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ANTALOCZY KATALIN-SASS MAGDOLNA

Miikodotoke-aramlasok,
befektetoi motivaciok és befektetésosztonzés
a vilaggazdasagban és Magyarorszagon

A nyolcvanas évek végétsl Magyarorszag a kiilféldi miikodétékére alapozott moder[]
nizacio utjara lépett. 1999 végéig 6sszességében kozel 20 milliard dollar miikod6téke
érkezett az orszagba. Ez a volumen a kdzép- és kelet-eurépai atalakulé régioban abl]
szolut értékben is kiemelked6nek tekinthetd, egy fore szamitva pedig egyértelmiien a
legmagasabb. Az elmdlt tiz évben Magyarorszag hatékony és autoném befektetés[]
O0sztonzési rendszert alkalmazott/alkalmazhatott, amelyben az altalanos kedvezé bel]
fektetési kliman kiviil jelentds szerepiik volt a kiilonb6z6 kedvezményeknek és a
privatizacionak. A kilencvenes évtized utols6 éveire Magyarorszagon lezarult a tékel ]
bevonas els6 szakasza, s tobb szempontbdl is 0j id6szak kezd6dott, amikor a
befektetésosztonzési rendszernek uj feltételeknek és kovetelményeknek — WTO-,
OECD-tagsag, EU-csatlakozas — kell megfelelnie. A cikk a nemzetkdzi miikodétékel ]
aramlas jellegzetességeinek és a befektetésosztonzés kiilonb6z6 rendszereinek bel]
mutatasa utan felvazolja a magyarorszagi sajatossagokat, s javaslatokat tesz a jovél]
ben kovetheté 6sztonzési rendszerre.

Uj jelenségek a nemzetkozi miikodétoke-aramlasban!

A vildggazdasdg motorjava a nyolcvanas évek kozepétSl a miikodStdke-befektetések
véaltak. Az éves nagysagrendek érzékeltetésére: 1970-ben a vildggazdasidgban dramlo
mikodét6ke nagysdga 12 millidrd dollart tett ki, 1990-ben pedig ennek majdnem 180
szorosédra, 211 millidrd dolldrra rigott. A kilencvenes évek elején a vilaggazdasagi
recesszid hatdsira a tGkebefektetések értéke kissé visszaesett, 1993-ban azonban elérte
az 1990-es szintet, 1996-ban pedig mar 75 szazalékkal meg is haladta azt, elérve a 359
milliard dollaros értéket. 1997-ben és 1998-ban a mikodétSke-aramlasok novekedése
annak ellenére folytatddott tovabb, hogy a vildggazdasigi folyamatok jelentGs része
(4zsiai, orosz, majd latin-amerikai valsdg) kifejezetten gatolta a befektetéseket, ezen
beliill a mikodStSke-beruhazasokat. KiemelkedGen gyorsan nétt 1997-ben és 1998-ban
mind a be-, mind a kidramlas. 1998-ban mindkét esetben az emelkedés megkozelitette a
40 szazalékot. 1998-ban a rekordérték mar 54-szerese volt az 1970-esnek, 14-szerese
az 1980-asnak és haromszorosa az 1990-esnek. 1998-ban a miikod6tSke-aramlast az

I A fejezet megirdsdhoz felhasznaltuk: UNCTAD [1996], [1997], [1998], [1999].

Antaloczy Katalin a Pénziigykutaté Rt. tudomédnyos féGmunkatarsa.
Sass Magdolna az MTA Kozgazdasdgtudomdnyi Kutatokdzpont és az OECD munkatdrsa.

A rovat a Kiiligyminisztérium tdmogatasaval jott létre.
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1. tabldzat
A miikodGtSke és a nemzetkozi termelés alakulasanak mutatdi 1986 és 1998 kozott

Erték foly6 aron (millidrd dollar)

Megnevezés
1996 1997 1998 1986-1990

Kiilf6ldi mikodétdke

- bearamlas 359 464 644 24,3

- kiaramlas 380 475 649 27,3

- a bearamlott dllomany 3 086 3437 4 088 17,9

- a kidramlott dlloméany 3145 3423 4117 21,3
Egyesiilés és felvasarlas 163 236 411 21,0
A kiilfoldi lednyvallalatok értékesitése 9372 9 728 11 427 16,6
A kiilfoldi lednyvallalatok bruttd termelése 2 026 2 286 2677 16,8
A kiilfoldi lednyvallalatok 0sszes eszkozértéke 11 246 12 211 14 620 18,5
A kiilfoldi leanyvallalatok exportja 1841 2 035 2 338 13,5
A kiilfoldi leanyvéllalatok foglalkozl

tatottainak szdma (ezer fG6) 30 941 31 630 35074 5,9

Eves ndvekedési iitem (szazalék)
Megnevezés
1991-1995 1996 1997 1998

Kiilf6ldi mikodStdke

- bearamlas 19,6 9,1 29,4 38,7

- kiaramlas 15,9 5,9 25,1 36,6

- a bearamlott dllomany 9,6 10,6 11,4 19,0

- a kidframlott dllomény 10,5 10,7 8.9 20,3
Egyesiilés és felvasarlas 30,2 15,5 45,2 73,9
A kiilfoldi leanyvallalatok értékesitése 10,7 11,7 3,8% 17,5%
A kiilfoldi lednyvallalatok bruttd termelése 7,3 6,7 12,8* 17,1%*
A kiilfoldi lednyvéllalatok sszes eszkdzértéke 13,8 8.8 8,6%* 19,7 *
A kiilfoldi leanyvallalatok exportja 13,1 -5,8% 10,5* 14,9 *
A kiilfoldi leanyvallalatok foglalkozl

tatottainak szama (ezer fG) 5,6 4,9 2,2% 10,2 *

* Becslés.

Forrds: UNCTAD [1999].

egyesiilések és felvasarlasok dinamizéltak. Ez a tétel 1997-hez viszonyitva 175 milliard
dollarral, 73,9 szazalékkal nétt (1. tdbldzat).

Termelési oldalrél a transznaciondlis vallalatok outputja a globalis kibocsatas 25
szazalékat tette ki 1998-ban. Az elmult évtizedben a kiilfoldi lednyvallalatok globalis
kibocsatasa és értékesitése gyorsabban nétt, mint a vilagtermelés és a vilagkereskedell
lem. Az adatok azt mutatjdk, hogy a fejlett orszdgokban a termelés a szolgaltatasok
tertiletén a legnemzetkdzibb, a fejlédSkben pedig a feldolgozoéipar teriiletén. Mindkét
orszagcsoportban csokkent ugyanakkor a primer szektorban a mikod6téke szerepe.
Ezek az elmozduldsok egyfeldl a vildggazdasig szerkezetvaltozasat jelzik, masfeldl a
véllalatok kompetitiv, illetve az orszadgok telephelyi el6nyeinek modosuldsat mutatjék,
végiil a transznaciondlis vallalatoknak a globalizdciéra és a liberaliziciéra adott valal
sza jelenik meg benniik.

A nemzetkozi kereskedelmet a nemzetkozi termelés serkenti — elsdsorban a transznacill
ondlis vallalatok kereskedelmi tevékenységén keresztiil. A transznacionalis véllalatokon
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beliili, illetve a hozzajuk kapcsolddd kereskedelem a becslések szerint kortilbeliil a vilagl
kereskedelem kétharmadat, a véllalaton beliili kereskedelem az egyharmadat teszi ki.

Bar 1998-ban a mikodétSke-aramlasok rekordszintet értek el, ezek jelent§s mértékd
ben koncentrdlddtak: tiz orszagbdl szarmazott a kidramlds négyotode. Meghataroz6
hianyad ma is a fejlett vildgon beliil mozog, jéllehet 1996-1997-ben a fejléds orszagok
mikodStdke-importban vald részesedése elérte a 37 szdzalékot. 1998-ban azonban a
fejlett orszagokba dramlott a mdkod6tSke 71,5 szdzaléka, amely kiemelkedGen a legll
magasabb arany 1995 6ta. A f6 fogadd régié az Eurdpai Unid, amelynek részesedése
azonban stagndl, 1996-1997-ben pedig egyértelmien csokkent.

JelentGsen noévelte ugyanakkor részaranyat a bedramlasokban az Egyesiilt Allamok:
toretlen emelkedés utdn 1998-ban mar ott landolt a mikoddtSke-befektetések 30 szdzall
Iéka (1995-ben ez az ardny még csak 17,9 szdzalék volt). A mikddStSke-exportot az
importndl is jobban uraljak a fejlett orszagok: ebbdl a régiobol szarmazott 1998-ban az
osszes mikodGtoke-kidramlas kozel 92 szazaléka. Az EU és az Egyesiilt Allamok a
legnagyobb mutikodStdke-forrds egymds szamara. A két régié kozotti aramlas legfGbb
formdja a felvasarlas és az egyestilés.

1998-ban az Eurdpai Uni6 volt a legnagyobb t6keexportSr, 386 millidrd dollarral.
Ezen beliil a legnagyobb befektet§ az Egyesiilt Kirdlysdg 114 millidrd dollarral. Ellentétd
ben a nyolcvanas évek végi-kilencvenes évek eleji fejleményekkel — amikor az egységes
eurdpai piac megteremtése a mikodétGke-aramlas jelentSs fellendiilésével jart - az EMU
létrehozasanak folyamata csak csekély mértékben novelte a bedramlast a tagorszagokba,
s6t az EMU-tagok részesedése 1998-ban alacsonyabb volt a bedramldsban, mint 19960
ban. (Az UNCTAD vérakozésai szerint 1999-ben ez a tendencia megfordulhat.)

Pozitiv folyamatok kibontakozasa latszott 1995 és 1997 kozott a fejlodo orszdagokba
dramlo mikodé6téke tekintetében. A gyorsan emelked§ miikodStSke-forgalombol nol
vekvd részarany jutott elsGsorban Latin-Amerikaba és Délkelet-Azsidba. 1998-ban a
pénziigyi piacok zavarai miatt a fejlédd régid részardnya visszaesett mind a tGkeimi
portban, mind a tSkeexportban. Ugyanakkor példdul Latin-Amerikédban a tGkeimport
értéke 5 szazalékkal meghaladta az 1997. évit, és 71 milliard dollart tett ki. Az Egyel
siilt Allamok maradt a régi6 legnagyobb befektetGje, de az EU jelentGs mértékben
novelte beruhazisait, kiilonosen latvanyos Spanyolorszag térnyerése. Ezzel szemben
Azsia és a csendes-6cedni térség tékeimportja 11 szazalékkal visszaesett 1998-ban. Ez a
csokkenés sem tdl nagy ugyanakkor, ha figyelembe vessziik a valsag stlyossagat Ehhez
hozzajarultak a valutaleértékelések kovetkeztében rendelkezésre 4llo olcso vallalati
eszkdzok, a mikodStSke-import liberalizdldsa, a t6kevonzas erdsitése és a szolid hosszi
tava kilatdsok. Kina maradt a régié legnagyobb mikoddtSke-importSre, 1998-ban 45
milliard dollar kiilflditGke-bevonassal. Az Egyesiilt Allamok a valsag alatt mindvégig
aktiv beruhdzd maradt, s ugyancsak jelen voltak az EU transznacionalis véllalatai. A
pénziigyi nehézségek miatt az azsiai transznaciondlis véllalatok negyedével csokkenl
tették tékeexportjukat. Kiilondsen a koreai cégek felvasarlasai estek vissza, s6t koziill
lik néhanynak meg kellett szabadulnia néhany kiilfoldi leanyvallalatatol.

