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A fejl déshez, a fejle   országokhoz való felzár-
kózáshoz, a versenyképesség megteremtéséhez, 
annak növeléséhez t kére van szükség. Ez a t ke 
származhat bels  és küls  forrásból. Mivel azon-
ban bels  forrásaink mindig sz kösek voltak és 
most is azok, küls ket is igénybe kelle   vennünk. 
A küls  forrás lehet külföldi hitel, vissza nem té-
rítend  támogatás, segély és lehet külföldi m -
köd  t ke. Ez utóbbi igénybevétele gazdasági 
fejl désünk különböz  szakaszaiban többször 
fontos volt és ma is nélkülözhetetlen.1

Kulcsszavak: versenyképesség, priva  záció, 
külföldi m köd  t ke

BEVEZETÉS

A tulajdonosok a növekedést sikeresen fel-
mutató vállalkozásoknál is szembesülhetnek a 
Þ nanszírozás problémáival. Ennek a kérdésnek 
a megfelel  kezelése ugyanolyan jelent ség , 
mint a növekedési lehet ségek megtalálása. A 
Þ nanszírozási problémák megjelenése els sor-
ban a növekedési pályára állt kis- és középvál-
lalkozások számára jelent komoly megoldandó 
feladatot. 

1 h  p://www.sci.u-szeged.hu/eghajla  an/baba/Abonyine.
pdf 1. oldal letöltés ideje: 2011. október 7.

Legtöbb kis és középvállalkozás indításakor 
már alult késíte  . A sz k tulajdonosi kör b ví-
tésére kevés a lehet ség. Legtöbbször az alapí-
tó, vagy alapítók nem akarják b víteni a tulajdo-
nosi kört, nem kívánják más befolyás szerzését a 
vállalkozás életébe. A tulajdonosi kör szélesíté-
sét a cégformák, a cégméretek is akadályozzák. 
A tulajdonosok maguk nem rendelkeznek több, 
a vállalkozásba bevihet  t kével.2

 A KÜLFÖLDI T KE HATÁSA ÁLTALÁBAN

Magyarország, mint kis terület  és viszonylag 
kis népességszámú, nyito   gazdaságú ország, 
nagyon pozi  van kell, hogy viszonyuljon a kül-
földi m köd  t kéhez. A globalizálódó világ-
gazdaságban a befelé fordulás a nemzetgaz-
daságunk más országoktól való leszakadását 
eredményezné. Ma a t kehiány gátolja a fejl -
dést. T ke kell a növekedéshez, a munkahelyte-
remtéshez, az ipar és a mez gazdaság szerke-
zetváltásához, a versenyképesség emeléséhez, 
a modernizáláshoz. Az adósságállományunk 
mia    adósságszolgála   köteleze  ségek, és a 
lassú bels  felhalmozódás nélkülözhetetlenné 
teszi a külföldi m köd  t ke igénybevételét. 

2 rs1.sze.hu/~pmark/publikacio/Netware/hajtat.doc 1. ol-
dal letöltés ideje: 2012. január 18.
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Ma a világgazdaságban számtalan példa van 
arra, hogy a külföldi m köd  t ke beáramlá-
sa az egész nemzetgazdaságot fellendíte  e. A 
külföldi m köd  t kének mul  plika  v hatása 
van, a pozi  v elmozdulások más ágazatokba is 
tovagy r znek. Így nincs igazuk azoknak, akik 
ellenzik, hogy a külföldi m köd  t ke el   mi is 
tágra nyito  uk a kapuinkat. A t ke beáramlást 
ellenz k száma napjainkra egyre inkább csök-
ken. A kizárólagosan külföldi t kével m köd , 
vagy vegyes vállalatok fontos szerepet játsza-
nak a fejle   technika, technológia és a korszer  
szervezési módszerek elterjesztésében. Ezáltal 
el segí  k a technikai elmarado  ságunk fel-
számolását. Hozzájárulnak a know-how, mar-
ke  ng, menedzsment, kereskedelmi és pénz-
folyamatok nemzetközi áramlásához. Javítják 
a termékszerkezetet, a min séget, emelik a 
versenyképességünket. B vül a külpiacokon 
való értékesítési lehet ségünk, hozzák külpiaci 
kapcsolataikat, korszer södik külpiaci szerveze-
tünk. Hozzájárul az exportvolumen és az export 
gazdaságosság növekedéséhez, melynek kö-
vetkezményeit a hazai fogyasztók is élvezhe  k. 
Kedvez bbé válhat a hazai vállalatok nagyság 
szerin   szerkezete azáltal, hogy n  a kis- és kö-
zépvállalatok részaránya.

