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1. Bevezetés

A vilaggazdasagban bekovetkezd liberalizacios folyamatok hatdsara a kilfoldi
mikodotoke szerepe is felértékelddott az elmult évtizedekben. A transznacionalis vallalatok
nemzeteket atfogd tevékenysége az orszagokat Uj kihivéasok elé éllitja. Az uj feltételek az
orszagok szamara lehetdséget kindlnak a vilagkereskedelembe vald bekapcsolddasba, a
gazdasagi struktura atalakitasara, ezaltal az orszagok jelentés gazdasagi fejlédésen mehetnek
keresztiil. Az egyes vallalatok motivaciéi azonban eltéréek lehetnek, és gazdasagi
szektoronként is kiilonbozhetnek, valamint a kiilfoldi t6ke hatasa a befogadd orszagok
szémara pozitiv €s negativ hatdssal is birhat. Ezen hatasok alol Magyarorszag sem kivétel.

A kiilfoldi mikodétoke-befektetések elméleteinek nemzetk6zi szakirodalma rendkiviil
gazdag. Viszont az attekintés alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a kiilfoldi
miitkodétoke-aramlasok irodalma kevésbé foglalkozik az egyes szektorokkal, ha igen, akkor
altalaban csak az exportorientalt feldolgozoipari vallalatok esetében végeznek vizsgalatokat.
Emellett a kutatok statisztikai adatbazisokban Gsszegy(ijtott gazdasagi mutatokat hasznalnak
fel kiilonb6zé motivaciok és hatdsok vizsgalatara. Elvétve taldlhato kvalitativ technika
alkalmazasa, ez esetben is altalaban kérddiveket kiildenek ki a kiilfoldi tulajdont vallalatok
képviseldinek a befektetéseket befolyasold tényezokkel kapcsolatos kérdések vizsgalatara.

A kilfoldi miikodotdke vildggazdasagben betdltott szerepe, illetve a korabbi
kutatasokkal kapcsolatos észrevételeim is arra késztettek, hogy a témaban kutatast végezzek.
Tovabba az energiaszektor egy fontos agazat, hiszen a gazdasdg egészéhez tobb szdlon
kapcsolddik, annak miikodésére hatassal van. A rendszervaltds utdn megnyiltak a hatarok az
energiaszektorban is a kiilfoldi miikodotéke szamara, azonban a befektetéseket befolyasolo
tényezSket és motivaciokat csak elvétve vizsgaljak. Igy dolgozatomban arra keresem a
valaszt, hogy milyen tényezék befolyasolhatjak a kiilfoldi miikodotéke bearamlasat a
magyar energiaszektorban. Az elemzéshez — a korabban kifejtetteknek megfeleléen — a
szakirodalmi attekintésen és rendszerezésen tul szakértdi interjuk jelentik a modszertani
hétteret.

A témavalasztds mogott a kordbban felsorolt gazdasagi okok mellett személyes okok is
allnak. Németorszagi Erasmus tanulmanyaim alatt egy olyan eléadason vehettem részt, ahol a
meghivott eléadd egy Eurdpadban meghatidrozd szerepet betoltd energetikai vallalat kelet-
kozép-eurdpai projektekért felelds vezetdje volt. Az eléadasa soran arrol beszélt, hogy miként
értékelik a beruhazasok megtériilését, illetve az adott orszagokat milyen szempontok alapjan

rangsoroljak. Természetesen Magyarorszag is a targyalt orszagok kozott szerepelt, és



felvetédott bennem a kérdés, hogy érdemes lenne megvizsgélni részletesebben a témat.
Milyen céllal hajtanak végre beruhazasokat? Milyen tényezdket vesznek figyelembe?
Egyaltalan milyen problémakkal néznek szembe az energiaszektor szerepldi? Ezen kérdésekre
szerettem volna valaszt kapni Magyarorszaggal kapcsolatban.

A nemzetkozi kutatasok tobbségével ellentétben kutatasomat nem statisztikai adatok
elemzésére szerettem volna épiteni. A célom az volt, hogy személyesen tegyem fel
kérdéseimet az energiaszektor képviseldinek, ¢és osszdk meg velem tapasztalataikat
Magyarorszaggal kapcsolatban. Mivel kiilfoldi miikodotoke-befektetések motivacioit és
hatésait vizsgaltam, ezért kiilfoldon is készitettem szakértdi intrejit. Ugy gondolom, hogy a
kutatds nemzetkdzi szintre emelése elengedhetetlen, ha orszagok kozotti tOkearamlasokat
befolyasold tényezok vizsgalataval szeretne foglalkozni valaki.

A meghatarozott cél elérése és a helyes szakértdi interju felépitése érdekében a dolgozat
elsé részében a fogalmakat, kapcsolodd elméleteket ismertetem. Igy a dolgozatban elsdként
meghatdrozom, hogy milyen f6 jellemz6i vannak a kiilfoldi mitkodotokének. Ezt kdvetden
bemutatom ¢és egyfajta rendszerezését adom a kiilfoldi toke befogadd orszagra gyakorolt
hatasaval kapcsolatos elméleteknek, illetve értékeld tanulmanyokkal hivatkozok az egyes
hatasok jelenlétére. Ezt kovetden Dunning eklektikus elméletét mutatom be a kiilfoldi
befektetok motivacioival kapcsolatban, amit az orszagkockazat elméletével egészitek ki. Ezen
elméletek relative részletes bemutatasa azért fontos, mert ezekre alapoztam az interjukra vald
felkésziilést.

Az elméleti attekintést kovetéen Magyarorszag kiilfoldi-miikodétdke vonzo képességét
mutatom be az elmult két évtizedben, Gsszehasonlitva a kelet-kdzép-europai orszagokkal.
Magyarorszag elemzésénél kitérek arra, hogy milyen hatasa volt a magyar gazdasagra a
kiilfoldi mitkodotoke, illetve néhany gazdasagi mutatd segitségével a kiilfoldi tulajdon sulyét
hasonlitom Ossze az egyes gazdasagi agazatokat dsszehasonlitva. Tovabba néhany szektorbeli
sajatossagra is felhivom a figyelmet annak érdekében, hogy az interjuk elemzése soran
néhany Osszefiiggés konnyebben értékelhetd legyen.

A dolgozat kovetkez részében — a modszertani hattér és az alanyok bemutatasa utan —
ismertetem a szakértdi interjukat. Az elemzés soran a valaszokat kiilonb6z6 témakdrdbe
szedve Osszesitettem, amelyek atfogd képet adnak a befektetéseket befolyasold tényezdkrol,
néhany szektorbeli sajatossagrol ¢és Magyarorszaggal kapcsolatos véleményekrdl egyarant.