Kozép- és Kelet-Eurdpa részesedése a mikodétGke-importban 1995 és 1997 kozott 4
szazalék koriil ingadozott. Ez meglehetGsen alacsony részarany, figyelembe véve a
régié adottsagait a természeti erGforrasok tekintetében, telitetlen piacait, foldrajzi kol
zelségét a legnagyobb donor orszdgokhoz, alacsony munkaerdkoltségét stb. Ugyanakl
kor a vizsgalt idGszakban a stagndl6 részarany azt jelentette, hogy abszolit 0sszegben
néttek a régidban a befektetések. 1998-ban a régidé részaranya dsszességében az behol
zatalban 2,7 sz4zalékra csokkent. Ebben fontos szerepet jatszott az orosz valsidgnak az
egész térségre kihat6 kedvezdtlen hatdsa. A térség szerepe a mikodStdke-exportban
elhanyagolhat6, az Osszes kidaramlds mindossze 0,3 szdzaléka szarmazott innen.
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2. tabldazat
Mikodétke-aramlas regionalis megoszlasa 1995 és 1998 kozott
(szazalék)
Bearamlas Kiaramlas

Megnevezés
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fejlett orszagok 63,4 58,8 58,9 71,5 853 84,2 856 91,6
Nyugat-Eurépa 37,0 32,1 29,1 36,9 48,9 53,7 50,6 62,6
- EU 35,1 30,4 27,2 357 44,7 479 46,0 59,5
- Egyéb nyugat-eurdpai orszig 1,8 1,8 1,9 1,2 4,2 5,8 4,6 3,1
Egyesiilt Allamok 17,9 21,3 23,5 30,0 25,7 19,7 23,1 20,5
Japan - 0,1 0,7 0,5 6,3 6,2 5,5 3,7
Egyéb fejlett orszagok 8.5 5,3 5,6 4,1 4,4 4,6 6,4 4,9
Fejlédé orszagok 32,3 37,7 37,2 258 14,5 15,5 13,7 8,1
Afrika 1,3 1,6 1,6 1,2 0,1 - 0,3 0,1
Latin-Amerika és a Karib-térség 10,0 12,9 14,7 11,1 2,1 1,9 3,3 2,4
Fejlédé Eurépa 0,1 0,3 0,2 0,2 - - 0,1 -
Azsia 20,7 22,9 20,6 13,2 12,3 13,6 10,0 5,6
- Nyugat-Azsia -0,1 0,2 1,0 0,7 -0,2 0,6 04 0,3
- Kozép-Azsia 04 06 07 05 - - - -
- Dél-, Kelet- és Délkelet-Azsia 20,4 22,1 18,9 12,0 12,5 13,0 9,6 5,3
A csendes-Ocedni térség 0,2 0,1 - - - - - -
Ko6zép- és Kelet-Eurdpa 4,3 3,5 4,0 2,7 0,1 0,3 0,7 0,3
Vilag 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: UNCTAD [1999].

Osszességében elmondhatjuk, hogy a nyolcvanas évek kozepétsl a nemzetkozi
miikodétGke-aramlas 4j szakaszba jutott. Az 4j periddus legfontosabb jellemzdi a kol
vetkezdk.

- A miikodétSke-aramlas novekedési litemének gyorsuldsa, a vilagtermelés és a vill
lagkereskedelem novekedését tartdsan meghaladd dinamikdja.

- A termelés méreteinek novekedése és a piaci koncentracié. A véllalati mikddés
legfontosabb mércéjévé — a profit, az arbevétel alakuldsa mellett — a piaci részesedés
véltozasa valt. A versenyképesség egyik fontos tényezdje pedig a piacvezetd szerep.

- A transznaciondlis véllalatok fGszerepldvé véldsa s egyuttal iizleti stratégidjuk gyol
keres megvaltozasa: a fuziok, felvasarlasok tomegessé valasa, stratégiai szovetségek
kotése, szovetségi rendszerek kialakuldsa.

- A kozépvillalatok meginduldsa a nemzetkozi terjeszkedés utjan, néhany kisvallalat
regiondlis befektetései.

- A tSkeimportér orszagok kiilfoldi befektetésekhez valé hozzaillisdnak megvaltol
zasa: a t6ke korlatozdsa helyett a beruhdzasok 6sztonzése, a forrasokért valé harc fell
ergsodése.

- Az 06sszes mikodotSke-befektetésen beliil a potldlagos befektetések és a fuzidk/
felvasarlasok aranyanak gyors ndvekedése a z6ldmezGs beruhdzisok rovasara.

- A korabban jelentds tGkeimportdr tjonnan iparosodott orszagok tékeexportdrként
val6 megjelenése a vildgpiacon.
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A miikodotoke-befektetések motivacioi

Az elmilt mintegy negyven évben - amidta a vilaggazdasag fejlédésében meghatirozé
szerepre tettek szert a mikoddtSke-aramlasok — szdmos elmélet sziiletett, amely megl
probalta feltarni a t6ke mozgédsinak torvényszertdségeit, a befektetGk motivacioit. A
kilencvenes évek elsG felében Dunning tett kisérletet az addigi neoklasszikus tedridk
f6bb alapvetéseinek otvozésére (Dunning [1994]). Ugy véljiik, hogy ugynevezett ekl
lektikus modellje alapjan jol lefrhatok és magyarazhatok a vilaggazdasdgban tapasztall
haté t6kedramlasok, tipizalhatok a befektetSi csoportok és motivaciéik. Dunning csol
portositdsdnak rovid ismertetését azért is nagyon fontosnak tartjuk, mert ennek alapjan
viszonylag jol tipizalhatok a gyakorlatban a magyarorszdgi befektet6k is. Dunning a
kiilfoldi mikodstSke-befektetéseket négy csoportba sorolta és valamennyinél megkiil
lonboztette a befektetSk céljait.

1. Helyi erdforrdsokra épitd kiilfoldi befektetések. A beruhdzd a termelési tényezGk
(nyersanyag, munkaerd, specialis ismeret, technoldgia) koltségeiben nemzetkozileg
meglévl kiilonbségeket kihasznalva kivanja versenyképességét novelni. Az ilyen bell
fektetések altal elGallitott termék altaldban exportra keriil.

2. Piacorientdlt befektetések. A piacorientdlt beruhdz6 célja a fogad6 orszag és kozl
vetlen kornyezetének ellatdsa termékeivel. A beruhdzodkat jellemzSen 6t korilmény
késztetheti ilyen jellegli befektetésre.

a) A f&bb szallitok, illetve vevik kovetése. A befektetd azokban az orszagokban 1étesit kapacitall
sokat, ahol a legfontosabb vevdi, illetve szallitéi vannak. Ezzel nemcsak a folyamatos {izletmenetet
biztositja, de piaci részesedését is noveli.

b) A szallitasi és egyéb termelési koltségek megtakaritasa a helyi piacok ellatasa esetén.

¢) Az élesed$ konkurenciaharc, a piacrdl vald kiszorulds veszélye. A globélis piaci verseny, a
konkurensek kényszere arra indithatja a vallalkozast, hogy egy adott, fontosnak tekintett piacon
megjelenjen.

d) Az eldallitott termékek helyi igényekhez vald igazitdsa, illetve specidlis, csak azon a helyen
rendelkezésre 4116 termelési tényezGk bevondsa (példaul az adott piacon megszokott alapanyag fell
hasznalasa).

e) A fogad6 orszag éltal alkalmazott korlatozd, illetve diszkriminativ kereskedelempolitika (példal
ul magas vamok, a behozatal adminisztrativ megkotése, a helyi termelés preferdlasa kiilonbozd
tamogatasokkal) kivédése.

A Kkiilfoldi beruhdzé célja piacorientalt befektetés esetén — a fentiekbdl kovetkezden
- jellemzGen a befogadd orszdg, illetve kozvetlen kornyezetének ellatisa.

3. Hatékonysdagnoveld befektetések. Mar 1étezG piacorientélt, illetve helyi eréforrall
sokra épitd beruhazasok racionalizilasa, versenyképességének novelése, potldlagos bell
fektetések (példaul a profit visszaforgatdsa) révén.

4. Stratégiai eldnyoket érvényesito befektetések. Ennek sordn a befektetGk kiilfoldi
véllalatokat véasarolnak fel versenyképességiik javitdsa, stratégiai céljaik elérése érdell
kében. A felvasarlasi hullam az elmult évtizedben valt jellemzGvé, elsGsorban a multill
naciondlis vallalatok gyakorlatdban s bizonyos ipardgakban (példaul telekommunikal
cio, gyogyszergyartas). A kisebb cégek akkor folyamodnak ehhez a mddszerhez, ha
nemzetkodzi porondra 1épésiikkor az ismeretlen piac kockazatait akarjak csokkenteni,
tehat a felvasarolt helyi céggel egylitt piacismeretet is vesznek.

A befektetéstipusok fenti sorrendje nagyjabol idébeli sorrendet is jelent. Az erdforll
rds- és piacorientdlt befektetések altalaban elsd, bemutatkozo beruhdzasok. A hatéll
konysdgnovelo, illetve stratégiai célt kovetS befektetések pedig potiolagos jellegiek.
A nemzetk6zi miikodStGke-aramlasban az elmilt 10-15 évben az utdbbiak térnyerése
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figyelhet6 meg, elsGsorban a fejlett orszagok tilsilya miatt. Kiilonosen szembetiing a
nyolcvanas évek kozepétdl a stratégiai befektetések novekedése, amikor a versenytard
sakkal minden piacon egyszerre indult meg a konkurenciaharc. Ugyancsak e két befekl
tetéstipus jellemzi a fejlett orszdgok kozotti t6kedramlast.

A kilencvenes évek elején megnyilt kelet-eurdpai piacokra kezdetben jelent6s mennyill
ségben érkezett erSforras-, illetve piacorientlt befektetés. Ugyanakkor mindkét esetben
rendkiviil gyorsan megkezdddtek a hatékonysdgjavitd és a stratégiai beruhdzasok is.

A 3. tdbldzat tartalmazza a befektetSk és motivacidik UNCTAD-jelentésbeli felsorolasat.

3. tablazat
A befektetSk tipusai és motivacidi

A befektetd tipusa A befektetd fébb motivacioi
Piacorientalt a piac és az egy fére jutd jovedelem nagysiga

a piac novekedése

a regiondlis és a globélis piacokhoz vald hozzaférés
orszagspecifikus fogyasztoi preferencidk

piaci szerkezet

Er6forras-orientalt nyersanyagok
alacsony koltségi képzetlen munkaerd
képzett munkaerd
technoldgiai, innovacids és egyéb elényok/adottsagok (példdul markanév),
infrastruktira (utak, kikotSk, telekommunikacié, energia)

Hatékonysagorientalt erdforrasok koltségei kiegészitve a munkaerd termelékenységével
egyéb input koltségek, példaul kozlekedési és kommunikécids koltségek,
egyéb intermedier termékek koltsége
tagsdg olyan regiondlis integraciés egyezményben, amely elGsegiti
a regiondlis véllalati hdlézatok 1étrejottét

Forrds: UNCTAD [1998].

A 4. tdabldzat a legfontosabb, a szakirodalomban fellelhet§ befektetSi motivaciokat, az azok altal
érintett legfontosabb szektorokat tartalmazza a kozép-kelet-eurdpai régioban és Magyarorszagon, s
magyar példdkat hoz a mar meglevd befektetések korébdl az egyes befektetési tipusokra. (Egy-egy
véllalati példa tobb helyen is szerepelhet, ami jelzi, hogy a motivicidk nem egymast kizardak,
egymastol elszigeteltek, mert a befektetSt tobbféle megfontolas is vezeti.) A befektetSi motivaciok
csoportositdsanak elméleti alapjat Dunning [1994] adja. Mi a kdvetkezGkben Nachum [1997] tablad

P

zatat egészitettiik ki és bdvitettiik.

