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GAZDASAG

Lentner Csaba—Kovacs Robert

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

A magyar makrogazdasagi kdrnyezet

A tervgazdasagi rendszer magyarorszagi erodalt alapjain 1987-ben
kezd6dott meg a piacgazdasagi struktarak hathatds kialakitasa. A két-
szintli bankrendszer 1étrej6tte, majd az allami vallalatok atalakitasat és
magancégek létrehozasat lehetové tevd tarsasagi jogi torvény, illetve a
kiilf6ldiek magyarorszagi befektetéseinek garantalasa az 1955-1956-
os ¢s az 1968-as liberalizacids folyamatoknal nagysagrendekkel er6-
sebb gazdasagi pezsgést jelentett. A gazdasagi valtozasok néhany év
elteltével politikai valtozasokhoz jarultak hozza, a tébbparti parlamen-
ti demokracia létrejétteben csucsosodtak ki. 1990-t6] kezdddden igy
mar az elsd szabad valasztasok révén létrejévo tobbparti politikai
rendszer garantalja a gazdasagi folyamatok piacgazdasagi rendszeré-
nek visszafordithatatlansagat.

A piacgazdasagi atmenet politikai pluralizmus Gvezte magyar kon-
cepcidja az allami tulajdon lebontdsdra és a magan-vallalkozasok
megerositésére iranyul. A privatizacio valasztasi kampanyokban és
kormanyprogramokban meghirdetett menetrendjétél azonban a gya-
korlati megvalosulas jelentos eltérést mutat. A hazai vallalkozasok tar-
tos térnyerése helyett ugyanis Magyarorszagon egy kiilsé t6ke-er6for-
ras altal vezérelt piacgazdasag dominancidja bontakozik ki. A kiilén-
b6z6 politikai szinezeti kormanyok t6bbnyire csak a meghirdetett
programjaikban hazai vallalkozasbaratok, a kormanyzati gazdasagpo-
litikak hektikus rangasai, és kovetkezetlenségei miatt azonban a hazai
vallalkozdi oldal tartos versenyképességi pozicidinak kialakitdsahoz
nem tudtak hozzéjarulni.



Lentner Csaba—Kovacs Robert

A kiilso tokebefektetések latvanyos fejlodése az ezredforduldt meg-
el6z0 évekig érvényesiilt. Ennek bazisan egy latvanyos gazdasagi fej-
16d¢s jelei mutatkoztak. Az 5 szazalék koriili gazdasagi novekedés, a
magas feldolgozodipari termelékenység, az egyre csdkkend inflacio, és
a javulo koltségvetési €s fizetési mérleg lattan a hivatalos gazdasagpo-
litika egy ugynevezett magyar modellrél beszElt. Tény ugyanakkor,
hogy az eladhat6 allami vagyontdmeg megcsappanasaval értelemsze-
riien csdkkent a tOkebehozatal, majd lassult a gazdasagi novekedés. A
dinamikdjukban impozans fejlodést mar nem mutatd gazdasagi telje-
sitmények lattan — foleg az exportpiaci lehetdségek beszikiilése miatt
— a hazai gazdasagpolitika a belsd piac, a belsé fogyasztas névelésére
Osszpontositott. 2000-ben meghirdetésre kerlilt a Széchenyi Nemzeti
Fejlesztési Terv, amely a hazai tulajdonosu vallalkozasok mellett hat-
hatosan tamogatta, Magyarorszaghoz kotétte a tokeeroforrasaik még
keletebbre mozgatasan hezitalo kiilf6ldi vallalatokat. A Nemzeti Fej-
lesztési Terv vallalkozasi, kulturalis és 6nkormanyzati szférat pezsditd
hatasai mellett nem elhanyagolhatd gazdasagi dontés volt a minimal-
bérek és a szocidlis juttatasok szamottevé emelése, amely a belfoldi
piacon a megvaldsulo 1j beruhazasok teljesitményeinek kereslet finan-
szirozasi oldalat is biztositotta. A Széchenyi Fejlesztési Terv, amely
felfoghato egy alternativ — a kiesd exportot helyettesité — gazdasagpo-
litikai koncepcidnak is, az Europai Unid versenyjogi szabalyaival
azonban teljes egyezdséget nem mutatott. 2002 utan folyamatosan le-
épitésre keriilt, részben az EU-szabalyok, féleg azonban az 14j kor-
many mas jellegii gazdasagpolitikai programja miatt.

