaladtdk az ipardgi datlagot, és 2004-ben a szakmai szinvonal

elismeréseképpen a Szoviata Hotel elnyerte a ,,Romania legjobb szalloddja” cimet is.

A szélloda szakmai tevékenysége alapjan a tarstulajdonos Danubius Nyrt. vizsgdlta annak
lehetéségét, hogy a Szovita szdlloda mellett tovabbi egységek (Bradet) keriiljenek
feldjitasra. 2005-ben pedig mar megkezdddott a strand és a Medve-t6 kornyezetének

rendbe tétele, feldjitasa.
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8. szamu tablazat — Fobb pénziigyi adatok

2003.12.31. | 2003.12.31. | 2004.12.31. | 2004.12.31.
Megnevezés
(e ROL) (e Ft)' (e ROL) (e Ft)®
Sajat téke 213.475.337 | 1.361.472 | 211.391.166 | 1.313.225
Jegyzett toke 237.487.500 | 1.514.613 | 237.487.500 | 1.475.343
Sajét toke/jegyzett
90% 90% 89% 89%

toke (%)
Nett6 arbevétel 0 0 0 0
Adozas eldtti

-1.373.685 -8.760 -2.084.171 -12.947
eredmény

1156,7975 ROL = IFt, 160,971 ROL=IFt.

2.6 A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. kivasarlasa a Salina Invest
S.A.-bol

A Danubius Nyrt.-vel az exitre vonatkozdé javasolt megdllapodds tovabbi elemei a

kovetkezok voltak:

e A Danubius Szélloda és Gyogyiidiild Rt. vételi opcidt kért és vételi kotelezettséget
ajanlott fel a Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. részére a fentebb bemutatott

vételar szamitas mellett.

e A Danubius Nyrt. vételi opcidja 2002. julius 1-jén nyilt meg a Corvinus Zrt. teljes
részvénycsomagjéra a fent meghatdrozott 6sszeg (830 milli6 HUF) novelve az eltelt

idoszakra jar6 hozammal (prime rate + %2 prime rate/év).

e A Corvinus Zrt.-nek 2002. jilius 1-jétdl eladdsi opcidja nyilt meg a Danubius Nyrt.

felé az alabbi modon:
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o 1. évben (2002. december 31-én): a 2002. jdlius 1-jén tulajdonolt

részvénycsomag max. 10%-ra,

o 2. évben (2003. december 31-én: a 2002. jilius 1-jén tulajdonolt

részvénycsomag max. 30%-ra

o 3. évben (2004. december 31-én: a 2002. julius 1-jén tulajdonolt

részvénycsomag max. 100%-ra
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