4. tabldazat
A mikodétSke-befektetések motivacioi a szakirodalomban, szerepiik K6zép- és Kelet-Eurépaban

Motivacid Jellemzdi Szerepe Kozép-Kelet-Europaban Hazai példa
Eréforras- Olyan erdGforrasokhoz vald Természeti er&forrasokban, Styl Ruhagyar Rt.-
orientalt hozzajutas, amelyek nem illetve olcsé (szakképzett) Baumler, Benetton
vagy kedvezdtlenebbiil munkaerében gazdag Hungaria Kft., Audi
elérhetGk a befektetd orszagok
orszagaban (fizikai, human
eréforrasok)
Piacorientdlt A nagy piacokhoz vald A relevans piac nagysagatol Dunapack Rt.-
hozzéajutas fuggden jellemz§ egyes Prinzhorn,
szektorokban Unilever, Henkel,

Cora, Metro, Tesco
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4. tablazat (folytatas)
A miikod6tSke-befektetések motivacioi a szakirodalomban, szerepiik K6zép- és Kelet-Eurépaban

Motivacio

JellemzGi

Szerepe Kozép-Kelet-Eurdpaban

Hazai példa

Hazai iizleti

Hazai partnerei specidlis

A fogad6 orszagban bizonyos

KPMG, Citibank,

partnerét igényeit elégiti ki (bizonyos szolgaltatok, illetve LEAR Corp.
kovets szolgaltatok, illetve tevékenységek hidnya, nem
beszallitok) megfeleld mindsége
Export- Kedvezd piacrajutasi lehet6sé- Skalahatékonysag, olcsd, Suzuki, Samsung,
orientalt gek és/vagy olcsobb termelés  szakképzett munkaerd GE-Tungsram,
jelenléte, EU-tarsuldsi Audi
szerz6dés, CEFTA
Technoldgiai, Fejlett/specialis Mindkét motivacié lényeges GE-Tungsram,
menedzseri €s technolégidhoz, menedzseri-  lehet néhdny specidlis Teva-Biogal,
szervezeti szervezési ismeretekhez vald szektorban Servier-Egis
elényok hozzéjutds
szerzése
Hatékonysdg- Integralt termelési rendszerek  Megvaldsithatésdga fiigg a Opel, Audi, IBM,
orientalt létrehozasanak lehetGsége, a helyi infrastruktira allapotatél Ford, Philips, Nokia
levalaszthatd termelési fazis
kitelepitése arra a telephelyre,
ahol az a leghatékonyabban
végezhets
Stratégiai Regiondlis vagy globdlis A befektetk termékei Coca Cola, Pepsi
elényoket stratégia kovetése azon kordbban csak korldtozottan Cola,
érvényesits piacokon, amelyek kompetitiv jutottak be a kozép- és kelet-  BAT, Adidas,
elényoket nyujtanak, eurdpai piacokra
markanévvel rendelkezd
termékékek esetén
Versenytarsat A legfontosabb Korabban zartak voltak a Coca Cola, Pepsi
kovetd konkurensekkel szemben a befektet6k eldl a szektorok Cola, biztositdk,
versenypozicié6 megvédése, Nokia, Audi
vagy erdsitése
(Kvéazi)mono- Monopolpozicié, extraprofit A privatizdcios stratégia és a Kozszolgéltatok,
polhelyzet megszerzése piac zartsagdnak novényolajipar
megszerzése fliggvényében
Tranzakcidés  Piaci mikodési zavarok A piaci mikodési zavarok miatt Szamos beszallito,
koltségek lekiizdése bankok,
minimalizalasa konyvvizsgalok
Kereskedelmi Zart vagy nehezen elérhetd A piac nyitottsdgatol fiiggéen Egyes élelmiszerl
korlatok piacokra valé bejutas (az élenjaré atalakuld ipari alagazatok,
megkeriilése orszdgokban ma mar csak egyes
néhany szektorban) kozszolgaltatok
Kockazat Foldrajzi diverzifikacio, Kevésbé a mikodstdke, TVK, Mol
szétteritése regiondlis, globalis inkdbb a portfdliobefektetések
jellemzgje
Rovid tava Gyors profitszerzés, A 1étez$ joghézagok miatt Szédmos
profit- spekulécid lehet 1ényeges, elsGsorban az  bizonyithatatlan
maximalizalas atalakulds kezdeti szakaszdban példa a kilencvenes

évek elsd felében
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A kiilfoldi miikoddtoke osztonzésének nemzetkozi tapasztalatai
Liberalizalds — megmarado restrikciok

A vilaggazdasagban a kilencvenes években a kozvetlen kiilfoldi tSkebefektetések szall
balyozasat tekintve dsszességében a liberalizdlds volt a legjellemzébb tendencia. Az
altalaban vett 6sztonzési politika a befektetések engedélyezésérdl, az egyes szektorok
kiilfoldiek elStti megnyitasardl attev6dott a mikodotdke aktiv dsztonzésére. A liberalill
zalasi tendenciat az 5. tdbldzat szemlélteti.

5. tablazat
A nemzeti szabdlyozédsvaltozasok 1991 és 1998 kozott

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Azon orszagok szdma, amelyek vall
toztattak befektetési rendszeriikon 35 43 57 49 64 65 76 60

A szabélyoz6 valtozasok szdma 82 79 102 110 112 114 151 145
Ebbdl a mikddStke szempontjabol
- kedvezdbb * 80 79 101 108 106 98 135 136
- kedvezGtlenebb** 2 0 1 2 6 16 16 9

* Liberalizdlas, a piaci miikodés er@sitése, novekvs tdmogatisok.
*#* Novekvs ellendrzés, csokkend kedvezmények.
Forrds: UNCTAD [1999].

Mivel a befektetésekért versenyz§ orszdgok az elmult években nagymértékben libell
ralizaltdk a mikoddtSke-bedramlast szabalyoz6 jogi kereteket, ezért a liberalizalasi
tendencidval parhuzamosan azt is megfigyelhetjiilk, hogy egyre tobbféle és mennyiségéll
ben is novekvd azoknak a kedvezményeknek a szama, amelyeket az egyes orszdgok
t6kevonzasi céllal vezetnek be (1997-ben példaul a 151 kedvezmény mintegy harmada
vonatkozott magasabb timogatasra, illetve egyéb Osztonzésre). Az Osztonzlk altaldban
a versenyképességet kivanjak novelni, s igyekeznek a kiilfoldi tulajdonban 1évS cégek
és a hazai vallalatok kozotti kapcsolatokat tdmogatni. Ugyanakkor - kiilondsen a fejlél
d§ orszdgokban — még ma is szamottev$ azoknak a korlitozdsoknak a szdma, amelyek
egyes szektorokat, tevékenységeket, régidkat zarnak el a kiilfoldi befektetGk eldl.

Kina vagy Malajzia példaul gyakorlatilag hermetikusan elszigetelik egymast6l az exportorientalt,
néha a legfejlettebb technikat hasznalé, kiilfoldi befektetéseken alapuld gyartasi részlegeket és a
hazai piacra irdnyul6 termelést. Ennek egyik legf6bb eszkoze az exportfejleszt§ zondk 1étrehozasa. E
kereteken beliil az exportorientalt befektetéseket tobbnyire annyira kedvezden kezelik, mint az OECDIO
orszagokban, mig a bels§ piacot ellatni kivind beruhdzoknak szamtalan restriktiv intézkedés — tobbl
ségi részesedés szerzésének tilalma, specidlis kdvetelmények a technoldgiatranszferre, vagy a foglalll
koztatottak szdmdra vonatkozéan - allja utjat. (OECD [1999] 4.0.)

A Magyarorszagon is hasznosithatd tapasztalatok szempontjabol érdemes egy rol
vid kitérét tenniink az ASEAN szelektiv exportdsztonzési politikdjanak értékelésére.
(Hasonl6 politikat folytat Mexiké is.) Ennek egyik legfontosabb eleme az exportorill
entdlt mikod6téke vonzasa, sok esetben elkiilonitett exportfejleszt6 zondkba, vami
szabad teriiletekre. Ezekben az orszdgokban az export - és a kivitelre tdimaszkodva az
egész gazdasdg - novekedése az elmult évtizedekben latvanyosan gyors volt, de a

kivitel csupan néhany (elsGsorban koztes) termékre, illetve agazatra korlatozodott.
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Az exportszektor sok esetben hosszabb tdvon sem illeszkedett szervesen az egész gazdasagba, a
hazai gazdasagi szerepldkkel vald kapcsolatai minimélisak maradtak. Miutdn &ltaldban egyszerd
Osszeszerel( tevékenységet végeztek, igy a helyi hozzaadott érték a kezdeti alacsony szinten megrell
kedt, s részben emiatt a technoldgiatranszfer sem bontakozhatott ki. Egyes elemzések szerint tobbek
kozott éppen ezek a problémak vezettek az 1997-es pénziigyi valsaghoz a régidban.

A problémékat az a sajatos politika silyosbitotta, amely ugyan minden eszkozzel 6sztonozte az
exportorientalt kiilfoldi beruhdzdsokat, azonban a gazdasdgot magét gyakorlatilag elzarta az iml
portversenytdl és a hazai piacra orientdlt kiilfoldi beruhdzasoktdl. Az exportra termeld kiilfoldi
beruhdzasok ezekben az orszdgokban kozéptdvon is nagyon erdsen importfiiggék maradtak (ez
indokolja a leértékelések korlatozott versenyképesség-ndveld hatdsit a pénziigyi valsag idején),
s a beruhdzok gyakorlatilag csak az olcs6 munkaerSt hasznéltdk a helyi forrdsok kozil. A
fentiek alapjan nyilvanvald, hogy a csak export- vagy csak hazai piacra orientdlt beruhdazok
tdmogatdsa nem kedvez$§ a gazdasdg szempontjabol, kiilondsen ha ez korldtozott gazdasagi
nyitottsdggal parosul.

A mikodotdke-bevonds 0sztonzésére alkalmazott eszkozoket két nagy csoportra osztll
hatjuk: sztikebb értelemben vett, csak a kilfoldi mikod6tSkére vonatkozd, illetve a
tdgabb értelemben vett, az altalanos befektetési klimara haté gazdasagpolitikai modszell
rekre. A kovetkezGkben e két nagy csoport jellemzGit tekintjiik 4t részletesen.

Sziikebb értelemben vett 0sztonzok

Ebbe a csoportba azokat a gazdasigpolitikai OsztonzGket soroljuk, amelyek célja a
kiilfoldi befektetések megtériilésének javitdsa vagy koltségeinek, kockazatdnak csokl
kentése, részleges atvallalasa. Ide tartoznak az addkedvezmények (koltségvetési 6szl
tonzdk), a pénziigyi szubvenciok és az egyéb tamogatasok.

A nyolcvanas évek kozepétol megndit azoknak az orszdgoknak a szama, amelyek vall
lamilyen, szitk értelemben vett kiilfoldibefektetés-osztonzot alkalmaznak, s ezzel egylitt
megndtt az alkalmazott eszkdzok szdma is. Nem daltaldban vezetnek be 6sztonzd eszkol
zOket, hanem igyekeznek szektoralisan, regiondlisan terelni a beruhdzasokat. Ugyanl
akkor nincsenek mindentitt egységesen elényben részesitett dgazatok, inkabb az a jeld
lemz48, hogy a fejlett technikat képvisel§, magasabb hozzdadott értékkel bird ipardgak
befektetSi kapjidk a kedvezményeket.?

A szik értelemben vett 0sztonz6k kozil a fogadd orszadgok a leggyakrabban — és
novekvé mértékben — az adokedvezményeket hasznaljak. Ezen beliil a vallalati nyerel
ségadd mértékének csokkentése a legelterjedtebb, ezt koveti gyakorisdgban az ado- és
az importvamok elengedése, a vamvisszatérités, a gyorsitott leirds engedélyezése, az
addzott nyereség nagysaganak csokkentését lehetdvé tevs specidlis kedvezmények, a
nyereség djra befektetésekor nyujtott kedvezmények, a tarsadalombiztositisi hozzajall
rulds csokkentése. Regiondlisan és orszdgonként azonban jelentdsek az eltérések abl
ban, hogy milyen kedvezményformak keriilnek inkabb el6térbe. A kiilonbségek elsdl
sorban az orszagok gazdasagi lehet&ségeibdl, illetve az adott régid, illetve allam korlad
tozasainak jellegébdl fakadnak.

A koltségvetési forrasok sziikossége, a magas vamterhek miatt az ad6- és vammentesl
ségek és kedvezmények jellemzik a fejlodd és az dtalakulo orszdgok 6sztonzdrendszerét,
és kevesebb a pénziigyi tdmogatis. A kedvezmények atlagos idGtartama altaldban 6t év

2 Malajzia példdul az egyesiilt dllamokbeli elektronikai ipari befektetéseket célozta meg (UNCTAD
[1998] 104. o.), Szingapur pedig nem is szektort, hanem egy high tech céget (Apple Computers) gydzott
meg arrdl, hogy érdemes els6ként Szingapurban lednyvallalatot létrehoznia (Wells-Wint [1990] 51. o.).
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az addéelengedés esetében, a vamkedvezményeket pedig altalaban 6t-tiz éves idGszakra
nyujtjak.