Osszességében a dolgozat egy olyan attekintéssel szolgal a kiilfoldi véllalatok
szerepérol, helyzetérdl és motivaciojarol a magyar energiaszektorban, amellyel kapcsolatban

— ismereteim szerint — relative kevés kutatas sziiletett.



2. Kiilfoldi mikodotoke-befektetés fogalma és hatasaival
kapcsolatos elméletek

A fejezetben eldszor a kiilfoldi mikod6téke® fogalmat tekintem at, mivel a nemzetkozi
tokearamlasok tipusai kozott atfedések lehetnek, illetve statisztikai szempontok miatt is
érdemes a kiilonbozd definicidkat szembesiteni. Ezt kdvetden a kiilfoldi miikddétoke-

befektetések befogadd orszagra gyakorolt lehetséges hatasait mutatom be.

2.1. Az FDI fogalma

A kiilfoldi mikodotoke-befektetések a nemzetkozi tékearamlas egyik kategoriaja. A
nemzetko6zi tékedramlasok kozé soroljuk még a kolesontdkét, amely vallalatok, orszdgok és
nemzetk6zi szervezetek kozotti tékearamlast jelenti, valamint a portfolio-beruhdzasokat is,
amely kiilfoldi  értékpapir-vasarlasban valosul meg (Szentes 2008). Azonban a
porfoliobefektetések és miikodotoke-befektetések kozott néha atfedéseket tapasztalhatunk,
éppen ezért nézziikk meg, pontosan hogyan is definidlhaté a kiilfoldi miikoddtoke-befektetés
napjainkban.

Az OECD altal meghatarozott definicié szerint a kiilfoldi mitkodotoke-befektetés a
befektetéseknek egyik kategoriaja, amelynek célja tartos érdekeltség megszerzése egy olyan
vallalkozasban, amely a befektetd vallalat orszagatdl eltérd orszagban taldlhatd. A tartos
érdekeltség egyben hosszl tavu kapcsolatot jelent a befektetd és a tulajdonolt véllalat kozott,
valamint jelentds befolyast a vallalat irdnyitasdban, amely legalabb 10%-0s vagy annal
nagyobb aranyti szavazati jogot biztosit a tulajdonos szamara (OECD 2008).

Az OECD (2008) definicidoja véleményem szerint magaban foglalja a legfontosabb
jellemzoit a  kiilfoldi mikodotoke-befektetéseknek, a tartds viszony kialakitdsat, az
orszaghatarokon ativeld tulajdonszerzést, valamint egy meghatarozott szavazati jog hanyadat,
ez esetben 10% kiiszobértékkel. A szakirodalomban fellelheté definiciok nagy része f6
vonalaikban megegyeznek az OECD definiciojaval. A definiciok tobbnyire a szavazati jog
hanyadaval kapcsolatos kiiszobértékben kiilonboznek. Katona (2007) altal hasznalt definicid
még azzal egésziti ki az ¢l6z6 OECD (2008) meghatarozast, hogy FDI-nek tekinthet6 az is,
amikor a beruhazas révén a kiilfoldi vallalat a hazai vallalat menedzsmentje felett szerez

lényegi befolyast.

! Az angol nyelvii irodalom foreign direct investmennek nevezi a kiilfldi miikdd6tke-befektetést, amit réviden
FDI-nek is szoktak nevezni. Magyarul a kozvetlen tokebefektetés is eldfordul. Az angol roviditést a magyar
szakirodalom is hasznalja, igy dolgozatom tovabbi részében én is hasznalni fogom az angol nyelvii FDI
roviditést.



Viszont a szavazati jogokkal kapcsolatos kiiszobérték esetén néhany sajatossaggal
foglalkoznunk kell. Vannak vitak afel6l, hogy ez a 10%-os hatar megfelel-e, mivel kdnnyen
elképzelhetd, hogy 10%-o0s vagy annal nagyobb szavazati joggal rendelkez0 tulajdonos hatasa
az iranyitasra elenyész0, viszont egyes esetekben akdr 7%-os szavazati joggal meghatarozo
befolyasolasi poziciot lehet szerezni a vallalatban (OECD 2008). Néhany szervezet, mint
példaul az IMF a szavazati jog hanyadaval kapcsolatos kérdésekben azt fogalmazta meg, hogy
a legalabb 10%-0s szavazati hanyad esetén beszélhetlink kiilfoldi mikodotoke-beruhazasrol
(IMF 2009). Ha a szavazati hanyad 10-50% ko6zotti, akkor a tulajdonos jelent6s befolyassal
rendelkezik a véllalat irdnyitdsdban, ha a szavazati hdnyad 50% feletti, akkor nem csak
jelentés befolyasrol, hanem az ellen6rzésrél (véleményem szerint iranyitasrol) Is
beszélhetiink. A tulajdonos altal birtokolt szavazati jogok arnyalasahoz hozzatartozik, hogy
egyes esetekben ,kozvetett kozvetlen beruhazasrol™ is beszélhetiink. Ezen beruhdzasok
esetén valdjaban az torténik, hogy ,,A” véllalat irdnyitast szerez ,,B” vallalatban, viszont ,,B”
vallalat is kdzvetlen tOkeberuhazas révén iranyitja ,,C” vallalatot. Ez esetben ,,A” vallalat nem
hajtott végre beruhazast ,,C” vallalatban, mégis a tulajdonosi jogokat tekintve jelentds
befolyassal rendelkezik ,,C” vallalat iranyitasa felett (IMF 2009). Végezetiil, a szavazati
hanyaddal kapcsolatban az egyik legfontosabb szamunkra az, hogy az értékek meghatarozasa
hozzasegit minket ahhoz, hogy egy egységes moddszertan valdosulhasson meg a statisztikai
adatelemzés szamara.

Egy masik definicio szerint a kiilfoldi miikodétoke-beruhdzasok ,,a tékének kiilfoldon,
egy masik orszadg gazdasigaban, illetve a kiilfoldi tékének a hazai gazdasidgban valo
befektetését jelenti olyan vallalkozas formdjadban, amelyet a toke tulajdonosa(i), illetve ez
utobbi(ak) megbizottja kozvetleniil iranyit és ellendriz” (Szentes 2008, 101. 0.). Ez a definicio
egy orszag szempontjabol kozeliti meg a kiilfoldi miikodotoke-befektetések dramlasat, vagyis
az orszagba be- és az orszagbol kiaramlod tokét definialja és a tulajdonosi jogokat, azaz az
iranyitast és ellen6rzést hangsulyozza, mig nem veszi figyelembe a szavazati hanyad
nagysagat, illetve a tartos viszony kialakitasat.

