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   <soap:Envelope xmlns:soap="http://schemas.xmlsoap.org/soap/envelope/" 
xmlns:xsi="http://www.w3.org/2001/XMLSchema-instance" xmlns:xsd="http:// 
2. ábra: Egy SOAP-üzenet www.w3.org/2001/XMLSchema" 
xmlns:wsa="http://schemas.xmlsoap.org/ws/2004/03/addressing" 
xmlns:wsse="http://docs.oasis-open.org/wss/2004/01/oasis-200401-wss-
wssecurity-secext-1.0.xsd" xmlns:wsu="http://docs.oasis-
open.org/wss/2004/01/oasis-200401-wss-wssecurity-utility-1.0.xsd"> 
    <soap:Header>   
<wsa:Action>http://localhost/WSERoutingSrvs/WSERoutedSrv/RoutedSrv/Chec
kMessage</wsa:Action> 
      <wsa:MessageID>uuid:496337d8-cda9-445b-ad87-
2508e7e1de91</wsa:MessageID> 
      <wsa:ReplyTo>    
<wsa:Address>http://schemas.xmlsoap.org/ws/2004/03/addressing/role/anonymo
us</wsa:Address> 
      </wsa:ReplyTo> 
   
<wsa:To>http://localhost/WSERoutingSrvs/Router/CheckMessage.ashx</wsa:To
> 
      <wsse:Security> 
        <wsu:Timestamp wsu:Id="Timestamp-a7d24f07-5918-4a7e-a198-
53b3180405f3"> 
          <wsu:Created>2005-12-07T09:32:05Z</wsu:Created> 
          <wsu:Expires>2005-12-07T09:37:05Z</wsu:Expires> 
        </wsu:Timestamp> 
      </wsse:Security> 
    </soap:Header> 
    <soap:Body> 
      <CheckMessage 
xmlns="http://localhost/WSERoutingSrvs/WSERoutedSrv/RoutedSrv"> 
        <message>xxvxcyvy - </message> 
      </CheckMessage> 
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Hitelnyújtási feltételek szigorítása1 
    Nagyvállalatok Középvállalatok Mikro- és kisvállalatok 

2002. II. félév ����������	
�����    —    — 
2003. I. félév csökkenés növekedés növekedés 
2003. II. félév csökkenés növekedés ����������	
����� 
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����� növekedés 
2004. II. félév csökkenés �����������	����� csökkenés 
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2002. II. félév ����������	
�����    —    — 
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2003. I. félév növekedés ����������	
����� ����������	
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Hitelnyújtási feltételek szigorítása 

      Nagyvállalatok Középvállalatok Mikro- és kisvállalatok 

2002. II. félév szigorítás  —  —  

2003. I. félév szigorítás szigorítás szigorítás 
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Hitelnyújtási feltételek szigorítása 

      Nagyvállalatok Középvállalatok Mikro- és kisvállalatok 
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A vállalati hitelek kereslete 
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First we try to determine the saving rate, s, and by a theoretical deduction we define the discount rate, ρ, and the
depreciation rate, δ, and we show out that the thus calculated parameters corroborate well to the empirical facts. The
critical point of the calculus is what utility function like should be chosen for our purpose. If we chose the conventional
utility function like U = (c(1–è) –1)/(1–è), where c is the consumption and è > 0, then we necessarily exclude the case
of A = δ  +ρ  and both the growth rate and s will become a function of è. We think we are right if we banish the non-
observable and arbitrarily chosen è, and instead of it we suppose a linear utility; i.e. the case è = 0. We do not see any
obstacle to allow that the return rate, r and A – δ, the marginal product of the net capital be equals to the subjective
discount rate, ρ, (i.e. r = A – δ  =ρ); and we shall prove that in our model just that is the case. Our paper will carry
out the determination of the parameters and variables in the following order: 1) First we prove the relationship
between δ, ρ and A, starting from the principle of the maximal present value of the future consumption. After it we
define the optimal saving rate, s, that minimizes the specific costs of production, subject to constant present value of
consumption. 2) Finally we confront the thus obtained data to the empirical data facts. The paper will be closed by
short conclusions.