A sziik értelemben vett beruhdzaspromdcids eszkdzok masodik csoportjat alkotd
péncziigyi dsztonzdk/tamogatdsok jelentGsége a nyolcvanas évekhez képest a kilencl
venes évtizedben Osszességében csokkent. A fejlett orszdgokban azonban egyre inll
kabb a pénziigyi tdmogatasi forma keriil elétérbe (UNCTAD [1995] 291. o.). A fejO
lett orszagok elsGsorban a gyorsitott leirdst, az addzott nyereség nagysigat csokl
kentd (s mas adofajtdkhoz kapcsol6dd) kedvezményeket alkalmazzdk - regiondlis
és iparfejlesztési célokbdl —, s ebben az orszigcsoportban hattérbe szorul a vami
visszatérités vagy vamelengedés. A legtobb fejlett orszdgban az ilyen jellegd kedd
vezményeket helyi dnkormanyzatok nytjtjdk. Ugyancsak gyakori a kormdanyzati
vissza nem téritendd tdmogatds, 4m néhany orszdgban ezeket a szubvencids Osszel
geket vissza kell fizetni, amennyiben bizonyos kritériumokat a beruhdzé nem teljel
sit. A visszafizetéses format altalaban a magasabb kockazattal jar, K +F-beruhazal
sok esetében alkalmazzak.

A szidk értelemben vett beruhazasi 6sztonz6k harmadik csoportjaba az egyéb beruhdll
zdsosztonzok (szubvenciondlt infrastruktira és szolgaltatdsok, technikai segitség a bel
ruhdzoéknak, informacidnyujtas, tanadcsadds, menedzseri szolgaltatisok, képzés stb.) tar
toznak. Ez a tdmogatasi forma nagymértékben kiszélesedett a kilencvenes években a
nyolcvanas évekhez képest. A tdmogatas jabb formai sok orszdgban elsdsorban a kisl
véllalatokra, a technoldgiatranszferre és regiondlis fejlesztésre koncentralnak. A fejlsl
d§ és az atalakulé orszdgokban e beruhdzdsokat gyakran védik az importversenytdl, és
konnyitik a valutdhoz valé hozzajutdsukat. Specidlis szabalyozéassal megengedik példal
ul, hogy a beruhizé kiilfoldon szamlét nyisson, ahol az exportbdl szarmazd bevételeit
tarthatja, ami csokkenti a helyi valuta leértékelésével kapcsolatos kockazatot (UNCTAD
[1995] 298. o.).

Kozgazdasagi értelemben az 0sztonzdk értelmét a kiilsé gazdasigi hatasok adjak.
Pozitiv externalidk keletkezhetnek a kilfoldi mikodStdke-befektetés skalahatékonysal
g4bdl, az agglomeracids hatdsaibol, a munkdsok szakértelmének novekedésébdl, 1j tull
das elsajatitasabol, a technoldgia terjedésébdl stb. Mivel ezen externdlidk egy részét az
azokat létrehozé termelSk nem tudjak internalizélni, ezért a magan- és a tarsadalmi
szintl megtériilési rata eltér egymastél. Igy a mikodstoke-osztonzés 1éte indokolhatd
azzal, hogy amig annak koltsége nem haladja meg a tarsadalmi szintd és a magédnhaszon
kozotti kiillonbséget, addig az a teljes gazdasdg szdmara hasznos.

Mennyivel jelenthet tobbet a kiilfoldi mikodstéke a fogadd orszag részére egy ,,egyll
szerd” hazai befektetésnél? Az elébbi nemcsak tGkebefektetést jelent, hanem fontos
forrasa a technoldgiatranszfernek, a korszerd menedzseri ismeretek ataddsanak, a szakll
tudasnak, a kiilsd piachoz valé (konnyebb) hozzijutasnak, a marketingismereteknek és
egyéb ugynevezett nem targyiasult eszkdzoknek (intangible asset). Ha ezeket az eldl
nyoket a kiilfoldi befektet§ vallalat internalizalni tudja, vagyis a fogad6 gazdasagba
vald tovaterjedésiiket teljes mértékben meg tudja allitani, akkor a tSkeimportér orszig
szamara nincsen potldlagos haszna a befektetésnek. Ez azonban a legtdbb esetben nincs
igy, a betelepiil§ vallalatok valamilyen médon bekapcsolddnak a fogad6 orszdg gazdal
sagi vérkeringésébe. Ekkor pedig a felmeriil§ addiciondlis elénydk indokoljdk a
befektetésdsztonzést.

A fentiek alapjan fontos Osszevetni az 0sztonzés koltségét és hasznit. A koltség neml
csak az elmaradt bevételeket és a kozvetlen koltségeket jelenti. Az 6sztonzdk torzuldl
sokat okozhatnak a termelés struktirdjiban (kiemelt szektorok), elényben részesithetik
a nagybefektetGket a kisebbekkel szemben (példaul abban az esetben, ha egyedi kedl
vezményeket kell kialkudniuk a befektetGknek), vagy feleslegesek lehetnek, ha az
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0sztonzd nélkiil is megvaldsult volna a beruhazas. Mivel az 0sztonzSk eltérithetik -
és a gyakorlat azt mutatja, hogy el is téritik - a hasonlé adottsagu gazdasagok kozott
a beruhazasokat, 0sztonzési verseny alakulhat ki. Az egymasra igér§ orszagokban -
altalaban a kevésbé fejlett gazdasidgokat fenyegeti ez a veszély - a koltségek meghall
ladhatjak a tirsadalmi hasznot, negativba forditva az 6sztonzés nettd6 hozadékat. A
tdmogatasok igen magas dsszegeket tesznek ki, ha példaul egy teremtett munkahelyre
vetitjik Sket.

A 6. tdbldzatbol levonhatjuk azt a kovetkeztetést is, hogy Magyarorszdg szdmara —
gazdasagi adottsagait, koltségvetésének helyzetét tekintve - lehetetlen és egyben értell
metlen is ebbe a versenybe bekapcsolddni. A magyarorszagi gyakorlathoz képest (ahol
a munkahelyenkénti egymilli6 forint is rendkiviil magasnak és a koltségvetés szdmara
teljesithetetlennek szdmit) az egy teremtett munkahelyre jut6 korményzati szubvencio,
illetve a tdmogatas teljes Osszege Osszehasonlithatatlanul, nagysigrendekkel magasabb.
Ez a helyzet - vagyis a tdmogatasi versenyben vald részvételre valé sokkal kisebb
képesség - altaldban is jellemz§ az atalakuld és a fejléd6 orszdgokra, bar az utébbi
években a tdmogatott kolcsonok, a hitelgarancidk és a kormanyzati tdmogatasok szerell
pe ndni latszik e két orszadgcsoportban is (UNCTAD [1995] 294. o.).

Tagabb értelemben vett Osztonzok

Az empirikus kutatdsok alapjan késziilt tanulmanyokbdl egyértelmiien kideriil, hogy
a tdgabb értelemben vett miikodotdke-osztonzés a meghatdrozo abbdl a szempontbdl,
hogy egy adott orszdg mennyire vonzé a kiilfoldi befektetések szdmara. A kiilfoldi
befektetdk szempontjabdl legnagyobb sillyal esik latba a gazdasdg éltalanos allapol
ta, viszonylagos ellatottsaga termelési tényezSkkel és a gazdasagi és politikai stabilill
tas. A kilfoldi mikodtSke befogaddsianak altaldnos liberalizalédasa felerdsitette anll
nak a tovéabbi, a befektetésekre attételesen haté makrogazdasigi politikdnak a hatall
sat, amelynek jelentGsége a restriktivebb miikodStéke-szabalyozas idGszakdban hatl
térbe szorult.

A makrogazdasagi politikdban a monetdris és fiskdlis politika az, amely meghatarozll
za a gazdaségi stabilitds mérészamainak alakuldsat (inflacid, kiilsd és koltségvetési egyenl
suly) és a kamatldbak alakitdsdn keresztiil a tékekoltségeket, s ezdltal a beruhdzasi
dontéseket és a befektetések tipusait. (Természetesen a kiilfoldi beruhdzok esetében ez
a hatds sokkal gyengébb, hiszen a hazai befektetGkkel szemben az eldbbieknek sokkal
tobb finanszirozasi forrds 4ll rendelkezésiikre.) A monetéris politikdn beliil az arfol
lyam-politika a stabilitds egyik mérdje lehet, és befolyasolja a fogadd orszag értékpal
pirjainak relativ arait, a repatrialt profit relativ nagysagat, exportorientalt befektetés
esetében a kivitt termékek versenyképességét.

A koltségvetési politika meghatirozza az altalanos addszintet, azon beliil a nyereségll
ado6 szintjét is. Empirikus tanulmanyok szerint, ha minden mas kiilfoldi t6kére hat6
tényezSben megegyezik két orszag, akkor az vonz tobb miikodStdkét, amelyikben alal
csonyabb a nyereségadd. A nyereségadd szintje attételesen hat a repatridlt profitra,
hiszen ahol alacsonyabb az addszint, ott a multinacionalis vallalatoknak elszdmol6 4ral
ikon keresztiil érdemes magasabb profitot kimutatni - ez azutdn gyakran jelentdsen
megemeli a repatridlt profit Osszegét.

A strukturdlis politika befolyasolja az ipari szerkezet alakuldsét, térbeli elhelyezkel
dését, a K+F helyzetét, a gazdasagi szereplSk Osszetételét.

Az egyes tényezGpiacok mikodését szabalyozd politika — példaul munkaerd-paici
politika - attételesen hat arra, hogy mennyire vonz6 az orszag a kiilfoldi befektet6k



Miikédotoke-dramldsok, befektetdi motivdciok és befektetésdsztonzés... 485

szempontjabol. Ugyanigy attételes hatdsa lehet a munkaer§d mindségét befolyasold
politikdnak, elsGsorban az oktatdsi-képzési politikdnak, de az egészségiigyi politikal
nak is.

A tagabb és szikebb értelemben vett szabdlyozds viszonyéra tehat az a jellemzd,
hogy magat a tGkedramlést inkdbb a tagabb értelemben vett kiilfoldi mikodStékére
hat6 tényez6k hatdrozzak meg. Az irodalomban vitatott az 6sztonzSk szerepe a beruhall
zasi dontésekben. A legtobb szerzd ugy véli, hogy bar van szerepe a sziik értelemben
vett 6sztonzdknek a beruhdzasok vonzasaban, de ez a funkcié nem meghatdrozé6. Regill
ondlisan — két hasonl6 adottsagu orszag kozott, esetleg egy orszagon beliil - a konkrét
0sztonzok terelhetik a befektetéseket.

Altaldnos osztonzési elvek

A kilfoldi mikodoétSkét 0sztonzd programok megtervezésekor érdemes szamolni azzal,
hogy a célzott 6sztonzés altaldban hatékonyabb, mint az altaldnos. Az is lényeges,
hogy tdmogassdk a kovetS§ befektetéseket és a meglevd befektetések megtartasat is.

A befektetésosztonzésnek harom fébb agat kiilonboztethetjik meg:

- az orszagkép javitasat szolgild tevékenységeket;

- a kozvetlen tékevonzé politikakat;

- a jelenlegi és potencidlis befektetGknek nyujtott szolgaltatasokat.

A hirom tevékenység egymashoz viszonyitott ardnya att6l fiigg, hogy az adott orl
szag a t6kebevonds melyik szakaszaban van. Magyarorszag jelenlegi helyzetében gy
véljiikk, hogy a kozvetlen t6kevonzd tevékenység és a meglevs és potencidlis befektel
t6knek nyujtott szolgaltatdsok szerepe sokkal nagyobb, mint az altalanos orszagkép
javitasat célzo tevékenységeké.