A magyar piacgazdasag 17 éves idOszakat elemezve tovabbi saja-
tos jelenség a koltségvetési hiany allandosulasa, st az ezredforduldt
kovetden jelentds emelkedése mind nominal értéken, mind pedig a
Maastricht-i kritériumrendszer szerint a GDP szazalékdban mérve.
Tovabbi aggaszté elem a fizetési mérleg hidnyanak allandésulasa, n6-
vekedése. A fizetési és koltségvetési hiany jelensége mar egy egymast
gerjesztd folyamatot indukal, és végso soron a magyar gazdasag telje-
sitoképességét gyengiti, az orszag kiilso (€s belsd) megitélését alaassa.
Mindezek bazisan az orszag allamaddssaga is dinamikusan emelkedik.
1997-hez képest (a tdmeges privatizacid 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 szdmitani az elore betervezetthez képest. 2004-ben
példaul, amennyiben nem lesz tovabbi korrekcid a biidzsé kiadasi ol-
dalan, akkor a deficit elérelathatolag nagyobb lesz a célként megjelslt
4,6 szazalékos mértéknél. Ebbol valdszindsithetd, hogy nem tarthatd
az eurd bevezetése érdekében elfogadott konvergencia-program. A fi-
zetési mérleg 2003. évi 6,5 milliard eurds hidnyaval szemben 2004-re
mar 7,2 milliard eurds deficit varhatd az MNB prognozisa szerint,
amely a bruttd hazai termék 8,8 szazaléka. A hianyt ebben az esetben
a rovid lejarata kilfoldi tokebearamlas finanszirozza, ami a netto al-
lamadossag tovabbi jelentds névekedéséhez vezet. A magyar gazda-
sagrol alkotott sszképet tehat az ezredforduldt kdvetden is rontjak az
egyensulyi gondok, elsdsorban a fizetési mérleg rendkiviil magas hia-
nya, amelyet nem fedez a t6kebearamlas viszonylag alacsony szintje.
Kedvezd tendencia ugyanakkor az inflacid szintjének 6 szazalékra
csokkenése, s6t 2005-re akar 4—4,4 szazalékra is mérséklddhet a pénz-
romlas mértéke. A 2004. évi 11 szazalékos magasnak mondhato jegy-
banki alapkamat (és az erre épiild allampapir piaci hozamok) ugyan-
akkor a 7,1-7,5 szazalé¢kra (KSH — MNB adat) leszoritott inflacioval
nem mutattak szoros korrelaciot, hiszen a névekvd kdltségvetési hi-
any, €s ennek bazisan az emelkedd allamadossag tételek finansziroza-
sara a kiilfoldi 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 ezredforduldt kdvetden a magyar pi-
acgazdasag szerkezete kialakult, am a névekvd koltségvetési- és fize-
tésimérleg-hiany ¢s az allamaddssag szamottevd megugrasa a gazda-
sagi novekedés szamottevé ndvekedését hosszabb tavon alaassa (lasd
1-3. tablazatok).
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1. tabldzat: A magyar allamhaztartas egyenlege (1994-2006)

Ev Mrd Ft a GDP%-aban

1994 -364,7 -8,4
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 =37
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 privatizacids bevételek nélkiil

1996-ig: IMF-nek atadott adatszolgaltatas alapjan

1997-2002: zarszamadésok

* 7ar6jelben: a Postabank Rt és az APV Rt.-vel kapcsolatos kotvénnyel teljesitett

rendkiviili kiadasokkal egytitt.
** ESAOS szerint

Forrds: 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 14 0,9 39 25 1,9
1997 1,8 0,6 45 14 1,9
1998 3,0 2,0 7.2 47 2,4
1999 35 2,3 7.8 51 2,8
2000 4.4 32 8,6 6,2 4,3
2001 3,6 2,0 6,2 34 3,6
2002 49 2,8 7,1 4,0 34
2003 6,5 42 8,9 56 4,2
2004 6,5-6,8 - kb. 8,5 - 4,144
2005 6,7-7 - kb. 8 - 4,4-47
2006 | kb.7 - 7,5-8 - kb. 5

Forras: Pénziigyminisztérium, Budapest, 2004.
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3. tablazat: A kozponti koltségvetés brutto addssaga, a kormanyzati
szektor és az MNB brutto kiilfoldi addssagai (1996-2006)

A kézponti koltségvetés bruttdé | A kormanyzati szektor és az MNB

Ev adéssaga brutté kiilféldi adossaga*
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 3157,3 313
1999 6886,4 60,4 3858,2 33,9
2000 7226,2 54,9 4246,2 322
2001 7719,5 52,0 4175,2 28,1
2002 9224,2 55,1 3334,1 25,9
2002+ 9561,9 57,1 3334,1 259
2003+ 10968,1 kb. 59,1 5259,9 28,3
2004* - 59-59,5 - -
2005+ - kb. 58 - -
2006* - 56,5-57 - -
* tulajdonosi hitelek nélkiil
** allamaddssag, ESA9S5 szerint

Forras: Pénziigyminisztérium, Budapest, 2004.

Létezik-e magyar gazdasagi eréfolény a kelet-k6zép-euro-
pai térségben?