;W�. ������:�����V��#&�?���� ?�����?����&� ���� ��(���������&������δδδδδ, , , , , ρρρρρ
� ?��

Let us write up the extended notion of human+physical capital, k from its starting value k
o
, the saving rate, s, the per

capita GDP, y, and finally in function of A and δ as it follows:

   (1) y = Ak

   (2) k? = sAk – δ k

   (3) k = k
o
 eγ t

where the rate of growth of the output and that of the capital have a common constant, γ, depends on the rate of
depreciation, δ, and the saving rate, s :

(4) y?/y = γ = sA – δ

Let the consumption, c, be the non saved part, (1– s), of the of the starting income, y
o
, i.e. c  (1– s) y, and the

present value of the future consumption, C, has the integral form of below, with a suitable discount rate, ρ :

(5) C(s) ? ∫
∞

0
c e– ρ t dt = ∫

∞

0
(1– s) y

o
 e(γ – ρ) t dt = (1– s) y

o
 / (ρ – γ) = (1– s) y

o
 / [ρ – sA + δ]

It can easily be seen from the above (5) that the y =Ak model is operable with linear utility and consumption
optimisation if and only if: ρ +δ = A, and thus C = y

o
/A = k

o
 hold. (I.e. if ρ +δ  < A, then the maximum of the present

value of consumption has no limit – i.e. there is no optimum of it either –, while if ρ +δ  > A, then the consumption
is maximal at s = 0, i.e. the case of capital’s disappearance.) Let us study the relation ρ+δ  = A. We may easily seen
that with a production function y = Ak and linear utility of U = c the net marginal product, r, of enterprises and
subjective discount rate, ρ, become equals. We have also seen that if ρ +δ = A, then C = y

o
/A = k

o
 hold, i.e. at what

ever speed runs the economy its discounted present value of consumption equals just to its starting capital stock, k
o
.

This doesn’t mean of course that the economy may go with uniform probability by all the saving rates s, but we have
to apply a second optimisation as well. Since C(s) has a constant value, independently of the extent of s, therefore an
additional principle has to be found that “chooses” the saving rate, s, belonging to the effective growth path of the
US. As a new principle, let us introduce the specific production cost to minimise. To obtain C = k

o
 a specific

production cost arises each year that proportional to y. For this reason let us determine the net present value, Y(s), of
the yearly output, y(t), as well.

(6) Y(s)  ∫
∞

0
y(t) e–ρ t dt = k

o
 / (1– s)

If we suppose that the production costs are proportional to the output, y, i.e. they have the size of by, where b is a
suitable constant; then the present value of the costs has the form of bY(s), as well. According to the pattern of the



12345678901234567890123456789012123456789012345678901234567890121234567890123456789012345678901212345678901234567890123
12345678901234567890123456789012123456789012345678901234567890121234567890123456789012345678901212345678901234567890123
12345678901234567890123456789012123456789012345678901234567890121234567890123456789012345678901212345678901234567890123
12345678901234567890123456789012123456789012345678901234567890121234567890123456789012345678901212345678901234567890123
12345678901234567890123456789012123456789012345678901234567890121234567890123456789012345678901212345678901234567890123
12345678901234567890123456789012123456789012345678901234567890121234567890123456789012345678901212345678901234567890123
12345678901234567890123456789012123456789012345678901234567890121234567890123456789012345678901212345678901234567890123

;;�

commonly used profitability index, PI, let us define the index of specific production costs, ZI, as well that – by
definition – let be the output’s present value to investment ratio, where the investment is: i = sy

o
. Since the profitability

index is conventionally: PI = Y/i =Y/(sy
o
)=[k

o
/(1–s)]/(sAk

o
), thus let us write up the index of specific production

costs, ZI, as a second objective function to minimise, subject to the present value of consumption being constant and
C(s) = k

o
:

(7) ZI = bY/(sy
o
) =(b/A)/[s(1–s)].

