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ANTALOCZY KATALIN-ELTETO ANDREA

Magyar vallalatok nemzetkoziesedése -
inditékok, hatasok és problémak

A tanulmany a kifelé aramlé miikodétékére vonatkozé 2001-ben végzett magyaror]
szagi vizsgalat legfontosabb eredményeit ismerteti, és ahol lehet, tartalmazza a hall
sonlé méretii orszagok (Csehorszag, Szlovénia, Esztorszag) megfelel6 adataival valé
Osszevetést is. A szerzék el6szor a bearamlé és a kidramlé miikédé6téke fébb vonal
sait, illetve a kozottiik lev esetleges kapcsolatot targyaljak, majd a befektets vallalal ]
tok piacra lépési formait, motivacioit, a befektetések hatasait és a fontosabb problé[]
makat, korlatozé tényezoket mutatjak be a vallalati minta segitségével.*

A 20. sz4zad egyik legfontosabb gazdasagi jelensége volt az orszagok kozotti t6kedrami
lasok nagymértékid novekedése. Emogott a globalizicié erdsddése és a multinaciondlis
véllalatok tevékenysége 4ll, amit sokan sok szempontbdl elemeztek mar. A kevésbé fejl
lett, felzark6z6 gazdasagok szamara a hangsily természetesen leginkabb a bearamld t6kén
volt. Igy van ez az atalakul6 orszdgok esetében is, ahol a kilencvenes években a bedramld
kiilfoldi mikodStéke (FDI) a gazdasagi fejlédés jelentGs forrasava valt. Sokkal kevesebb
figyelem irdnyul az ezekbdl az orszagokbdl kifelé dramlé miikod6tSkére (outward foreign
direct investment — OFDI), elsGsorban azért, mert — eddig — ez nem volt jelentds. Az utdbbi
harom-négy évben ugyanakkor ezen orszagok vallalatai is ndvekvé nemzetkozi aktivitast
mutatnak. Magyarorszdgon a kiilfoldre iranyul6 t6kebefektetések 1997 ota lendiiletet

Pyl

vettek, és az orszag a kozép-kelet-eurdpai régié legfontosabb befektetGjévé valt.!

A bearaml6 és a kiaramlé miikodotoke kozotti kapcsolat

Egy természeti eréforrasokkal nem rendelkez$ kis orszag szamara létfontossagu, hogy
gazdasaga nyitott legyen. MegfigyelhetS, hogy a kis orszagok altalaban nagyobb mértéki
ben ,,nemzetkoziesedtek”, mint a nagyok. Ennek kovetkeztében gazdasaguk érzékenyebb
is a kiils6 tényezSkre. A kilencvenes években Magyarorszag nyitottsaga jelentGsen nétt.
A kiilkereskedelem el6tti mennyiségi korlatozasok eltiintek, a vamok csokkentek, az
ipari termékek tekintetében mar megvalésult a szabadkereskedelem az EU és a CEFTA
orszagaival.

Az 1. tdbldzat egyes kis EU- és kozép-kelet-eurdpai orszagok nyitottsagi fokat mul
tatja. [rorszag mutat6i kiugréak az export és a kiilfoldi t6ke tekintetében. A kozépl

* A cikk alapja a PHARE ACE P98-1162-R sz. EU integration-driven investment networking - outward
foreign direct investment of candidate countries cim{ kutatds keretében késziilt tanulmany.
I A t6keexport makrogazdasagi folyamatair6l és nemzetkozi Osszehasonlitasardl 1asd Antaloczy [2001].
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kelet-eurdpai orszagok koziil Esztorszag, Szlovakia és Magyarorszag a leginkabb nyill
tott a kiilkereskedelem GDP-beli sulyat nézve. A befelé és a kifelé iranyul6é miikodtSkel
allomany egy f6re jut6 értékében azonban a kis EU-tagillamok még elGtte jarnak a
kozép-kelet-eurdpai orszdgoknak.

1. tabldazat
Néhany kis EU- és kozép-kelet-eurépai orszag nyitottsagi foka, 2000

FDI- OFDI-

Export/GDP Import/GDP  Export/f§ dllomény/f6  Allomany/f6

Orszag

(szazalék) (szazalék) (dollar) (dollr)* (dolI4r)**
Portugalia 23,5 36,9 2474 2656 1735
frorszag 78,0 50,8 19301 16905 4866
Ausztria 33,8 35,2 7927 3489 2569
Csehorszag 58,5 65,0 2820 1947 163
Szlovakia 61,7 70,0 2189 690 59
Szlovénia 48,6 54,5 4433 1510 401
Magyarorszag 61,0 70,0 2797 1988 199
Esztorszag 63,1 85,7 2014 2640 173

* FDI: bearaml6 kiilfoldi mikodétéke.
** OFDI: kifelé araml6 mikodStSke.
Forrds: IMF, OECD és nemzeti fizetési mérleg statisztikdk alapjan sajat szdmitdsok.

A Kkiilfoldi miikodstSke-befektetések hatdsai kis orszdgok esetében erdsebbek, mint a
nagyoknal, és altaldban kereskedelemndveld jellegiek (Castello és szerzétdrsai [1997]).
A kis orszagok fejlédésiik korai szakaszaban jobban fiiggnek a bedraml6 t6kétdl és kéll
sGbb nagyobb mértékben orientdlédnak a kifelé iranyuld befektetésekre is. A kilfoldi
mikodotke segithet a gazdasagi korlatok kitdgitdsdban, 4j kapcsolatok kialakitdsaban,
4j technol6giakhoz, piacokhoz val6 hozzdjutasban. Bar rengeteg kisvallalkozas 1étezik, a
kis, nyitott gazdasagokat altaldban néhany nagy cég uralja (Hogenbirk-Narula [1999]),
amelyek tevékenysége a meghatdrozé. Igy van ez Magyarorszdgon is: harom multinacill
ondlis cég (Audi, IBM, Philips) teszi ki a feldolgozoipari arbevétel 18,3 szazalékat és a
kivitel 34 szazalékat.>

A be- és kidraml6 téke tekintetében Magyarorszagon két periédust kiilonboztethetiink
meg. 1996-ig az éves t6kebedramlds viszonylag nagy méreteket o6ltott, egyes nagyobb
privatizacios tigylettSl befolyésolt ingadozds mellett. Ez id6§ alatt a kidramlé mikodétdke
nagysaga szinte alig volt mérhet§. A masodik periddusban, 1996 utan stabil 1,8 milllidard
euro koriili éves t6kebearamlas figyelhet§ meg, és a kifelé iranyul6 befektetések is néni
kezdtek. 1997-ben mar 389 milli6 eurd kilfoldi befektetéssel Magyarorszag valt (és
marad azota is) a legfontosabb befektetGvé a régidban. 2000-ben figyelemremélté nagyl
sagot értek el (621 millié eurd) a magyar befektetések kiilfoldon. A kifelé irdnyuld kiill
foldi befektetések allomanya 2,6 milliard eur6t tett ki 2001. szeptember végén (ez mintd
egy egytizede a hazankba bedramlott mikod6tdke-allomanynak).