Az Eurdpai Bizottsag, az IMF, az OECD, az Egyesiilt Nemzetek és a Vilagbank
kozosen fejlesztik idordl-idére a Nemzeti Szamlak Rendszerét. Az 1993-as kiadvanyukban
meghataroztak, hogy a kiilfoldi miikod6téke beruhazasok esetén a hazai szervezeti egység

célja tartos érdekeltség megszerzése egy masik gazdasdgban mikodo vallalatban, illetve a

2 Az angol nyelvii szakirodalom a kozvetett kozvetlen beruhézast ,,indirect direct investment”-nek hivja.



befektetés kovetkeztében bizonyithatd a menedzsmentre gyakorolt jelentés befolyas (EU-
IMF-OECD-UN-World Bank 1993).

Ezen definiciokat dsszegezve véleményem szerint a kiilfoldi miikodotoke-befektetések
esetén a kovetkezo jellemzdket hatarozhatjuk meg:

= abefektetd és a miikodotokét fogadod vallalat kiillonbozo orszagban talalhato,
= tartds érdekeltség megszerzése,

= menedzsmentre valo 1ényegi befolyasolas megszerzése,

= ellendrzés a vallalat mikodése felett,

= legalabb 10%-0s tulajdonosi részesedés.

Ezzel szemben a portfoli6 beruhazasok célja altalaban az elérhetd nyereség
maximalizaldsa. Nem meghatdrozo a tulajdonosi részesedés, illetve rovid tava befektetésekrdl
beszélhetiink a t6kedramlas ezen formdja esetén. A statisztikai szambavétel egyszerlisége
érdekében a tulajdoni részesedésszerzést tekintve a 10% alatti beruhdzasokat szokas portoflio-
befektetésként szamitasba venni (Katona 2007).

Ahogy a portfoliobefektetések jellemzdit Osszehasonlitjuk a kiilfoldi mukodotoke-
befektetések jellemzodivel, észrevehetjilk, hogy a kilfoldi miikoddtoke-befektetések
elsdsorban abban kiilonboznek a porfolio befektetésektdl, hogy a befektetd jelentds befolyast
szerez a vallalat menedzsmentje iranyitasa felett (Szentes 2008, System of National Accounts
2008). Tovabba a befektetés idotavjaban, illetve a statisztikai szambavétel miatt a tulajdonosi
arany kiiszobértékben is tapasztalhato eltérés.

Véleményem szerint jelentds eltérések talalhatok az egyes tokearamlasi tipusok kozott,
amelyek attekintése elengedhetetlen volt a dolgozat elején. A jellemzO6k meghatdrozasa
hozzasegit minket ahhoz, hogy a kovetkezd fejezetekben jobban megértsikk a kiilfoldi

mikodoétoke-beruhdzasokat befolyasolo tényezoket.

2.2. A kiilfoldi miikodotoke hatasa a befogado orszagra

crer

tartos kapcsolat a fogado orszag szdmara. A hatdsok nem csak néhany gazdasagi szereplore,
hanem akar egy egész nemzetgazdasagra befolyassal lehetnek. Egyfeldl érdemes attekinteni,
hogy milyen eldnyoket realizalhat egy orszag, ha FDI barat politikat folytat, de tudomasul kell
venni, hogy egyes esetekben a kiilfoldi t6ke negativ hatast gyakorolhat a gazdasagra.
Véleményem szerint ez a fejezet részben valaszt ad arra a kérdésre, hogy miért is fontos

foglalkozni napjainkban a kiilfoldi miikoddtoke-aramlasokkal.



A kiilfoldi mikod6toke hatasa Szentes (2008) szerint lehet elényds vagy hatranyos a
befogadd orszdg szdmara. Azonban figyelembe kell venni, hogy ezen hatdsok kimenetele
nagyban fligg az adott orszagban jellemz6 kornyezett6l, gazdasagi fejlettségtol, tarsadalmi-
politikai viszonyoktol, hazai vallalatok képességétol, munkavallaloinak szervezettségétol és a
tarsadalom magatartasatol egyarant. Ezen tényezok kdozrejatszanak abban, hogy a kiilfoldi
toke jelenléte pozitiv vagy negativ hatassal lesz az orszagra, illetve ennek a hatasnak az
erdsségét is befolyasoljak ezen tényezok (Szentes 2008).

Véleményem szerint nem is biztos, hogy egyértelmien eldonthetd egy adott
befektetésrdl, hogy az elényos-e vagy hatranyos-e, hiszen a kiilf6ldi tulajdonu vallalatok —
mint azt latni fogjuk — tobb szalon kapcsolodnak az adott gazdasaghoz. Ezen kapcsolatok
kozott egyes esetekben taldlhatunk pozitiv és negativ szalakat egyarant, ami alapjan
tobbféleképpen értelmezhetjiik a kiilfoldi miikodotoke hatasat az adott gazdasagban. Katona
(2007) megemliti, hogy Kindelberger szerint a miikodétoke-befektetések esetén mindkét fél, a
befektetd és a befogadd orszag is a nyereségben bizik, azonban az is elképzelhetd, hogy
mindkét fél veszit a beruhdzéassal kapcsolatban. Megitélésem szerint ez a nézdpont is azt
tdmasztja ald, hogy nagyon nehéz meghatarozni, hogy valdban pozitiv vagy negativ hatasa
van a kiilfoldi téke jelenlétének a gazdasagban.

Hasonldan bizonytalan eredményeket szogez le Rugraff (2008) is a tanulmanyaban. A
szerz0 a kiilonbozé FDI-vel kapcsolatos gazdasagi politikakat Gsszehasonlitva és korabbi
kutatasokat Osszegezve a kelet-kozép-europai régioval kapcsolatban megallapitja, hogy az
orszag gazdasagi szerepldi szamara egyszerre jelentkeztek pozitiv, illetve negativ hatdsok a
kiilfoldi miikodotoke jelenlétébdl. Javorcik (2004) Litvania gazdasagat vizsgalva a
tovagyliziz6 hatasokkal kapcsolatban arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kiilfoldi vallalatok
hazai beszallitéinal termelékenységnovekedés volt tapasztalhat6. Azonban ez a pozitiv
hatas csak olyan projektek esetén jelentkezett, amelyek végrehajtdsdban hazai vallalatok is
részt vettek. Tovabba az exportra termeld kiilfoldi vallalatok kevésbé vontdk be a hazai
beszallitokat az értékesitési lancba, mig a hazai piacra termeld kiilfoldi vallalatok nagyobb
mértékben tamaszkodtak a hazai beszallitokra. Az utdbbi jelenség azonban nem volt
kimagaslo a szerz6 szerint.