It may easily be seen that s = 0.5 minimises ZI. I.e. s = 0.5 proves to be the optimal saving rate of our model, where
there was the production function Ak one and applied a linear utility of U = c.

@W�K� (�� ����� ��(�?����� ?����%���

A) First the depreciation rate, δ, will be defined as far as the physical capital is concerned then it will be extended
to the human capital as well. Chapter 6th of Brealey-Myers (1996) on the depreciation states that – after the taxation
law of the US, in 1986 – the majority of the industrial assets can be written off between 5 to 7 years, while the
dwelling-houses in 27.5 years, the non dwelling real estates in 31.5 years. If we unweight them 1/5=20%, 1/7=14.3%,
1/27.5 = 3.6% and 1/31.50 = 3.2%, then δ =10.3, while giving a half weights to the machines compared to the
buildings we may get as an average the δ = 8.0%. Let us confront these data with our model parameters. Since the
yearly growth rate of the US is x = sA–δ, and s = 0.5, and by the long-run empirical fact shows that A = 0,2 and x =
0.018, thus δ = 0.082. The theoretically thus deduced value of δ = 0.082 well approaches the values that can be
found in the taxation law of the US.

B) Let us determine the value of ρ, supposing that the share returns contribute to the shaping of subjective
discount rates. Brealey-Myers (1996), for the period of 1926–94, in Table 7.1 (basing on the data of Ibbotson
Associates, Inc. 1995. Yearbook) publishes, that the average yearly real share returns is of 8.9%, while the same for
the small enterprises is of 13.9%. We suppose that the discount rate is situated between these two figures. Let us now
confront these data with our own model calculus: since A–ρ  = δ, and A = 0.2 while from the above 1) we had δ  =
0.082; thus implies ρ = 0.118 that highly coincides with that if we calculated by equal weights the share returns of
the small and big enterprises yielding as an average of δ  = 0.114.

C) From our model we have deduced s = 0.5, that might be approximated by empirics if we add to the 25% of
investment rate for the physical capital of the US the expenditures 14%, 6% and 5% spent on health services,
education and other human investments, respectively.

K� $�%��� �

Our paper aimed at defining the saving rate of the Ak model with linear utility function. As a first step we have
shown that necessarily A = δ +ρ must hold and the present value of consumption equals to the starting capital stock.
As a second step we have defined the value of the saving rate and got for it s = 0,5. Thus for A, δ, ρ, x we have got
a relation among them that has a degree of freedom of 2, i.e. after having known two of them the remaining two can
easily be determined. The real data facts approximate well to the forecasted ones as far as we relate the subjective
discount rates to the profit rates of the enterprises while the replacements to the amortisation rates. Thus we get the
result of A = 0,2, δ  = 0,082, ρ = 0,118, x = 0,018, s = 0,5.
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18,3 Mrd USD** 

16,6 Mrd USD **** 

IBM 
151 Mrd USD* 

Microsoft 
307 Mrd USD* 

1,5 Mrd USD** 

930 Mio. USD **** 

Microsoft 
85,5 Mrd USD*** 

IBM 
70,7 Mrd USD*** 

Források: 
*1998.11.30. 
(Bloomberg, 1998) 
**1999. vége,  
beszámoló 
***1996. vége, 
(Stewart, 1197) 
****1997. kezdete 

    Könyv szerinti érték  
  „ Láthatatlan érték” 

� 6-G�-�������������!�����0�����
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Vállalkozás Piaci érték Könyv 
szerinti érték 

„Láthatatlan érték”  

Ford 38,2 66.75 (-28,55)  
Chrysler 21 29 (-8,00)  
Intel 113 42 71,00  
Coca Cola 147 15,5 131,50  
Microsoft 119 17,25 101,75  
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1.  
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2. 
Képességek 

3.  
Motiváció 

 
Kutató 

)�#����	
 ��(
������	
 *�����'�+����	
 Roos és Roos 
Tudás 
Know-how 
Kompetenciák 

