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Hojsza Gyongyi

A kiilfoldi toke szerepe

a magyar gazdasag versenyképességében

Hojsza, Gydngyi: The Role of Foreign Capital in the Competitiveness of the Hungarian Economy

Capital is needed for development, the catch-up with the developed countries, creating and
boosting competitiveness, which may come from internal and external sources. Our internal
resources have always been limited and still are, so we have to resort to external resources,
too. The external source can be a foreign credit, a grant, an aid, and foreign direct investment.
Foreign capital has been and still is indispensible in the various stages of our economic develop-

ment.
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A fejl6déshez, a fejlett orszagokhoz vald felzar-
kdzashoz, a versenyképesség megteremtéséhez,
annak noveléséhez t6kére van szilkség. Ez a téke
szarmazhat belsé és kiils6 forrashdl. Mivel azon-
ban belsg forrasaink mindig sziikdsek voltak és
most is azok, kiils6ket is igénybe kellett venntink.
A kiils6 forras lehet kiilfoldi hitel, vissza nem té-
ritendd tdmogatds, segély és lehet kiilfoldi m-
kodd toke. Ez utdbbi igénybevétele gazdasagi
fejlédésiink kiilonb6z6 szakaszaiban tdbbszor
fontos volt és ma is nélkiilozhetetlen.!
Kulcsszavak: versenyképesség, privatizacio,
kulfoldi m(ikod6 t6ke

BEVEZETES

A tulajdonosok a novekedést sikeresen fel-
mutaté vallalkozasokndl is szembesilhetnek a
finanszirozas problémaival. Ennek a kérdésnek
a megfelel6 kezelése ugyanolyan jelentGség,
mint a novekedési lehetGségek megtalalasa. A
finanszirozasi problémak megjelenése elsésor-
ban a novekedési palyara &llt kis- és kozépval-
lalkozasok szamdra jelent komoly megoldandd
feladatot.

Legtobb kis és kozépvallalkozas inditasakor
mar alult6késitett. A szlik tulajdonosi kor bévi-
tésére kevés a lehetGség. Legtobbszor az alapi-
t6, vagy alapitdk nem akarjak béviteni a tulajdo-
nosi kort, nem kivanjak mas befolyas szerzését a
véllalkozas életébe. A tulajdonosi kor szélesité-
sét a cégformak, a cégméretek is akadalyozzak.
A tulajdonosok maguk nem rendelkeznek tobb,
a véllalkozasba bevihetd t6kével.?

A KOLFOLDI TOKE HATASA ALTALABAN

Magyarorszag, mint kis terilet( és viszonylag
kis népességszamu, nyitott gazdasagu orszag,
nagyon pozitivan kell, hogy viszonyuljon a kiil-
foldi mlikodd tékéhez. A globalizalédo vilag-
gazdasagban a befelé fordulds a nemzetgaz-
dasdgunk mas orszagoktdl valé leszakadasdt
eredményezné. Ma a t6kehiany gatolja a fejl6-
dést. T6ke kell a névekedéshez, a munkahelyte-
remtéshez, az ipar és a mezGgazdasag szerke-
zetvaltasahoz, a versenyképesség emeléséhez,
a modernizalashoz. Az addssagallomanyunk
miatti addssagszolgalati kételezettségek, és a
lassu belsé felhalmozddas nélkilézhetetlenné
teszi a kulfoldi mlikodd téke igénybevételét.

! http://www.sci.u-szeged.hu/eghajlattan/baba/Abonyine.
pdf 1. oldal letdltés ideje: 2011. oktdber 7.
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Ma a vilaggazdasagban szamtalan példa van
arra, hogy a kilféldi mikodd téke bedramla-
sa az egész nemzetgazdasagot fellenditette. A
kilfoldi mikodd t6kének multiplikativ hatdsa
van, a pozitiv elmozduldsok mds dgazatokba is
tovagy(riiznek. fgy nincs igazuk azoknak, akik
ellenzik, hogy a kiilfoldi m(ikédd téke el6tt miis
tagra nyitottuk a kapuinkat. A t6ke bearamlast
ellenzék szama napjainkra egyre inkabb csok-
ken. A kizardlagosan kilfoldi t6kével m(ikods,
vagy vegyes vallalatok fontos szerepet jatsza-
nak a fejlett technika, technoldgia és a korszer(i
szervezési modszerek elterjesztésében. Ezéltal
elésegitik a technikai elmaradottsagunk fel-
szamoldsat. Hozzdjarulnak a know-how, mar-
keting, menedzsment, kereskedelmi és pénz-
folyamatok nemzetkozi aramldsahoz. Javitjak
a termékszerkezetet, a mindséget, emelik a
versenyképességlinket. BGviil a kilpiacokon
valo értékesitési lehetségiink, hozzak kilpiaci
kapcsolataikat, korszer(isodik kiilpiaci szerveze-
tlink. Hozzajarul az exportvolumen és az export
gazdasagossag novekedéséhez, melynek ko-
vetkezményeit a hazai fogyasztok is élvezhetik.
Kedvezébbé valhat a hazai véllalatok nagysag
szerinti szerkezete azaltal, hogy né a kis- és ko-
zépvallalatok részaranya.