Mindezek tiikrében — jelen kontextusban — felmertiil a kérdes, hogy a
magyar gazdasag mennyire képes a kelet-kozép-europai térség gazda-
sagi régioira, foleg a magyarlakta térségekre pozitiv felhuzé hatast
gyakorolni. A hivatalos magyar gazdasagpolitikaban, féleg a magyar
gazdasag teljesitményeire ugyanis ,kettés kévetelmény” fogalmazé-
dik meg. Az ezredforduloval bezardlag a magyar piacgazdasagi rend-
szer kialakitasanak iiteme, és annak eredményei ugyanis szamottevob-
bek voltak, mint a térség kérnyezo orszagaié. Romaniaban, Szlovakia-
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ban, Ukrajnaban, ¢és a volt Jugoszlavia teriiletén azonban szamottevo
magyar ajku lakossag is ¢€l, akik az anyaorszag hataraihoz vald kozel-
séglik révén (is) a magyar gazdasag eredményeibdl is szeretnének ré-
szesedni. Az elozd fejezetben vazolt ingatag magyar koltségvetési-
pénziigyi pozicidk azonban a hataron tali magyar lakta térségek gaz-
dasagi felzarkéztatasat a kivant mértékben aligha tehetik lehetévé. Az
allami-koltségvetési oldal ,,alultékésitett” ¢s ,,egyensulytalan” helyze-
tét azonban kivalthatja, helyettesitheti az a magantdke, amely Magyar-
orszagon a bruttd hazai term¢k zomét adja. Ebben a korben szamitasba
veendok azok a vallalkozasok, amelyek méretiiknél, piaci stratégiajuk-
nal fogva alkalmasak arra, hogy K6zép-Kelet-Européaban terjeszkedje-
nek, vagyis a Magyarorszagon megszerzett piaci poziciokat ,.keletebb-
re haladva” még tovabb erdsitsék. Ezzel a tevékenységiikkel Kelet-
Ko6zép-Eurdpaban, foleg annak Magyarorszaghoz kozeli régidiban
gazdasagi — ¢s elobb utobb tarsadalmi — pezsgést valtsanak ki. Jelen
tanulmany keretei k6zott azon ,,magyar nagyvallalatok” piaci €s pénz-
tigyi pozicioit elemezziik, amelyek megfeleld tokeerdvel, terjeszkedd
piaci stratégiaval rendelkeznek, és a piacgazdasagi atmentben magyar
allami tulajdonu vallalatokbdl mara mar erds pénziigyi alapokkal ren-
delkezd cégekké, mondhatni ,,.k6zép-eurdpai multikka” notték ki ma-
gukat. A szdban forgd vallalati kérnek meghatarozo szerepe van ab-
ban, hogy az egy fore juté GDP eloallitas Magyarorszagon az EU-15
atlagahoz mérten 56 szazalék. Romanidban az egy fore jutdé GDP csak
az EU-15 atlaganak 27,5 szazaléka, amely magyar fajlagos nemzet-
gazdasagi teljesitoképesség magasabb szintjére utal.

A regionalis tokevonzas romaniai sajatossagai és magyar
aspektusai

A rendszervaltds Romanidban sem volt problémamentes. A gazdasagi
szerkezetvaltas meglehetésen akadozva indult meg, kdszénhetden az
orokségként kapott tervutasitasos rendszer aranytalan strukturdjanak.
A kommunista rendszer erdltetett iparositdsi programja ugyan atren-
dezte az eroteljes agrarszektor-centrikussagot, de foleg versenyképte-
len iparvallalatok €s banyatizemek létesitésére korlatozodott, a gazda-
sagi igények felmérése és figyelembevétele nélkiil.
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A régi allami mamutok magankézbe adasanak a jarhato tutjanak
Romaniaban, akarcsak Csehorszagban, a kuponos privatizacid bizo-
nyult. Altalanos elv volt a lebontasra itélt dllami tulajdon széles tarsa-
dalmi rétegek birtokaba vald eljuttatasa. Az elosztasos (kuponos) pri-
vatizacio révén a tarsadalmat alkotd allampolgarok egyenld mértékben
jutnak hozza olyan értékpapirhoz, amely késobb szabadon atkonver-
talhaté valamilyen vallalati résztulajdonna, amely tulajdonképpen a
nemzeti vagyon bizonyos hanyadara valo jogosultsagukat igazolja.

A privatizacio ezen formdajanak elOnyei: hazai magantulajdonba
keriil az allami vagyon, a tOkepiacra nagy mennyiségii, gyors fejlodést
el6idézo részvény keriil, bizonyos mértékig kizarhato a korrupcio és
nagyon gyorsan megvaldsithatd. Azonban a hatranyai is koran éreztet-
ték hatasukat: nem keletkezett koltségvetési bevétel és a fizetési mér-
legre sem volt kedvezo hatassal, nem juttatta pétlolagos forrashoz a
sulyosan alultokésitett vallalatokat, nem 6sztondzte a modern vallalat-
iranyitasi rendszerek elterjedését, és — talan a legfontosabb — nem von-
zotta a kiilf6ldi befektetoket, sot gyakorlatilag kizarta 6ket a privatiza-
cioban vald részvételbol.

A kuponos privatizacié segitségével végiil is az allami vagyon ko-
zel 30 szazalékat sikeriilt magankézbe juttatni. A nagy allami kombi-
natok restrukturalasa még sokaig varatott magara, emiatt a roman gaz-
dasag jelentos kiilfoldi tékeinjekciotdl maradt el. A kedvezoétlen mak-
rockondmiai mutatok, az instabil gazdasagi helyzet €s az atlathatatlan
jogi kornyezet ugyancsak tavol tartotta a kiilféldi befektetoket.

