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A ,,magyar multik” pénziigyi stratégiai
Kelet-K6zép-Europaban
— kiilonos tekintettel Romaniaban

A magyar makrogazdasagi kérnyezet

A tervgazdasagi rendszer magyarorszagi erodalt alapjain 1987-ben
kezdédott meg a piacgazdasagi strukturak hathatos kialakitasa. A két-
szintli bankrendszer létrejotte, majd az allami vallalatok atalakitasat és
magancégek létrehozasat lehetové tevo tarsasagi jogi torvény, illetve a
kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseinek garantalasa az 1955-1956-
os €és az 1968-as liberalizaciés folyamatoknal nagysagrendekkel erd-
sebb gazdasagi pezsgést jelentett. A gazdasagi valtozasok néhany év
elteltével politikai valtozasokhoz jarultak hozza, a tobbparti parlamen-
ti demokracia létrejottében csucsosodtak ki. 1990-t61 kezdddden igy
mar az els6 szabad vélasztdsok révén létrejovo tobbparti politikai
rendszer garantalja a gazdasagi folyamatok piacgazdasagi rendszeré-
nek visszafordithatatlansagat.

A piacgazdasagi atmenet politikai pluralizmus 6vezte magyar kon-
cepcidja az allami tulajdon lebontasara és a magan-vallalkozasok
megerdsitésére iranyul. A privatizaci6 valasztasi kampanyokban és
korméanyprogramokban meghirdetett menetrendjétél azonban a gya-
korlati megvaldsulas jelentds eltérést mutat. A hazai vallalkozéasok tar-
tos térnyerése helyett ugyanis Magyarorszagon egy kiilsé téke-eréfor-
ras altal vezérelt piacgazdasag dominanciaja bontakozik ki. A kiilon-
boz6 politikai szinezetii kormanyok tobbnyire csak a meghirdetett
programjaikban hazai vallalkozédsbaratok, a kormanyzati gazdasagpo-
litikék hektikus rdngasai, és kovetkezetlenségel miatt azonban a hazai
vallalkozoi oldal tartos versenyképességi pozicioinak kialakitasahoz
nem tudtak hozzajarulni.
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A kiilso tokebefektetések latvanyos fejlodése az ezredfordulot meg-
el6z6 évekig érvényesult. Ennek bazisan egy latvanyos gazdasagi fej-
16dés jelei mutatkoztak. Az 5 szazalék koriili gazdasagi novekedés, a
magas feldolgozoipari termelékenység, az egyre csokkend inflacio, és
a javulo koltségvetési és fizetési mérleg lattan a hivatalos gazdasagpo-
litika egy tigynevezett magyar modellrdl beszélt. Tény ugyanakkor,
hogy az eladhat6 allami vagyontomeg megcsappanasaval értelemsze-
rlien csokkent a tokebehozatal, majd lassult a gazdasagi novekedés. A
dinamikajukban impozans fejlodést mar nem mutatd gazdasagi telje-
sitmények lattan — f6leg az exportpiaci lehet6ségek besziikiilése miatt
— a hazai gazdasagpolitika a bels6 piac, a belsé fogyasztas novelésére
osszpontositott. 2000-ben meghirdetésre kertilt a Széchenyi Nemzeti
Fejlesztési Terv, amely a hazai tulajdonosu véllalkozasok mellett hat-
hat6ésan tamogatta, Magyarorszaghoz kototte a tokeeréforrasaik még
keletebbre mozgatasan hezitalo kiilfoldi vallalatokat. A Nemzeti Fej-
lesztési Terv vallalkozasi, kulturalis és 6nkormanyzati szférat pezsditd
hatasai mellett nem elhanyagolhaté gazdasagi dontés volt a minimal-
bérek és a szocialis juttatasok szdmottevé emelése, amely a belfoldi
piacon a megvalosul6 1j beruhdzasok teljesitményeinek kereslet finan-
szirozasi oldalat is biztositotta. A Széchenyi Fejlesztési Terv, amely
felfoghat6 egy alternativ — a kies6 exportot helyettesité — gazdasagpo-
litikai koncepcionak is, az Europai Unid versenyjogi szabalyaival
azonban teljes egyezdséget nem mutatott. 2002 utan folyamatosan le-
épitésre kertlt, részben az EU-szabalyok, féleg azonban az uj kor-
many mas jellegii gazdasagpolitikai programja miatt.