A kiilfoldi mikodStéke domindns szerepe a magyar gazdasdgban mar jol ismert. A
GDP-ben, exportban, hozzaadott érték termelésében jelentds szerepet tdltenek be a kiilld
foldi iranyitisi vallalatok. Eppen ezért nem lenne meglepd, ha ezek a cégek a kifelé
iranyul6 befektetésekben is aktivan részt vennének. A nemzetkdzi szakirodalomban elfoll

2 Ha hozzaadjuk a GE, Flextronics és Opel adatait, 23,4 szazalék és 42 szazalék a megfelel§ részesedés
(2000-es adatok, sajat szamitas a Figyel6 Top 200-bol).
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gadott elnevezés szerint kozvetett befektetésnek hivjuk, ha a Magyarorszdgon mikodd
multinaciondlis leanyvallalatok, kiilfoldi ellenérzésd cégek kiilfoldon fektetnek be, és
kozvetlennek, ha magyar vallalatok fektetnek be.

Statisztikai, 6konometriai elemzésekben a kozvetett és kozvetlen kifelé irdnyul6 befekl
tetés kozotti valasztovonal a beruhdzocégben levd kiilfoldi tulajdon foka: dltalaban 10
szazalék (néha 50 szdzalék) feletti.®* Véleményiink szerint azonban nem Gnmagiban a
kiilfoldi tulajdonlds - még a tobbségi sem mindig — a meghatidrozd. A valasztovonal a
tulajdonlas jellege. Amennyiben a vallalat kiilfoldi stratégiai befektet6(k) tobbségi tulajl
dondban van - a szakmai befektetd legfeljebb dtmeneti id6re elégszik meg kisebbségi
tulajdonlassal —, akkor a dontések is kiilf6ldon sziiletnek. Mi ezt tartjuk valodi kozvetett
kifelé irdnyulé befektetésnek. Amikor azonban a tulajdonosi szerkezet szort, a részvél
nyek kis pénziigyi befektetSk (akar tobbségi) tulajdondban vannak, akkor a stratégiai
dontéseket — példaul a kiilfoldi befektetésrél — a vallalat menedzsmentje hozza. Ez jell
lemz§ a t6keexportban élenjard hazai t6zsdei vallalatokra.

Megfeleld adatok hidnyiban tehat nagyon nehéz kiilon elemezni, s6t meghatirozni a
kozvetett és kozvetlen kifelé iranyuld befektetés eseteit, hatasait, jellemzGit. Magyarorll
szagon a fenti értelemben alig ismeriink példat tisztan kozvetett kiilfoldi befektetésre,
leginkabb a Dunapack beruhdzasai nevezhetSk annak, amiket az osztrak tulajdonos terll
jeszkedési szandékai mozgattak.

A fentieken kiviil rdadéasul az id6tényez$ sem elhanyagolhatd, hiszen tobb régi nagyl
véllalat esetében a kiilfoldi hal6zat mar el6bb (hetvenes, nyolcvanas években) kiépiilt, és
a kiilfoldi tulajdonos csak késébb, a privatizcié sordn érkezett.

A felmérés - a minta tulajdonsagai

A hazai statisztikai adatok hidnyossigai miatt, illetve azért, hogy a befektetSk viselkedél
sét jobban meg lehessen {télni, kérdSiven alapuld felmérést készitettiink. Idedlis lett voll
na, ha megszerezhettiik volna azoknak a véllalatoknak a listajat, amelyek kiilfoldon bell
fektettek, a Magyar Nemzeti Bank devizaengedélyezési osztilya azonban ezt nem bocsal
totta a rendelkezésiinkre. Igy kiilfoldi és hazai minisztériumi, illetve ITDH-referensek
segitségével,* valamint kordbbi kutatasi eredményeink és sajtdinformaciok alapjan kival
lasztott 57 véllalatnak kiildtik el a kérdSivet. Valaszt 22 cégtSl kaptunk, bar a leanyvéllall
latokra vonatkoz6 kérdések tobb esetben kitoltetlenek maradtak. A kutatds keretében azoll
nos kérddiven alapul6 felmérés késziilt Csehorszagban, Szlovénidban és Esztorszégban is.

A magyar mintdban f6leg feldolgozdipari, legtobbszér nagymultd, tdzsdei cégek szel
repelnek. Ez az oka annak, hogy a magyar gazdasag 4ltalanos jellemzGihez képest (ahol
részesedésiik mindossze 0,1 szazalék) a tobb mint 500 f6t foglalkoztaté cégek nalunk
erdsen tulreprezentaltak (aranyuk 72,8 szdzalék). A minta cégei kozil (amelyek erre a
kérdésre valaszoltak - 15 vallalat) 2000-ben o6sszesen 133,1 milliard forintot fektettek
kiilfoldi leanyvallalatokba, ami a teljes magyar kiilfoldre iranyuld befektetés 52 szazalél
kit jelenti.’ E tekintetben mintank tehat meglehetGsen reprezentativ, vagyis a f6bb befekl

3 Ezen alapul Altzinger-Bellak [1999] tanulmanya is, amely megallapitisa szerint a kozvetett beruhazasok
a beruhdzo leanyvallalatra kisebb hatast gyakorolnak, mint a kozvetlen befektetések. 112 kozvetlen és 38
kozvetett osztrak beruhdz¢ adataira alapozva, a szerz8k kimutatjak, hogy a bérkoltségek fontosabbak és a
munkaerdhatdsok nagyobbak a kozvetlen kifelé iranyuld beruhdzasok esetében, ahol sokszor a munkaerd
intenziv termelési szakaszok kihelyezéséridl van sz6.

4 A kapott informécidkat eziton is kdszonjiik.

> A kiilfoldre irdnyuld (részvény és egyéb tulajdonosi részesedés) tGkebefektetés Magyarorszagrol 255,8
milliard forint volt a vizsgalt periédusban (2000 és 2001 januarja).
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2. tabldzat
A kérddives minta tulajdonsagai

(szazalék)
Megnevezés Magyarorszdg  Csehorszig Szlovénia Esztorszag
Tevékenység
Feldolgozéipar 95 77 62 18
Szolgéltatdsok 5 23 38 82
Foglalkoztatottak szdma
50 {6 alatt 9 4 8 57
250 felett 91 77 59 17
1990 elétt alakult 14 n. a. 70 13
Kiilfoldi tulajdon 82 58 43 76
Export irdnya
Eurépai Unid 57 63 42 51
Kozép-Kelet-Eurdpa 23 25 51 19
Lednyvdllalatok
Eurdpai Unid 34 9 26 8
Kozép-Kelet-Eurdpa 35 62 69 85

tetGcégeket tartalmazza. Az, hogy a tékebefektetd vallalatok elsdsorban régi, tékeerds,
tradiciokkal rendelkezd cégek, nem kizardlagosan magyar jelenség. A nemzetkozi fell
mérés tantisaga szerint Szlovénidban és Csehorszagban is a befektetdcégek tobbsége 1990
el6tt alakult nagyvallalat, és mar a régi rendszerben is mikodott. Esztorszagban ugyanl
akkor forditott a helyzet, itt a vallalatok 87 szazaléka 1990 utan alakult, és a kilfoldi
befektet6k zome kis- és kozépvallalat. Ennek val6szind oka, hogy maga az orszdg neml
rég onallésodott, és a bearamld jelentds skandinav téke nagyon sok 4j vallalat 1étrehozal
sat segitette eld.