Az ezredforduld utan bizonyos kedvezé folyamatok indultak el Ro-
manidban is, az allam tudatos befektetésdsztonzo politikdja, ha nem
megfeleld6 mértékben is, de éreztette hatdsat. A nemzeti Gssztermek
1,9%-at forditottak allami tdmogatasokra, szemben a magyarorszagi
1,7%-al és az EU 0,8%-os atlagdval. 2002-ben az egy fore jutd kiilfol-
di befektetés a kdzép-kelet-eurdpai szint alatt maradt, a politikai stabi-
litas, a termelési eréforrasokhoz vald hozzaférés mértékének noveke-
dése ellenére. Romaniaban 52 USD/f6, Magyarorszagon 207 USD/fo,
a legmagasabb Csehorszagban 468 USD/f6 volt az egy fore jutd kiil-
foldi befektetés 6sszege. Ugyancsak ebben az évben tortént meg el6-
sz0Or, hogy Romaniaban a magantéke aranya tallépte az 50%-ot, az év
végére elérte a 54,84%-ot.
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Szakért6k szerint a 2007-es EU-csatlakozasig a felzarkdzas kulcsa
lehet az orszag gazdasagszerkezetének tovabbi piacositdsa. A korab-
ban csatlakozott orszagok bruttd hazai terméknovekedésének struktira-
ja jelentdsen atalakult a csatlakozasuk utani években. A mezdgazdasa-
gi agazat GDP-hozzajarulasanak nagymértékii csékkenése, valamint a
szolgaltatasi agazat szerepének erételjes ndvekedése volt megfigyel-
hetd. A roman gazdasag atalakitasanak az Unids gazdasagi rendszer-
hez val6 igazitassal kell térténnie, erre mutat az a tény is, hogy a ro-
maniai export kézel 70%-a az EU orszagaiba iranyul.

A Foreign Investors Council 2003. szeptemberi jelentésében mar
kitér azokra a pozitiv tényezokre, amelyek megvaldsitasa jotékony ha-
tassal birt Romania kedvezobb nemzetkézi megitélésére. Ilyen ténye-
zOnek minosiil a makrodkonomiai mutatdk folyamatos javulasa, foleg
az inflacié visszaszoritasara tett erdfeszitések. Az inflacidé mértéke
1993-ban 295,5% (!) volt, amelyet 2000-re 40,7%-ra szoritottak le,
2003-ban ez az érték hivatalosan mar 15,3%-ra csékkent, 2004 juliu-
saban 12,1% inflacidt regisztraltak. A munkanélkiiliségi rata a kilenc-
venes évek soran 10% koriil allapodott meg, az ezredforduldt koveto-
en enyhe csokkenéssel 8,5-9%-on allapodott meg. 2003-ban a munka-
nélkiiliségi rata 7,2%, mig ez ¢v juliusaban 6,5%-ra csokkent.

A nemzeti Gssztermék boviilését a rendszervaltds utani években
hullamzé értékek jellemezték. 1997. és 1999. k6z6tt a roman gazdasag
csokkendé GDP-értékeket produkalt, helyenként tullépve a -6%-ot is. A
2002-es 4,4%-os ndvekedést 2003-ban 4,3%-os boéviilés kovette,
amelybdl az ipar 1,5%-os, a szolgaltatasi szektor 1,9%-o0s névekedést
tudhat magaénak. 2004-ben a bruttd hazai termék 5,5%-o0s 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%
érteket 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-
ciocsokkentd intézkedésekkel és a maastrichti kdvetelmények betarta-
sara tett erofeszitésekkel. Az inflacio, a deficit és a hosszu lejaratu ka-
matok egymastol valo fiiggésége foleg 2000 utan jelentkezett. Az al-
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lamaddssag 2003-ban a GDP 27,3%-at tette ki, amely egy viszonylag
alacsony eladdsodottsagi fokot jelent (ebbdl 21,7% a kiils6 allamadds-
sag, 5,6% pedig a belso allamadossag). Ezt az értéket 1999-cel Gssze-
hasonlitva 6 szazalékpontos csokkenés mutathato ki. Az adds-
sagszolgalat, tekintettel a kozvetett és kozvetlen komparativ koltsé-
gekre, foleg 1), a belso és kiilsd piacokrdl egyarant felvett, tobb mint
haroméves lejaratt kolesonokkel torténik.

Ugyancsak kedvezo légkort teremtett az FDI (kiilfoldi kézvetlen
miikddotoke-befektetések) bearamlasara, Romania NATO tagsaga ¢s
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 toérvényi szabalyozas tisztdzasa és a priva-
tizacios szerzodések szigori betartdsa tovabbi befektetés-0sztonzesi
erokeént jelentkezett. Harom kiemelt tertileten kell még valtozasoknak
bekovetkezni, éspedig: egy rugalmas munkaerdpiac kialakitasa; a tor-
vények betartasa €s betartatasa, egyenld feltételek teremtése az lizleti
életben; az add- és jarulékrendszer atalakitasa.

Az intézkedések kovetkezményeképpen a kiilfoldi kdzvetlen toke-
befektetések 2004 els6 hat honapjaban elérték a 1,164 milliard eurot.
A Roman Nemzeti Bank adatai alapjan ez az érték t6bb mint 60%-kal
nagyobb, mint az el6z6 év hasonlo idoszakaban regisztralt kilfoldi t6-
kearamlas. Ez elsésorban 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- és koolajszektort (a MOL 2,7 millié eurot fektetett be a
roman halézatanak fejlesztésébe), 5%-a pedig az autogyartast rintet-
te. Ezen tendencia folytatddasa varhaté az év masodik felében is,
ugyanis ekkor privatizaljak a legfontosabb koéolaj-, féldgaz- és elekt-
romosenergia-closztd allami vallalatokat.