Noéveli a foglalkoztatottak atlagbérét, illetve
atlagjovedelmét.?

AKULFOLDITOKE
SZEREPE A PRIVATIZACIOBAN

Az elkovetkez$ fejezet tartalmat Diczhazi Ber-
talan tanulmanya alapjan készitettem. Kifejti a
kilfoldi tke szerepét a privatizacidban.

A magyar gazdasdg
dllapota a nyolcvanas évek végén

A hazai gazdasag egyik legfontosabb problé-
majaként az igen jelentGs kilfoldi adossagallo-
manyt kell emliteni. A kiilfoldi addssagszinthez
képest az export aranya kicsi volt. A tke- és

kamatfizetések teljesitése jelentGs erfeszitést
igényelt a kormanyzattol. Az idénként megin-
dulé gazdasagi novekedés jelentGs kiilkeres-
kedelmi és fizetésimérleg-deficittel parosult.
A magyar gazdasag szerkezete egészségtelen,
a termékek versenyképessége gyenge volt, a
cégek allandd forgdtdkehiannyal kiiszkddtek.
Szamos agazatban a miiszaki-technoldgiai le-
maradas kirivd, kiilonosen a gépiparban és a
kénny(iparban. Alacsony szint{i pénzligyi me-
nedzsment, gyenge a marketingtevékenység. A
véllalatok tobbségénél tulfoglalkoztatas jellem-
26, emiatt is gyenge a hatékonysag. Jelentds
kérnyezeti karok halmozédtak fel. A vallalatok
egy jelentds része eladésodott.*

A magyar gazdasdg
dllapota a kilencvenes évek elején

Vallalati szinten a gazdalkodasi problémak folya-
matosan, részbensokkszerienkeriiltekfelszinre,
ésakilencvenesévekelséfelébenkulminalddtak.

A kovetkez6 f6bb tényez6k hatottak a vallalatok

gazdasagi tevékenységére:

- a magyar-szovjet kapcsolatokban a dollarel-
szamolas és a vilagpiaci arak bevezetése,

- jelent6s kiilkereskedelmi liberalizacio,

- nyugati tipusu pénzintézeti, szamviteli és
csédtorvény bevezetése,

- nyugat-eurdpai gazdasagi recesszio,

- ahazai kereslet dramai visszaesése.

A kiils6 és belsé feltételvaltozasok hatdsdra a
szovjet piacra termel6, féként gépipari, konny-
ipari, részben élelmiszeripari (konzerv, bor, ba-
romfistb.)cégekdramaipiacvesztéstszenvedtek.
A nyolcvanas évek végi véllalati szerkezeti,
pénziigyi, technoldgiai és piaci problémak egy
jelentds része 1990-1993 kozott jelent meg.
Kétségtelen tény, hogy a nyolcvanas-kilenc-
venes évtized véltasakor az egyik legfontosabb
makrogazdasagi kérdés az volt, hogy az orszag
folyamatosan torleszti-e a kiilféldi addssagszol-

® http://www.sci.u-szeged.hu/eghajlattan/baba/Abonyine.
pdf 3. oldal Letéltés ideje: 2011. oktdber 7.
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galatot vagy egyoldaltan (esetleg targyalasos
mddon) felfliggeszti az esedékes kamat- és
t6kefizetést. Vallalva ezzel az 6sszes egyéb ko-
vetkezményt, toébbek kozott azt, hogy a kiilke-
reskedelmi forgalomban Iényegében csak kész-
pénzzel lehet fizetni, amely tovabbi gazdasagi
visszaesést jelenthet.’