A magyar mintdban szerepld cégek gazdalkodasara jellemzd, hogy 1997-2000 kozott
némileg kevesebb foglalkoztatottal, de novelték t6kéjiiket, vagyonukat s leginkabb értéd
kesitésiiket. A vallalatok kivitele is nétt, csakigy mint a kiilfoldi lednyvallalatok atlagos
szdma (2,7-r6l 3,8-ra), vagyis egyre inkdbb nemzetkdziesedtek. A cégek atlagos exportl
intenzitasa (export/értékesités) is ndtt, 38,9 szazalékrol 42,6 szazalékra. (Ugyanakkor a
mintaban van olyan vallalat, ahol a kivitel az értékesités 73 szazalékat teszi ki, és van,
ahol mindossze 5 szazalékat.)

A mintaban szerepld cégek 81 szdzalékaban van kiilfoldi tulajdon, s ezek 61 szazaléka
tobbségi kiilfoldi tulajdond. (Ugyanakkor, ahogy mar emlitettiik, ez nem sziikségszertien
jelent kiilfoldi ellendrzést, a minta vallalatai tobbségiikben hazai ellendrzéstiek.) A bel
fektetSk a cégek 77,3 szazaléka esetében az EU-bdl szdrmaznak. A cseh, észt és szlovén
mintdban a magyarénal kisebb a kiilf6ldi tulajdont vallalatok aranya, hasonléan a kiilfol0
di t6ke gazdasidgban betdltott kisebb szerepéhez.

Feltehetd, hogy a vallalatok kivitele és kiilfoldi befektetései kozott kapcsolat van: a
korabbi kereskedelmi kapcsolatok segithetik lednyvallalatok 1étrehozését az adott orszagl
ban. Valdban, a kiilf6ldi lednyvallalatok és az export foldrajzi megoszldsa hasonld, bar a
kivitel esetében az EU részesedése nagyobb. Atlagosan a mintdban szerepld vallalatok
kivitelének 57 szazaléka iranyul az EU-ba, 23,4 szazaléka a kozép-kelet-eurdpai orszall
gokba, mig lednyvallalataik 34,2 szazaléka az EU-ban, 35,4 szizaléka a kdrnyezd régi-
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6ban talalhaté. Esztorszag, Csehorszag és Szlovénia esetében ugyanakkor eltér az export
és a leanyvallalatok foldrajzi megoszlasa, jellemzd az export erds EU-irdnyultsaga, és a
t6kekivitel regiondlis irdnya. Vagyis — kissé leegyszertsitve — az EU-ba iranyuld export
bevételébdl finanszirozzak a keleti irdnyu terjeszkedést.

Az anyavallalatok tulajdonsagai utdn néhany sz6t a leanyvaéllalatokrdl: minden anyal
vallalattdl a két legfontosabb lednyvallalatira nézve kértiink informaciokat. Mivel itt a
kitoltés sokszor hidnyos volt, 0sszesen 34 lednyvallalatrél vannak adataink. Koziiliik 12
Romanidban, 4 Németorszagban, 3 Ukrajnaban, 2-2 Szlovéakidban, Horvatorszagban,
Oroszorszagban tevékenykedik, de van 1-1 mas kérnyékbeli, illetve EU-tagorszagban is.
25 leanyvallalat tehat a szomszédos régioban, 9 pedig az EU-ban vagy Egyesiilt Allal
mokban mikodik.

15 lednyvallalatot értékesitési és marketingcélokkal hoztak 1étre (az Osszes nyugati €s
hat kelet-eurdpai ilyen), 19 pedig termel (ezek a kozép-kelet-eurdpai orszdgokban hell
lyezkednek el). A cégek 85 szdzaléka kft.-ként alakult, a tobbi részvénytirsasiag. A mall
gyar cégek leanyvallalatainak értékesitésének 67 szazaléka ottani, helyi piacokra, 17
szazaléka az EU-ba, 7 szazaléka Magyarorszagra, 7 szazaléka egyéb orszdgokba iranyul.

A piacra lépés formai

A véllalatok szdmara mara mar elengedhetetlenné valt a nemzetkdziesedés, a kiilfoldi
piacokra 1épés. Definicid szerint a nemzetkdziesedés olyan fokozatos folyamat, amelyl
nek sordn a véllalat — adott piacokon, adott termékekkel — ndvekvd mértékben integralod
dik a nemzetkozi iizletmenetbe (Luostarinen [1994]). Ezt a folyamatot évtizedek Ota
tobben elemezték, modellezték.

Az ugynevezett Uppsala-modell szerint (Johanson-Vahine [1977], Luostarinen [1978])
a cégek kiilonbozd szakaszokban nemzetkoziesednek. Az els§ periddus az exportalas, a
masodik szakaszban értékesitési vallalatok alapitasara keriil sor kiilf6ldon, a harmadik
szakaszban licenc- vagy alvéllalkozoi szerz8dések kottetnek, a negyedik szakaszban pell
dig a vallalat kiilfoldi termeld-lednyvallalatot alapit. Ugyanez az iskola a nemzetkoziesedés
okait két csoportba osztja: ,hazai 16kést ad6” (domestic push) tényezdkre, mint példaul
az orszag kis mérete, nyitottsag, periférikus elhelyezkedés, és ,nemzetkozi hizd”
(international pull) tényezSkre, mint példaul a nagy és nyitott kiilfoldi piacok 1éte.

A nemzetkdziesedés fenti szakaszoldsat tobb szempontbdl kritizéltdk. Az els§ ilyen
szempont a szakaszok sorrendje: a véllalatok megmaradhatnak egy bizonyos szakaszban,
vagy at is ugorhatnak szakaszokat, illetve meg is fordithatjdk a sorrendet valamilyen
kiils6 vagy belsé ok miatt. A nyocvanas években tobb véllalkozds kordbban kezdett el
kiilfoldon értékesiteni és befektetni, mint mas, hasonlé tarsaik. Az ilyen ,koraérett”
nemzetkdziesedés részben a multinaciondlis cégekhez val6 beszallitdsnak, részben a terl
mékdifferencidlasnak, részben a véllalatvezetés tapasztaltsiganak koszonhetS. Ez utdbbi
néha kiilonosen fontos, Reuber-Fisher [1997] szerint a vezetés mindsége, hozzaallasa
egyfajta nagyobb fokil nemzetkoziesedésre 0sztonzé erSforrds lehet.