Növeli a foglalkoztato  ak átlagbérét, illetve 
átlagjövedelmét.3

A K�LF�LDI T KE
SZEREPE A PRIVATIZçCIîBAN

Az elkövetkez  fejezet tartalmát Diczházi Ber-
talan tanulmánya alapján készíte  em. Kifej   a 
külföldi t ke szerepét a priva  zációban.

A magyar gazdaság
állapota a nyolcvanas évek végén

A hazai gazdaság egyik legfontosabb problé-
májaként az igen jelent s külföldi adósságállo-
mányt kell említeni. A külföldi adósságszinthez 
képest az export aránya kicsi volt. A t ke- és 

3 h  p://www.sci.u-szeged.hu/eghajla  an/baba/Abonyine.
pdf 3. oldal Letöltés ideje: 2011. október 7.

kama  izetések teljesítése jelent s er feszítést 
igényelt a kormányza  ól. Az id nként megin-
duló gazdasági növekedés jelent s külkeres-
kedelmi és Þ zetésimérleg-deÞ ci  el párosult. 
A magyar gazdaság szerkezete egészségtelen, 
a termékek versenyképessége gyenge volt, a 
cégek állandó forgót kehiánnyal küszködtek. 
Számos ágazatban a m szaki-technológiai le-
maradás kirívó, különösen a gépiparban és a 
könny iparban. Alacsony szint  pénzügyi me-
nedzsment, gyenge a marke  ngtevékenység.  A 
vállalatok többségénél túlfoglalkoztatás jellem-
z , emia   is gyenge a hatékonyság. Jelent s 
környeze   károk halmozódtak fel. A vállalatok 
egy jelent s része eladósodo  .4

A magyar gazdaság
állapota a kilencvenes évek elején

Vállala   szinten a gazdálkodási problémák folya-
matosan, részben sokkszer en kerültek felszínre, 
és a kilencvenes évek els  felében kulminálódtak.

A következ  f bb tényez k hato  ak a vállalatok 
gazdasági tevékenységére:
- a magyar-szovjet kapcsolatokban a dollárel-

számolás és a világpiaci árak bevezetése,
- jelent s külkereskedelmi liberalizáció,
- nyuga    pusú pénzintéze  , számviteli és 

cs dtörvény bevezetése,
- nyugat-európai gazdasági recesszió,
- a hazai kereslet drámai visszaesése.

A küls  és bels  feltételváltozások hatására a 
szovjet piacra termel , f ként gépipari, könny -
ipari, részben élelmiszeripari (konzerv, bor, ba-
romÞ  stb.) cégek drámai piacvesztést szenvedtek.
A nyolcvanas évek végi vállala   szerkeze  , 
pénzügyi, technológiai és piaci problémák egy 
jelent s része 1990-1993 közö   jelent meg. 