A magyar piacgazdasag 17 éves idGszakat elemezve tovabbi saja-
tos jelenség a koltségvetési hiany allandosulésa, sot az ezredfordulot
kovetden jelentés emelkedése mind nomindl értéken, mind pedig a
Maastricht-i kritériumrendszer szerint a GDP szazalékaban mérve.
Tovabbi aggasztd elem a fizetési mérleg hianyanak allandosulasa, no-
vekedése. A fizetési és koltségvetési hiany jelensége mar egy egymast
gerjesztd folyamatot indukal, €s végsd soron a magyar gazdasag telje-
sitOképességét gyengiti, az orszag kiilso (és bels6) megitélését aladssa.
Mindezek bazisan az orszag allamadéssaga is dinamikusan emelkedik.
1997-hez képest (a tomeges privatizacio lezarulta utan) megduplazo-
dott. A koltségvetés kiadasi oldalara nehezedd ,,politikai kényszerek”
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hatasara azonban a hiany szamottevo, az elmult évekhez hasonld no-
vekedésére lehet szamitani az eldre betervezetthez képest. 2004-ben
példaul, amennyiben nem lesz tovabbi korrekcio a biidzsé kiadasi ol-
dalan, akkor a deficit eldrelathatolag nagyobb lesz a célként megjelolt
4,6 szazalékos mértéknél. Ebbdl valdszintisithetd, hogy nem tarthatd
az eur6 bevezetése érdekében elfogadott konvergencia-program. A fi-
zetési mérleg 2003. évi 6,5 milliard eurds hianyaval szemben 2004-re
mar 7,2 millidrd eurds deficit varhato az MNB prognozisa szerint,
amely a brutt hazai termék 8.8 szdzaléka. A hianyt ebben az esetben
a rovid lejarata kiilfoldi tokebearamlas finanszirozza, ami a netto al-
lamaddssag tovabbi jelentds novekedéséhez vezet. A magyar gazda-
sagrol alkotott osszképet tehat az ezredfordulét kovetden is rontjak az
egyensulyi gondok, elsdsorban a fizetési mérleg rendkiviil magas hia-
nya, amelyet nem fedez a tékebedramlas viszonylag alacsony szintje.
Kedvezé tendencia ugyanakkor az inflacidé szintjének 6 szazalékra
csokkenése, s6t 2005-re akar 4—4,4 szazalékra is mérséklédhet a pénz-
romlas mértéke. A 2004. évi 11 szazalékos magasnak mondhato jegy-
banki alapkamat (és az erre €pild allampapir piaci hozamok) ugyan-
akkor a 7,1-7,5 szazalékra (KSH — MNB adat) leszoritott inflacioval
nem mutattak szoros korrelaciot, hiszen a novekvo koltségvetési hi-
any, és ennek bazisan az emelkedd allamadossag tételek finansziroza-
sara a kulfoldi hitelezok érdekeltségét és a novekvd befektetéseiket
csak a magas kamatfelarral lehet fenntartani illetve kompenzalni (a
jegybanki alapkamat mértéke 2005 végén 6%, az inflacids adat pedig
3,2%).

Kétségtelen tehat az, hogy az ezredfordulot kovetden a magyar pi-
acgazdasag szerkezete kialakult, am a novekvo koltségvetési- €s fize-
tésimérleg-hiany és az allamadossag szamottevé megugrasa a gazda-
sagi novekedés szamottevé novekedését hosszabb tavon aladssa (lasd
1-3. tablazatok).
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1. tablazat: A magyar allamhaztartas egyenlege (1994-2006)

Ev Mrd Ft a GDP%-aban
1994 -364,7 -84
1995 -356,6 -6,4
1996 -204,5 -3,0
1997 -406,4 4,8
1998 -482,4 4,8
1998* (-664.4) (6.6)
1999 -424 1 -3,7
2000 -480,2 -3,7
2001 -444,0 -3,0
2002 -1685,6 -10,1
2002** 1549,3 9,3
2003* -1101,5 kb. -5,9
2004* - kb. -4,6
2005 - kb. -4,1
2006** - kb. -3,6

Megjegyzés:

2002-ig: GFS privatizacios bevételek nélkiil
1996-ig: IMF-nek atadott adatszolgaltatas alapjan
1997-2002: zarszamadasok

* Zarojelben: a Postabank Rt és az APV Rt.-vel kapcsolatos kotvénnyel teljesitett
rendkiviili kiadasokkal egytitt.

** ESA95 szerint

Forrads: Pénziigyminisztérium, Budapest, 2004.
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2. tablazat: Magyarorszag fizetési mérlege (1995-2006)

) ) A kiilkeres-
Uj Régi Uj Régi kedelmi
Ev metodika metodika metodika metodika mérleg
hianya
Mrd EUR a GDP%-aban Mrd EUR
1995 1,3 1,2 3,7 3,6 1,8
1996 1,4 09 3,9 2,5 1,9
1997 1,8 0,6 45 1,4 1,9
1998 3,0 2,0 7,2 4,7 24
1999 3,5 2,3 7.8 5,1 2,8
2000 44 3,2 8,6 6,2 43
2001 3,6 2,0 6,2 3.4 3,6
2002 4,9 2,8 71 4,0 34
2003 6,5 4,2 8,9 5,6 4,2
2004 6,5-6,8 - kb. 8,5 - 41-44
2005 6,7-7 - kb. 8 - 4,4-47
2006 | kb.7 - 7,5-8 - kb. 5

Forras: Pénzugyminisztérium, Budapest, 2004.
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3. tabldzat: A kozponti koltségvetés bruttd adossaga, a kormanyzati
szektor és az MNB bruttoé kiilfoldi adéssagai (1996-20006)

A kozponti kéltségvetés brutté | A korményzati szektor és az MNB

Ev adossaga brutto kiilféldi adéssaga*
Mrd Ft a GDP%-aban Mrd Ft a GDP%-aban

1996 4932,3 72,0 3045,7 44,2
1997 5370,7 62,9 2806,5 32,9
1998 6165,8 61,1 3157,3 31,3
1999 6886,4 60,4 3858,2 33,9
2000 7226,2 54,9 4246,2 32,2
2001 7719,5 52,0 4175,2 28,1
2002 92242 55,1 33341 25,9
2002** 9561,9 57,1 33341 259
2003** 10968,1 kb. 59,1 5259,9 28,3
2004** - 59-59,5 - -
2005** - kb. 58 - -
2006** - 56,5-57 - -
* tulajdonosi hitelek nélkiil
** allamadossag, ESA9S5 szerint

Forras: Pénzugyminisztérium, Budapest, 2004.

Létezik-e magyar gazdasagi eré6folény a kelet-k6zép-euré-
pai térségben?