A kritikdk egy masik vonala szerint a szakaszelmélet nem volt kielégitGen tesztelve.
Tovabbi gond a modell operacionalizalasanak nehézsége, amit sok tényez$ befolyasol.
Ennek kikiiszobolésére Cavusgil [1980] sajat modelljében az export/értékesités mutatdt
alkalmazta arra, hogy a véllalat kiilpiaci fiiggését érzékeltesse. Ezt késébb masok is
atvették (példaul Gankema és szerzdtdrsai [2000]), kimutatva a kdzép- és kisvéllalatok
esetében a ,stagnilds” és ,hiperhaladas” (szakaszok atugrisa) eseteit.

Az elméleti vitak ellenére kétségtelen, hogy a globalizacié jelenlegi korszakaban a
kiilfoldi befektetés szinte életsziikséglet. Egyre inkabb érvényes a kisebb vallalatokra is
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és a kozép-kelet-eurdpai cégekre is Blomstrom-Kokko [2000] megallapitasa, amely szell
rint a multinaciondlis vallalatoknak nincs alternativajuk a kiilfoldi terjeszkedéssel szeml
ben, hosszabb tavon nem tarthatjdk fenn nemzetkozi piaci részesedéseiket kiilfoldi terl
melés nélkiil.

Nemrégiben 1j tipusu cégek keriiltek az érdekl6dés kdzéppontjaba, amelyeket ,,sziiled
tett globalisok” (born globals) néven emlegetnek. Ezek dGjonnan alapitott kis- és kézépl
vallalatok, amelyek tevékenysége termékeik és termelési modszereik sajatossidgai miatt
kezdett6l fogva globdlis. E cégek egyszerre kezdik hazai és nemzetkdzi aktivitdsukat
(néha a nemzetkozit még elbb is) és nem kovetik a hagyomanyos szakaszokat. Altalaban
a tudasintenziv ipardgakban talalunk erre példat (Almor [2000]), ahol egy-egy cég egész
vilagot ellatd szerepet tolthet be.

A véllalat kiilpiacra 1épési modjait tobb tényezd befolyasolja. Pan-Tse [2000] kimutatl
ja, hogy a kiilonféle modok valasztasa kozott hierarchia van. Ennek elsd szintje a tulajdol
nosi részesedés €s a nem tulajdonosi részesedés kozotti valasztas. A tulajdonosi részesel
dés (teljesen vagy részben birtokolt leanyvallalat) nagyobb eréforras-lekotést igényel,
nagyobbak a kockézatai, mig a nem tulajdonosi részesedés (szerz8déses viszony, illetve
export) nem kivinja meg fliggetlen szervezet 1étrehozasit. A dontés els§ szintje utdn a
véllalatok a masodik szint tényezGit elemzik (a tulajdon foka, szerz6dés vagy kivitel
stb.). A célorszag lokacidspecifikus tényezGi f6leg az els§ dontési szintet befolyasoljak.

Ami a magyar véllalatokat illeti, az 4ltaldnos tendencia a fentebb emlitett nemzetkozill
esedés szakaszainak betartdsa. Az elsd 1épés altalaban képviseleti iroddk, raktarak nyital
sa kiilfoldon (ez tobb esetben mar a hetvenes-nyolcvanas években megtortént). Mindez
segit a célorszaggal kapcsolatos informécidk gydjtésében, a szabalyozérendszer, piaci
igények felmérésében. Ezek utdn a kovetkezd 1épés a kereskedelmi majd termelS-leédnyl
vallalatok létrehozasa. A szakaszos kiilfoldi jelenlétre jo példak a gydgyszergyarak
(Antaloczy [2000]).

Ami a piacra 1épés formadit illeti, két alapvet§ esetrdl beszélhetiink. Az egyik a zoldmell
zGs beruhazas (egyediil vagy egy masik céggel). A masik egy mar meglevs cég megvéll
tele (példaul a szomszédos orszadgok privatizacids ajanlatait kihaszndlva). Ez ut6bbinak
egy érdekes alesete is van, amikor a magyar cég csak az ingatlant vasarolja meg (iires
éptiletet vagy telket) és sajat gépeivel, berendezéseivel ,,tolti ki”.6

KérdGiviinkben a zoldmezds, illetve felvasarlasos befektetés aranya 40-60 szazalék,
ami azt mutatja, hogy a felvasarlas népszertibb. Mivel mintdnkban f6leg nagy cégek

3. tdbldzat
A leanyvillalatok jellemzdi

Megnevezés Magyarorszag Csehorszag Szlovénia
Z6ldmezds beruhazassal 40 69 79
Anyacég tulajdona

100 szazalék 41 35 48
Tobbségi 32 59 34
Tevékenység

Termeld 56 63 9
Ertékesits, egyéb 44 36 72

Megjegyzés: az észt véllalatokrél nincs informécio.

° Példa: egy magyar gyogyszergydr megvasarolt egy lengyelorszagi textilgyarat(!), atalakitotta az épiilell
tet, és sajat gépekkel beinditotta az anyacég termékeinek csomagolasat (Antaloczy-Mohdcsi-Voszka [2000]).
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szerepelnek, valdszindleg az altalanos kép a felvasarlds még nagyobb ardnyat mutatnd. A
z6ldmezGs beruhazas sokkal kockazatosabb és dragabb, mint egy mar 1étezd cég megvél
tele. Mintankban a zoldmezdGs befektetéssel 1étrehozott cégek kozel fele kereskedelmi
cég, mig a felvasaroltak tobbsége termelS. Felmérésiink szerint a magyar befektetdk a
kiilfoldi cég feletti teljes ellendrzésre torekednek, a lednyvéllalatok nagy része teljesen
vagy tobbségben magyar tulajdonban van, 12 szizalékukban pedig 50 szazalék a magyar
részesedés. E tendencia oka, hogy az ellenérzés megszerzése csokkenti a befektetés kocll
kazatait. Ellentétben a magyar esettel, Szlovénidban és Csehorszdgban a felmérésben
szerepld lednyvallalatok tobbsége zoldmezds befektetéssel alakult, de itt is jellemz§ a
teljes ellendrzésre torekvés (3. tabldzat).

Vallalati stratégiak, motivaciok

Mas orszagokhoz hasonldan, a magyar véllalati szektor sem egységes. A véllalatok mél
rete, tevékenysége, céljai, tulajdonviszonyai kiilonbozdk, és a cégek nem egyforma mol
tivacio alapjan fektetnek be kiilf6ldon sem. Adott véllalat kiilfoldi befektetéseinek motill
vacidit Dunning [1993] jol ismert rendszere négy csoportra osztja: piacszerz6, hatékonyl
sagkeresd, stratégiai céld és er6forras-keresd befektetésekre. A beruhdzasi dontés ugyanl
akkor altalaban komplex, tobbféle motivacid is mozgatderdvel bir.