1990 6ta a magyar gazdasagban véghement
szerkezeti atalakulasaban meghatdrozo szere-
pet jatszottak a kiilfoldi kozvetlen tékebefek-
tetések. A kiilfoldi m(ikodd t6ke hozzajarult
Magyarorszag technikai felzarkdzasahoz, és en-
nek megfelelGen a nemzetkozi versenyképessé-
gének noveléséhez is, amely nélkiilozhetetlen
az orszag exportkapacitasainak bdvitéséhez
is. A kilfoldi téke-beruhazasi tevékenysége
jelentés mértékben elémozditotta a hazai és
a nemzetkozi piaci igényeknek megfeleld gaz-
dasagi szerkezeti atalakuldst, valamint jelentds
munkahelyteremtést tett lehet6vé, novelve
ezzel a hazai foglalkoztatasi szintet és belfoldi
piac bdvitését, a hazai vasarloeré novelését
is. A kiilfoldi t6ke-beruhazasok hozzdjarulnak
a hazai fizetési mérleg egyensulyanak javitasa-
hoz.®

Az EU csatlakozds hatdsa
a kiilféldi miikédé téke beruhdzdsokra

A 2004. méjus 1-jei csatlakozds nem jelentett
nagy valtozast a szabalyozasi és gazdasagi kor-
nyezetben, emiatt rovidtavon nem varhat6 a
kiilfoldi t6ke-import névekedése, kivéve a nyu-
gat-eurdpai kis és kozepes cégeket. Ezeknek a
cégeknek potlolagos garanciat jelent a csatla-
kozas, igy a beruhazas kockazata csokken.
Magyarorszag csatlakozasa az Eurdpai Unio-
hoz nem jelent tovabbi feladatokat a multina-

® Diczhazi Bertalan: A kiilfoldi t6ke szerepe a privatizacio-
ban 13. oldal

6 http://epa.oszk.hu/00800/00890/00050/EPA00SS0_
Polgari_Szemle_430.htm| Megjelent: Polgéri Szemle 2011.
marcius — 7. évfolyam, 1. szam
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ciondlis vallalatok szamara, mert erre a cégek
mar felkésziltek. A csatlakozas a telephelyeik
gazdasagossagat mar nem jelentésen befolya-
solja. Az unids csatlakozas a multinacionalis
véllalatok szamdra a nagy piacot elzard, mara
minimalissa zsugorodott akadalyok lebontasat
jelenti.

A csatlakozassal életbe 1ép6 kozos vamok a
korabban a foldrajzi tavolsagnak megfeleld gaz-
dasdgossagot valtoztatjak meg. A kozos keres-
kedelempolitika egyes szektorokban nagyobb,
masokban kisebb védelmet jelent az olcsobb,
mashonnan j6vé arukkal szemben.

Az addkedvezmények kihasznalasanak fel-
tételeit, mint példaul a beruhazas nagysaga,
az létrehozott Uj munkahelyek szama, csak a
legnagyobb, vagyis a multinacionalis vallalatok
tudjak teljesiteni. Az unio szeretné megsziintet-
ni a kozvetlen éllami termelésdsztonzést, igy a
csatlakozassal ezek csokkeni fognak. Ezt ellen-
stlyozza a multinacionalis vallalatok palyazati
téren valo jartassaga és a nagy vallalatok befo-
lyasa az EU politikdjara.

Az EU torekvései szerint a gazdasdgfejlesz-
tést kozosségi programok keretében kell meg-
valositani. Ezekb6l a multinaciondlis vallalatok
és hazai leanyvallalataik részesedhetnek. Annal
is inkabb, mivel Magyarorszag, kiemelve a kele-
ti és az északi régiot, tamogatando teriiletként
keriilt be az EU-ba.

A csatlakozassal Magyarorszag tobb cég
szamara szolgal regionalis kozpontként a kele-
tebbre fekvé piacok eléréséhez. Az orszag kiilo-
nosen a szoftveripar, a turizmus, és a logisztika
teriiletén szamithat regionalis szerepre.

Amennyiben a multinacionalis véllalatok be-
fektetéseit és a megtelepedést nem a kedvez-
mények befolydsoltak, akkor a kedvezmények
csokkenése sem jelentdsen befolyasolja a to-
vabbi mikodést.