Tapasztalat  „Ír” 

Kollektív szaktudás �
�
����	�(
���� 
Menedzsment képességek 
Vállalkozó kedv 
Kreativitás 

 Brooking 

Felkészültség  Motiváció Stewart 
Tudás Képességek 

Tehetség 
Innovációs képesség 

 Bucklew, Edvinsson 

Know-how Készségek 
Adaptivitás képessége 
Vállalkozó kedv 
Innovációkészség 
,
����
�
�����
�
����� 
módszerei 

Motiváció Bontis-Dragonetti-
Jacobsen-Roos 

Tudás 
Szakértelem 

Alkalmasság  Sveiby 

Know-how Vezetési képességek 
Vállalkozó kedv 

 European Observatory on 
Intangible A. 

Akarat és tudás 
(kompetenciák) 

!	��������
�
������
(készségek) 
Tanulási képesség, 
rugalmasság 

 Julia Hoffmann 

Tudás Képesség 
��%����������+�
�%����"	-#�� 

 Schmidt, Friedag 

)�#����	
 Képesség Motiváció Fernström, Roos 
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Acquisition (megszerzés) 
Cost per hire (alkalmazás) 
Time to fill jobs 
Number of new hires 
Quality of new hires 

Maintenance 
Total labor cost as percentage of operating expense 
Average pay per employee 
Benefits cost as percentage of payroll 
Average performance score compared to revenue per 
FTE 

Retention 
Total separation rate 
Percentage of voluntary separations: exempt and 
nonexempt 
Exempt separation by service length 
Percentage of exempt separations among top-level 
performers 
Cost of turnover 

Development 
Training cost as percentage of payroll 
Total training hours provided 
Average number of hours of training per employee 
Training hours by function 
Training hours by job group 
Training ROI 

Job satisfaction                                                    Employee morale 
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Indikátorcsoport Leírása Példa 
I. Szervezeti tudásbázis A szervezeti tudás le írása adott 

�#�(������� 
A m unkavá lla lók problém amegoldási 
képessége, kvalifikációk 

II. Intervenciók A vá lla lati tudásbázis m egvá ltoztatását 

�����%�+����%�����	������(���	�
le írása  

Dolgozókra jutó  képzési napok szám a  

III. Köztes eredm ény Az intervenciók közvetlen eredm énye 
(outputok) 

Dolgozók publikáció i, javítási javaslatok 

IV. Eredménye A vizsgá lt periódus üzleti 
eredményének mérése 

Munkavá llaló i e légedettség 
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�����-terület 
Hatékonyság Stabilitás Növekedés 
I. Állapot 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

I. Állapot  
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

I. Állapot 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 
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Toborzás 
Hatékonyság Stabilitás Növekedés 
I. Állapot 
Alkalmazottra jutó költség 
Toborzás ideje 
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II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

I. Állapot  
./����	���	������ 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

I. Állapot 
Új alkalmazottak száma a régiekhez (2 
év) viszonyítva 
Új alkalmazottak száma az összes 
dolgozóhoz viszonyítva 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

 
 
Megtartás 
Hatékonyság Stabilitás Növekedés 
I. Állapot 
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viszonyított száma  
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Személyzeti hatékonyság 
Operatív költségek a teljes költséghez 
viszonyított aránya 
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Egységnyi bérre jutó nyereség 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

I. Állapot 
Kitüntetések, publikációk száma 
Vállalkozásnál eltöltött évek száma  
Átlagos életkor.  
Versenytársakhoz mért fizetési szint  
Elégedettségmérések 
Munkahelyi klíma vizsgálata 
Munkahelyi morál vizsgálata 
Munkavállalók tanulási képessége 
Munkavállalói kreativitás 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

I. Állapot 
Szakmában eltöltött évek száma 
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Átlagos iskolázottsági szint.  
Kompetencia-index 
Munkavállalók új ötleteinek száma 
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Képzés  
Hatékonyság Stabilitás Növekedés 
I. Állapot 
Egy munkavállalóra jutó továbbképzési 
napok száma 
Továbbképzési költség az összes 
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��������%0��� 
Egy munkavállalóra jutó továbbképzési 
költség 
Tréningórák száma az összes 
���	��#��-��������%0��� 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