Kétségtelen tény, hogy a nyolcvanas-kilenc-
venes év  zed váltásakor az egyik legfontosabb 
makrogazdasági kérdés az volt, hogy az ország 
folyamatosan törlesz  -e a külföldi adósságszol-

4  Diczházi Bertalan: A külföldi t ke szerepe a priva  záció-
ban 11. oldal
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gálatot vagy egyoldalúan (esetleg tárgyalásos 
módon) felfüggesz   az esedékes kamat- és 
t keÞ zetést. Vállalva ezzel az összes egyéb kö-
vetkezményt, többek közö   azt, hogy a külke-
reskedelmi forgalomban lényegében csak kész-
pénzzel lehet Þ zetni, amely további gazdasági 
visszaesést jelenthet.5

1990 óta a magyar gazdaságban végbement 
szerkeze   átalakulásában meghatározó szere-
pet játszo  ak a külföldi közvetlen t kebefek-
tetések. A külföldi m köd  t ke hozzájárult 
Magyarország technikai felzárkózásához, és en-
nek megfelel en a nemzetközi versenyképessé-
gének növeléséhez is, amely nélkülözhetetlen 
az ország exportkapacitásainak b vítéséhez 
is. A külföldi t ke-beruházási tevékenysége 
jelent s mértékben el mozdíto  a a hazai és 
a nemzetközi piaci igényeknek megfelel  gaz-
dasági szerkeze   átalakulást, valamint jelent s 
munkahelyteremtést te   lehet vé, növelve 
ezzel a hazai foglalkoztatási szintet és belföldi 
piac b vítését, a hazai vásárlóer  növelését 
is. A külföldi t ke-beruházások hozzájárulnak 
a hazai Þ zetési mérleg egyensúlyának javításá-
hoz.6

Az EU csatlakozás hatása

a külföldi m köd  t ke beruházásokra

A 2004. május 1-jei csatlakozás nem jelente   
nagy változást a szabályozási és gazdasági kör-
nyezetben, emia   rövidtávon nem várható a 
külföldi t ke-import növekedése, kivéve a nyu-
gat-európai kis és közepes cégeket. Ezeknek a 
cégeknek pótlólagos garanciát jelent a csatla-
kozás, így a beruházás kockázata csökken.

Magyarország csatlakozása az Európai Unió-
hoz nem jelent további feladatokat a mul  na-

5 Diczházi Bertalan: A külföldi t ke szerepe a priva  záció-
ban 13. oldal
6 h  p://epa.oszk.hu/00800/00890/00050/EPA00890_
Polgari_Szemle_430.html Megjelent: Polgári Szemle 2011. 
március – 7. évfolyam, 1. szám

cionális vállalatok számára, mert erre a cégek 
már felkészültek. A csatlakozás a telephelyeik 
gazdaságosságát már nem jelent sen befolyá-
solja. Az uniós csatlakozás a mul  nacionális 
vállalatok számára a nagy piacot elzáró, mára 
minimálissá zsugorodo   akadályok lebontását 
jelen  .

A csatlakozással életbe lép  közös vámok a 
korábban a földrajzi távolságnak megfelel  gaz-
daságosságot változtatják meg. A közös keres-
kedelempoli  ka egyes szektorokban nagyobb, 
másokban kisebb védelmet jelent az olcsóbb, 
máshonnan jöv  árukkal szemben.

Az adókedvezmények kihasználásának fel-
tételeit, mint például a beruházás nagysága, 
az létrehozo   új munkahelyek száma, csak a 
legnagyobb, vagyis a mul  nacionális vállalatok 
tudják teljesíteni. Az unió szeretné megszüntet-
ni a közvetlen állami termelésösztönzést, így a 
csatlakozással ezek csökkeni fognak. Ezt ellen-
súlyozza a mul  nacionális vállalatok pályáza   
téren való jártassága és a nagy vállalatok befo-
lyása az EU poli  kájára.

Az EU törekvései szerint a gazdaságfejlesz-
tést közösségi programok keretében kell meg-
valósítani. Ezekb l a mul  nacionális vállalatok 
és hazai leányvállalataik részesedhetnek. Annál 
is inkább, mivel Magyarország, kiemelve a kele-
  és az északi régiót, támogatandó területként 

került be az EU-ba. 
A csatlakozással Magyarország több cég 

számára szolgál regionális központként a kele-
tebbre fekv  piacok eléréséhez. Az ország külö-
nösen a szo  veripar, a turizmus, és a logisz  ka 
területén számíthat regionális szerepre. 