A meglevé beruhazas novel6 szubvencidk
mellé az EU tagga valassal jon a jogharmoniza-
cio, az adoratak kiegyenlitGdése és a kénywvi-

KD
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teli szabalyok egységesitése. Ezek csak kisebb
mérték valtozast jelentenek a multinacionalis
vallalatok szamara.

Az eredmények csak hosszu tavon jelentkez-
nek. Remélhetéen a téke kihelyezések nove-
kedni fognak és a kordbban visszaesé iparagak,
mint az elektronika Ujra elGtérbe kerilnek.”

A KULFOLDI KOZVETLEN
TOKE ALAKULASA ES EREDMENYEI

Az UNCTAD (United Nations Conference on Tra-
de and Development) adatai szerint, a globalis
kilfoldi téke-aramlas (FDI) a 2007.
évi rekordértékrél 1979 millidrd
dollarrol  2008-ban  14,2%-kal,
1697 millidrd dollarra esett vissza.
A 2009. 6szi el6rejelzésiik szerint
a pénzligyi- gazdasagi vélsag hata-
sara 2009-ben 1200 milliard dollar-
ra csokkent a globalis tGke-aramlas,
ami minden bizonnyal a magyaror-
szagi bedramlast is kedvezétlendil
befolyasolta. 2010-re az UNCTAD
1400 milliard dollaros globalis t6-
ke-aramlast var (1. dbra). A 2. db-
ran jol lathatd, hogy a visegradi or-
szagokba irdnyuld téke bearamlas
2008-ban osszességében 27%-kal
csokkent az el6z6 évhez képest.®

milli6 dollir

A 2009-es pénziigyi gazdasdgi vdlsdg

2009-ben a pénziigyi-gazdasdgi valsag hatasa-
ként a sokévi atlagnal 3,9 millidrd eurdval, sz-
mottevGen kevesebb kiilfdldi kdzvetlen tékebe-
aramlds tortént Magyarorszagra. A nem adds-
saggenerald bearamlds meghaladhatta a 2,2

7 rs1.szif.hu/~pmark/publikacio/Netware/fodorv.doc 4. ol-
dal letoltési ideje: 2012. 03. 05.
& http://epa.oszk.hu/00800/00890/00050/EPAO0SI0_
Polgari_Szemle_430.html Megjelent: Polgari Szemle 2011.
marcius — 7. évfolyam, 1. szam
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millidrd eurdt, mig az addssaggenerald egyéb
t6kemozgasok éves egyenlege — az elmult évek
tapasztalatai alapjan — nehezen becsiilhetd.
A korabbi elnevezésli Nemzeti Fejlesztési és
Gazdasagi Minisztérium el6zetes becslései
alapjan 2010 végére a nem addssaggenerald
bedramlas varhatéan a korabbi 2009. évihez
hasonldan fog alakulni. Hazank kozéptavon évi
atlag 4 milliard eurd értékd kilfoldi kozvetlen
t6kebefektetésre szamithat, amely Osszeget
nagyban befolyasolhatjdk az egyedi nagy ér-
tékd tranzakciok, mind pozitiv, mind negativ
iranyban.

1. dbra. A globdlis FDI-dramlds UNCTAD-elGrejelzés szerint

* UNCTAD-elirejelzés 2009 és 2010,

Forrds: MINB, UNCTAD

A kiilféldi téke bedramldsdnak
dsszehasonlitdsa a kbrnyez6 orszdgokkal

Szlovakiaba a 2007. évivel gyakorlatilag meg-
egyez6 mértékd, Csehorszagba 4%-kal, Ma-
gyarorszagra 27%-kal, Lengyelorszagba pedig
42%-kal kevesebb t6ke aramlott. Hazank pozici-
6ja minimalisan javult 2007-hez képest, a teljes
bedramlas 13,4%-a irdnyult Magyarorszagra.
2009 elsé harom negyedévében dsszességében
50%-kal csokkent a bedramlds a visegradi orsza-
gokba és Romaniaba az el6z6 év azonos idGsza-
kahoz képest. Szlovakiaban — Magyarorszaghoz
hasonléan — a 2008 azonos iddszaki nettd be-
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aramlassal szemben kidramlas volt megfigyel-
hetd. Csehorszagba 63%-kal, Romaniaba 50%-
kal, mig Lengyelorszagba 17%-kal kevesebb
t6ke dramlott. Az egyéb t6kemozgasoknak a ré-
gi6 minden orszagdban meghatdrozo szerepiik
volt a t6ke-bedramlds visszaesésében.