Ezek a kutatasok is arra vilagitanak ra, hogy a kiilfoldi toke hatasa nehezen mérheto,
nem donthetd el egyértelmiien erdsségiik, raaddsul pozitiv és negativ hatasokkal is
rendelkezhetnek a befektetések az egyes gazdasagi szereplok szemszogébol. Tovabba a
tokearamlas aszimmetridjaval kapcsolatban tobb szerzo is felhivja a figyelmet arra, hogy az

orszag szamara karos hatdssal lehet, ha a kiilfoldi miikodotoke-befektetések importja



aszimetrikus jelleget mutat. Az orszdg gazdasagi autonomiaja veszélybe keriilhet ilyen
esetben (Csaki 2011, Szentes 2008). Technologiai fiiggés alakulhat ki, a tokét befogado
orszag gazdasagpolitikdja befolyasolhatova valik, illetve az egyes erdforrasok felett
elvesztheti az orszag az ellendrzést. Szentes (2008) szerint nem csak az orszag, hanem hazai
vallalatok is kiszorulhatnak az egyes eréforrasok piacardl, ami a gazdasag szempontjabol
hatranyosan érinti az orszadgot. Ezen veszélyek mértéke azonban nagyban fligg a befogado
orszag belsé korlilményeitdl, gazdasagi fejlettségétodl, tarsadalmi és politikai viszonyaitol. A
probléma abban rejlik, amikor ,,A” orszag meghatarozé poziciokat szerez ,,B” befogadd
orszagban, viszont ez a viszony nem kolcsonds, mivel ,,B” orszag nem rendelkezik hasonlo
poziciokkal ,,A” orszdg gazdasagdban. Azonban Szentes (2008) megjegyzi, hogy a téke
kitizése ilyen szempontbol kétséges kimenetelii lehet. Viszont a fliggdség ellensulyozhato a
eredményeként képz0dd hazai téke ellenkezd iranyba aramlik kétoldalii kapcsolatot teremtve
a két orszag gazdasagaban.

Mint a példakban és kutatdsokban lathatdé volt a kiilfoldi miikodotéke-beruhazasok
befogadd orszagra gyakorolt hatasai sokrétiiek lehetnek és a nemzetkdzi szakirodalom is
nagyon széles e tekintetben. A kdvetkez6kben azon hatasokat mutatom be réviden, amelyeket
a dolgozat szempontjabdl fontosnak tartok kihangstlyozni, ugyanis ezen hatasok megértése

hozzésegitett az interjikra valo felkésziiléshez.

2.2.1. Spillover hatasok

A spilloverek a hatasok egy specialis kategériaja, mivel a késébb bemutatott hatasokat
is magaban foglalhatja. Eppen ezért még a tobbi hatas bemutatésa el6tt szeretném attekinteni,
hogy miként kapcsolodik a spillover hatas a témahoz.

Lényegében a spilloverek (tovagylirizé hatasok) esetében beszélhetliink horizontalis
(intraszektoralis) és vertikalis (interszektoralis) hatasokrol. A horizontalisnal a kiilf6ldi
tulajdonu vallalat hazai versenytarsaira gyakorolt hatasat vizsgaljuk. A vertikalis hatasnak két
tipusa van, az elére iranyulé (forward vertical) spillovernél a vallalat megrendel6ire gyakorolt
hatasat, mig a hatrafelé (backward vertical) iranyuld spillover esetén a vallalat beszallitoira
gyakorolt hatasat vizsgaljuk. Ezek a hatdsok lehetnek pozitivak, negativak vagy korlatozottak
(Rugraff 2008). Tovabba a vertikalis hatasokat tekintve a befektetés lehet egyidoben pozitiv a
hazai beszallitokra és negativ a hazai vevokre (Dunning-Lundan 2008). Vagyis ez egy nagyon

komplex rendszer, amiben — hasonldan a kiilfoldi miikodétoke-befektetések értékeléséhez —



nem konnyii egyértelmiien eldonteni, hogy az adott vallalat tevékenysége pozitiv vagy negativ
hatéssal van a hazai szerepldkre.

Katona (2007) a spillover jelenségét a technoldgia atvételével kapcsolatban targyalja,
valamint megemliti, hogy a hazai vallalatok akkor tudjak legkonnyebben a fejlettebb
technologiat és tudast ,,meghonositani”, ha a kiilfoldi beruhdzoval egyiitt vegyes vallalatot
hoznak létre. Ennek oka, hogy ez esetben a hazai véllalatok a tulajdonosi részesedés révén
nagyobb befolyassal rendelkeznek és tobb szalon kapcsolddnak a kiilfoldi technolégiahoz. Ezt
a gondolatot timasztja ala a korabban ismeretett Javorcik (2004) kutatisa, amelyben nagyobb
termelékenységnovekedés volt tapasztalhatéo azon beszallitoknal, amelyeket a kiilfoldi
vallalatok bevontak a kozos projektekbe. Azonban Katona (2007) és Cséki (2011) is
egyetért abban, hogy altaldban a technologidval kapcsolatos spillover hatdsok kétes
kimenetellieck lehetnek ¢és nagyban fliggnek az adott orszdg befogadési-abszorpcios
képességétol.

Mariotti, Nicolini és Pascitello (2012) Olaszorszagban készitettek egy kutatast 1999-
2005 kozotti idészakot tekintve. A szerzOok azt talaltak, hogy a kiilfoldi vallalatok megjelenése
a szolgaltatd agazatokban pozitiv hatdssal van a helyi vallalatokra a megndvekedett verseny
kovetkeztében, illetve az altaluk tamasztott keresletnovekedés is pozitiv hatassal volt a hazai
vallalatok termelékenységére. Azonban az energiaszektor szempontjabdl, igy pedig a dolgozat
céljat tekintve egy érdekességre fel kell hogy hivjam a figyelmet. A kutatasukbol az is
kideriilt, hogy azon hazai termelé vallalatokra, amelyek csak orszaghataron beliil
folytattak tevékenységet, a koziizemi szektorban megjelent kiilfoldi vallalatok negativ
hatast gyakoroltak. Ezt azzal tudtdk magyarazni, hogy a kordbban monopo6liumokbdl allo
koziizemi szektor koltséghatékonyabban tudott miikddni, viszont a liberalizacids torekvések
eredményeként bearamlé FDI megbontotta ezeket a vertikalis monopodliumokat, igy ez a
folyamat a koltséghatékonysag elvesztéséhez vezetett. Pozitiv hatasként viszont megjelent a
verseny az adgazatban, azonban ez nem ellenstlyozta a koltséghatékonysag terén bekodvetkezo
veszteségeket, amelyeket végiil a fogyasztok fizettek meg. Tovabba a kisebb hazai gyartod
vallalatok nem tudtak szamukra hasznos technologiai ismereteket elsajatitani a kiilfoldi

tulajdont kdzlizemi vallalatoktol.