Amennyiben a mul  nacionális vállalatok be-
fektetéseit és a megtelepedést nem a kedvez-
mények befolyásolták, akkor a kedvezmények 
csökkenése sem jelent sen befolyásolja a to-
vábbi m ködést.

A meglev  beruházás növel  szubvenciók 
mellé az EU taggá válással jön a jogharmonizá-
ció, az adóráták kiegyenlít dése és a könyvvi-
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teli szabályok egységesítése. Ezek csak kisebb 
mérték  változást jelentenek a mul  nacionális 
vállalatok számára.

Az eredmények csak hosszú távon jelentkez-
nek. Remélhet en a t ke kihelyezések növe-
kedni fognak és a korábban visszaes  iparágak, 
mint az elektronika újra el térbe kerülnek.7

A KÜLFÖLDI KÖZVETLEN
T KE ALAKULÁSA ÉS EREDMÉNYEI

Az UNCTAD (United Na  ons Conference on Tra-
de and Development) adatai szerint, a globális 
külföldi t ke-áramlás (FDI) a 2007. 
évi rekordértékr l 1979 milliárd 
dollárról 2008-ban 14,2%-kal, 
1697 milliárd dollárra ese   vissza. 
A 2009. szi el rejelzésük szerint 
a pénzügyi- gazdasági válság hatá-
sára 2009-ben 1200 milliárd dollár-
ra csökkent a globális t ke-áramlás, 
ami minden bizonnyal a magyaror-
szági beáramlást is kedvez tlenül 
befolyásolta. 2010-re az UNCTAD 
1400 milliárd dolláros globális t -
ke-áramlást vár (1. ábra). A 2. áb-
rán jól látható, hogy a visegrádi or-
szágokba irányuló t ke beáramlás 
2008-ban összességében 27%-kal 
csökkent az el z  évhez képest.8

A 2009-es pénzügyi gazdasági válság

2009-ben a pénzügyi-gazdasági válság hatása-
ként a sokévi átlagnál 3,9 milliárd euróval, szá-
mo  ev en kevesebb külföldi közvetlen t kebe-
áramlás történt Magyarországra. A nem adós-
sággeneráló beáramlás meghaladha  a a 2,2 

7 rs1.szif.hu/~pmark/publikacio/Netware/fodorv.doc 4. ol-
dal letöltési ideje: 2012. 03. 05.
8 h  p://epa.oszk.hu/00800/00890/00050/EPA00890_
Polgari_Szemle_430.html Megjelent: Polgári Szemle 2011. 
március – 7. évfolyam, 1. szám

milliárd eurót, míg az adóssággeneráló egyéb 
t kemozgások éves egyenlege – az elmúlt évek 
tapasztalatai alapján – nehezen becsülhet . 
A korábbi elnevezés  Nemze   Fejlesztési és 
Gazdasági Minisztérium el zetes becslései 
alapján 2010 végére a nem adóssággeneráló 
beáramlás várhatóan a korábbi 2009. évihez 
hasonlóan fog alakulni. Hazánk középtávon évi 
átlag 4 milliárd euró érték  külföldi közvetlen 
t kebefektetésre számíthat, amely összeget 
nagyban befolyásolhatják az egyedi nagy ér-
ték  tranzakciók, mind pozi  v, mind nega  v 
irányban. 

A külföldi t ke beáramlásának

összehasonlítása a környez  országokkal

Szlovákiába a 2007. évivel gyakorla  lag meg-
egyez  mérték , Csehországba 4%-kal, Ma-
gyarországra 27%-kal, Lengyelországba pedig 
42%-kal kevesebb t ke áramlo  . Hazánk pozíci-
ója minimálisan javult 2007-hez képest, a teljes 
beáramlás 13,4%-a irányult Magyarországra. 
2009 els  három negyedévében összességében 
50%-kal csökkent a beáramlás a visegrádi orszá-
gokba és Romániába az el z  év azonos id sza-
kához képest. Szlovákiában – Magyarországhoz 
hasonlóan – a 2008 azonos id szaki ne  ó be-

1. ábra. A globális FDI-áramlás UNCTAD-el rejelzés szerint

Forrás: MNB, UNCTAD
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áramlással szemben kiáramlás volt megÞ gyel-
het . Csehországba 63%-kal, Romániába 50%-
kal, míg Lengyelországba 17%-kal kevesebb 
t ke áramlo  . Az egyéb t kemozgásoknak a ré-
gió minden országában meghatározó szerepük 
volt a t ke-beáramlás visszaesésében.