Mindezek tiukrében — jelen kontextusban — felmertil a kérdés, hogy a
magyar gazdasag mennyire képes a kelet-kozép-europai térség gazda-
sagi régioira, f0leg a magyarlakta térségekre pozitiv felhtiz6 hatast
gyakorolni. A hivatalos magyar gazdasagpolitikaban, féleg a magyar
gazdasag teljesitményeire ugyanis ,kettds kovetelmény” fogalmazo-
dik meg. Az ezredforduloval bezardlag a magyar piacgazdasagi rend-
szer kialakitasanak titeme, és annak eredményei ugyanis szamottevob-
bek voltak, mint a térség kornyezo orszagaié. Romaniaban, Szlovakia-
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ban, Ukrajnaban, és a volt Jugoszlavia tertiletén azonban szamottevo
magyar ajki lakossag is ¢€l, akik az anyaorszag hataraihoz valo kozel-
ségiik révén (is) a magyar gazdasag eredményeibdl is szeretnének ré-
szesedni. Az el6zd fejezetben vazolt ingatag magyar koltségvetési-
pénziigyi pozicidk azonban a hatdron tali magyar lakta térségek gaz-
dasagi felzarkoztatasat a kivant mértékben aligha tehetik lehetové. Az
allami-koltségvetési oldal ,alultokésitett” és ,,egyensulytalan” helyze-
tét azonban kivélthatja, helyettesitheti az a magantéke, amely Magyar-
orszagon a bruttd hazai termék zomét adja. Ebben a korben szamitasba
veenddk azok a vallalkozasok, amelyek méretiiknél, piaci stratégiajuk-
nal fogva alkalmasak arra, hogy Kozép-Kelet-Europaban terjeszked;e-
nek, vagyis a Magyarorszagon megszerzett piaci poziciokat ,,keletebb-
re haladva” még tovabb erdsitsék. Ezzel a tevékenységiikkel Kelet-
Kozép-Eurdpaban, féleg annak Magyarorszaghoz kozeli régidiban
gazdasagi — és elobb utdbb tarsadalmi — pezsgést valtsanak ki. Jelen
tanulmany keretei kozott azon ,,magyar nagyvallalatok™ piaci és pénz-
ligyl pozicioit elemezziik, amelyek megfeleld tokeerével, terjeszkedd
piaci stratégiaval rendelkeznek, és a piacgazdasagi atmentben magyar
allami tulajdonu vallalatokbol mara mar erds pénziigyi alapokkal ren-
delkez6 cégekké, mondhatni , kozép-eurdpai multikka” nétték ki ma-
gukat. A szoban forgd vallalati kornek meghatarozd szerepe van ab-
ban, hogy az egy fére jutdé GDP elballitas Magyarorszagon az EU-15
atlagahoz mérten 56 szazalék. Romaniaban az egy fore jutdé GDP csak
az EU-15 atlaganak 27,5 szazaléka, amely magyar fajlagos nemzet-
gazdasagi teljesitoképesség magasabb szintjére utal.

A regionalis tékevonzas romaniai sajatossagai és magyar
aspektusai

A rendszervaltds Romaniaban sem volt problémamentes. A gazdasagi
szerkezetvaltas meglehet6sen akadozva indult meg, koszonhetéen az
orokségként kapott tervutasitasos rendszer aranytalan strukturajanak.
A kommunista rendszer erdltetett iparositasi programja ugyan atren-
dezte az erdteljes agrarszektor-centrikussagot, de foleg versenyképte-
len iparvallalatok és banyatizemek 1étesitésére korlatozodott, a gazda-
sagi igények felmérése és figyelembevétele nélkiil.

13



Lentner Csaba—Kovacs Rébert

A régi allami mamutok magankézbe adasanak a jarhat6 utjanak
Romanidban, akarcsak Csehorszagban, a kuponos privatizacié bizo-
nyult. Altalanos elv volt a lebontasra itélt allami tulajdon széles tarsa-
dalmi rétegek birtokaba valo eljuttatasa. Az elosztasos (kuponos) pri-
vatizacio révén a tarsadalmat alkoto allampolgarok egyenlé mértékben
jutnak hozza olyan értékpapirhoz, amely késébb szabadon atkonver-
talhatéo valamilyen vallalati résztulajdonna, amely tulajdonképpen a
nemzeti vagyon bizonyos hanyadara valo jogosultsagukat igazolja.

A privatizacio ezen formdjanak eldnyei: hazai magantulajdonba
kertl az allami vagyon, a tokepiacra nagy mennyiségii, gyors fejlodést
el6idézd részvény keril, bizonyos mértékig kizarhatd a korrupcid és
nagyon gyorsan megvalosithatd. Azonban a hatranyai is koran éreztet-
ték hatasukat: nem keletkezett koltségvetési bevétel és a fizetési mér-
legre sem volt kedvezd hatassal, nem juttatta potlolagos forrashoz a
sulyosan alultokésitett vallalatokat, nem 6sztonozte a modern vallalat-
iranyitasi rendszerek elterjedését, és — talan a legfontosabb — nem von-
zotta a kiilfoldi befektetéket, s6t gyakorlatilag kizarta 6ket a privatiza-
cioban val6 részvételbol.

A kuponos privatizacio segitségével végiil is az allami vagyon ko-
zel 30 szazalékat sikeriilt magankézbe juttatni. A nagy allami kombi-
natok restrukturaldsa még sokaig varatott magara, emiatt a roman gaz-
dasag jelent6s kiilfoldi tékeinjekciotdl maradt el. A kedvez6tlen mak-
rookonomiai mutatok, az instabil gazdasagi helyzet és az atlathatatlan
jogi komyezet ugyancsak tavol tartotta a kiilfoldi befektetéket.