Kérdgiviinkben a kiilfoldi befektetéseket motivald tényezdket a kovetkezGk szerint
csoportositottuk: 7. piaccal kapcsolatos motivaciok (piac mérete, novekedése), 2. muni
kaerGkoltségek, 3. egyéb koltségekkel kapcsolatos motivacidk (olcsobb inputok, szallital
si koltségek, adok, vamok), 4. stratégiai célzat (markanév, technoldgia). A véalaszok
szerint a magyar vallalatok kiilfoldi befektetéseinél messze a legf6bb motivdcio a piac
megszerzése, illetve bdvitése (1. dbra). A vallalatok 82 szazaléka minGsitette ezt a tényell
z6t nagyon fontosnak. A masodik legfontosabb motival6 erd a stratégiai cél, a cégek
31,8 szazaléka szerint nagyon fontos, és 59 szdzalék szerint fontos. A koltségekkel kapll
csolatos tényezGk sokkal kevésbé bizonyultak jelentGsnek.

Ez az eredmény egybevag mds olyan felmérések eredményeivel, amelyek a MagyarorQl
szagon befektetd kiilfoldi vallalatok motivacioit vizsgaltik (példaul Elreté-Sass [1998],
Lankes-Venables [1996]) és ahol szintén a piacra jutds bizonyult a legfontosabb tényezd0
nek. E tekintetben a magyar véllalatok — mint befektetSk — kiilfoldi befektetési dontésel
iknél ugyanugy viselkednek, mint nyugati tarsaik.

A motivaciok tekintetében a tobbi orszdgban végzett felmérések is hasonlé eredmél
nyekre jutottak, mindeniitt a piaccal kapcsolatos tényezSk voltak a kiilfoldi befektetések
legfontosabb hajtéerdi. Ugyanakkor a stratégiai célok szerepe kisebbnek, az egyéb koltségll
tényezdk szerepe pedig némileg nagyobbnak bizonyult, mint a magyar vallalatok esetében.

Az emlitett motivaciokon kiviil az erds hazai versenyhelyzet is arra idithatja a vallalall
tokat, hogy kiilfoldi lehetdségek utin nézzenek. Ezért kérdSiviink tartalmazott erre vol
natkoz6 kérdést is: ,Az 1j leanyvallalatok 1étesitése az Onok ipardgaban uralkodé erds
verseny kovetkezménye?” Ez valéban fontos tényezdnek bizonyult, mert a vallalatok
63,6 szazaléka igennel vélaszolt (14sd kés6bb a 4. tdbldzator). A piacgazdasigra torténd
atallas jelentGsen novelte a versenyhelyzetet a kilencvenes években, amihez a magyar
véllalatoknak hozz4 kellett szokni. A kiilfoldi expanzié sok esetben a véllalati poziciok
megerdsitésére szolgalt. Még erGsebbnek tlinik ez a hatds Csehorszdgban (e kérdésre 73
szazalék valaszolt igennel) és Szlovénidban (87 szdzalék), ugyanakkor Esztorszig esetél
ben ez nem volt nagyon fontos ok (37 sz4zalék valaszolt igennel).

Ha egy vallalat kiilf6ldon kivan beruhazni, akkor igyekszik a célorszagrol minél tobb
informdciot 6sszegytjteni. Felmérésiinkben megkérdeztiik a cégeket, honnan szerezték a
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1.dbra
A mintaban szerepld vallalatok legfontosabb motivaciéi kiilfoldi beruhazasok esetén
(véalaszok atlagos értéke 1 = nem fontos, 5= nagyon fontos)

50T 463

4,5 4,23
4,0 T
35T
30T
25T
2,0 T
15T
1,0 T
05T
0,0 - } } } ——

Piaccal Munkaerd Egyéb Stratégiai

kapcsolatos koltsége koltségek célok
(0,95) (1,26) (1,12) (0,61)

2,5

Megjegyzés: zardjelben a szoras, a valaszok szdma 22.

beruhdzdsokhoz sziikséges informaciokat. Figyelemre méltd, hogy a személyes kapcsol
latokat kivétel nélkiil minden cég bejelolte. Ilyen kapcsolatok kordbbi kereskedelmi tevél
kenységbdl vagy iizleti partnerségbdl is létrejohettek. Mas informécids forrasoknak —
példaul a bankoknak (7 vilasz), a kamardknak (3), a minisztériumoknak (2) és egyéb
korményzati szerveknek (2) - a szerepe igen csekélynek bizonyult. A tobbi vizsgélt
befektetGorszagban is a személyes informacioknak volt donts szerepe.

A Kkiilfoldi befektetések hatasai az anyacégre

Szédmos tanulmany foglalkozik kiilonféle szempontbdl a kifelé iranyuld tSkebefektetések
hatdsaival (foglalkoztatottsdg novekedése vagy csokkenése, hazai termelés helyettesitéd
se, kiilkereskedelmi hatdsok stb.) Talan a legvitatottabb téma a kiilfoldi befektetések
Jfoglalkoztatottakra gyakorolt hatdsa. A szakszervezetek gyakori 4lldspontja, hogy a kiilll
foldi befektetések hazai munkahelyeket veszélyeztetnek. Mindazonaltal ez eddig nem
bizonyult ltalanosithaté tendencidnak. Eppen ellenkezéleg, példul a japan befektetések
esetében Lipsey-Ramstetter—Blomstrom [2000] bebizonyitotta, hogy az anyavéllalat terl
melési szintje annal magasabb, minél tobb leanyvallalat mikodik kiilf6ldon, és nd az
anyavallalatban foglalkoztatottak szdma is, valoszintleg azért, mert a kiilfoldi termelés
beinditasara, feligyeletére kiegészit6 munkaerét kell felvenni.

A kiilfoldi beruhdzasok kereskedelemre gyakorolt nettd hatdsa kiillonbozé jelenségek
egylitteseként alakul ki. Egyrészt a kiilfoldi termelés korabbi hazai exportot helyettesitl
het, masrészt a kiilfoldi befektetés novelheti is a kozbiils6 termékek kivitelét a kiilfoldi
leanyvallalathoz. Ezen kiviil nehéz megitélni mi tortént volna, ha a véllalat nem fektet be
kiilfoldon, allni tudta volna-e a versenyt, vagy kiszorult volna-e a hazai piacr6l, munkal
helyek és export kiesését okozva (Blomstrom—-Kokko [2000]. Vannak empirikus tanulmal
nyok, amelyek a kiilfoldi befektetések €s az export kozotti kiegészitd viszonyt igazoljak.
Ausztria esetében példaul Pfaffermayr [1996], Spanyolorszagnal Bajo-Munoz [1999]
mutatta ki, hogy (a vizsgalt liberalizaci6és periddus alatt) a megndvekvd mikodStSkel
kidramlas nagyobb kivitelhez vezetett.