2.2.2. Brutto hazai termék
A kiilfoldi mukodotoke-befektetések GDP-re gyakorolt hatast sokan kutattak mar,
Osszességeben a pozitiv irdnyu kapcsolatot kimutathatd (Katona 2007). Az viszont kérdéses,

hogy a kiilfoldi beruhdzasoknak lenne-e GDP ndveld hatdsa vagy a bruttd hazai termék



novekedése hat pozitivan a kiilfoldi toke bearamlasara (Balatoni-Pitz 2012). Katona (2007)
konyvében Choe (2003) eredményeire hivatkozva azt A4llitja, hogy inkdbb a GDP
novekedésnek van hatasa az FDI bearamlésra, mint forditva. Ezzel kapcsolatban igy azt
feltételezhetjiik, hogy a GDP névekedés inkabb motivacios tényezéként szerepelhet a
vallalati dontésekben, mintsem az FDI bedramlas hatasara bekdvetkezd hatiasként. Viszont a
szerz0 Ram és Zhang kutatasat példaként felhozva arra is talal példat, amikor bizonyithato
volt, hogy a nagy ardnyu kiilfoldi tdke bearamlas hatdsara novekedett az orszag bruttd hazai
terméke.

Balatoni-Pitz (2012) Magyarorszag vonatkozasaban Vizsgalta a kiilfoldi miikod6toke
bruttd hazai termékre (GDP) és bruttd nemzeti jovedelemre (GNI) gyakorolt hatasat.
Kutatdsukban szamszerisiteni is tudtdk ezt a hatast, igy eredményeik szerint a GDP-
béviiléshez 0,69-0,89 szazalékponttal jarult hozza az elmult 15 év atlagiban a
miikodétéke-bearamlas. Igy a kiilfoldi miikodotoke szerepét jelentdsnek értékelik.

Alfaro és szerzétarsai (2010) mas megkozelitésbol targyaljak az FDI és GDP
kapcsolatat, mint Katona (2007) vagy Balatoni-Pitz (2012). Kutatasaik szerint a kalfoldi
mitk6dotéke bearamlasa nem minden esetben fog GDP-novekedést okozni. Tobb korabbi —
mas kozgazdaszok 4altal végzett — vizsgalat pozitiv, negativ vagy semleges kapcsolatot
kimutaté eredményétél vezérelve arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a kiilfoldi
miikodotoke az adott orszag pénziigyi piacanak fejlettségének fiiggvényében képes a
beruhdzé  beszallitoira  pozitiv  hatast gyakorolni. Az igy  bekovetkezd
megrendelésnovekedés vezet el gazdasagi novekedéshez. Tovabbd nagyobb pozitiv hatds
mérhetd, ha a kiilfoldi és hazai vallalatok altal termelt termékek egymas helyettesitdi,
mintsem kiegészitéi egymasnak. Dunning és Lundan (2008) is vizsgalja a hazai és kiilfoldi
vallalatok kozotti kapcsolatot a GDP vonatkozasaban, azonban feltételezésiik szerint a
bearamlo kiilfoldi téke hazai véllalatokat szorithat ki a piacrol annak eredményeként, hogy a
mar meglévd vallalatok nem tudjdk tartani a versenyt a kiilfoldi vallalat altal birtokolt
versenyelonyokkel szemben®. Ez esetben lathato, hogy a kapcsolatot Dunning és Lundan
(2008) éppen ellenkezden értelmezi, mint Alfaro és szerzétarsai (2010). Vagyis a kérdés az,
hogy a hazai vallalatok kiszorulnak-e a GDP termelésb6l az FDI bearamlas hatasara.

Dunning és Lundan(2008) tovabba emlitést tesz a vallalati felvasarlas, egyesiilés és
z0ldmezds beruhazas lehetdségérdl is. Ez esetben fontos megemliteni, hogy egy z6ldmezds

beruhdzas esetén elvarhatjuk, hogy nagyobb GDP noévekedés kovetkezzen be, mint példaul

® Dunning szerint a kiilfoldi tulajdonu vallalatok olyan versenyelényokkel vehetik at a vezeté szerepet a hazai
vallalatok felett, mint példaul a magasabb termelékenység, kutatas-fejlesztés vagy marketing eldnyok.



egy felvasarlas esetén. Mar meglévo vallalat feletti tulajdon megszerzése egyben azt is jelenti,
hogy a koréabbi vallalat megsziinik, vevoit a felvasarld fogja kiszolgdlni a jovében. Azonban
egy zOldmezds beruhazas esetén a meglévd vallalatok mellett csatlakozik be a kiilfoldi
vallalat a versenybe, remélhetdleg a korabbi GDP-t novelve. Csaki (2011) azonban megemliti,
hogy az ) munkahelyek révén vagy esetleg a kiilfoldi tulajdont vallalat altal biztositott
magasabb jovedelmek az orszag keresletének novekedésére is pozitiv hatassal lehet. Az el6z6
gondolatokat kdvetve az orszagban el6fordulhatnak olyan eldirasok is Kotler és Keller (2006)
szerint, amelyek eldirjdk a kiilfoldi tulajdont vallalat szamara az orszagban eladott
termékekkel kapcsolatban, hogy azok eldallitdsa soran milyen aranyban kell tdmaszkodniuk
hazai beszallitokra®. Ezen Ssszefiiggések szituaciotol fiiggden novelhetik vagy csdkkenthetik
a GDP-t.

Alfaro (2003) egy korabban végzett kutatasaban azt vizsgalta, hogy vajon a primer,
szekunder és tercier szektor kozott van-e kiilonbség a GDP-re gyakorolt hatas tekintetében.
Az 1981-1999 kozotti idészakot feloleld kutatasi eredményei szerint a mezégazdasagbha
aramlo FDI negativ, a feldolgoz6 iparba aramlé pozitiv, mig a szolgaltatasba aramlo
negativ és pozitiv hatast gyakorol a GDP-re. Kalotay (2003) ezzel szemben elismeri, hogy
sok nézet szerint a GDP nagysaga és a GDP novekedési liteme nagy hatdsal van a beruhdzasi
dontésekre, azonban szerinte a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a pénziigyi és koltségvetési

0sztonzok fontosabbak a befektetok szamara.

2.2.3. Foglalkoztatas

A kiilfoldi kozvetlen beruhdzasok eredményeként varhatéan bdviilnek a foglalkoztatasi
lehetéségek, valamint modernizalodik a foglalkoztatasi szerkezet (Csaki 2011), azonban a
strukturalis hatasok makroszinten leronthatjak ezeket az elonyoket és negativ hatasokat
valthatnak ki (Szentes 2008). Csaki (2011), Dunning és Lundan (2008) is a hatasokat
kozvetett és kozvetlen hatasra csoportositja. Csaki (2011) szerint a kozvetlen hatas egyik
pozitiv forméja, amikor a beruhdzas révén tobb 0j munkahely keletkezik, mint amennyi a
termelékenység javulasa kovetkeztében megsziinik. Kozvetett foglalkoztatasi hatasként
emlithetjiik meg, ha a befektetés kovetkeztében kifizetett jovedelmek eredményeként
makroszintii keresletbdviilés keletkezik.