Az ezredfordul6 utan bizonyos kedvezé folyamatok indultak el Ro-
manidban is, az allam tudatos befektetésosztonzo politikdja, ha nem
megfeleld mértékben is, de éreztette hatdsat. A nemzeti Gssztermék
1,9%-at forditottak allami tdmogatasokra, szemben a magyarorszagi
1,7%-al és az EU 0,8%-o0s atlagaval. 2002-ben az egy fore juto kiilfol-
di befektetés a kozép-kelet-eurdpai szint alatt maradt, a politikai stabi-
litas, a termelési er6forrasokhoz vald hozzaférés mértékének noveke-
dése ellenére. Romaniaban 52 USD/f6, Magyarorszagon 207 USD/f6,
a legmagasabb Csehorszagban 468 USD/f6 volt az egy fore juto kiil-
foldi befektetés 0sszege. Ugyancsak ebben az évben tortént meg eld-
szor, hogy Romaniaban a magantéke aranya tullépte az 50%-ot, az év
végére elérte a 54,84%-ot.
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Szakértok szerint a 2007-es EU-csatlakozasig a felzarkozas kulcsa
lehet az orszag gazdasdgszerkezetének tovabbi piacositidsa. A korab-
ban csatlakozott orszagok brutté hazai terméknovekedésének struktara-
ja jelentésen atalakult a csatlakozasuk utani években. A mezégazdasa-
gi agazat GDP-hozzdjarulasanak nagymértékii csokkenése, valamint a
szolgaltatasi agazat szerepének erételjes novekedése volt megfigyel-
hetd. A romén gazdasag atalakitdsanak az Unios gazdasagi rendszer-
hez valé igazitassal kell torténnie, erre mutat az a tény is, hogy a ro-
maniai export kozel 70%-a az EU orszagaiba iranyul.

A Foreign Investors Council 2003. szeptemberi jelentésében mar
kitér azokra a pozitiv tényezékre, amelyek megvalositasa jotékony ha-
tassal birt Romania kedvezdbb nemzetkozi megitélésére. Ilyen ténye-
z6nek mindsiil a makrookonomiai mutatok folyamatos javulésa, foleg
az inflacid visszaszoritasara tett eréfeszitések. Az inflacio mértéke
1993-ban 295,5% (!) volt, amelyet 2000-re 40,7%-ra szoritottak le,
2003-ban ez az érték hivatalosan mar 15,3%-ra csokkent, 2004 juliu-
saban 12,1% inflaciot regisztraltak. A munkanélkiiliségi rata a kilenc-
venes évek soran 10% kortl allapodott meg, az ezredfordulot koveto-
en enyhe csokkenéssel 8,5-9%-on allapodott meg. 2003-ban a munka-
nélkiliségi rata 7,2%, mig ez év juliusaban 6,5%-ra csokkent.

A nemzeti 6ssztermék boviilését a rendszervaltds utani években
hullamzo6 értékek jellemezték. 1997. és 1999. kozott a roman gazdasag
csokkend GDP-értékeket produkalt, helyenként tallépve a -6%-ot is. A
2002-es 4,4%-0s novekedést 2003-ban 4,3%-o0s boviilés kovette,
amelybdl az ipar 1,5%-o0s, a szolgaltatasi szektor 1,9%-os novekedést
tudhat magaénak. 2004-ben a bruttd hazai termék 5,5%-os novekedé-
sével szamolnak, 2005-re pedig, az elozetes szamitasok szerint 5,2%
lesz a boviilés.

A koltségvetési hiany csokkend tendenciat mutatott az utobbi évek-
ben, a GDP 4%-at tette ki 2000-ben, 2001-ben 3,2% és 2002-ben 2.5%
értéket mutatott. Az IMF adatai szerint Romania koltségvetési deficit-
je 2003-ban a GDP 2,3%-a, 2004-ben a cél-deficit 2,1%-ot célzott meg.
A koltségvetési deficit alacsony szinten tartasa 6sszhangba van infla-
cioesokkentd intézkedésekkel és a maastrichti kovetelmények betarta-
sara tett eréfeszitésekkel. Az inflacio, a deficit és a hosszi lejaratu ka-
matok egymastol valo fiiggdsége foleg 2000 utan jelentkezett. Az al-
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lamadossag 2003-ban a GDP 27,3%-at tette ki, amely egy viszonylag
alacsony eladosodottsagi fokot jelent (ebbdl 21,7% a kiils6 allamados-
sag, 5,6% pedig a belsé allamadossag). Ezt az értéket 1999-cel 6ssze-
hasonlitva 6 szdzalékpontos csokkenés mutathatd ki. Az ados-
sagszolgalat, tekintettel a kozvetett és kozvetlen komparativ koltsé-
gekre, foleg 1), a belso és kiilsd piacokrdl egyarant felvett, tobb mint
haroméves lejarata kolesonokkel torténik.

Ugyancsak kedvezd l1égkort teremtett az FDI (kilfoldi kozvetlen
mikodotoke-befektetések) bedramldsara, Romania NATO tagsaga és
az elorehaladott EU-csatlakozasi targyalasok, valamint az unids tagsag
elnyerésének 2007. januar 1-jére javasolt hatarideje is. Megerdsitette
kapcsolatait a nemzetkozi pénziigyi intézményekkel, megnovekedett
az orszag hitelképessége, a torvényi szabalyozas tisztazasa €s a priva-
tizacios szerzodések szigori betartdsa tovabbi befektetés-0sztonzési
eroként jelentkezett. Harom kiemelt teriileten kell még valtozasoknak
bekovetkezni, éspedig: egy rugalmas munkaerdpiac kialakitasa; a tor-
vények betartasa €s betartatasa, egyenld feltételek teremtése az iizleti
¢letben; az ado- €s jarulékrendszer atalakitasa.

Az intézkedések kovetkezményeképpen a kiilfoldi kozvetlen toke-
befektetések 2004 els6é hat honapjaban elérték a 1,164 milliard eurot.
A Roman Nemzeti Bank adatai alapjan ez az érték tobb mint 60%-kal
nagyobb, mint az el6z6 év hasonlo idészakaban regisztralt kiilfoldi t6-
kearamlas. Ez els6sorban a Roman Kereskedelmi Bank privatizacioja-
nak és néhany nagyvallalat (Dacia, Michelin, Unilever stb.) alaptoke-
emelésének eredménye. A befektetések 14%-a a pénzintézeteket, 11%-a
az energia- ¢s kéolajszektort (a MOL 2,7 milli6 eurdt fektetett be a
roman halézatanak fejlesztésébe), 5%-a pedig az autdgyartast érintet-
te. Ezen tendencia folytatoddsa varhatdo az év masodik felében is,
ugyanis ekkor privatizaljak a legfontosabb kdolaj-, foldgaz- és elekt-
romosenergia-eloszto allami vallalatokat.