A kozvetlen t6kevonzéd eszkozok hatdsossdga tobb tényezdtdl fliigg. Egyrészt a
t6kevonzas azokban az esetekben lehet a legsikeresebb, amikor egy multinacionalis
véllalat mar elhatdrozta egy exportorientdlt — a regiondlis vagy globalis piacra termell
16 - befektetés megvalésitasat, esetleg annak regionalis helyét is, de még konkrétan
nem dontotte el, hogy melyik orszagban-varosban akarja azt megvaldsitani. Masrészt
eredménnyel célozhatok meg azok a cégek is, amelyek valdszindsithetSen a kozeljod
vében szdndékoznak majd kiilfoldi befektetésrél donteni. Ebben az esetben azonban
sokkal alaposabb elemzd munkanak kell megel&znie a befektetni kivané véllalat ,,megQ
kornyékezését”: fel kell térképezni a szdba johetS cégeket, és meg kell vizsgalni,
hogy melyek lehetnek az orszdg gazdasagfejlédése és adottsdgai szempontjabol 1é0
nyeges szektorok. Végiil fontosak a személyes kapcsolatok és az, hogy a
befektetésdsztonzd szervezet képvisel6i megfeleld kapcsolatot 1étesitsenek a lehetsél
ges befektetSkkel.

A jelenlegi és potencidlis befektet6knek nyujtott szolgéltatdsok gyakran hattérbe szoll
rulnak a kozvetlen t6kevonzds, illetve az orszagkép épitésével szemben. Pedig a ,,t6ke
t6két vonz” régi igazsag.® Ebbe a tGkevonzisi eszkoztirba tartozik a tandcsadas, a
lehetséges befektetGk fogaddsa, a beruhdzasengedélyezés, a befektetéssel kapcsolatos
egyéb hivatalos tigyek intézésének felgyorsitasa, a jelenlegi befektetSk segitése (példad
ul a helyi dnkorményzatok, kamardk, munkatigyi kdzpontok &ltal). A biirokratikus
korlatok sok orszdgban veszik el a mar mikodd, illetve a potencidlis befektetGk kedvét

3 Magyarorszag esetében szdmos példat tudunk arra emliteni, hogy mar itt mikod6 multinacionalis
véllalat nyomdn telepiiltek ide ujabb cégek. Ahogy az egyik beszélgetSpartneriink, aki multinaciondlis
cég dolgozéja, fogalmazott: ,,Ugy véltik, hogy ha a Philipsnek j6 itt Magyarorszdgon, akkor nekiink is
megéri betelepiilni.”
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a tovabbi befektetésektdl, illetve a beruhdzas megvaldsitasatol. A mikodés magasabb
koltségeit kompenzalhatja az ilyen jellegli segitség.

A tékevonzas tovabbi eszkOze lehet a kdvetd beruhdzdsok Osztonzése, ugyanazon
multinaciondlis cég masik lednyvallalata, beszallit6i, konkurensei, szolgaltatéi kovetl
hetik a mar megtelepedett beruhdzast, vagy egyszertien csak a profit visszaforgatisa
révén keletkezhet Uj befektetés. Ebben az esetben a mar meglevd beruhdzas pozitiv
tapasztalatai elegendSk lehetnek ennek Osztonzésére. Ismét hangsilyozni szeretnénk,
hogy a sok és sikeresen mikodd befektetésnek legalabb akkora hatisa lehet a t6kevonl
z4s szempontjabol, mint a befektetésdsztonzd tevékenységnek. A kovetd befektetések
0sztonzése része lehet olyan 0sztdnzési csomagnak is, ahol példdul kiilonféle timogatall
sokat, ad6kedvezményeket a profit Gjrabefektetéséhez, kapacitasbdvitéshez, modernil
zacidhoz, 4j termék termeléséhez, a hazai hozzdadott érték noveléséhez kotnek. Privall
tizacio keretében, kiilfoldieknek torténd értékesitéskor is szoba kertilhet a kovetS berull
hazasokat 0sztonz§ gazdasagpolitikai elemek alkalmazésa.

Legaldbb ennyire fontos a meglevd befektetések megtartdsa is. Amennyiben egy bel
ruhazé elhagyja az orszagot, fontos lehet feltérképezni ennek pontos okat.® Ez megl
elézhetd, ha a befektetGk, a korményzati intézmények, a helyi munkavallalok képvisel
16ib6l 1étrehoznak egy bizottsdgot, amely jelzi a problémakat a kormanyzati szervekl
nek. Ugyanilyen szerepe lehet egy gazdasdgi ombudsmani hivatal feldllitidsanak is.
Fontosnak tartjuk végiil hangsilyozni ennek a problémédnak egy masik oldalat. A tall
pasztalatok azt mutatjak, hogy nemcsak specidlisan, a céloknak megfeleléen megtervel
zett OsztdnzGcsomagra van sziikség, hanem az egyes dsztonzési szintek (kormdnyzati,
regiondlis, helyi) kozotti koordindcidra is. Problémat okozhat, ha a csomagot megterl
vezd kormdnyzat és a kivitelezd intézmények céljai ellentétesek. Konfliktus lehet a
specialis, célzott 0sztonzGk és az altalanos beruhazasosztonzés kozott is. Minél speciall
lizaltabb egy 0sztonzd, anndl hatékonyabb lehet, viszont annal nagyobb lehet a strukl
tdratorzité hatdsa (UNCTAD [1995] 299. o.).

A magyarorszagi miikodétoke-befektetések jellemzoi, a befektetok motivacioi
Uj szakaszban a magyarorszdagi mikéddtoke-aramlds

1999 végéig Osszességében (targyi apporttal és tulajdonosi hitelekkel egyiitt, de az djra
befektetett profit nélkiil) 19,276 milliard dollar miikod6tSke dramlott Magyarorszagra.
Ez az érték onmagéban is kiemelkeddnek szamit Kozép-Kelet-Eurdpaban (csak Lengyel
lorszagban fektettek be ennél tobbet), egy fOre vetitve pedig egyértelmten a legmagall
sabb. Az eddig befektetett mikoddt6kének hozzavetSleg a 60 szazaléka 1995 és 1998
kozott érkezett Magyarorszagra. A befektetések jelentGs hanyada 1997-ig a privatizacill
6hoz kapcsolddott, majd 1998-1999-ben a folyamat fokozatosan lecsengett. Ennek el
lenére ezekben az években is 2 millidrd dollar korili kiilfoldi mikodstSke érkezett
egyre inkabb z6ldmezGs beruhazasok, illetve potldlagos befektetések keretében (7. #dbl
ldzat).

4 Csehorszdg esetében példdul a zoldmezGs beruhdzasok hidnyat a biirokratikus és hosszu tigyintézésl
sel indokoltdk (Benacek [1996]).

> Jamaica esetében példaul azt taldltidk, hogy bar a befektetésdsztonzd intézmény j6 munkat végzett,
mas kormdnyzati szervezetek tevékenysége azonban a beruhdzisi klima rosszabbodasit véltotta ki, ami
néhany befektet§ esetében az orszdgban létrehozott termelGkapacitds bezarasat eredményezte. A korl
manyzat egy specidlis koordinicids bizottsdgot nevezett ki a probléma megoldasira (Weels-Wint [1990]).
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7. tdblazat
A mikod6tdke-dramlasok alakuldsa 1995 és 1999 kozott
(milli6 dollar)

Megnevezés 1995 1996 1997 1998 1999
Bankszektoron keresztiil készpénzben beérkezett

mikodStdke, tulajdonosi hitelek nélkiil 4453 1845 1811 1410 1675
Tulajdonosi hitelek egyenlege n. a. 430 362 627 269
Bankszektoron keresztiil készpénzben beérkezett

miikodétdke értéke dsszesen 4453 2275 2173 2037 1944
Apport 117 57 22 11 7
Miikodéstéke-export értéke 43 -3 431 481 249

Forrds: MNB, Gazdasagi Minisztérium.

Az elmilt négy évben jelentdsen dtalakult a befektetések belsd szerkezete. 1996-t6l -
vamkotelessé tétele miatt — minimdlisra csékkent az apport. A nagyberuhdzok helyette
igénybe vették a vamszabad teriileti befektetés lehetdségét, ezzel nemcsak az apport, de
a folyé behozatal vdm- és afa-terheit, az arfolyamkockazatot is kikiiszobolve. Ugyanl
csak 1996-t61 jelentdssé valt a befektetéseken belll a tulajdonosi hitelek ardnya. A
jelenség egyfeldl arra utalt, hogy a kilencvenes évek elsg felében privatizacids atvétell
lel kiilfoldi kézbe keriilt, illetve z6ldmezdsen 1étrehozott véllalkozdsok fejlesztésekbe
kezdtek. Masfeldl a jelek szerint e fejlesztéseket novekvd mértékben az anyavallalattdl
kapott kolcsondk finanszirozasaval valdsitottdk meg. A tulajdonosi hitel altaldnos - a
vildggazdasigban is novekvd jelentdségli — eszk6z a multinaciondlis cégek korében. Az
anyacég ezen a modon juttatja — kedvezd kondicigju - forrashoz leanyvallalatat, vagy
a héldzaton beliil keletkezett profit, vagy a kozpont altal felvett hitel jraosztisara
alapozva.

Mikrogazdasagi szempontb6l a tulajdonosi hitel kedvezd fejlesztési eszkoznek tel
kinthet§, amely hosszabb tdvon a makrogazdasigi eredményeket is javitja (pétldlad
gos export, csokkend import), s a vallalat kitermeli a visszafizetés forrdsait is. Ugyanl
akkor nem tekinthet6 nem addssidggenerdld, Magyarorszag folyomérleg-deficitjét fill
nanszirozé eszkdznek. A tulajdonosi hiteleket vissza kell fizetni, s ez latszott is az
1999-es évkozi statisztikai adatokbol: az év elsd 11 hénapjaban a torlesztés meghall
ladta az Gjonnan nyujtott hitelek 0sszegét, igy a tulajdonosi hitelek egyenlege negal
tiv volt. A muikodStSke-befektetések 1997-ig terjedd idGszakaban a profitrepatridlds
csekély volt. 1998-ban azonban a profitkivonas az el6z6 évhez képest tobb mint a
kétszeresére nétt, és megkozelitette az 1 milliard dollart. A jelentds novekedésnek
részben egyszeri oka volt (a multinacionalis véllalatok egy része esetében az 4zsiai
valsag okozta veszteség), részben azonban mar tartds tendencidk kezdetét is jelezte.
Ezt mutatjdk az 1999-es folyamatok is, amikor a profitrepatridlds alig elmaradva az
1998-as értéktSl 883 millié dollart tett ki. JelentGsen novekedett a fizetési mérlegben
az egyéb szolgaltatas soron - 4ltaldban menedzserdij formajaban - megjelend rejtett
profitrepatridlds értéke is.

A jelenség természetesnek tekinthetS. A magyarorszagi miikodétSke-beruhazasok érett
szakaszukba 1éptek, nyereségessé valtak, s a tulajdonosok igényt tartanak a megtermelt
jovedelem egy részére. A 20 millidrd dollart megkdzelité mikodStSke-allomany esetén
az 1 milliard dollar korili repatridlds norméalisnak mondhatd, erre tartdsan szdmitani
kell. Ezt mutatjdk a nemzetkozi tapasztalatok is. A magas miikod6tGke-allomannyal
rendelkez$ orszagokban altaldban az 1998-1999-6s magyarorszagi szint koril alakul a
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miikodStéke-bedramlds és a profitrepatridlds ardnya.® Az aranyt még egy - nehezen
bizonyithatd, de minden bizonnyal létez6 - Osszefiiggés, tényez$ befolyasolja. Ahol a
tobbi orszadghoz viszonyitva alacsony a tarsasagi ad6 mértéke - és ezen orszdgok kozé
tartozik frorszag (10 szizalék) és Magyarorszag (18 szdzalék) -, illetve kiterjedtek az
adokedvezmények, ott az elszdmolddrakon keresztiil a multinaciondlis véllalatoknak
érdemes magasabb nyereséget - jelentds exporttobblet formajaban - kimutatni, majd
profitként, illetve az egyéb szolgéltatasok soron repatridlni. (frorszagban 1997-ben 8,4
millidardos deficitet mutatott az egyéb szolgaltatidsok egyenlege, és 10 millidrdot tett ki
a profitrepatridlds. Ugyanakkor a 3,5 milli6 lakossal rendelkezd orszdg exportja 55
milliard dollarra ragott, a kereskedelmi mérleg aktivuma pedig 17 millidrdot tett ki -
Hunya-Richter [1999]). Magyarorszdgon ez a jelenség egyeldre csak a vamszabad teriill
letek gyorsan ndvekvd aktivumtermelS képességében érhetd tetten.)