A foglalkoztatasra gyakorolt kozvetlen hatds sok mindentdl fiigg. Ezen tényezdk koziil

meg kell emliteni a tOkeberuhdzas tipusat, vagyis a kiilfoldi vallalat z6ldmezds és/vagy

* A szerzé szerint ez az elSiras nem biztos, hogy negativan hat a kiilfoldi tulajdonu véllalatra, ugyanis mas
szemszOgbdl kozelitve ezzel a piaci poziciodjat is erdsitheti, ha hazai beszallitokra timaszkodik.
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barnamez6s beruhazas, felvasarlas, Osszeolvadas vagy egy masik vallalattal egyiitt vegyes
vallalat 1étrehozasat tervezi (Katona 2007). A szerzd szerint ez esetben a kérdés: 1j
munkahely jon-e 1étre a beruhdzas sordn, vagy sem? Akvizicid vagy Osszeolvadas esetén a
foglalkoztatottak szama megmarad, mig z6ldmezds beruhazas esetén 1j munkahelyeket teremt
a tokebefektetés. Dunning és Lundan (2008) is hasonléan értékeli a kilfoldi toke
foglalkoztatasra gyakorolt kozvetlen hatasat. Viszont megemliti, hogy egy felvasarlas vagy
Osszeolvadas esetén ha hatékonysagnoveld intézkedésekre keriil sor, atszervezésekre vagy a
technologiai jitasok bevezetésére, akkor altaldban a felvasarlas egyben elbocsatasokkal is jar,
ami egyértelmuien a foglalkoztatottak szamat csokkenti.

Dinga és Miinich (2010) egy beruhazassal kapcsolatban vizsgalta meg a kornyezetre
gyakorolt hatdsokat. Az 1993-2006 kozott Csehorszagban megvaldsult legnagyobb volumenii
beruhazas hatdsat pozitivan értékelik a kornyékbeli foglalkoztatast tekintve. Fontos
megemliteni, hogy ez egy PSA Peugeot Citroen ¢és Toyota Motor autdégyar volt, ami a
A munkanélkiiliséget 1,7 szazalékponttal csokkentette, a foglalkoztatast pedig 3,7
szazalékponttal novelte a térségben, vagyis a szerzok pozitivan értékelték a foglalkoztatasra
gyakorolt hatast.

Almeida (2007) Portugaliaban végzett kutatasaban arra szeretett volna valaszt kapni a
felvasarlasokkal kapcsolatban, hogy a tulajdonvaltds valdoban hozzajarul-e a bérek
novekedéséhez és a human téke mindségének emelkedéséhez. Eredményei azt mutatjak, hogy
ez nem feltétleniil igaz. Szerinte a kiilfoldi vallalatok eleve azokat a vallalatokat szemelik
ki beruhazasaik célpontjaul, amelyek korabban is a magasabb béreket nyujtéo és
magasabb human tékét képviselo vallalatok kozé tartoztak. Véleményem szerint, ha
feltételezhetjiik, hogy nem tortént béremelés, akkor az ehhez hasonlo felvasarlasok nem
jarulnak hozza a kordbban Csaki (2011) altal emlitett keresletndvekedéshez, amit kozvetett
hatasként értelmezhetnénk.

Kozvetett hatasként jelenik meg a gazdasag foglalkoztatasi struktardjanak atalakulasa
(Katona 2007). Katona (2007), Dunning és Lundan (2008) szerint is a kiilfoldi vallalatok
altalaban a magasabban képzett munkavallalok irant tdmasztanak Keresletet, valamint az
altaluk biztositott magasabb bérezés nagy eltéréseket okozhat az egyes munkakordk esetében
az orszagon beliil. Szentes (2008) felhivja a figyelmet arra, hogy a magasabb jovedelmek
elszivhatjak a hazai vallalatoktdl a legjobban képzett munkaerdt, ezzel is hatranyos helyzetbe
hozva a hazai vallalatokat. Tovabb4a utat nyithat a nemzetkozi ,,brain drain” szdmara is. Ez

esetben fontos megemliteni, hogy a szakszervezetek fontos szerepet kaphatnak a
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munkaerdpiaci feltételek alakitasaban (Katona 2007), hogy a foglalkoztatasi szerkezet
valtozasa pozitiv irdnyu legyen.

Dinga és Miinich (2010) korabban emlitett kutatasaval kapcsolatban pozitivan
értékelték, hogy az autdogyarban foglalkoztatottak kozel fele migralt a munka érdekében,
aminek véleményiik szerint meghatarozé hatasa Kkellett hogy legyen az iparégra5.
Azonban azt nem emlitik meg, hogy esetleg a kordbban emlitett ,,brain drain” mennyiben
valosult meg és karosithatta a hazai vallalatokat szektoron beliil és kozott egyarant.

Barry, Gorg és Strobl (2001) frorszagban végzett kutatisukban 1990-1998 kozott
elemezték kiilfoldi tulajdonu vallalatok munkabérekre gyakorolt hatdsat. Eredményeik szerint
a kiilfoldi tulajdonu vallalatok jelenléte egy adott szektorban negativ hatassal van a
hazai exportalo vallalatoknal elérhetdé munkabérekre és termelékenységre. A
munkabérekkel kapcsolatban azt a magyarizatot taldltdk, hogy transznaciondlis vallalat
magasabb fizetést nyujtva elszivja a magasan képzett munkaerdt a hazai vallalattol, ez esetben
a hazai vallalat alacsonyabban képzett munkaerdvel potolja a megiiresedett poziciot. Ezek
eredményeként a hazai vallalatndl csokken a munkabérek atlaga, koOszonhetéen az
alacsonyabban képzett munkaerd sulyanak novekedésének.

Dunning és Lundan (2008) a tovagy(iriiz6 hatasok feldl kozelitik meg a kozvetett
foglalkoztatasi hatasokat. Szerintiik egy tijjonnan alapitott vallalat keresletet timasztva a hazai
beszallitok felé novelni tudja a foglalkoztatottsdgot a beszallitoinal. Azonban felhivjak a
figyelmet arra is, hogy ugyanakkor lehetésége van importalni az alapanyagokat, illetve a
sziikséges szolgaltatasokat kiilfoldrél is igénybe veheti. Véleményem szerint itt megint
érdemes foglalkozni azzal a kérdéssel, hogy 1 vallalatot Iétesitettek-e vagy meglévd
felvasarlasa tortént-e. Ha 0 vallalatot 1étesitettek €s az input oldalt az import szolgalja ki,
akkor igazdb6l nem tortént pozitiv vagy negativ hatds. Valdjdban elmaradt a
keresletnovekedés, amire esetleg a hazai beszallitok szamitottak, viszont helyzetiik nem
romlott. Azonban ha a befektetés soran korabban miikodé vallalatot vasaroltak fel és az input
oldalon a kordbbi hazai beszallitok termekeit, szolgaltatasait importtal helyettesitik, akkor a

hazai beszallitok esetében elképzelhetdek elbocsatasok a keresletcsokkenés miatt.