A fent emlitett két tényezdre, vagyis a foglalkoztatottsagra és a kereskedelemre gyako-
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rolt hatast tekintve a mi eredményeink szerint a kiilfoldi beruhdzasok hazai foglalkoztall
tasra gyakorolt befolyasa kisebb, mint a kivitelre gyakorolt hatds. A vallalatok 76,2
szazaléka semlegesnek itélte a foglalkoztatasi hatdst, csakiigy, mint a behozatalra, illetve
termelésre gyakorolt hatdst (2. dbra). Csak hiarom cég vélaszolta, hogy az anyavallalat
foglalkoztatdsa csokkent vagy erdsen csokkent a kiilfoldi befektetések kovetkeztében.
Ami a foglalkoztatas novekedését illeti, tudunk olyan esetrdl, amikor a kiilféldi beruhal
zas miatt valt sziikségessé a magyar anyavallalatnal (j emberek felvétele, az 4j leanyvall
lalat menedzselésével foglalkoz6 kiilon osztaly, illetve csoport 1étrehozasa.

2. dbra
A kiilfoldi befektetések hatdsa a magyarorszagi anyacégekre

80 T
70 T

Csokkent Nem viltozott Nott

I:l Piaci részesedés - Foglalkoztatds I:l Export . Import |:| Termelés

Megjegyzés: az érvényes valaszok szazalékdban. Ervényes minta: piaci részesedés: 21, anyavallalat fogll
lalkoztatasa: 21, anyavallalat kivitele: 20, anyavallalat behozatala: 19, termelés: 19 véllalat.

A kiilfoldi befektetések piaci részesedésre €s kivitelre gyakorolt hatdsa viszont jelenl
tésnek bizonyult. Ez azt jelenti, hogy a mintdban szerepl§ vallalatok 71,4 szdzalékanal a
piaci részesedés ndtt, és 60 szazalékanal ndtt a kivitel. Emlékeztetiink arra, hogy a kiill
foldi befektetések legfontosabb motivald ereje éppen a piacszerzés volt, tehit ez azt
jelenti, hogy ezek a célok valdra valtak. A célok elérését mutatja az is, hogy a 22 cégbdl
21 azt valaszolta, hogy eddigi kiilfoldi befektetései, lednyvallalatai megfelelnek a varall
kozasoknak.

A felmérés eredményei nagyon hasonldak voltak a tobbi orszagban is. Mint a 3. dbrdn
lathat6, egyontetien mindeniitt a kivitel és a piaci részesedés novelése volt a befektetések
6 hatdsa, a foglalkoztatasi és az importra gyakorolt hatdsok nem jelenetGsek. A termelés
tekintetében a cseh és szlovén véllalatok esetében a hatds pozitivabb, valamivel nagyobb
a novekedés, mint a magyar és észt cégeknél. Ami a vallalatok elégedettségét illeti,
Szlovénidban Magyarorszaghoz hasonléan nagy az elégedettség (81 szazalék szerint a
varakozasoknak megfelel§ sikerrel jart a kiilfoldi befektetés), de az észt esetben csak 64
szazalék, a cseh vallalatokndl pedig mar csak 34 szizalék ez az arany.

Mas hatdsokat tekintve (4. tdbldzat), a vélaszok szerint (csakdgy, mint a motivaciokll
ndl) az olcsdbb inputokhoz valé hozzajutis nem jétszik jelentSs szerepet a kiilfoldi befekd
tetéseknél. Vagyis a kiilfoldi leanyvallalat 1étrehozdsa nem egyfajta olcsé nyersanyagkel
res§, hanem az ottani piacok kiszolgalasara tett 1épés. E tekintetben a magyar adat jelenl
tésen kiilonbozik a tobbi orszagétdl, mert ott a kiilfoldi befektetések sokkal nagyobb
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3. dbra
A kiilfoldi befektetések hatdsa a vizsgalt orszagok befektets cégeire

Piaci
részesedés

——e Magyarorszag

Termelés Foglalkoztatas

---0 Csehorszag
---0O Szlovénia

...... | Esztorszdg

Import Export

Megjegyzés: az abrazolt értékek a valaszok atlagos értékei 5 fokozati skalan: 1= erdsen csokkent, 3= nem
valtozott, 5= erdsen ndtt.

aranyban eredményeznek hozzijutdst olcsé inputokhoz. Viszont mindegyik orszdgban a
kiilfoldi beruhdzas kovetkeztében javultak a vevdk visszajelzései és ndtt a termékek szal
ma (itt kivétel a cseh felmérés) a valaszadé cégek tobbsége szerint. Altalaban véve a
kiilfoldi lednyvallalatok pozitivan jarultak hozz4d a magyar vallalatok 86 szazalékanak
pénziigyi teljesitményéhez, ami kissé meglepd, mert rovid tdvon egy kiilfoldi leanyvallal
lat létrehozasa pénziigyi terheket r6 a véllalatra. Ugy tinik, ez a periddus elég korlatozott
ebben az esetben (ne feledjiik, hogy a mintaban f6leg nagy, tGkeerGs cégek vannak). A
lednyvéllalatok tobbségét 1996-1997-ben alapitottik, tehat 4-5 éves ,,ralatds” van a teljell
sitményiikre. Hasonld a helyzet a szlovén esetben is.

4. tabldazat
A kiilfoldi befektetések hatasai
(az igen valaszok szazaléka)

A kilfoldi leanyvallalatuk

. P ) Magyarorszag Csehorsza; Szlovénia Esztorsza
1étrehozdsa nyoman: &y J & &

Hozz4jutottak olcsébb alap-

anyagokhoz, inputokhoz 4,7 38,4 48,4 31,6
Javultak a vev(@k visszajelzései 90,0 96,1 84,4 57,1
Nétt a termékek szdma 72,7 19,2 60,0 49,2
Osszességében javult a cég

pénziigyi teljesitménye 86,4 69,3 90,3 66,1

Az 1j lednyvallalatok létesitése
az Onok ipardgdban uralkodé
erds verseny kovetkezménye 63,6 73,1 87,1 37,7

A mintabeli vallalatok ugy érezték, hogy versenytarsaikkal szembeni kompetitiv eloll
nyeik a kiilfoldi beruhazasoknal leginkabb a technolégiai know-how teriiletén mutatkozl
nak meg. A cégek 95,4 szdzaléka talalta ezt a tényezG6t fontosnak vagy nagyon fontosnak.
Ugy ttinik, hogy a kilencvenes évek végére a magyar véllalatok mar megfelelének talal-
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jak technoldgiai szinvonalukat, vagy legaldbbis jobbnak, mint versenytarsaikét. (Az atlall
gos K+F-raforditas az értékesités netté arbevételéhez viszonyitva a mintdban (ami két
gyogyszergyarat is tartalmaz) 2,4 szazalék volt 2000-ben, ami valoéban magasabb, mint
az atlagos 1 szdzalék alatti szint).