Az elmondottak miatt Ggy véljilk, hogy nem szerencsés és kozgazdasagilag nem is
indokolhat6 az éves mikodGtSke-bedramlast mechanikusan ugy tekinteni, mint ami a
foly6 fizetési mérleg deficitjének a finansziroz6ja. Ez ugyanis részben éppen okozdja a
folyé mérleg bizonyos sorain jelentkezd hidnyoknak.

1997-1998 latvanyos fejleménye volt a miikoddtéke-export erdteljes gyorsuldsa. A
fizetésimérleg-adatok szerint 1995-ben még csak 43, 1997-ben mar 431, mig 1998-ban
481 milli6 dollart tettek ki a magyarorszagi véllalatok kiilfoldi mikodStéke-befektetéd
sei. A tékeexport emelkedését tobb - egymadssal szoros kapcsolatban 1évé - tényezd
egylittesen segitette eld: a magyar gazdasag altalanos allapotdnak javuldsa, a véllalkod
761 szféra stabilizdlodasa, a tdzsdei cégek és a bankok nyereségességének emelkedése,
a kiilfoldi befektetési lehetGségek szaporodésa, a globalizal6dd vilaggazdasagban a terll
jeszkedés, a novekedés kényszere és az ebben az id6ben javuld kelet-eurdpai gazdasigi
helyzet, szaporod6 befektetési lehetdségek.

F& befektetési teriiletté az elmult években az Eurdpai Unid dllamai véltak, a tGkeexport 70-80
sz4zaléka ebbe a régidba irdnyult. Az EU-beli befektetések egy — kisebb — része a legfontosabb
exportpiacainknak szamité orszdgokban (Németorszag, Ausztria) valésult meg. A tSkeexport nall
gyobb hdnyada viszont feltehetGen — a hittérben nem is mindig magyar véallalkoz6k — adokimélési,
t6kemenekitési céljait szolgalta. Ekozben fejl6dott a kelet-eurdpai tékeexport is. Ebben a régidban a
beruhazasok két orszdgra, Romanidra és Szlovakidra koncentrdlodtak, s tovabbi kedvelt cél volt
Ukrajna és Oroszorszag. A célorszagok emlitett dsszetétele arra utal, hogy a magyar befektetSk a
kilfoldi beruhdzasoknak ebben az elsG szakaszaban elsGsorban azokra a teriiletekre tOrekedtek,
amelyek foldrajzi és kulturdlis szempontbdl is kozel vannak, ahol nincsenek nyelvi nehézségek, ahol
még kisebb a hazai véllalkozok, illetve a nyugati cégek konkurencidja. A 6 vonzerd tehat nem a
politikai biztonsag, a gazdasagi rendszer kiszadmithatésaga, a piacgazdasag kiépitettsége volt.

1997-1998-t6l tehat a magyarorszagi mikodStGke-aramlasokat a kordbbi évektdl
eltéréen négy 1j tendencia jellemezte: 7. kétmillidrd dollar koril stagnilé bearamlas,
2. tendencidjaban a tulajdonosi hitelek novekvs szerepe, 3. megugrd, majd e magas
szinten stabilizdlédé profitrepatridlas, 4. 1999-ben megtorpand, de hosszabb tiavon
minden bizonnyal béviil§ tékeexport. Ugy véljiik, hogy ennek alapjan a kilencvenes
évek utols6 harmadaban a hazai miitkodotoke-aramlds olyan tartosnak igérkezd, uj szal
kaszdba érkezett, amely az elkdvetkez$ években is jorészt jellemezni fogja a folyamatol
kat. Ezeket az 1j jellegzetességeket mindenképpen figyelembe kell venni az 6sztonzési
rendszer kialakitasakor.

’5 Egy-egy nagyobb befektetés, illetve a profit visszaforgatdsa idénként véltoztathat ezen a viszonyl
szamon.
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A befektetésosztonzés jelenlegi rendszere Magyarorszagon

Magyarorszag a beruhdzasi 6sztonz8k komplex rendszerét alkalmazza, amelyek célja
nemcsak a kiilfoldi tGkebefektetések vonzasa, hanem azok szektoralis és regiondlis tell
relése is. Az érvényben lev§ beruhazasi 6sztonzék jelenleg mar — a nemzetkozi szervell
zetek kovetelményeinek megfelelve — nem tesznek kiilonbséget a beruhdzok kozott
nemzetiségiik alapjan.

A nyolcvanas évek végétdl nyujtott adodsztonzok (kedvezmények és mentességek)
tilnyomd tobbsége a kozeljovében lejar. Jelenleg otéves, 50 szdzalékos addkedvezl
mény illeti meg azokat a beruhdzdsokat, amelyek 1995. december 31. utin legaldbb 1
millidrd forint értékkel valdésulnak meg. Ugyanezt a kedvezményt kapjdk az 1996.
december 31. utdn legaldbb 1 millidrd forint értékben megvaldsuld
szallodaberuhazasok. Ezek az 6sztonzék 2002-ig vannak érvényben. 2011-ig elérhel
t6 egy tizéves, 100 szazalékos adékedvezmény a 10 milliard forintndl magasabb terl
melSkapacitast 1étrehozd beruhdzok szamara. E kedvezmények esetében a beruhazall
soknak tovabbi kovetelményeket kell teljesiteniiik. Az elsé két esetben bizonyos
mértékben novelni kell a nettd értékesitést, a harmadik esetben pedig ezen feliil évenll
te legalabb 100 emberrel tobbet kell a 1étrejott vallalatoknak alkalmazniuk, mint a
beruhazast megel6z6 évben.

Regiondlis adokedvezményeket a tamogatott régidkban és/vagy ipari parkokban megl
valdsitott beruhdzasok kapnak. Ebben az esetben szintén kovetelmény a nettd értékesill
tés meghatarozott mértékd éves novekedése. Az elmaradott régidkban regisztralt, legll
alabb 3 milliard forint befektetéssel alakult véllalkozdsok 100 szdzalékos addkedvezll
ményt élveznek tiz évig. A beruhdzas helyszineként pedig olyan megyét kell vélasztal
ni, amelyben a munkanélkiiliségi rita meghaladja a 15 szazalékot. Azon vallalatok
szamara, amelyek preferalt régiokban vagy ipari parkokban val6sulnak meg, 6 szazaléll
kos adokedvezmény jar a gépek és berendezések utin. Ugyanilyen kedvezményt kapl
nak a beruhdzis megvaldsitdsanak évében azok a vallalatok, amelyek ezekben a régiokll
ban infrastrukturdlis befektetéseket valdsitanak meg.

A K+F-tevékenység végzése esetében a nyereségadobdl kapnak a beruhiazok kedl
vezményt: a K+ F-tevékenységhez kapcsolddd koltségek 20 szazaléka leirhaté az adod
alapbdl. Pénziigyi Osztonzdket az igynevezett célelGirdnyzatok keretében nytjtanak a
beruhdzoknak. Ezek kozé tartozik a Gazdasagfejlesztési CélelSiranyzat, a Kdzponti
Miiszaki Alapprogram (GM-OMFB), a Vidékfejlesztési (Teriiletfejlesztési) Célelsil
ranyzat (FM), a MunkaerG-piaci Alap, a turizmusfejlesztési, a kornyezetvédelmi, agll
rargazdasagi stb. tdmogatdsok. A szubvencidk forméja sokféle lehet: preferencidlis
bankhitel, visszatéritend§ és vissza nem téritendd tdmogatidsok, kamattdmogatisok.
Ezek a Magyarorszagon bejegyzett vallalatok szamara érhetSk el, tehat nem kimonl
dottan a kiilfoldi befektet6ket tdAmogatjadk. A cégeknek eldre meghatarozott szabalyok
alapjan palyazniuk kell az egyes tdmogatdsokra, amelyeket versenyben kell elnyernill
ik. Ezek a koltségvetési alapok nemcsak az Uj beruhazdsok létrehozéasit tdmogatjak,
hanem maés gazdasagi célok elérését is, mint példaul a kisvallalat-fejlesztést, az elmall
radott régidk felzarkoztatasat, kornyezetvédelmi célok elérését, K+F-céld beruhazal
sokat. Altaldban a beruhézasi koltségek 30 szazalékat, maximum 200 milli6 forintot
finanszirozhatnak az alapok.

Az ipari parkok teljes infrastruktirat, uthahlézathoz valé kapcsolddast, kiilonféle
szolgéltatasokat, kiilonféle (helyi) adokedvezményeket kindlnak a befektetGknek. Az
egyes teriileteknek a Gazdasigi Minisztériumhoz kell palydzniuk, hogy megkapjik a
jogot az ipari parkként valé miikodésre. Eddig Magyarorszagon 28 ipari park kapott
mikodési engedélyt.



490 Antaldczy Katalin-Sass Magdolna

Specialis mikodétSke-tamogatas Magyarorszagon a vdmszabad teriileti befektetés
lehetGsége. Ahogy korabban szd volt réla, a viliggazdasig minden régidjaban, ezen
beliil szamos orszdgban alkalmazzdk ezt a tdmogatasi format, igy a magyar lehetGség
illeszkedik a nemzetkozi tendencidkhoz. Ugyanakkor a vildggazdasdgban szinte egyel
diilalloként Magyarorszagon minden egyes vallalat barhol 1étrehozhatja a sajat vamszall
bad tertiletét (nincsenek tehat foldrajzilag elkiilonitett teriiletek), amennyiben teljesiti
az alapitasi kovetelményeket. A vadmszabad teriilet az 1995. évi C. torvény 3. § (6)
bekezdése szerint a vamtertilet elkiilonitett része, amely a vam-, a deviza- és a kiilkeres
kedelmi rendelkezések alkalmazdsa szempontjabol kiilfoldnek mindsiil. A vdmszabad
terliletek hazai szabdlyozdsa részben azonos, részben azonban eltér az Eurdpai Unié -
hivatalos - vamszabad teriileti szabalyozasatol.

- A magyar vamszabad teriiletek elhelyezkedése teriiletileg nem koncentrélt, mivel a szabalyozas
alapjan annyi vamszabad teriilet 1étesiilt, ahany cég engedélyt kért és kapott. Az EU-ban ezzel
szemben a vamszabad teriiletet kozpontilag jeloli ki a nemzeti kormany, s e teriiletre tobb gazdalkodd
is tevékenységi engedélyt kérhet. A magyarorszdgi vamszabad teriiletek az EU-beli vamszabad

- Magyarorszagon a termeléshez sziikséges termelSeszkozok is vimmentesen keriilhetnek a vamQ
szabad teriiletekre, ezt az EU-szabalyozas elvileg kizarja.

- Magyarorszagon a vaimszabad teriileteknek vambiztositékot kell fizetnilik, amely a vimellenSrQ
z¢€s biztonsaganak erdsitését szolgalja. Ez szigoribb az EU-beli szabalyozasnal.

- Eltér6 - Magyarorszagon ugyancsak szigoribb — a vamszabad teriileti &rumozgésok regisztl
ralasi, okmanyolasi kovetelménye. Az EU-ban a vimszabad teriiletre val6 belépéskor csak fuvarll
okmanyt vagy egyéb arukisérd okmanyt kell felmutatni, s nem kell az drukr6l vdmaru-bejelentést
tenni. A vdmszabad teriiletet/vamszabad raktdrt izemeltetd készletnyilvéantartdsa biztositja a vami
ellen6rzéshez sziikséges adatokat. Magyarorszagon minden arumozgéasrdl vimaruokmaényt (vagy
ki/betarolasi okmanyt) kell kiallitani, s ezt a vimhatdsagnak atadni. Ezzel a naprakész vamellenl
Orzés biztositott.