I. Állapot 
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Funkciók szerinti tréningórák száma 
Munkacsoportok szerinti tréningórák 
száma 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 

I. Állapot 
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II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
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Elbocsátás 
Hatékonyság Stabilitás Növekedés 
I. Állapot 
Elbocsátás költsége 
Nyereségegységre jutó felmondási 
költség 
II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
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           45–59 év közötti  
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 35–45 év közötti  
 45–59 év közötti  
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II. Intervenciók 
III. Köztes eredmény 
IV. Eredménye 
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K+F 
Környezet- 
védelem 

KKV Kereskedelem  
Energia- 
takarékosság 

Foglalkoz-
tatás 

Képzés 
Egyéb 
célok  

Összesen  

5,178,7 4,557,5 4856,5 317,6 725,5 837,6 561,7 7,676,1 24,711,2 
136,6 1,5 191,0 4,1 0,4 68,8 16,5 487,8 906,7 

64,0 580,6 17,8 - 94,2 438,3 37,3 41,5 1,273,7 

1,589,2 3,271,8 645,4 4,0 190,1 46,3 9,8 1,799,1 7,555,6 

41,3 - 64,2 - - - - 303,6 409,1 

412,1 118,1 693,8 6,2 24,3 105,3 295,3 678,7 2,333,6 

1,139,2 115,8 1080,4 137,2 85,5 10,0 28,2 1,105,9 3,702,2 

43,8 0,0 11,1 - 0,9 43,9 18,4 137,2 255,3 
592,6 1,0 1485,5 106,4 0,7 39,4 28,8 2,105,2 4,359,6 

5,0 0,2 11,8 0,3 - - - 34,5 51,8 
199,4 112,6 27,5 40,3 194,0 0,1 - 187,0 760,8 
149,4 83,4 75,9 - 1,0 18,9 45,1 61,4 435,1 

30,8 - 100,2 0,5 29,7 40,1 35,3 17,7 254,4 
187,8 8,8 27,4 17,1 79,3 26,3 0,1 66,0 412,7 

72,4 135,5 21,8 - 22,7 - 3,0 86,5 341,8 

702,6 128,2 402,8 1,6 2,8 0,2 44,0 564,0 1,846,1 
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Megnevezés Említés száma 
 

Említés aránya az összes 
megkérdezetthez viszonyítva (%) 

 

Ismertségi sorrend 

 Bemeneti1 Kimeneti2 Kimeneti 
(csak 

szakmenedzse
rek) 

Bemeneti Kimeneti Kimeneti 
(csak 

szakmenedzs
erek) 

Bemeneti Kimeneti Kimeneti 
(csak 

szakmenedz
serek) 

Közkereseti társaság 135 213 56 36,5 84,8 83,6 4 3 4 
Közös vállalat   38 113 22 10,3 45,0 32,8 7 6 6 
Egyéni vállalkozás   76 147 35 20,5  58,6 52,2 6 5 5 
Betéti társaság  349 244 65 94,3 97,4 97,0 1 1 1 
���������������������
társaság 

 238 192 58 64,3 76,4 86,6 3 4 3 

Részvénytársaság 346 242 64 93,5 96,3 95,5 2 2 2 
Szövetkezet  22  38 6   5,9 15,2 9,0 8 8 9 
Alapítvány  11  16 3 3   6,3 4,5 10 10 10 
Egyesület  20  26 7    5,4 10,5 10,4 9 9 7-8 
Nonprofit szervezet 101  88 7 27,3 35,1 10,4 5 7 7-8 
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Megnevezés Említés száma 
 

Említés aránya az összes 
megkérdezetthez viszonyítva (%) 

 