A magyar nagyvallalatok a tékemozgésok nemzetkozi tendenciait
kovetve, a komparativ elényok kiaknazasanak céljaval egyre nagyobb
tokét fektetnek be Romaénidban, amely foleg Bukarest kornyékére
koncentralodik, de mar megfigyelheté bizonyos Erdély-centrikussag
is. A hatar melletti egytittmiikodés foként az idegenforgalomban, a
konnytiiparban és a mezdgazdasagban hoznak majd valtozasokat.
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Azok a magyar kis- és kozépvallalatok, amelyek érdeklddést mutatnak
a kiilfoldi terjeszkedés irant, &am nincsenek abban az anyagi helyzet-
ben, hogy komolyabb befektetésekre vallalkozzanak, jellemzéen Ro-
manidra koncentralnak. Ottani tevékenységiik széles skalan mozog, az
élelmiszer-feldolgozastdl az ipar €s oktatas tertiletéig. A roman-ma-
gyar kereskedelmi forgalom a 2003-as év végén rekordszintet ért el
1,7 milliard USD értékkel. A magyar export ebbdl a tavalyi évben 1,1
milliard dollar, az import pedig 600 millio dollar volt.

A Magyarorszagrol Roméniaba iranyuld kozvetlen tokebefekteté-
sek mindaddig folytatodni fognak, mig a romaniai kedvezdtlenebb
makrogazdasagi adatokbdl és a gazdasag alacsony teljesitoképessége-
bél fakadd gazdasagi egyenlétlenség ki nem egyenlitédik, és a roman
gazdasag fel nem zarkézik a magyar, majd az Unids szintre. Ebben a
folyamatban a magyar nagyvallalatok pozitiv szerepet tolthetnek be
tovabbra is.

A magyar nagyvallalatok terjeszkedésének jellemzoi

A MOL, a MATAV, az OTP csak néhany azok koziil a nagyvallalatok
koziil, amelyek az elmult években megvetették a labukat a kornyezo
orszagokban. Ezek a vallalatok alapvetden azt tartjak, hogy az onallo-
saguk megtartdsahoz elengedhetetleniil fontos a magyarorszagi rend-
szervaltozas tapasztalatainak tovabbadasa. A régio orszagainak valla-
lataival valo egytittmiikodés nem csak a ,,magyar t6két” befogado or-
szagok szamara fontos, hanem a tékeexportalasban a piaci erejiiket
,.probalgatd” magyar vallalkozasok szamara is (lasd 4. tablazat).
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4. tabldzat: Magyar vallalatok legnagyobb hataron tali tranzakcioi
Dél- és Kelet Europaban

Célvallalat Orszag Osszeg Befekteto Ev

RoBank Romania 47,5M USD OoTP 2004
DSK Bank Bulgaria 340,1 M USD OoTP 2003
INA Horvétorszag 505,0 M USD MOL 2003
Slovnaft Szlovakia 260,0 M USD MOL 2000
MOL Romania | Romania 80,0 M USD MOL 1998
MakTel Macedénia 326,0 M USD Matav 2001
OTP Banka (IRB) | Szlovakia 38,0 M USD OTP 2002
GZF Polfa Lengyelorszag 30,0 M USD Richter 2002
Péstyén Fiirds | Szlovékia 29,0 MUSD Danubius 2002
Marienbad Csehorszag 19,0 M USD Danubius 2000

Forras: Kovacs R., sajat gyiijtés, Sopron, 2004.

A MOL Rt. 505 millié dollart fizetett a horvat INA olajipari tarsa-
sag 25 szazalékos részesedéséért. Egyes szakértok maximum 450 mil-
liora becsiilték a részesedés értékét, sot ugy vélték, hogy a MOL tal
sokat fizetett azért, hogy a région belili legfontosabb rivalisatol, az
OMV-t6l a horvat a terjeszkedés lehetGségét elvegye. Az tzleti tranz-
akcio megitélése azonban csak hosszabb tavon lehetséges, am hasonlo
dilemmak mertiltek fel néhany évvel ezeldtt a szlovakiai SLOVNAFT
70 szazalékos tulajdonrészének MOL Rt. altali kivasarlasakor is. A
MOL bels6 adatai szerint azonban kozel 45 milli6 dollaros megtakari-
tasra tett szert a kivasarlas ota azaltal, hogy olyan kozos tertiletek mint
a logisztika, a beszerzés, az IT és a finomitasi optimalizacié korszeri-
sitését kozosen oldjak meg. Valoszinti, hogy az INA felvasarlasaval is
tovabbi megtakaritasokra nyilik majd lehetdség azaltal, hogy a két or-
szag hataran talalhat6 szénhidrogén készletek — kozos, és egyszeri fu-
rassal megoldhat6 — felszinre hozasaval az egylittmikodés — és ezaltal
a nyereség is — tovabb boviilhet. A horvat olajipari tarsasag elhelyez-
kedése a MOL Rt. tovabbi dél-kelet-eurdpai terjeszkedése szempont-
jabdl is figyelemre méltd. Eurdpanak ez a része ugyanis most van fel-
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épiilében a kilencvenes évek habortis eseményei utan. Az INA két fi-
nomitoja szintén elésegitheti majd, hogy a MOL kielégithesse petrol-
kémiai agazatanak (Tiszai Vegyikombinat) a sziikségleteit, igy a sajat
finomitok fejlesztésére sem kell annyit forditania.