- A magyar vamjogi szabdlyozds ma még nem mindsiti gazdasigi vameljarasnak a vamszabad
tertileti termelést (bar az EU-val megegyezGen gazdasagi feltételek alapjan, bevonva az illetékes
gazdasagi tarcakat, mérlegel a vamhatdsag). Igy a magyar szabalyozasbol hidnyzik az aktiv feldolgol
zas, illetve a vamfeliigyelet melletti termelés fogalma és engedélyezésének lehetdsége is.

A magyar beruhdzdsosztonzok szerkezete mds tekintetben is eltér az Eurdpai Unill
0étol: Magyaroszagon a régick és a regiondlis tdmogatdsok sokkal kisebb hangl
sulyt kapnak, s6t a régidkoncepcio is kiillonbozik a két esetben, végiil a beruhdzokd
nak nyujtott tdimogatdsok Magyarorszagon Osszegszerien joval kisebbek, mint az
EU-ban.

Mindosszesen ugy véljik, hogy a magyar befektetésosztonzési rendszer két fontos
jellemzdje az dtlathatosdgra valo térekvés és a diszkrimindciomentesség. Ugyanis egyll
feldl a relevans jogi anyagokat folyamatosan, idegen nyelven is publikaljdk, az ITD
Hungary pedig gyakorlatilag az 6sszes elérhet§ tdmogatasrol és kedvezményrdl felvill
lagositast tud adni (kivéve a helyi 6nkormanyzatok altal nyujtott kedvezményeket).
Ujabban a dontéshozatal folyamatiban a méar megtelepedett kiilfoldi befektetSk — és
hazai véllalati szervezetek — véleményét is egyre gyakrabban kikérik a megfeleld
allamigazgatasi szervek (Gazdasagi Minisztérium fennhatésaga alatt mikodS Befektel
tési Tanacs). MasfelSl a befektet§ hovatartozasara vald tekintet nélkiil részesiil az
egyes kedvezményekben. Nemzetkozi Osszevetésben pedig ugy véljik, hogy a mal
gyar befektetésosztonzési gyakorlat sokkal inkdbb a fejlett orszdgok, mint a fejlédék
praxisahoz hasonlit.
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Befektetok és motivdcioik Magyarorszdgon

A befektetésosztonzéssel foglalkoz6 tanulményok, javaslatok, elSterjesztések legnagyobb
hibija az, hogy homogén halmazként kezelik a beruhazdkat, igy pedig nem hatarolhall
ték jol kortl sem az 6sztonozni kivant befekteti csoportok, sem ezek motivacioi,
ennek kovetkeztében pedig a befektetésosztonzési eszkozok sem. Ami az egyik befektell
tének nem lényeges, az a masiknak fontos lehet, és forditva. Ismereteink szerint Kelet-
Eurdpa és Magyarorszag tekintetében minddssze harom olyan vizsgélat sziiletett, amely
megkisérelte szétvélasztani a beruhdzdi csoportokat és motivacioikat. (Lasd b&vebben:
Meyer [1996], Lankes-Venables [1996], Eltet6-Sass [1997)).

E tanulmanyok mindegyike jelentds eltérést tapasztalt a kiilonbdzd befektetdi csoportok motivécill
61 kozott. A szerzdk 1ényegében két nagy befektetdi kort kiilonitenek el egymastdl: a piacorientdlt és
az exportorientdlt befektetGket. A vizsgalatok szerint a piacorientalt befektetSk szempontjabdl a piac
nagysaga, ndovekedési képessége, a véllalat piaci részesedésének fokozasa volt a legfontosabb tényell
z6. Az exportorientdlt befektetSket ezzel szemben a szakképzett és viszonylag olcsé munkaerd
jelenléte vonzotta a leginkabb. Szdmukra fontos volt a piacra jutas lehetGsége is, valamint a kereskell
delmi korlatok hidnya egyes (elsGsorban EU- és CEFTA-) orszagokkal folytatott kereskedelemben,
s més, a kiilkereskedelmi tevékenységet befolydsolo redlgazdasagi, illetve szabalyozési elemek (pélll
daul Magyarorszagon a vamszabad teriileti szabalyozas). Ugyanakkor mindegyik befektetdi csoport
nagy jelentdséget tulajdonitott a fogadd orszag gazdasagi stabilitdsdnak, amelynek mind a redlgazdall
sdg (példaul alacsony inflacié), mind a torvényi (példaul a gazdasigot érint§ szabalyozasok stabilill
tasa, a jogi és intézményi keretek alakuldsa) elemeit hangsilyoztak.

A beruhdzdsdsztonzok szerepét is kevés tanulmany vizsgilta Kozép-Kelet-Eurdpdban, illetve
Magyarorszagon. Lankes-Venables [1996] tanulmdnyéban a vallalatok nem tartottdk fontosnak az
adokedvezmények szerepét beruhdzasi dontéseikben, ugyanakkor a befektetSk egy kis csoportja
szdmadra (elsGsorban a nagybefektetSk szdméra) a kormanyzatokkal kotott egyedi ,,alkuk” a kedvezll
mények tekintetében komoly szerepet jatszottak abban, hogy az adott orszdgot vélasztottdk befektel
tésiik szinhelyéiil. Ezt kiilondsen Magyarorszaggal kapcsolatban taldltdk 1ényegesnek. Az Indicator...
[1995] felmérése szerint a relative hatékony kozlekedési infrastruktira fontos szempont volt a berull
hézok szdmadra, amikor Magyarorszdgot vélasztottadk. Lankes—Venables [1996] szerint ugyanakkor a
helyi infrastruktiira nem szerepel a vonzo tényezSk kozott a régioban. Elteté—Sass [1997] Magyarorl
sz4gra vonatkozo felmérésében a beruhdzok nem tartottdk fontosnak a kedvezményeket a beruhazas
szempontjabol. Ugyanakkor az exportorientélt befektetSk szerint fontos az infrastrukturalis szolgalll
tatasok viszonylag magas szinvonala.

Mivel a fenti vizsgdlatokat két-hdrom évvel ezelStt végezték, ezért 1999 nyarin
mélyinterjikkal személyesen felkerestiink hét, évek 6ta Magyarorszagon tevékenykel
dg, egyértelmiien exportorientdlt vallalatot. A cégek Magyarorszag legnagyobb exl
portérei kozé tartoznak, valamennyien multinaciondlis vallalatok 100 szazalékos tulajl
donaban vannak - az autdiparba, az elektronikai iparba, illetve a ruhdzati iparba tarll
toznak. A minta tehat egyéltalan nem tekinthet§ reprezentativnak, de nem is a reprell
zentativitasra torekedtiink, hanem arra, hogy - a kérd6iveknél mélyebben - megismerl
jik azoknak a befektetSknek a véleményét, beruhazasi stratégiajat, dontési mechanizll
musat, amelyek jelenleg is szamottev$ befolyassal vannak a magyar kivitelre, a folyd
fizetési mérleg alakuldsara, a foglalkozatisra, a gazdasagi novekedésre, s hatnak Mal
gyarorszag tGkevonzasi képességére (konkurensek, beszallitok, profit-visszaforgatas).

A vizsgalt véllalatok valamennyien - kiilonbdzd kiterjedésd — nemzetkozi haldzattal
rendelkezd cégek lednyvéllalataiként miikddnek. Mindegyikiiknek volt tevékenységiill
ket alapvetSen befolydsoldé hosszabb tavi stratégiai elgondoldsa, kozéptavi - altaldban
haroméves - terve s ezek konkrét éves lebontdsa. A beruhazési koltségkereteket pedig
szamos helyen negyedévente engedélyezi a kozpont. A tervezés gorgetve zajlik, minl
den évben feliilvizsgaljdk és modositjak az eliranyzatokat — a piac, a kereslet-kindlat,
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az arak, a koltségek, a finanszirozési helyzet alakuldsanak fiiggvényében. A tervezés
modszere, jellege persze fligg az adott vallalat profiljat6l. Vannak olyan tevékenyséll
gek, amelyek jol tervezhet6k harom-o6t évre is (ilyen példaul a gépkocsi- és gépkocsialll
katrész-gyartas), mig masokndl rendkiviil gyors a termékek cserél6dése, a piaci részi
aranyok valtozasa (ide tartozik a szamitogép és alkatrészeinek elGallitisa). A tervek és
a beruhazasi forrasok lebontottak, szétosztottak a cégen beliil, az egyes leanyvallalatok
kozott. Szadmunkra az a leglényegesebb kérdés, hogyan alakul ki az egyes lednyvéllall
latok pozicidja.

BeszélgetSpartnereink elmondtdk, hogy a tervek kialakitisa egy tdbboldald iteracids
folyamat sordn zajlik. A helyi menedzsmentek leadjak a kdzpont stratégiai részlegéhez
az altaluk kidolgozott, sajat cégiikre vonatkozé javaslatokat, fejlesztési elképzeléseket.
Van, ahol palyazni lehet a kiilonb6z8 projektekre. A kdézpont mérlegel, racionalizal,
gazdasagossagi szamitasokat végez, felbecsiili az egyes telephelyeken a befektetés, ill
letve a miikodés feltételeit, szimba veszi a lehetséges finanszirozasi forrasokat (ezeket
sziikség szerint at is csoportositjak a haldzaton beliil, 14sd példaul tulajdonosi hitelek),
majd dontést hoz a fejlesztésekr6l. Mivel az altalunk vizsgalt véllalatok olyan dgazall
tokban termelnek, ahol rendkiviil éles verseny zajlik a nagy nemzetkozi vallalatok
kozott a piaci poziciokért, ezért a cégeknek elsSrendid érdeke az alacsonyabb koltsél
gekkel, de valtozatlan, illetve egyre magasabb minGségi szinvonalon termeld leanyvall
lalatok fejlesztése. A dontések egyértelmien gazdasigossagi szempontok alapjan sziil
letnek, az érzelmeknek, hazafias kot6déseknek, de még az esetleges politikai nyomasi
nak is legfeljebb ideig-Oréig lehet befolydsa. A fentiekbdl az a legfontosabb kovetkezl
tetés adodik, hogy a multinaciondlis cégen beliil a lednyvéllalatok egymdas konkurenl
sei, s folyamatosan harcolniuk kell a fejlesztési forrasokért.

Milyen szempontokat vesznek figyelembe a lednyvallalatoknal torténd fejlesztésekl
16l sz616 dontésekben? Az erre a kérdésre adott valaszok jorészt igazoltik Eltetd-Sass
[1997] vizsgélatainak eredményét. E szerint a dontésben a motivaciok kozott az élen
szerepel a politikai és gazdasdgi stabilitds, a jogrendszer transzparencidja €s stabilitasa,
a munkaerd képzettsége, rugalmassiga és alacsony koltsége. Nagyon fontosak a piacra
- elsdsorban az EU-ba - jutasi lehet6ségek. Mivel esetiinkben minden cég vallalathalod
zaton beliil mdkodik, nagy sullyal esik latba a lednyvéllalat foldrajzi, logisztikai elhell
lyezkedése. Ennek kovetkeztében fontos szempont az infrastruktira allapota. Mintankl
ban szerepelt olyan cég is, amely masfél éve telepiilt Magyarorszagra, az orszag keleti
csiicskébe elsdsorban azért, hogy kozel legyen roman, ukran és szlovak bérmunkazéil
hoz. Magyarorszagi telephelyének pedig mar kozéptidvon is a logisztikai, mindségell
lendrzési kozpont szerepét szanja.

A felkeresett véllalatok mindegyike szamara fontos volt a betelepiilésr6l meghozott
dontésben az adékedvezmények, adomentességek, allami tdmogatasok és a vamszabad
teriileti beruhazas lehetGsége.’