A magyar nagyvallalatok a tokemozgasok nemzetkézi tendenciait
kovetve, a komparativ elony6k kiaknazasanak céljaval egyre nagyobb
tokét fektetnek be Romanidban, amely foleg Bukarest komyékére
koncentralédik, de mar megfigyelheté bizonyos Erdély-centrikussag
is. A hatar melletti egyiittmiikédés foként az idegenforgalomban, a
konnytiparban és a mezdgazdasagban hoznak majd valtozasokat.
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Azok a magyar kis- és kozépvallalatok, amelyek érdeklédést mutatnak
a kiilfoldi terjeszkedés irant, am nincsenek abban az anyagi helyzet-
ben, hogy komolyabb befektetésekre vallalkozzanak, jellemzéen Ro-
maniara koncentralnak. Ottani tevékenységiik széles skalan mozog, az
élelmiszer-feldolgozastdl az ipar €s oktatas teriiletéig. 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 Romaniaba iranyuld kozvetlen tokebefekteté-
sek mindaddig folytatédni fognak, mig a romaniai kedvezodtlenebb
makrogazdasagi adatokbol és a gazdasag alacsony teljesitoképességé-
bol fakadd gazdasagi egyenldtlenség ki nem egyenlitddik, és a roman
gazdasag fel nem zarkdzik a magyar, majd az Unios szintre. Ebben a
folyamatban a magyar nagyvallalatok pozitiv szerepet t6lthetnek be
tovabbra is.

A magyar nagyvallalatok terjeszkedésének jellemzéi

A MOL, a MATAV, az OTP csak néhany azok kéziil a nagyvéllalatok
koziil, amelyek az elmult években megvetették a labukat a kdrnyezo
orszagokban. Ezek a vallalatok alapvetden azt tartjak, hogy az 6nallo-
saguk megtartasdhoz elengedhetetleniil fontos a magyarorszagi rend-
szervaltozas tapasztalatainak tovabbadasa. A régid orszagainak valla-
lataival valé egyiittmiik6dés nem csak a ,,magyar tékét” befogado or-
szagok szamara fontos, hanem a tékeexportalasban a piaci erejiiket
»probalgatd” magyar vallalkozasok szamara is (lasd 4. tabldazat).
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4. tablazat: Magyar vallalatok legnagyobb hataron tali tranzakcioi
Dél- és Kelet Europaban

Célvallalat Orszag Osszeg Befektetd Ev

RoBank Romania 475M USD OTP 2004
DSK Bank Bulgaria 340,1 M USD OTP 2003
INA Horvatorszag 505,0 M USD MOL 2003
Slovnaft Szlovakia 260,0 M USD MOL 2000
MOL Romania Romania 80,0 M USD MOL 1998
MakTel Macedédnia 326,0 M USD Matav 2001
OTP Banka (IRB) | Szlovéakia 38,0 M USD OTP 2002
GZF Polfa Lengyelorszag 30,0 M USD Richter 2002
Postyén Firds | Szlovakia 29,0 M USD Danubius 2002
Marienbad Csehorszag 19,0 M USD Danubius 2000

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

A MOL Rt. 505 millié dollart fizetett a horvat INA olajipari tarsa-
sag 25 szazalékos részesedéséért. Egyes szakértok maximum 450 mil-
liora becstilték a részesed€s értékét, sot ugy vélték, hogy a MOL tal
sokat fizetett azért, hogy a région beliili legfontosabb rivalisatdl, az
OMV-tdl a horvat a terjeszkedés lehetdségét elvegye. Az tizleti tranz-
akcio megitélése azonban csak hosszabb tavon lehetséges, am hasonld
dilemmak meriiltek fel néhany évvel ezel6tt a szlovakiai SLOVNAFT
70 szazalékos tulajdonrészének MOL Rt. altali kivasarlasakor is. A
MOL bels6 adatai szerint azonban kézel 45 millié dollaros megtakari-
tasra tett szert a kivasarlas ota azaltal, hogy olyan k6zos teriiletek mint
a logisztika, a beszerzEs, az IT és a finomitési optimalizacio korszeri-
sitését kzosen oldjak meg. Valoészinl, hogy az INA felvésarlasaval is
tovabbi megtakaritasokra nyilik majd Iehetoség azaltal, hogy a két or-
szag hataran talalhato szénhidrogén készletek — k6z0s, és egyszeri fu-
rassal megoldhato — felszinre hozasaval az egyiittmiik6dés — és ezaltal
a nyereség is — tovabb boviilhet. A horvat olajipari tarsasag elhelyez-
kedése a MOL Rt. tovabbi dél-kelet-ecuropai terjeszkedése szempont-
jabol is figyelemre méltd. Eurdpanak ez a része ugyanis most van fel-
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¢piildben a kilencvenes évek habortis eseményei utan. Az INA két fi-
nomitdja szintén eldsegitheti 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 tulajdondban 4116 Stonebridge Com-
munications 2001 elején 343 millid eurdt fizetett a macedon tavkoz-
1ési vallalat (Maktel) 51 szézalékos 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 erdfeszitéseket tett, hogy a kordbban allami tulaj-
donban 1évé monopdliumot egy vasarlokdzpontu, koéltségtudatos liz-
letté alakitsa at. 2001-r6l 2003-ra a mobiltelefont vasarlék szama 86
ezerrol 400 ezerre emelkedett, aminek kdvetkeztében a Maktel 2003-
ban 59,9 millié euréval jarult hozzi a MATAV-csoport bevételeihez.
A MATAV tavol tartotta magét a politikatol, elkeriilve az sszefo-
nddasokat, amelyek korabban mind a macedon, mind a régiobeli kul-
tura részét képezték. A Maktelen beliili vallalati konfliktusok pedig
ugyancsak felbatoritottak a politikusokat, hogy hatha ki tudjak hasz-
nalni az altalanos bizalmatlansdgot. A MATAV-csoport valasza a szak-
szervezetekkel és a politikai tényezokkel vald targyalokészség megero-
sitése volt, mikdzben a cégen beliil tovabbfolyt a kemény munka a
szaktudds atadasa érdekében.