A MATAV 87,5 szazalékos tulajdonaban all6 Stonebridge Com-
munications 2001 elején 343 milli6 eurot fizetett a macedon tavkoz-
1ési vallalat (Maktel) 51 szazalékos tulajdonrészéért. A MATAV az-
Ota novelte a részesedését a Stonebridge-ben 89,55 szazalékra, ami-
ért még tovabbi 20,9 millio eurot fizetett. Az elmult 3 évben a
MATAV komoly eréfeszitéseket tett, hogy a korabban allami tulaj-
donban 1évé monopoliumot egy vasarlokozponta, koltségtudatos tiz-
letté alakitsa at. 2001-r61 2003-ra a mobiltelefont vasarlok szdma 86
ezerr6l 400 ezerre emelkedett, aminek kovetkeztében a Maktel 2003-
ban 59,9 millié euréval jarult hozza a MATAV-csoport bevételeihez.
A MATAV tavol tartotta magat a politikatol, elkeriilve az dsszefo-
nodasokat, amelyek korabban mind a macedon, mind a régidbeli kul-
tura részét képezték. A Maktelen beliili vallalati konfliktusok pedig
ugyancsak felbatoritottak a politikusokat, hogy hatha ki tudjak hasz-
nalni az altalanos bizalmatlansagot. A MATAV-csoport valasza a szak-
szervezetekkel €s a politikai tényezokkel valo targyalokészség megerod-
sitése volt, mikdzben a cégen beliil tovabbfolyt a kemény munka a
szaktudas atadasa érdekében.

Az OTP Bank Rt. a MOL Rt.-hez hasonléan szintén Szlovakidban
tett szert az elsé nemzetkozi vallalatfelvasarlasi tizletre. A magyar
bank 2001 végén mindossze 14,2 millio dollart fizetett az IRB Banka
megvasarlasaért. A korabban nehéz likviditasi helyzetben 1évé szlovak
bank az OTP lakossagi szolgaltatasait honositotta meg, amely jelentds
eredményeket hozhat. A MOL és az OTP szlovakiai terjeszkedése
¢szaki szomszédainknal kedvezd belpolitikai kozegben tortént meg,
amely batoritotta a ,,magyar multik” piacszerzését. A szlovakiai sike-
ren felbatorodva 2004 méjusaban az OTP 311 millié eurdért felvasa-
rolta Bulgaria masodik legnagyobb bankjat, a DSK Bankat. Az OTP
Bulgaridban egy 1300 fiokkal rendelkezd bankot privatizalt, amelyben
a bolgar lakossag 40 szazaléka rendelkezik szamlaval. Az OTP és
DSK iizleti profilja tehat hasonlo, az OTP-nél az 1990-es években el-
ért eredmények jol adaptalhatoak lesznek a bolgar pénzintézetben is.
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Az OTP 2004 tavaszan megvasarolta a Banca Comerciala RoBank
S. A. (RoBank) szazszazalékos részvénypakettjét is. A tranzakci6 47,5
milli6 dollarba keriilt. A RoBanknak 14 fidkja tobbnyire a Regatban
helyezkedik el. A magyarlakta teriileteken — ahol az OTP vélhetéen
konnyebben fog fejleszteni, mint a Regatban — joval kisebb a fidksi-
riség, ami késobb elényos is lehet. Az OTP az iizleti tervei szerint az
elkovetkez6 3-4 évben 100 millié dollart a RoBank szolgaltatasainak
fejlesztésére fordit. A magyar pénzintézet az Gsszes piaci szegmens-
ben jelen kivan lenni, elsé 1€pésben lizingcéget, biztositot és alapkeze-
16t hoz létre. A terjeszkedést a 100 milli6 dollaros fejlesztésbdl finan-
szirozzak, aminek révén a RoBank a jelenlegi 1 szdzalékos piaci ré-
szesedését akar 4-5 szazalékra is megemelheti a roman bankpiacon. A
RoBank novekedési palyara allasatol kezdve vélelmezheté a befekte-
tés visszatériilése. A RoBank jegyzett tokéje alapjan az OTP a maso-
dik legnagyobb romaniai magyar befektetévé valik, az dsszes jegyzett
magyar toke az elsé 10 kozé 1épteti elore Magyarorszagot a kulfoldi
befektetd orszagok rangsoraban.

A térség orszagai koziil Romania kiillonosen kedvelt célpontja a
magyar befektetoknek. 2004 els6 félévének végéig dsszesen 4678 ma-
gyar tokeérdekeltségli céget jegyeztek be a szomszédos orszagban,
273,3 milli6 dollarnyi torzstokével. A tényleges inveszticiok értéke
azonban ennél joval magasabbra — hozzavet6leg 550-600 millié dol-
larra — teheté. Roman cégbirdsagi forrasok szerint 2004 elsé félévében
magyar részvétellel 286 1) céget jegyeztek be dél-keleti szomszé-
dunknal, amely a magyar befektetési hajlandésag folyamatossagara
utal. A roman piacon jelen 1évé magyar befektet6k a mar megszerzett
piaci poziciok konszolidalasara, a befolyasuk erdsitésére és 1) befekte-
téseik elokészitésére torekszenek, amelyek az unios csatlakozast kove-
tden extraprofit-szerzéssel parosulhatnak.

Romaniaban a magyar befektetdk listajat a MOL vezeti a kozel 105
millio dollaros tokekihelyezésével. A magyar kdolajipari tarsasag
egyben a 7. legnagyobb kiilfoldi befektetd. A hivatalos adatokat te-
kintve Magyarorszagrdol 320 millié dollar feletti tokebefektetés reali-
zalodott Romaniaban (a tényleges adat a dupldja), mig Romaniabol
hivatalosan Magyarorszagra 55 millio dollar értékii inveszticio érke-
zett. A mikodétoke-befektetés egyenlege igy Magyarorszag részére
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270 millié dollar pozitiv szaldét mutat, amely a magyar gazdasagi po-
ziciokban és adottsagokban 1€vo er6t is kifejezi.