A külföldi t ke szerepe

a magyar gazdaság versenyképességében

A fejl déshez, a fejle   országokhoz való fel-
zárkózáshoz, a versenyképesség megteremté-
séhez, annak növeléséhez t kére van szükség. 
Ez a t ke származhat bels  és küls  forrásból. 
A küls  forrás lehet külföldi hitel, vissza nem 
térítend  támogatás, segély és lehet külföldi 
m köd  t ke.

A külföldi t ke szükségességének több oka 
van. Legtöbb kis és középvállalkozás indításakor 
már alult késíte  . A sz k tulajdonosi kör b víté-
sére kevés a lehet ség. Legtöbbször az alapító, 
vagy alapítók nem akarják b víteni a tulajdonosi 
kört, nem kívánják más befolyás szerzését a vál-
lalkozás életébe. A tulajdonosi kör szélesítését 
a cégformák, a cégméretek is akadályozzák. A 
tulajdonosok maguk nem rendelkeznek több, a 
vállalkozásba bevihet  t kével.

A 80-as évek végén a hazai gazdaság egyik 
legfontosabb problémájaként az igen jelent s 
külföldi adósságállományt kell említeni. A kül-

földi adósságszinthez képest az export aránya 
kicsi volt. A t ke- és kama  izetések teljesítése 
jelent s er feszítést igényelt a kormányza  ól. 
Az id nként meginduló gazdasági növekedés 
jelent s külkereskedelmi és Þ zetésimérleg-
deÞ ci  el párosult. A magyar gazdaság szerke-

zete egészségtelen, a termékek 
versenyképessége gyenge volt, a 
cégek állandó forgót kehiánnyal 
küszködtek. Számos ágazatban a 
m szaki-technológiai lemaradás 
kirívó, különösen a gépiparban és 
a könny iparban. Alacsony szint  
pénzügyi menedzsment, gyenge a 
marke  ngtevékenység.  A vállala-
tok többségénél túlfoglalkoztatás 
jellemz , emia   is gyenge a haté-
konyság. Jelent s környeze   károk 
halmozódtak fel. A vállalatok egy 
jelent s része eladósodo  .

A nyolcvanas évek végi vállalati szerke-
zeti, pénzügyi, technológiai és piaci prob-
lémák egy jelent s része 1990-1993 között 
jelent meg. 

Kétségtelen tény, hogy a nyolcvanas-kilenc-
venes év  zed váltásakor az egyik legfontosabb 
makrogazdasági kérdés az volt, hogy az ország 
folyamatosan törlesz  -e a külföldi adósságszol-
gálatot vagy egyoldalúan (esetleg tárgyalásos 
módon) felfüggesz   az esedékes kamat- és 
t keÞ zetést. Vállalva ezzel az összes egyéb kö-
vetkezményt, többek közö   azt, hogy a külke-
reskedelmi forgalomban lényegében csak kész-
pénzzel lehet Þ zetni, amely további gazdasági 
visszaesést jelenthet. 1990 óta a magyar gaz-
daságban végbement szerkeze   átalakulásá-
ban meghatározó szerepet játszo  ak a külföldi 
közvetlen t kebefektetések. A külföldi m köd  
t ke hozzájárult Magyarország technikai felzár-
kózásához, és ennek megfelel en a nemzetközi 
versenyképességének növeléséhez is, amely 
nélkülözhetetlen az ország exportkapacitásai-
nak b vítéséhez is.