Az OTP Bank Rt. a MOL Rt.-hez hasonloan szintén Szlovakiaban
tett szert az elsé nemzetkozi vallalatfelvasarlasi tizletre. A magyar
bank 2001 végén minddssze 14,2 millio dollart fizetett az IRB Banka
megvasarlasaért. A korabban nehéz likviditasi helyzetben 1évo szlovak
bank az OTP lakossagi szolgaltatasait honositotta meg, amely jelentds
eredményeket hozhat. A MOL és az OTP szlovakiai terjeszkedése
északi szomszédainknal kedvezd belpolitikai kdzegben tortént meg,
amely batoritotta a ,,magyar multik™ piacszerzését. A szlovakiai sike-
ren felbatorodva 2004 majusaban az OTP 311 millié eurdért felvasa-
rolta Bulgaria masodik legnagyobb bankjat, a DSK Bankat. Az OTP
Bulgariaban egy 1300 fidkkal rendelkezd bankot privatizalt, amelyben
a bolgar lakossag 40 szazaléka rendelkezik szamldval. Az OTP ¢s
DSK iizleti profilja tehat hasonlo, az OTP-nél az 1990-es években el-
ért eredmények jol adaptalhatdak lesznek a bolgar pénzintézetben is.
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Az OTP 2004 tavaszan megvasarolta a Banca Comerciala RoBank
S. A. (RoBank) szdzszazalékos részvénypakettjét is. A tranzakcid 47,5
millio dollarba keriilt. A RoBanknak 14 fidkja tébbnyire a Regatban
helyezkedik el. A magyarlakta teriileteken — ahol az OTP vélhetden
konnyebben fog fejleszteni, mint a Regatban — joval kisebb a fioksi-
riiség, ami késobb elonyos is lehet. Az OTP az iizleti tervei szerint az
clkovetkezod 3-4 évben 100 millid dollart a RoBank szolgaltatasainak
fejlesztésére fordit. A magyar pénzintézet az Gsszes piaci szegmens-
ben jelen kivan lenni, elso 1épésben lizingcéget, biztositot és alapkeze-
16t hoz 1étre. A terjeszkedést a 100 millié 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 névekedési palyara allasatol kezdve vélelmezhet6 a befekte-
tés visszatériilése. A RoBank jegyzett tokéje alapjan az OTP a maso-
dik legnagyobb romaniai magyar befektetoveé valik, az Gsszes jegyzett
magyar toke az elsé 10 kozé 1épteti elére Magyarorszagot a kiilfoldi
befektetd orszagok rangsoraban.

A térség orszagai kozil Romania kiilonosen kedvelt célpontja a
magyar befektetoknek. 2004 elso félévének végéig 6sszesen 4678 ma-
gyar tokeérdekeltségli céget jegyeztek be a szomszédos orszagban,
273,3 millié dollarnyi torzstokével. A tényleges inveszticiok értéke
azonban ennél jéval magasabbra — hozzavetéleg 550-600 millié dol-
larra — tehet6. Roman cégbirdsagi forrasok szerint 2004 elsé félévében
magyar részvétellel 286 1) céget jegyeztek be dél-keleti szomszé-
dunknal, amely a magyar befektetési hajlanddsag folyamatossagara
utal. A roman piacon jelen 1év0 magyar befektetok a mar megszerzett
piaci poziciok konszolidalasara, a befolyasuk erdsitésére €s 1j befekte-
téseik elokészitésére torekszenek, amelyek az unids csatlakozast kove-
téen extraprofit-szerzéssel parosulhatnak.

Romaniaban a magyar befektetok listajat a MOL vezeti a kozel 105
millid dollaros tdkekihelyezésével. A magyar koolajipari tarsasag
egyben a 7. legnagyobb kiilf6ldi befektetd. A hivatalos adatokat te-
kintve Magyarorszagrol 320 millié dollar feletti tokebefektetés reali-
zalodott Romaniaban (a tényleges adat a dupldja), mig Romaniabdl
hivatalosan Magyarorszagra 55 millio dollar értékii inveszticid érke-
zett. A mikodotoke-befektetés egyenlege igy Magyarorszag részére
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270 millio dollér pozitiv szaldot mutat, amely a magyar gazdasagi po-
ziciokban ¢s adottsagokban 1évo erdt is kifejezi.