A magyar vallalatok technoldgiai szinvonala valdban fejldhetett a kilencvenes évekl
ben. A rendszervaltas elStt a magyar vallalatok adaptacids szintje alacsony volt, altaldban
kimaradtak a nemzetko6zi szovetségekbdl, halézatokbdl, elmaradott technoldgidkat alkall
maztak. A rendszer torzitasai ellenére azonban jelentds humantéke maradt meg. A mal
gyar cégek technoldgiai fejlédését tobb tényezd negativan befolyasolta a kilencvenes
években. Kezdetben a hazai piac megnyitdsa a kiilf6ldi versenytarsak (importtermékek és
kiilfoldi leanyvéllalatok) el6tt, a hagyomanyos piacok dsszeomldsa, az dllami tdimogatas
megszinése meggyengitette a vallalatok helyzetét (Romijn [1998]). A privatiz4cios foll
lyamat néha tobb évig is elhizddott, sokszor a vezetés cseréjével és elbocsatasokkal
(ezek érintettek magasan képzett, tapasztalt munkaerdt is) jart. Ilyen koriilmények kozott
a tulélésért harcol6 cégek szamara a kutatas-fejlesztés szinte egyfajta luxus lett volna. A
kiilf6ldi tulajdonosok megjelenésének volt némi pozitiv hatdsa a technoldgiai fejlGdésre.
A kilencvenes évek masodik felében a vallalatok novekvd mértékben tettek erdfeszitésel
ket a technoldgiai szinvonal fejlesztésére. Elterjedt az ISO szabvanyok bevezetése, 1j
gépek importja. A vallalati K+ F-kiadasokat féleg kiils6 forrasokbdl, kiilfoldi tulajdonold
sok segitségével finansziroztdk a véllalatok (Romijn [1998]).

A mintabeli vallalatok 57 sz4dzaléka szerint a marketingtudas volt fontos vagy nagyon
fontos kompetitiv elény, 41 szdzalék pedig a szervezeti know-howt érezte ilyennek. Kol
rabbi kutatdsok szerint is a magyar vallalatok tapasztalatai a privatizdciéban, reorganizal
cidban, valsagkezelésben jol hasznosithatok a kiilfoldi cégvasarlasoknal (Antaldczy-Mol
hdcsi-Voszka [2000]). Tobb olyan esetrdl tudunk, ahol a marketingtudas is fontos volt, a
kiilfoldi vallalat megvasarlasa utan a nem hatékony helyi vezetést le kellett cserélni.

A Kkiilfldi beruhazasok akadalyai, problémai

A kilfoldi befektetés kockazatai az adott véllalat szdmara tobbfélék lehetnek. Sz6 lehet
itt a vallalatspecifikus, illetve orszagspecifikus kockazatokr6l. E kockazatok mértéke
természetesen orszagok, illetve vallalatok szerint valtozik, de néha kudarcokhoz is vezet.
Néhany magyar vallalat kiilfoldi befektetése sem valtotta be a hozza flizott reményeket.
A kudarcokat okozhatja példaul az anyavallalat pénziigyi nehézsége, a lednyvallalat hell
lyének rossz megvalasztisa, a piaci lehetGségek tul optimista megitélése.

Kérddgiviink 6t csoportba osztotta a befektetési kockazatokat: a finanszirozas (pénziigyi
er6forrasok) hianya, a megfeleld munkaerd hidnya, informacidhiany és orszagspecifikus
kockézatok. A legfontosabbnak (a véllalatok 63,6 szdzalékandl) a befogadd orszaggal
kapcsolatos tényezSk bizonyultak (orszdgkockazat, befektetési klima). Ezt az is magyall
rdzza, hogy a lednyvallalatok féleg a kelet-eurdpai orszdgokban (Ukrajna, Romania)
talalhat6k, ahol a piacgazdasag kevésbé mondhatd stabilnak, mint K6zép- vagy Nyugat-
Eurépaban. Egy masik, bar kevésbé jelentGs nehézség a cégek szdmara (valaszok 41
szazaléka) a finanszirozas hidnya. Kisebb véllalatok esetében ez valdszindleg nagyobb
gondot okozna.

A vélaszadok 36,3 szazaléka a megfeleld személyzet hidnyat fontos vagy nagyon fonl
tos akadélynak talélta a kiilfoldi terjeszkedésnél. A hazai tényezSk (adminisztrativ akadal
lyok, szabalyozisa) és az informdcidhidny viszonylag kis mértékben volt fontos a minta
véllalatainak.

Nemzetkozi O0sszehasonlitdsban (4. dbra) latszik, hogy Magyarorszag a ,legkevésbé
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4. dbra
A kulfoldi befektetéseket akadalyozé tényezSk

Pénziigyi er&forrasok
hidnya

—e Magyarorszag
MegfelelS személyzet
hidnya

Hazai tényezdk -
---0 Csehorszag

---0O Szlovénia

...... | Esztorszdg

Befogad6 orszag tényezdi Informéaci6hiany

Megjegyzés: az abrazolt értékek a valaszok atlagos értékei 5 fokozatu skdlan: 1= nem fontos, 5= nagyon
fontos.

probléméas”, mashol dltaldban minden korlatozé tényez6nek nagyobb fontossagot tulajll
donitanak a véllalatok. A cseh befektet6k szdmdra az informacidhidny és a megfeleld
személyzet hidnya a legfébb gond (ez utdbbi tényezs egyébként mindhdrom orszagnal
joval fontosabb, mint a magyar esetben). A befogadd orszidg koriilményeinek, kockazal
tainak mindeniitt nagy a szerepe, a legfontosabb ez az észt vallalatok szdmara.

A befektet6vallalatok problémadit alapvetGen harom nagy csoportba lehet sorolni: inforll
mécid, finanszirozas és biztonsig. A kiilfoldi beruhdzasokkal kapcsolatos problémak fell
vethetik a véllalatok szdmara valamiféle kormanyzeti segitség, 0sztonzés igényét. A kérdd
iv erre vonatkoz6 kérdésére a mintdba keriilt vallalatoknak koriilbeliil fele vélaszolt.

A valaszok egy része az informdcio problémajara vonatkozott. A vallalatok javasoltak,
hogy a kormany allitson fel informdacios iroddkat, és a kamaréak is segitsenek az informal
cidgydjtésben. Mint lattuk, mind ez iddig szinte kizardlag személyes kapcsolatok ttjan
szereztek informacidkat a befektetni kivand vallalatok, a bankok és kamardk, illetve
egyéb szervezetek szerepe e téren elhanyagolhaté volt. Valoszindleg a személyes inforl
macidk tovabbra is elsddleges szerepet fognak jatszani, de ezek megerGsitésében, kiegél
szitésében — fGleg a jogi kereteket, helyi kockazatokat tekintve — a bankok, kamarak
segithetnek. Az ITDH éltal létrehozott adatbazis, illetve lizletember-talalkozok sora fonl
tos 1épésnek tekinthet§ e téren.