2. ábra. FDI-beáramlás a visegrádi négyek országába

Forrás: MNB, UNCTAD



76

Hojsza Gyöngyi: A külföldi t ke szerepe a magyar gazdaság versenyképességében

ECONOMICA 2012 - Különszám

A 2004. május 1-jei csatlakozás nem jelente   
nagy változást a szabályozási és gazdasági kör-
nyezetben, emia   rövidtávon nem várható a 
külföldi t ke-import növekedése, kivéve a nyu-
gat-európai kis és közepes cégeket. Ezeknek a 
cégeknek pótlólagos garanciát jelent a csatla-
kozás, így a beruházás kockázata csökken.

Az UNCTAD (United Na  ons Conference on Tra-
de and Development) adatai szerint, a globális 
külföldi t ke-áramlás (FDI) a 2007. évi rekordér-
tékr l 1979 milliárd dollárról 2008-ban 14,2%-
kal, 1697 milliárd dollárra ese   vissza. A 2009. 

szi el rejelzésük szerint a pénzügyi- gazdasági 
válság hatására 2009-ben 1200 milliárd dollárra 
csökkent a globális t ke-áramlás, 
ami minden bizonnyal a magyaror-
szági beáramlást is kedvez tlenül 
befolyásolta. 2010-re az UNCTAD 
1400 milliárd dolláros globális t ke-
áramlást vár (1. ábra). A 2. ábrán jól 
látható, hogy a visegrádi országokba 
irányuló t ke beáramlás 2008-ban 
összességében 27%-kal csökkent 
az el z  évhez képest.

Szlovákiába a 2007. évivel gya-
korla  lag megegyez  mérték , 
Csehországba 4%-kal, Magyaror-

szágra 27%-kal, Lengyelországba pedig 42%-
kal kevesebb t ke áramlo  . Hazánk pozíciója 
minimálisan javult 2007-hez képest, a teljes 
beáramlás 13,4%-a irányult Magyarországra. 
2009 els  három negyedévében összességé-
ben 50%-kal csökkent a beáramlás a visegrádi 
országokba és Romániába az el z  év azonos 

id szakához képest. Szlovákiá-
ban – Magyarországhoz hasonló-
an – a 2008 azonos id szaki ne  ó 
beáramlással szemben kiáramlás 
volt megÞ gyelhet . Csehországba 
63%-kal, Romániába 50%-kal, míg 
Lengyelországba 17%-kal kevesebb 
t ke áramlo  . Az egyéb t kemoz-
gásoknak a régió minden orszá-
gában meghatározó szerepük volt 
a t ke-beáramlás visszaesésében.

A kutatásomban kísérletet tet-
tem a makrogazdasági t keszerke-
zet vállala   szemlélet  vizsgálatára. 
Az átváltás elmélet makroszinten a 
küls  adósság fogyasztást simító 

hatása és cs dkockázata közö    választással 
állítható párhuzamba. A szabad pénzáram el-
mélete az adósság fegyelmez  erejét hangsú-
lyozza. Makrogazdasági adatok meggy z en 
bizonyítják, hogy egységnyi GDP-re jutó összes 
külföldr l bevont t ke nagysága gyorsuló ütem-
ben növekszik, s a kibontakozo   eladósodási 

1. ábra. A globális FDI-áramlás UNCTAD-el rejelzés szerint

Forrás: MNB, UNCTAD

2. ábra. FDI-beáramlás a visegrádi négyek országába

Forrás: MNB, UNCTAD
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folyamat következtében nem érvényesülnek 
a stabil gazdasági növekedés/m ködés fontos 
feltételei. Annak igazolására törekedtem, hogy 
emia   áthidalhatatlan hatékonysági rés kelet-
kezik a bevont küls  források hasznosulásában. 
Bár a hazai gazdaságpoli  kai döntéshozók tar-

tósan biztosak az egyre növekv  küls  adósság 
zavartalan kezelhet ségében, mégis hiba volna 
Þ gyelmen kívül hagyni azokat a makrogazdasá-
gi m ködési anomáliákat, amelyek nyomán a 
hatékonysági rés egyre tágul.
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