Szerepe volt a vizsgalt cégek beruhdzasaban a mar itt 1évé miikod6tdke vonzo hatall
sanak is. Az egyik vallalat tobbek kozott azért kezdte vizsgalni a magyarorszagi befekl
tetés lehetGségét, mert egyik legnagyobb konkurense itt termelt. Egy masik cég beszall
litoként telepiilt a nagy autégydrak utdn Magyarorszagra. Egy harmadik esetben a bell
telepiilt multinaciondlis véllalat mind az 6t kozvetlen beszallitdjat telephelye mellé -

7 Az egyik mintankban szerepld német tulajdonban 1évS cég anyavallalatanak kozpontja 20 kiloméd
terre van a cseh hatart6l - kézenfekvd lett volna tehat az ottani beruhdzds. Amikor arrél hatarozott, hogy
attelepiti Kozép-Eurdpaba termelésének egy részét, akkor Csehorszdggal szemben, Magyarorszdg melll
lett a végsS érv az volt, hogy 1993-ban nalunk - bizonyos feltételek teljesitése esetén — 100 szdzalékos
adomentességet lehetett kapni.
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azaz Magyarorszagra — vonzotta. Igaz tehat az a korabbi allitdsunk, hogy a legjobb
t6kevonzo eszkdz a mar itt 1évd elégedett befektetd.

A beruhazok véleménye szerint Magyarorszagnak egyértelmden elénye van kol
zép-kelet-eurdpai versenytarsaival szemben a menedzseri ismeretekben és az infll
rastruktura fejlettségében. Ezek mindegyike nagyon fontos szempont a befektetGk
szamadra, és azt is latnunk kell, hogy ezek az elényok éppen a mar itt 1évé mikodStéke
hatasara jottek létre. Lényeges a NATO-tagsag, amely a beruhdzok szadmara oly’
fontos biztonsagot garantdlja. Végiil nagyon fontos a stabilitds, amely azonban még
nem egészen megfelel§ Magyarorszagon sem. Ugyanakkor j6 jelnek tekintik a Bel
fektet6i Tandcs megalakitasat, s azt, hogy a fontos dontések meghozatala elStt esel
tenként megkapjdk a kiilfoldi vallalatok képviselSi az elSterjesztéseket, s a korl
manyzat konzultdl velik.

Egy négy éve Magyarorszigon miikddS, elektronikai dgazatban tevékenykedd mull
tinaciondlis véllalat 4j profil és K+F-tevékenység Magyarorszagra telepitésérdl a kol
vetkezd motivacidk alapjan dontott. A 6, és elsddleges vonzderd a mar itt mikods
telephely rendkivill kedvez$ tapasztalata volt. A magyarorszagi lednyvallalat rovid
id6n beliil a multin beliili mintavallalattd valt, amelynek kiemelked6 eredményei gyakl
ran szerepelnek a kozpont eldtt is. A lednyvallalat rendkiviil j6 mindségben, magas
termelékenységgel és alacsony koltséggel termel, ami kiilondsen fontossa valt az dzsiai
valsag idején, amikor a cég jelentds veszteségeket szenvedett el a tavol-keleti konkul
rensek piacot dompingaron elaraszté termékei miatt. A cég masik dgazatanak termékei
irdnt az ut6ébbi iddben erdteljesen megndtt a kereslet. Eddig két nyugat-eurdpai gyarl
ban termeltek, de a gyartds felfuttatisat egy alacsonyabb koltségli orszagban tervezték.
A kozép-kelet-eurdpai régiot valasztottak.®

A Magyarorszagon beliili telephely kivalasztdsa egy befektetési matrix alapjan tortént, amelyben
az egyes adottsagokat sulyozva pontoztdk. (Ennek részletes ismertetését azért is fontosnak tartjuk,
mert feltételezziik, hogy az egyes orszadgok kozott is hasonld szempontok és rendszer alapjan dontel
nek.) A matrixban 6t tényezdt vettek figyelembe:

1. piac/régio: elektronikai feltételek, addicionalis értékesitési lehetGségek, a cégen beliili szinerQ
gia-hatdsok;

2. koltségek: energia-, viz-, munkaerd-, régiokoltség;

3. alkalmazottak: munkaerd és menedzsment, K+ F-lehet&ségek;

4. infrastruktdra: logisztika, ithdlézat, telekommunik4cid, energia, vadm, specidlis elényok;

5. a kornyék attraktivitdsa: a kornyezet mindsége, a projekt kivdnatossiga, problémamegoldasi
lehet&ségek, fogyasztdi kdrnyezet.

Az adott dontésben négy magyarorszagi telepiilést teszteltek a fenti szempontok szerint. Az elsd
kor utdn ketten maradtak versenyben: egy dél-dunantili varos, és egy észak-dunantili telepiilés.
Mindenben a dél-dunantili volt a jobb, kivéve egy adottsagot: az infrastruktirat. Mig ugyanis az
észak-dunantili telepiilés az M1-es autdpélya kozelében fekszik, addig a dél-dundntdli kornyéken
rendkiviil fejletlen az ithalézat. Mivel pedig az infrastruktira tobbszoros sullyal szerepelt a matrix0
ban, igy végil az észak-dunantili teleptilés mellett dontottek. Magyarorszag szempontjabol pedig
sokkal jobb lett volna a magas munkanélkiiliséggel sujtott dél-dunintili kdrzet vélasztdsa, mint az
észek-dunantulié, ahol mar a tdgabb korzetben sincs megfeleld munkaerd, s ahova feltehetGen Szlovakill
4bol kell majd vendégmunkasokat hozni.

A K+F Magyarorszagra telepitésében is meghatarozé szerepe volt a mar Magyarorszdgon miikod
dé gyarnak és annak ligyvezet$ igazgatdjanak. A lednyvallalat két fiatal mérnokét a cég nyugatll

8 Tobb szempontbdl is vonzd ez a térség: kedvez§ logisztikai elhelyezkedés, telitetlen piac, képzett,
olcs6 munkaer$ stb. A cég kozpontjabol folyamatosan figyelemmel kisérik a régié orszdgainak - els6l
sorban Szlovénidnak, Lengyelorszdgnak, Csehorszagnak és Magyarorszagnak - fejl6dését, a beruhdzal
si lehetdségeket.
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eurdpai kozpontjdban képezték tovabb, ahol olyan problémékat oldottak meg hdrom hénap alatt,
amelyekkel évek 6ta nem boldogultak a helyi mérnokok. Az ligyvezetd igazgatd ennek alapjan ugy
vélte, hogy ha ilyen szakemberek vannak Magyarorszagon, akkor itt nyilvin magas szinvonali a
képzés, az emberek kreativak, rdaddsul a nyugat-eurdpainak toredéke a bériik. A kdzpontban lobbizll
ni kezdett Magyarorszagért, amely sikerrel is jart.

A hazai befektetés-0sztonzés szempontjabol a kovetkezd kovetkeztetések adddnak. A
gazdasagpolitika megfogalmazdinak el6szor rogzitenie kell, hogy milyen befektetdket
kivan Magyarorszdgra vonzani, majd azt, hogy milyen eszkozokkel lehet ezt elérni.

Magyarorszag jelenlegi adottsdgai, a kivanatos fejlédési palya azt igényli, hogy elll
s6sorban exportorientlt, halozatokat épit§, a hazai kapcsolatokat elStérbe helyezd,
novekvd hozzdadott értéket termeld befektetGk érkezzenek. A pétlolagos befektetésekl
nek, a profit-visszaforgatdsnak, valamint a stratégiai elényok érvényesitésének is egyre
nagyobb szerepet kell jatszaniuk.

Tevékenységi koriiket tekintve egyfelSl érdemes a huzd dgazatokat figyelemmel kil
sérni és segiteni. Az exportorientdlt autdipar tovabbi fejlédéséhez, befektetéseihez mar
ma is nagyon jé alapokkal rendelkezik Magyarorszdg (négy multinaciondlis véllalat és
szamos beszallitojuk, hatalmas befektetésekkel, haldzatokkd szervezddve, vamszabad
tertileten és azon kiviil, f6ként EU-kapcsolatokkal miikodik). Tapasztalataink szerint e
cégek szilardan megvetették a talpukat Magyarorszagon, altaldban elégedettek az itteni
lehetGségekkel, és hajlandok az tjabb befektetésekre. E cégekre épitve tovabbi beszall
litokat lehetne megnyerni.

Hasonldan az autdiparhoz exportorientalt hizéagazatta valt Magyarorszagon az elekt
ronikai, szamitastechnikai termelés is. Ebben az agazatban is szamos multinacionalis
leanyvallalat tevékenykedik Magyarorszagon beszéllitokkal egyiitt. Ezek egy részének
hazai beidgyazottsiga azonban sokkal alacsonyabb, mint az autdiparban: a cégek szinte
kizarélag vamszabad teriileten miikddnek, egy résziik bérelt tizemcsarnokokban, bérelt
munkaerdvel. A tevékenységi korbdl kovetkezik a szamottevs tavol-keleti kapcsolat (a
kulcsalkatrészek kizardlag japan és koreai termelSktdl szerezhetSk be), amelyet az EUD
csatlakozds, és a vamszabad teriiletek szabalyozdsanak varhaté véltozisa kedvezdtlentil
érint. A cégek ma még féként bérmunkaszerd Osszeszerelést végeznek, ahol elsddleges
szempont az olcsé munkaerd. Nem véletlen, hogy e vallalatok kozott taldlkoztunk eml
pirikus vizsgalataink sordn olyanokkal, amelyek mir Romdnia irdnt érdekl6dnek. A
befektetésosztonzésnek ebben a kdrben azt kellene segitenie, hogy az dgazat tovabb
tudjon lépni a jelenlegi szintrdl. Itt is, de altalaban is fontos lenne a K+F tovabbi
Magyarorszagra vonzasa, amely éppen ezt az utolérési hatast segitené.

Erdemes lenne megfontolni Kelet-Magyarorszdgon a hataron atnyilé hilézatok épill
tésének Osztonzését (az olcsobb bér miatt esetleg tovibbmenSk Magyarorszagon épitell
nék ki logisztikai, kereskedelmi, kutatasi kozpontjukat). Ugyancsak célszerd lenne a
magyar adottsagoknak megfelel§, magas hozzaadott értéket termelS szolgaltatasok, ezen
beliil példaul a szoftveripar becsalogatisa.

Magyarorszag jelenlegi helyzetében tugy véljiikk, hogy a tadgabb értelemben vett t6kel
vonzé tevékenység és a meglevd és lehetséges befektetGknek nyujtott szolgéltatasok
szerepe sokkal nagyobb, mint az altaldnos orszagkép javitasat célzé tevékenységeké.

A tamogatsi formakon beliil azonban néhdny mdédszert ki kell emelniink. Ugy véll
jiuk, az EU-csatlakozds megkivdnja, hogy az ott elfogadott szempontokra, médszerekre
figyeljink, s kialakitsuk azokat a forméakat, amelyek lehet6vé teszik az unids tdmogatall
sok igénybevételét. Arra kellene tehat késziilniink, hogy az EU-konform régiéink EU-
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konform moédon hozza tudjanak jutni a megfeleld tdimogatasi 0sszegekhez. A K+F és a
magas hozzdadott értéket termel§ exportorientalt befektet6k vonzasanak elengedhetetl
len feltétele a képzés fejlesztése. Ezen belill a miiszaki jellegl egyetemek és fGiskolak,
specidlis kutatokdzpontok tdmogatdsa, technoparkok kialakitidsa lehet kivanatos. Kill
emelten fontosnak tartanink a nyelvoktatds fejlesztését, timogatasat — Irorszag egyik
legf6bb tékevonzd képessége ugyanis példaul az, hogy mindenki angolul beszél Hall
sonléan fontosnak gondoljuk a szdmitastechnikai, internetes ismeretek oktatdsat, az
iskolai szamitégépparkok kiépitésének tdmogatasat, a sulinetes program folytatisat.
Ugyancsak kiemelked&en 1ényegesnek gondoljuk az infrastruktira fejlesztését, mert
mint lattuk, egy-egy dontésben tobbszordsen is szamit az infrastruktira allapota. Végiil
gy véljik, hogy a befektetésosztonzésnek két szakasza allhat elSttiink. 2000 és 2002/
2003 kozott még autondm befektetésdsztonzés folytathatd (példaul a vamszabad teriiled
tek véltozatlan formdban fennmaradhatnak), az EU-csatlakozast kozvetleniil megel6z40
en - de csak akkor - érdemes atvenni az EU-konform szabalyokat.
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