® Az értelmezésem szerint itt horizontélis spilloverekrél is beszélhetiink, hiszen a kiilfoldi tulajdont véllalatnal
eltoltott id6 alatt az alkalmazottak olyan 0j ismereteket sajatithatnak el, amelyeket évekkel késobb egy masik
hazai vallalatnal tudnak alkalmazni.
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2.2.5. Technologia

Katona (2007) szerint egy orszag leggyorsabban a kiilfoldi miikodétoke révén juthat
hozza a legtjabb technoldgiakhoz. Tovabba a jolét ndvekedésében is nagy szerepet jatszik a
technologiai szinvonal emelkedése. Azonban a legnagyobb névekedést akkor lehet elérni, ha a
toke a magas technoldgiai szinvonali agazatokba aramlik be, ekkor a befektetd ¢és a fogado
orszag is a legtobb hasznot realizalja. Viszont Katona (2007) és Szentes (2008) is felhivja a
figyelmet arra, hogy a technolégia felhasznalasaban akadalyt jelenthet, ha a befogado orszag
technoldgiai szinvonala elmarad a befektetd altal biztositott technologiai szinvonaltol. Ha ez a
kiilonbség viszonylag alacsony, illetve erés verseny van a vallalatok kozott, akkor a hazai
szereplok gyorsabban és konnyebben tudjak elsajatitani az 0 technologiat.

Azonban a technoldgiai elényok egyben hatranyt is jelenthetnek a gazdasag szamara
(Katona 2007). Els6sorban figyelembe kell venni, hogy ha a hazai és kiilfoldi vallalatok
kozott a technologiai szakadék magas, akkor a hazai vallalatok kiszorulhatnak a versenybdl és
tonkremehetnek, ahogy ezt Dunning és Lundan (2008) is korabban emlitette. Tovabba a
szerz0 szerint a befogadd orszagnak aktiv résztvevének kell lennie a koordindcidban és
segitenie kell a hazai vallalatokat, hogy a technologiat minél gyorsabban tudjak atvenni a
kiilfoldi befektet6tdl, ezzel is csokkentve a hatranyukat. Ha nem sikertiil a gazdasdgban a hazai
vallalatoknak felzarkozni, akkor konnyen dualis gazdasag alakulhat ki, ami tovabbi hatranyos
hatasokat eredményez. Rugraff (2008) Irorszaggal kapcsolatban emliti meg, hogy a kiilfoldi
vallalatok a high-tech ipardgban dominalnak, mig a hazai vallalatok a kdzepes ¢€s alacsony
tovagylirizésének hatasa, pozitiv példaként csak néhany volt alkalmazott vallalkozas inditési
szandékat lehet felhozni. Meglatasai alapjan Irorszagban tobb tényezére visszavezetve is
duélis gazdasag alakult ki, ami hatranyosan érintette az orszagot.

Giroud, Jindra és Marek (2012) az altaluk fejlédd és atmeneti orszagokban folytatott,
809 kiilfoldi tulajdont vallalatot vizsgald kutatdsban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
kiilfoldi tulajdonu vallalatok szerepet jatszanak az innovaciok terjedésében. A
leanyvallalatok technologiai kapacitdsa noveli a hatrafelé, vagyis a beszallitok felé¢ torténd
kapcsolatok intenzitdsat. Azonban fontos megjegyezni, hogy a pusztan hazai vallalatok
beszallitoként még nem tudjak elsajatitani a kiilfoldi véllalatok altal hasznalt tudast, ehhez
kozos technologiai egyiittmikodésekre van sziikség. Erre Rugraff (2008) is felhivja a
figyelmet, hogy a kelet-k6zép-eurépai régidoban a hazai vallalatoknak szorosabb

kapcsolatot, klasztereket kellene kialakitaniuk a kiilfoldi tulajdonu vallalatok koré.
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Ennek az az oka, hogy a szerzd szerint a régidban a kiilfoldi tulajdonu leanyvallalatoknak
nyujtott Osztonzok, kedvezmémények nem késztetették ket kell6 mértékben a hazai
vallalatokkal valo egyiittmitkodésre.

A hazai vallalatokkal valo egyiittmiikodés elésegitésére Kotler és Keller (2006) is
felhoz egy példat a kiilfoldre 1épéssel kapcsolatban. Az Unilever kinai jégkrémpiacon vald
megjelenésének egyik eldfeltétele volt egy allami tulajdonti befektetési céggel vald kozos
véllalat 1étrehozéasa. Az egylittmlikdodés pozitiv hatasaként jelent meg, hogy a kinai véllalat
sokat segitett a helyi blirokraciaval kapcsolatos problémak lekiizdésében. Véleményem szerint
ez az eset jol mutatja, hogy egyes orszdgokban a gazdasagpolitika miként képes 0sztondzni,
vagy éppen eldirni a hazai vallalatokkal vald egyiittmiikodést. Ez egyben lehetéség is a
tudastranszfer eldsegitésére.

Szentes (2008) szerint hatranyt jelenthet hosszl tdvon, ha a befektetd olyan technologiat
telepit, amelyet nem lehet tovabbfejleszteni. Ez a technologia az id6 elérehaladtaval vagy
esetleg mar a telepités pillanatdban nem versenyképes a nemzetkdzi piacon, igy a kiilfoldi
befektetéstdl vart technoldgiai haszon elmarad. Csaki (2011) is hasonldan vélekedik a kiilfoldi
miikodotoke nytjtotta lehetdségekrdl. A szerzd szerint az FDI hatékony moddja lehet a
fejlettebb technologiak megszerzésének — példaul privatizaciok esetén. Tovabba szintén kétes
kimenetelien tartja a technoldgia atvételének sikerességét, kiilondsen ha a fejlettebb

technoldgia negativan hat a foglalkoztatasra.