A 2005. évben a kutatasi eredményeinket kiterjesztettik a MOL, a
Magyar Telecom (MATAV) és az OTP leglijabb pénziigyi stratégiai
lépéseire is, igy jelen kutatasi anyagunk a 2005-0s verzionak tovabb-
fejlesztett valtozata. Kiilon exponalunk a Romaniaba iranyulé magyar
tokebefektetési folyamatokra is.

A magyar miikodoétoke-kiaramlds Roméanidba tarto részének zomét
az OTP és a MOL befektetései adjak. A stratégiajukrol levonhato fobb
iranyvonalak altalanossagban megfelelnek a kisebb volumenti befekte-
tések jellemzdinek is.

A MOL Rt. és az OTP Rt. pénziigyi stratégiainak legujabb dimen-
7161 kozott emlithetjiik, hogy a RoBank és annak lednyvallalata, a
Robinv S. A. 2004. jalius 30-4an keriilt be az OTP Csoportba és lett a
Bank (99,99%) és leanyvallalatai (0,01%) tulajdona. A megvasarlast
kovetéen az OTP Bank 10 milli6 EUR 6sszegli tkeemelést hajtott
végre a tarsasagban, majd a 2005. szeptemberi kozgyiilésén a roma-
niai hitelintézet jegyzett t6kéjét 30 millié eurdval, kozel 50 millié eu-
rora emelte. A tarsasag nevét az OTP Bank az arculatvaltas, transz-
formacio keretében a 2005. februar 15-1 kozgytilésén OTP Bank Ro-
mania S. A.-ra valtoztatta.

A roman bankpiacon az OBR 13. helyet foglalja el a 38 hitelintézet
rangsoraban. A mostani tokejuttatassal az OBR pozicioja stabil alapot
teremt ahhoz, hogy oktoébertél megkezdddjon a bankfiokhalozat bovi-
tése s az 1j informacidtechnoldgiai rendszer bazisan a lakossagi piaci
expanzido. Az OBR lakossagi tizletaganak novekvd aktivitdsa 0ssz-
hangban 4ll a tulajdonos OTP Bank korabban deklaralt azon céljaval,
hogy roméniai leAnybankjanak jelenlegi, mintegy 1%-0s piaci része-
sedése 3-5 éves idotavon 4-5%-osra novekedjen.

Az OTP csoport nagyszabasii romaniai tervei kozott szerepel egy
olyan konzorcium létrehozasa az OTP Magyarorszag, OTP Romania
¢s az MKB Magyarorszag kozott, amely egy 85 milld euros beruhazas
finanszirozasat 1atna el. A beruhazas egy Kolozsvaron épitendd, Er-
dély legnagyobb kereskedelmi kozpontja lenne, amelyet a magyar
TriGranit csoport fejlesztene ki.

21



Lentner Csaba—Kovacs Rébert

Ugyancsak az OTP roman piacon valo stabil jelenlétét igazolja,
hogy a roman kormany altal meghirdetett CEC S.A. privatizacios pa-
lyazatara benyujtotta részvételi szandéknyilatkozatat. Magyarorszag
legnagyobb hitelintézete mar korabban deklaralta, hogy Roméanidban
az organikus novekedés mellett az akvizitiv fejlodés lehetdségeit is
vizsgalja. A CEC mérlegf6osszege 2004. december 31-én 1,31 milli-
ard euro, sajat tokéje pedig 149 milli6 eurd volt. Mérlegfoosszeg alap-
jan mért 5,6%-o0s piaci részesedésével a CEC Romania negyedik leg-
nagyobb pénzintézete, 1407 halozati egységen keresztil mintegy 2
milli6 tgyfelet szolgal ki.

Az OTP Bank akvizicios stratégidjanak kozéppontjaban is a rész-
vényesi érték novelése all, ami alapvetden a jovedelmezség és a no-
vekedési potencial hossza tavi fenntartdsdval biztosithato. Az értékte-
remtés és értéknovelés fontossaga mellett az OTP Bank kovetkezete-
sen tartja magat befektetési politikdjanak deklaralt prudencialis elvei-
hez.

Romania gazdasaga és bankrendszere igéretes fejlodés elott all,
melyben az OTP Bankcsoport aktiv részt kivan vallalni, miként a leg-
nagyobb magyarorszagi pénziigyi vallalatcsoport elkotelezett a roman-
magyar gazdasagi, kereskedelmi kapcsolatok erésitésében is.