Ismertségi sorrend 

 ELTE TOFK ÁVF ELTE TOFK  ÁVF ELTE TOFK ÁVF 
 

Közkereseti társaság 18 89 20,7 29,5 4 4 
 

Közös vállalat 5 17 5,7 5,6 5-6 6 
 

Egyéni vállalkozás 5 42 5,7 13,9 5-6 5 
 

Betéti társaság 72 283 82,7 94 2 1 
 

�������������������� 
társaság 

53 195 60,9 64,7 3 3 
 

Részvénytársaság 79 280 90,8 93 1 2 
 

Szövetkezet 1 4 1,1 1,3 7 8 
 

Alapítvány 1 4 1,1 1,3 7 8 
 

Egyesület 1 4 1,1 1,3 7 8 
 

Nonprofit szervezet 1 8 1,1 2,6 7 7 
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Év 
Mikrovállalkozás 

DE�,����F 
Kisvállalkozás 

DE�/����F 
Középvállalkozás 

DE��/����F 
Nagyvállalat 
DG��/����F 

Összesen 

1992 1 338 158 111 20 1 627 
1993 1 677 164 115 19 1 975 
1994 2 024 166 117 17 2 324 
1995 1 668 314 87 13 2 082 
1996 2 089 320 85 15 2 509 
1997 2 178 290 74 9 2 551 
1998 2 560 303 72 9 2 944 
1999 2 318 371 70 13 2 772 
2000 2 664 401 71 13 3 149 
2001 2 673 438 77 12 3 200 
2002 2 757 436 71 14 3 278 
2003 2 916 457 71 15 3 459 
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 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Nettó árbevétel 
(M Ft) 

84 440 102 030 134 912 146 422 182 166 190 824 
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  1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Exportarány 4,19 4,4 4,18 3,96 4,81 4,37 
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Ország 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Magyarország 330 409 534 611 759 594 752 1 035 

Ausztria 2 415 2 481 3 150 n.a. 3 407 3 578 3 847 4 157 

Belgium n.a. n.a. 5 135 5 432 5 265 5 356 5 913 6 196 

Dánia 2 769 2 053 4 160 4 396 4 516 4 839 5 050 5 139 

Finnország n.a. n.a. 3 283 3 537 3 691 3 879 3 882 4 089 

Franciaország 19 974 20 772 21 551 22 037 22 143 23 140 23 933 24 802 

Németország n.a. n.a. 35 161 36 682 27 988 39 234 41 424 51 126 

Görögország 388 442 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Írország 2 178 2 838 3 267 3 978 4 638 5 734 7 734 n.a. 

Olaszország 10 229 10 836 19 112 19 342 20 438 22 218 21 576 24 689 

Luxemburg 216 230 271 265 291 333 375 420 

Hollandia 7 431 7 685 7 884 8 268 8 340 8 887 12 452 13 412 

Norvégia 2 412 3 089 3 241 3 622 3 821 4 137 4 141 4 361 

Lengyelország 775 1 159 1 717 2 165 2 677 3 283 3 877 4 386 

Portugália n.a. n.a. n.a. 2 250 2 301 2 326 2 353 2 457 

Spanyolország 8 096 8 966 9 944 10 495 11 517 12 587 12 754 14 706 

Svédország 4 400 4 832 5 263 5 137 6 708 6 967 7 123 7 542 

Svájc n.a. n.a. n.a. n.a. 10 812 10 192 10 891 11 354 

Nagy-
Britannia 

21 602 23 719 25 506 27 378 28 956 29 743 31 128 33 247 

Egyesült 
Államok 

n.a. n.a. n.a. n.a. 10 250 106 502 107 700 n.a. 

Japán n.a. 96 99 99 105 103 97 99 
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Év 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Millió Ft 31 632 35 253 40 289 42 310 46 027 63 591 

Év 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Millió Ft 71 186 78 188 105 388 140 605 171 470 175 773 
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 Kisvállalkozások 
(%) 

Közép- és nagyvállalkozások 
(%) 

2004 0,05 0,2 

2005 0,1 0,25 

2006 0,15 0,3 

2007-��� 0,2 0,3 
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