2. dbra. FDI-bedramlds a visegrddi négyek orszdgdba

foldi addssagszinthez képest az export aranya
kicsi volt. A téke- és kamatfizetések teljesitése
jelentGs erd6feszitést igényelt a kormanyzattdl.
Az id6nként meginduld gazdasagi novekedés
jelentés kilkereskedelmi és fizetésimérleg-
deficittel parosult. A magyar gazdasag szerke-
zete egészségtelen, a termékek
versenyképessége gyenge volt, a
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A kiilféldi téke szerepe
a magyar gazdasdg versenyképességében

A fejl6déshez, a fejlett orszdgokhoz vald fel-
zarkdzashoz, a versenyképesség megteremté-
séhez, annak noveléséhez tékére van sziikség.
Ez a t6ke szarmazhat belsd és kiilsG forrasbol.
A kiils6 forras lehet kiilfoldi hitel, vissza nem
téritendd tamogatas, segély és lehet kulfldi
mUikods téke.

A kilfoldi t6ke sziikségességének tobb oka
van. Legtobb kis és kozépvallalkozas inditasakor
mar alultékésitett. A sz(ik tulajdonosi kor bévité-
sére kevés a lehetdség. Legtobbszor az alapito,
vagy alapitok nem akarjak bdviteni a tulajdonosi
kort, nem kivanjak mas befolyds szerzését a val-
lalkozas életébe. A tulajdonosi kor szélesitését
a cégformak, a cégméretek is akadalyozzak. A
tulajdonosok maguk nem rendelkeznek tobb, a
vallalkozasha bevihetd tékével.

A 80-as évek végén a hazai gazdasag egyik
legfontosabb problémajaként az igen jelentGs
kiilféldi addssagallomanyt kell emliteni. A kiil-
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kiiszkodtek. Szamos agazatban a
mszaki-technoldgiai  lemaradas
kirivo, kiilondsen a gépiparban és
a kénnydiparban. Alacsony szint(
pénziigyi menedzsment, gyenge a
marketingtevékenység. A vallala-
tok tobbségénél tulfoglalkoztatas
jellemz6, emiatt is gyenge a haté-
konysag. JelentGs kdrnyezeti karok
halmozodtak fel. A vallalatok egy
jelentGs része eladdsodott.

A nyolcvanas évek végi vallalati szerke-
zeti, pénzlgyi, technoldgiai és piaci prob-
l[émak egy jelentds része 1990-1993 kozott
jelent meg.

Kétségtelen tény, hogy a nyolcvanas-kilenc-
venes évtized valtasakor az egyik legfontosabb
makrogazdasagi kérdés az volt, hogy az orszag
folyamatosan torleszti-e a kiilfoldi adossagszol-
galatot vagy egyoldalUan (esetleg targyalasos
mddon) felfliggeszti az esedékes kamat- és
t6kefizetést. Vallalva ezzel az 6sszes egyéb ko-
vetkezményt, tobbek kozott azt, hogy a kiilke-
reskedelmi forgalomban Iényegében csak kész-
pénzzel lehet fizetni, amely tovabbi gazdasagi
visszaesést jelenthet. 1990 ota a magyar gaz-
dasdgban véghement szerkezeti &talakulasa-
ban meghatarozo szerepet jatszottak a kiilfoldi
kozvetlen tékebefektetések. A kiilféldi miikédd
t6ke hozzajarult Magyarorszag technikai felzar-
kézasahoz, és ennek megfelelen a nemzetkozi
versenyképességének noveléséhez is, amely
nélkiilozhetetlen az orszag exportkapacitdsai-

nak bévitéséhez is.
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A 2004. majus 1-jei csatlakozas nem jelentett
nagy valtozast a szabalyozasi és gazdasagi kor-
nyezetben, emiatt rovidtdvon nem vérhat6 a
kilfoldi téke-import novekedése, kivéve a nyu-
gat-europai kis és kdzepes cégeket. Ezeknek a
cégeknek potlolagos garanciat jelent a csatla-
kozas, igy a beruhazas kockazata csokken.