A magyar tékeexport tovabbi sajatossagai

A magyar gazdasag a piacgazdasagi atmenet rogos utjan talan elsoként
jutott at sikeresen a kelet-europai orszagok koziil. A piacgazdasagot
jellemz6 maganvallalkozasok, foleg a kilfoldi toke letelepiilése, és a
piacgazdasag intézményrendszerének (beleértve az allami €s jegyban-
ki struktarakat is) kialakuldsa Magyarorszagnak a térségben helyzeti
elényt ad. 2003 évvégéig 622 tranzakcion keresztil 1188,46 milliard
forintnak megfeleld nyilvantartasi értékii kulfoldi téke érkezett be az
orszagba az APV Rt. adatai szerint (a zoldmezés beruhazasokon ki-
viil). A tomeges privatizacio, az eladhato allami vagyontomeg értéke-
sitésével bezardlag azonban a mikodotoke-befektetések visszaestek.
Sét a fiskalis €s monetaris politikai intézményrendszer 6sszehangolat-
lansaga kovetkeztében a Magyarorszagon 1évé kiilfoldi mikodétoke-
befektetéseknél az elértéktelenedés jelei is megfigyelhetdek. A kedve-
z6tlen koltségvetési egyenstlyi poziciok, a monetaris politika kovet-
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keztében besziikiild exportpiaci lehetdségek a miikodotéke-befekteté-
sek piaci értékét gyengitik. A Nyugat-Eurdpabol és Eszak-Amerikabol
érkezett befektetok egy része tavol-keleti, ill. kelet-europai orszagokba
helyezi at tevékenységének a sulypontjat. Ezzel ,parhuzamosan”
azonban emelkedik a koltségvetési hidny, az dllamaddssag, amelynek
lefedésére egy mas tipusu téke érkezik az orszagba. A hidny lefedésé-
re és az allamadossag torlesztésére, megujitasara kibocsatott magyar
allampapirokat felvasarlo kulfoldi portfolio-befektetok fokozatos tér-
nyerése figyelheté meg. Az 1990-es évek végétol zuhano kiilfoldi mii-
kodotoke-befektetési trendvonalat , felvaltja” a gazdasag hektikus ran-
gasait (is) visszatikrozd koltségvetésihiany-tételek novekedésére pénz-
piaci lefedést biztosito kiilfoldi (és belfoldi) portfolio-befekteték al-
lampapir-alloményanak novekedése. (A Magyarorszagra iranyulo port-
folio- és mikodotoke-befektetések empirikus kozelitésti fuggvényeit
illetve ,,nyilasszogét” lasd az 1. abran).

Erték

1990 1996-1997 2004

1. dbra: A Magyarorszagra iranyul6 portfolio- (allampapirpiaci) €s
mitkodétoke-befektetések empirikus kozelitésii elvi fliggvényei

Forrds: Lentner Cs., sajat modell, 2004.
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A magyar nemzetgazdasag jelenlegi helyzete a hataron tuli magya-
rok lakta teriileteken koltségvetési forrasinveszticiot csak szerény mér-
tékben tesz lehetové. Ez foleg kulturalis és tarsadalmi projektek meg-
valositasaban mertiil ki.

A ,,magyar multik” vallalati management kultardja, termelési haté-
konysaganak szinvonala, a pénzintézetek pénziigyi rendszerei az EU
strukturait és szabdlyait is terjeszthetik Dél-Kelet-Europaban (mivel
Ok mar atestek egy EU-s integracion), ezzel is novelve a régio gazda-
sagi-tarsadalmi felzarkozasat és stabilitasanak megorzését.

2004 els6é harom honapjaban a magyar vallalkozasok miikodotoke-
exportja (egyéb tékemozgasokkal egyiitt) 252 millié eurot ért el, ami
alacsonyabb a 2003 azonos iddszaki értéknél, de az elmult évek ne-
gyedéves atlagat tekintve jelentésnek mondhatd. A jelentds mérték,
229 milli6 eur6s januari tékeexport dontden a MOL szlovékiai része-
sedésnovelési tranzakcidjanak koszonhetd. A regiondlis terjeszkedés
utjara 1ép6é magyar vallalatok tovabbi tervei ismeretében idén is jelen-
tds mitkodétoke-export valosziniisithetd, amely alapvetéen Kozép-
Kelet-Eurdpara koncentralodik.

Osszefoglalva, a magyar vallalatok kelet-eurdpai térnyerése a ma-
gyar gazdasagi fejlodés egy fontos allomasa. A kozép-kelet-europai
térség ,.egyetemes” Europai Unios felzarkoztatasat segitik, konkrétab-
ban a Roménia, Ukrajna, Bulgaria és a volt Jugoszlav utodallamok
unios integraciojat hathatosan elémozditjak.

A magyar multinacionalis cégek tulajdonosi szerkezetét megvizs-
galva észrevehetd, hogy a tobbségi tulajdonos ezen vallalatok tobbsé-
gében kiilfoldi (Magyarorszagon kiviili bejegyzésii) befektetonek te-
kinthet6, tehat a ,,magyar multik” terjeszkedése nacionalista szem-
szogbol aligha értelmezhetd (lasd 2—4. dbrdk, amelyek a Matav, az
OTP és a Mol tulajdonosi szerkezetét mutatjak be).
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2. dbra: A MATAV Rt. tulajdonosi szerkezete
Forrds: MATAV Rt., Budapest, 2004.
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[ Hazai tulajdon dsszesen

O OTP Bank Rt.

O Klfoldi befektettk

1 Egyéb hazai befektettk

Allamhaztartas részét képez6 tulajdonos

m Vezetok és alkalmazotiak

3. abra: Az OTP Rt. tulajdonosi szerkezete
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4. abra: A MOL Rt. részvény- €s tulajdonosi szerkezete (becsiilt)

Osszefoglalo gondolatok:

o a magyar multik terjeszkedésében elsédlegesen a profitszerzés
jatszik szerepet;

« a gazdasagi teljesitmények novelése mind a sajat vallalati rend-
szeriikben, mind attételesen a fogado orszdg szempontjabol, az
adott orszag és gazdasagi régio fejlesztése, a helyi tarsadalom
felzarkoztatasa segiti a magyar tokeexport;

« pozitiv tarsadalmi valtozasokat idéznek eld, hiszen az adott or-
szagokban, térségekben €16k szamara stabil jovedelemforrast je-
lentenek, biztositva ezaltal a tisztességes megélhetést.

A magyar miikodétoke-export masodik 1épcséfokanak a kis- és ko-

zépvallalkozasok regiondlis terjeszkedése felelne meg, a KKV szektor
megjelenése a kelet-eurdpai orszagokban, esetleg kozos vallalati for-
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maban is, nagy lendiiletet adhatna a magyar miikkodotoke kihelyezésé-
nek folyamataban. Mind a magyar kormany, mind a fogado orszag
kormanyai részérdl az ehhez illeszkedd pénziigypolitikai feltételrend-
szert minél gyorsabban célszert kidolgozni.
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