A 2005. évben a kutatasi eredményeinket kiterjesztettik a MOL, a
Magyar Telecom (MATAYV) és az OTP leglijabb pénziigyi stratégiai
1épéseire is, igy jelen kutatasi anyagunk a 2005-0s verzionak tovabb-
fejlesztett valtozata. Klon exponalunk a Romanidba iranyulé magyar
tokebefektetési folyamatokra is.

A magyar miikodotOke-kiaramlas Romaniaba tartd részének zomét
az OTP és a MOL befektetései adjak. A stratégiajukrol levonhatd fobb
iranyvonalak altalanossagban megfelelnek a kisebb volumenti befekte-
tések jellemzodinek is.

A MOL Rt. és az OTP Rt. pénziigyi stratégiainak legtijabb dimen-
ziol kozott emlithetjiik, hogy a RoBank és annak leanyvallalata, a
Robinv S. A. 2004. jalius 30-an keriilt be az OTP Csoportba ¢s lett a
Bank (99,99%) ¢és leanyvallalatai (0,01%) tulajdona. A megvasarlast
kovetden az OTP Bank 10 millio EUR 6sszegi tokeemelést hajtott
végre a tarsasagban, majd a 2005. szeptemberi koézgyiilésén a roma-
niai hitelintézet jegyzett tokéjét 30 millié eurdval, kdzel 50 millid eu-
rora emelte. A tarsasag nevét az OTP Bank az arculatvaltas, transz-
formacid keretében a 2005. februar 15-1 kézgytilésén 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 pozicidja stabil alapot
teremt ahhoz, hogy oktdbertdl megkezdddjon a bankfidkhalozat bovi-
tése és az 1j informacidtechnoldgiai rendszer bazisan a lakossagi piaci
expanzio. Az OBR lakossagi iizletiganak novekvo aktivitdsa Gssz-
hangban all a tulajdonos OTP Bank korabban deklaralt azon céljaval,
hogy romaniai leanybankjanak jelenlegi, mintegy 1%-o0s piaci része-
sedése 3-5 éves idotavon 4-5%-osra névekedjen.

Az OTP csoport nagyszabasti romaniai tervei kozott szerepel egy
olyan konzorcium létrehozasa az OTP Magyarorszag, OTP Romania
és az MKB Magyarorszag kozott, amely egy 85 milld eurds beruhazas
finanszirozasat latna el. A beruhazas egy Kolozsvaron épitendd, Er-
dély legnagyobb kereskedelmi kdzpontja lenne, amelyet a magyar
TriGranit csoport fejlesztene ki.
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Ugyancsak az OTP roman piacon vald 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 Romaniaban
az organikus novekedés mellett az akvizitiv fejlédés lehetdségeit is
vizsgalja. A CEC mérlegfédsszege 2004. december 31-én 1,31 milli-
ard eurd, sajat tokéje pedig 149 millio eurd volt. Mérlegfodsszeg alap-
jan mért 5,6%-os piaci részesedésével a CEC Romania negyedik leg-
nagyobb pénzintézete, 1407 haldzati egységen keresztiil mintegy 2
millid tgyfelet szolgal ki.

Az OTP Bank akvizicios stratégiajanak kdzéppontjaban is a rész-
vényesi érték novelése all, ami alapvetéen a jovedelmezdség és a né-
vekedési potencial hosszt tavi fenntartasaval biztosithato. Az értékte-
remtés ¢s értcknovelés fontossaga mellett az OTP Bank kovetkezete-
sen tartja magat befektetési politikajanak deklaralt prudencialis elvei-
hez.