Ami a finanszirozdst illeti, a kérd6ivben egyes véllalatok szorgalmaztik az adokedvezll
mények, illetve kedvezményes banki hitelek sziikségességét a kiilfoldon befektetSk szall
mara. A kis- és kozépvallalatok részére tobb segitség kellene a kiilfoldi befektetések
finanszirozasahoz, mint a nagyobb cégeknek.

Mindeddig, mint emlitettiik, a kiilfoldi befektetések zomét olyan nagy, f6leg t6zsdei
vallalatok vitték véghez, amelyek a kilencvenes évek sordn gytjtottek Ossze jelentGs
t6két. Mindazonaltal 1998 6ta a Budapesti Ertékt6zsde hanyatl tendencit mutat, a jegyl
zett cégek szdma folyamatosan csokken, sokan elhagyjak a t6zsdét, s nem jonnek tjak a
helytikre. A vallalatok gazdasigi eredményeit, valds értékét nem tiikkrozik a részvényarl
folyamok, igy a tSkefelhalmozas igen megneheziilt. A kormanynak erre a jelenségre
figyelmet kell forditania.

A kiilfoldi befektetések kockdzatai novelik a biztonsdg iranti igényt. Tobb véllalat
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jelezte a kérdGivben, hogy a kormanynak politikai timogatast, garancidkat és lobbisegitséget
kellene nyujtania, tdmogatni a kiilfoldi kereskedelmi iroddk fenntartasat. A biirokracia
csokkentése és az orszagok kozotti gazdasigi egyezmények is jobb koriilményeket tell
remtenek a kiilfoldi befektetések szdmaéra.

A fenti tényez6kon kiviil olyan vélemény is megjelent, hogy a kormanynak, illetve az
egyes szervezeteknek nem kell semmit tenniiik, a kiilfoldi befektetések nem az 6sztonl
z6kt6l fiiggnek, hanem az a ,,vallalatok dolga”. Vagyis, a kormanyzati szervek kozvetlen
segitségénél sokkal tobbet szamit a vallalat tGkeereje, stratégidja és egyéb sajatossagai.

A kozvetlen segitségen kiviil tehat a kormany kozvetett mddon is hozzajarulhat a kil
foldi befektetések Osztonzéséhez, ha a véllalati miikodés altalanos feltételeit javitja. A
hatarhoz vezetd infrastruktira fejlesztése, hidak, autépalyak, hataritkelSk épitése példal
ul segit az iizleti kapcsolatok erdsitésében. A gazdasidgdiplomicia is kdzvetett médon
segiti a vallalatok kiilfoldi tevékenységét. A szomszédos orszagokkal aldirt szabadkeresl
kedelmi egyezmények pozitiv hatdssal jarnak.’

%

Az elmilt években megndtt a magyar vallalatok tSkekivitele. Felmérésiinkben a f&bb
feldolgozdipari befektetGcégeket vizsgaltuk. A termelési céli befektetések a kornyezd
orszagokba iranyultak, az értékesitési lednyvallalatok pedig az EU-ban tevékenykednek.
A piacra 1épés formdit tekintve, a felvasarlas népszertibb volt eddig a z6ldmezds beruhall
zasokndl, elsdsorban a kisebb kockdzatok miatt. Az anyavallalatok teljes ellendrzésre
torekszenek.

A befektetések f6 motivacidja a piacszerzés volt, s a valaszok tanisiga szerint ezek a
varakozasok be is teljesiiltek, nétt a piaci részesedés és az export. Ugyanakkor a kilfoldi
befektetéseknek az anyavallalat foglalkoztatisara alig volt hatdsuk. Ami a problémakat,
korlatozd tényezdket illeti, legfontosabbnak a célorszag kockazatai bizonyultak.

A felmérés azt mutatta, hogy a vallalatok tovabbi kiilfoldi terjeszkedést terveznek a
kozeljovében. Ez vonatkozik a meglevd lednyvéllalatok bévitésére, illetve tjak 1étrehol
zasara. Természetesen ezeket a terveket szamos tényezd befolyasolhatja. Ezeket a kiboll
csato, illetve a befogadd orszdg szempontjabdl lehet csoportositani.

Ami a kibocsdto orszdg jellemzéit illeti, a befektet6k szempontjabdl a legfontosabb
sajat pénziigyi és gazdasagi helyzetiik. Szdmos magyar véllalat jelentSs nyereséget ért el
az utébbi években, amit Magyarorszagon is befektethet (ha a hazai gazdasidg novekszik,
az erre 0sztdndz), vagy kilfoldre vihet, f6leg, ha a hazai piac telitett, és nagy a verseny.
A felmérésbdl kidertilt, hogy ez fontos hajtéerd.

A véllalatok nyereségtermeld képessége persze a hazai gazdasag fejl6désétSl nagyban
fiigg. Mindeddig a novekedési kilatdsok nem voltak rosszak, azonban a vilaggazdasagi
recesszi6 mar Magyarorszagot is elérte. Tovabbi probléma a t6zsde meggyengiilése,
hiszen, mint lattuk a legfébb befektetSk nagy, tézsdei cégek.

Ami a befogado orszdg, tényez6it illeti, a legfontosabbak a kedvez§ piaci kildtasok. Jo
lehet&ségeket nyujt még a folyamatban levé privatizacié a kornyez6 orszagokban. Ebben
az esetben a lehetGségek kihasznaldsa a magyar cégek elényeinek (kozelség, nyelv, kapcsol
latok), illetve hatranyainak (kis tSkeerd a nyugati rivalisokhoz képest) egyenlegétdl fiigg.
A célorszag munkaerdkoltségeinek alakuldsa, infrastruktirajanak fejlesztése, a javuld koz0
lekedési kapcsolatok is befolyasoljdk a befektetési kilatdsokat. Kockézatot jelent ugyanaki
kor, hogy a gazdasdg 4ltaldban kevésbé stabil, az inflaci6 magasabb, mint hazankban.

7 A legtjabb ezek koziil a 2001 tavaszan Horvétorszaggal aldirt egyezmény.
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Mindent egybevetve, a tényezGk komplexitasa miatt nehéz megjdsolni a magyar tékel
befektetések alakuldsat kiilfoldon. Rovid tdvon valdszind az eddigi trend folytatdsa, bar
egy-egy nagyobb projekt megvaldsuldsa vagy elmaradasa tovabbra is jelentGsen befolyal
solja majd a tSkekiviteli folyamatokat.
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