1. dbra. A globdlis FDI-dgramlds UNCTAD-elGrejelzés szerint

szagra 27%-kal, Lengyelorszagba pedig 42%-
kal kevesebb téke aramlott. Hazank pozicidja
minimalisan javult 2007-hez képest, a teljes
bedramlas 13,4%-a irdnyult Magyarorszagra.
2009 els6 harom negyedévében Osszességé-
ben 50%-kal csokkent a bearamlas a visegradi
orszagokba és Romadnidba az el6z6 év azonos
idGszakahoz  képest. Szlovakia-
ban — Magyarorszaghoz hasonlo-
an - a 2008 azonos iddszaki nettd

bearamlassal szemben kidramlas

milli6 dolldr

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

* UNCTAD-¢ldiejelzés 2009 és 2010.
Forrds: MNB, UNCTAD

Az UNCTAD (United Nations Conference on Tra-
de and Development) adatai szerint, a globalis
kiilfoldi t6ke-aramlas (FDI) a 2007. évi rekordér-
tékrél 1979 milliard dollarrdl 2008-ban 14,2%-
kal, 1697 milliard dollarra esett vissza. A 2009.
Gszi el6rejelzésiik szerint a pénzligyi- gazdasagi
valsag hatasara 2009-ben 1200 milliard dollarra
csokkent a globdlis t6éke-aramlas,
ami minden bizonnyal a magyaror-
szagi bearamlast is kedvez6tlentil
befolyasolta. 2010-re az UNCTAD
1400 milliard dollaros globalis tGke-
aramlast var (1. abra). A 2. abran jol
|athato, hogy a visegradi orszagokba
iranyul6 téke bearamlas 2008-ban
Osszességében 27%-kal csokkent
az el6z6 évhez képest.

Szlovakiaba a 2007. évivel gya-
korlatilag megegyez6 mértékd,
Csehorszagha 4%-kal, Magyaror-

millié curd

30000

27 000

volt megfigyelhetd. Csehorszagba
63%-kal, Romanidba 50%-kal, mig
Lengyelorszagba 17%-kal kevesebb
t6ke dramlott. Az egyéb t6kemoz-
gasoknak a régid minden orsza-
gaban meghatdrozo szerepiik volt
a téke-bedramlas visszaesésében.

A kutatasomban kisérletet tet-
tem a makrogazdasagi t6keszerke-
zetvallalati szemlélet(ivizsgalatara.
Az 4tvaltas elmélet makroszinten a
kiils6 adodssag fogyasztast simitd
hatdsa és csédkockdzata kozotti valasztassal
allithaté parhuzamba. A szabad pénzaram el-
mélete az adodssag fegyelmez6 erejét hangsu-
lyozza. Makrogazdasagi adatok meggy6zGen
bizonyitjak, hogy egységnyi GDP-re jutd Gsszes
kiilfldrél bevont t6ke nagysaga gyorsuld iitem-
ben novekszik, s a kibontakozott eladdsodasi

2010%

2. dbra. FDI-bedramlds a visegrddi négyek orszdgdba
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Megjegyzés: Elsd hdrom negyedév adata.

Forrds: MNB, UNCTAD
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Il. A Bethlen Istvan Szakkollégium kutatdsai

folyamat kovetkeztében nem érvényesiilnek
a stabil gazdasagi névekedés/m(ikodés fontos
feltételei. Annak igazolasara torekedtem, hogy
emiatt athidalhatatlan hatékonysagi rés kelet-
kezik a bevont kiils6 forrasok hasznosulasaban.
Bar a hazai gazdasagpolitikai dontéshozok tar-

IRODALOMJEGYZEK

www.sci.u-szeged.hu
rsl.sze.hu/~pmark/publikacio/Netware/hajtat.doc
http://epa.oszk.hu
rs1.szif.hu/~pmark/publikacio/Netware/fodorv.doc

tdsan biztosak az egyre novekvé kiilsé addssag
zavartalan kezelhet&ségében, mégis hiba volna
figyelmen kiviil hagyni azokat a makrogazdasa-
gi mikodési anomalidkat, amelyek nyoman a
hatékonysagi rés egyre tagul.

DIczHAZI BERTALAN: A kiilfoldi t6ke szerepe a privatizaciéban, GJW-CONSULTATIO konzorcium
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