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

A magyar tékeexport tovabbi sajatossagai

A magyar gazdasag a piacgazdasagi atmenet r6gés atjan talan elsoként
jutott at sikeresen a kelet-eurdpai orszagok koziil. A piacgazdasagot
jellemz6 maganvallalkozasok, foleg a kiilfoldi toke letelepuilése, és a
piacgazdasag intézményrendszerének (beleértve az allami és jegyban-
ki strukturdkat is) kialakulasa Magyarorszagnak a térségben helyzeti
elonyt ad. 2003 évvégeig 622 tranzakcion keresztiil 1188,46 milliard
forintnak megfeleld nyilvantartési értéki kiilfoldi toke érkezett be az
orszagba az APV Rt. adatai szerint (a z6ldmezés beruhazasokon ki-
viil). A tdmeges privatizacid, az eladhato allami vagyontdmeg értéke-
sitésével bezardlag azonban a miikodotoke-befektetések visszaestek.
Sot a fiskalis és monetaris politikai intézményrendszer dsszehangolat-
lansaga kovetkeztében a Magyarorszagon 1évo kiilféldi miksdoétoke-
befektetéseknél az elértéktelenedés jelei is megfigyelhetdek. A kedve-
z6tlen koltségvetési egyensulyi pozicidk, a monetaris politika kdvet-
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keztében beszkiilo exportpiaci lehetdségek a miikodotoke-befekteté-
sek piaci értékét gyengitik. A Nyugat-Eurdpabol és Eszak-Amerikabol
érkezett befektetok egy része tavol-keleti, ill. kelet-eurdpai orszagokba
helyezi at tevékenységének a sualypontjat. Ezzel ,,parhuzamosan”
azonban emelkedik a koltségvetési hiany, az allamaddssag, amelynek
lefedésére egy mas tipusu toke érkezik az orszagba. A hiany lefedésé-
re ¢s az allamadossag torlesztésére, megujitasara kibocsatott magyar
allampapirokat felvasarlo kiilfoldi portfolio-befektetok fokozatos tér-
nyerése figyelhetd meg. Az 1990-¢s évek végétol zuhano kiilfoldi mii-
kodotoke-befektetési trendvonalat ,,felvaltja” a gazdasag hektikus ran-
gasait (is) visszatikr6z0 koltségvetésihiany-tételek novekedésére pénz-
piaci lefedést biztosito kiilfoldi (és belfoldi) portfolio-befektetdk al-
lampapir-allomanyanak névekedése. (A Magyarorszagra iranyulo port-
folio- és miik6dotoke-befektetések empirikus kozelitési fiiggvényeit
illetve ,,nyilasszogét” lasd az /. dbran).
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1. abra: A Magyarorszagra iranyulo portfélio- (allampapirpiaci) €s
miikddotoke-befektetések empirikus kozelitésti elvi fiiggvényei

Forras: Lentner Cs., sajat modell, 2004,
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A magyar nemzetgazdasag jelenlegi helyzete a hataron tili magya-
rok lakta teriileteken koltségvetési forrasinveszticiot csak szerény mér-
tékben tesz lehetove. Ez foleg kulturalis €s tarsadalmi projektek meg-
valositasaban meriil ki.

A ,,magyar multik” vallalati management kultiraja, termelési haté-
konysaganak szinvonala, a pénzintézetek pénziigyi rendszerei az EU
strukturait ¢s szabalyait is terjeszthetik Dél-Kelet-Eurdpaban (mivel
Ok mar atestek egy EU-s integracion), ezzel is névelve a régio gazda-
sagi-tarsadalmi felzarkozasat s stabilitasanak megdrzését.

2004 els6 harom honapjaban a magyar vallalkozasok miikoddtoke-
exportja (egyéb tokemozgasokkal egyiitt) 252 millio eurdt ért el, ami
alacsonyabb a 2003 azonos iddszaki értéknél, de az elmult évek ne-
gyedéves atlagat tekintve jelentdsnek mondhatd. A jelentds meértékii,
229 millidé eurds januari tokeexport dontden a MOL szlovékiai része-
sedésnovelési tranzakcidjanak koszonhetd. A regiondlis terjeszkedeés
utjara 1ép6 magyar vallalatok tovabbi tervei ismeretében idén is jelen-
t0s muikodotoke-export valdszinlisithetd, amely alapvetden Kozép-
Kelet-Eurdpara koncentralodik.

Osszefoglalva, a magyar véllalatok kelet-eurpai térnyerése a ma-
gyar gazdasagi fejlodés egy fontos allomasa. A kozép-kelet-eurdpai
térség ,,egyetemes” Eurdpai Unios felzarkoztatasat segitik, konkrétab-
ban a Romania, Ukrajna, Bulgaria ¢és a volt Jugoszlav utodallamok
unids integracidjat hathatdsan elémozditjak.

A magyar multinaciondlis cégek tulajdonosi szerkezetét megvizs-
galva észreveheto, hogy a tobbségi tulajdonos ezen vallalatok tobbsé-
gében kiilfoldi (Magyarorszagon kiviili bejegyzésii) befektetonek te-
kintheto, tehat a ,,magyar multik” terjeszkedése nacionalista szem-
sz0gbdl aligha értelmezhetd (lasd 2—4. dabrdk, amelyek a Matav, az
OTP ¢s 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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3. abra: Az OTP Rt. tulajdonosi szerkezete




A magyar ,multik” pénzligyi stratégiai Kelet-Kézép-Eurépaban
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4. abra: A MOL Rt. részvény- ¢s tulajdonosi szerkezete (becstilt)

Osszefoglal6 gondolatok:

» a magyar multik terjeszkedésében elsddlegesen a profitszerzés
jatszik szerepet;

» a gazdasagi teljesitmények névelése mind a sajat vallalati rend-
szeriikben, mind attételesen a fogado orszag szempontjabdl, az
adott orszag és gazdasagi régid fejlesztése, a helyi tarsadalom
felzarkdztatasa segiti a magyar tokeexport;

» pozitiv tarsadalmi valtozasokat idéznek eld, hiszen az adott or-
szagokban, térségekben ¢l6k szamara stabil jovedelemforrast je-
lentenek, biztositva ezaltal a tisztességes megélhetést.

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

zépvallalkozasok regionalis 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 mitkod6toke kihelyezésé-
nek folyamataban. Mind a magyar kormany, mind a fogadd orszag
korményai részérol az ehhez illeszkedd pénziigypolitikai feltételrend-
szert minél gyorsabban célszert kidolgozni.
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