2.2.6. Vallalatszervezési és menedzsment ismeretek

A kiilfoldi vallalatok 4ltal biztositott technoldgiai elényokhdz hasonlé fontossag a
korszerli vallalatvezetési €s -szervezési ismeretek, marketing-, szamviteli és informatikai
modszerek megszerzése és atvétele (Csaki 2011). Szentes (2008) kiemeli, hogy ezen
ismeretek elsajatitasa kiilondsen fontos lehet azokban az orszagoknak, amelyek a modern
tzleti élet és vallalkozasok terén tapasztalatlanok. Az ilyen esetekben az FDI segithet a
szakadék athidalaséban, illetve csokkentésében. Csaki (2011) szerint azonban a pozitiv
hatasok eléréséhez nélkiilozhetetlen, hogy az adott menedzsmentismereteket a kiilfoldi
vallalat a hazai kornyezethez igazitva alkalmazza. Szentes (2008) viszont megemliti, hogy ez
esetben is el6fordulhatnak problémak a foglalkoztatassal kapcsolatban, mivel a magasan
képzett szakembereket a kiilfoldi vallalatok elszivjak a hazai vallalatoktol. Erre a jelenségre
példa lehet a Csehorszagban, Dinga-Miinich (2010) altal végzett kutatas, amikor

feltételezésem szerint a migralas kovetkeztében brain drain valosulhatott meg.
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Fu, Helmers és Zhang (2012) Egyesiilt Kiralysagban végzett kutatasukban vizsgaltak
meg, hogy a kiilfoldi tulajdonu véllalatok menedzsment ismeretei milyen hatassal vannak a
hazai vallalatok vezetdinek képességeire. Eredményeik szerint a kiilfoldi vallalatok altal
hozott kodifikalt tudasnak (codified knowledge) pozitiv hatasa volt a hazai vallalatok
menedzsmentjére, viszont az un. rejtett tudas (tacit knowledge) negativ hatast gyakorolt
a hazai vallalatokra. Utobbi oka, hogy a hazai vallalatok versenyképességét hatranyosan
érinti, hogy nem tudjadk a menedzserek elsajatitani ezt a rejtett tudast a kiilfoldi tulajdonu
véllalatoktol. Osszességében azonban elmondhatd, hogy a hazai véllalatokra pozitiv hatést
gyakoroltak a menedzsment ismerctek, ami a hazai vallalatok termelékenységének
ndvekedésében is kimutathato volt.

Fu (2012) egyediil is készitett egy kutatdst a menedzsment ismeretekkel kapcsolatban,
szintén az Egyesiilt Kirdlysagban. Felhivja a figyelmet, hogy tekintve a véllalati méretet és a
vallalatspecifikus tényezoket, jelentds kiilonbségek vannak a hazai ¢és kiilfoldi tulajdonu
vallalatok kozott. Eredményei azt mutatjak, hogy meghatarozé a vertikalis és horizontalis
hatas a kiilfoldi vallalatok jelenlétébdl fakadoan. A menedzsment ismeretek vertikalis
terjedése (vagyis a megrendelok és beszallitok felé) az ellatasi lancon beliil volt a
leghatékonyabb. Azonban nem sikeriilt bizonyitékot taldlnia arra, hogy esetleg a hazai
vallalatoktol sajatitottak volna el a kiilfoldi vallalatok menedzsment ismereteket.
Véleményem szerint ez utdbbira azért kereshette a valaszt, mivel az Egyesiilt Kirdlysag a
fejlett orszdgok kozotti is meghatdrozo szerepet tolt be, igy elképzelhetd, hogy a kiilfoldi

tulajdont véllalatok szamadra is tudnak a hazai véllalatok hatékonyabb gyakorlatot mutatni.

2.2.7. Versenyképesség, termelékenység

A versenyképesség megdrzésének ¢és javitdsanak egyik alapfeltétele a legujabb
technologiak megszerzése, ami a gazdasagi novekedéshez is hozzajarul (Katona 2007).
Azonban nem csak a technologia, de a kiilfoldi befektetd altal biztositott egyéb eldnyok is
kiemelt jelentdséggel birhatnak a nemzetgazdasag hatékonysagara és vilaggazdasagi
alkalmazkodoképességre gyakorolt hatasra (Szentes 2008). A szerzd szerint a vilaggazdasagi
alkalmazkodoképesség az orszag azon képességét jelenti, miszerint a kiilsé koriilmények
véltozasaira, milyen gyorsan és hatékonyan tud a nemzetgazdasag alkalmazkodni a termelés
¢és a kiilgazdasagi kapcsolatok terén. Azonban ez a képesség fligg az input-output oldalak
fejlettségétol, valamint a termék jellege €s az agazat sajatossagai is befolyasoljak (Csaki 2011,
Szentes 2008). Tovabba a versenyképesség javulasa akkor kovetkezhet be, ha a kilfoldi

vallalat kapcsolodik a hazai vallalatokhoz a mar emlitett input-output oldalakon keresztiil.
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Mint az korabban Fu (2012) kutatasabol is kideriil, a menedzsment ismeretek terjedése az
ellatasi lancon beliil volt a leghatékonyabb, és feltételezésem szerint ezen ismeretek
elsajatitasa a versenyképességre és termelékenységre is hatdssal lehet. Cséki (2011) azonban
felhivja a figyelmet arra, hogy a versenyképesség az orszag gazdasagpolitikajanak, illetve az
egyes vallalatok szintjén is értelmezhetd, vagyis nem csak az adott vallalatok szintjén javulhat
a versenyképesség, hanem az adott orszadg esetén is. Mindezt az orszadg és a vallalatok
kamatoztatni tudjak a nemzetkozi piacon. Viszont meg kell jegyezni, hogy ugyanigy mikro-
¢s makro-szinten is csokkenhet a versenyképesség.

Lin, Liu és Zhang (2009) Kinaban végzett kutatast a termelékenységgel kapcsolatban
1998-2005 kozotti feldolgozoipari vallalatokra fokuszalva. Eredményeik szerint horizontalis
¢s vertikalis hatdsok egyarant kimutathatok. Arra a megéllapitasra jutottak, hogy az export-
orientalt és a piacfelvasarlast célzo FDI pozitiv hatassal volt a megrendel6k
termelékenységére, valamint nem befolyasolta a hatdst az a tény, hogy befektetdok HMT®
orszagokbol vagy nem-HMT orszagokbdl aramlott be a téke. Tovabba a nem-HMT
befektetdk esetében erds pozitiv kapcsolatot sikeriilt kimutatniuk a beszallitokra gyakorolt
hatasban. A versenytarsakra gyakorolt hatas tekintve azonban a HMT orszagok negativ, mig a
nem HMT orszagok pozitiv valtozast idéztek eld a hazai vallalatokban.

Tuan, Ng és Zhao (2009) Kinaval kapcsolatban készitett kutatasukban ugy talaltak,
hogy javult a termelékenység azon hazai vallalatok esetén, amelyekbe Kkiilfoldi
miikodotoke aramlott. Tobb tényezdt is megvizsgaltak a termelékenységen kiviil, koztiik az
emberi tokére és kutatas-fejlesztésre gyakorolt hatast, amelyek esetében sikeriilt bizonyitaniuk
a pozitiv kapcsolatot. Véleményem szerint ezen tényez6k mind a versenyképesség

javulasahoz is hozzajarulnak.

Mindezek alapjan lathatjuk, hogy mennyire sokrétli hatassal jarhatnak a kiilfoldi
mikodotoke-befektetések az adott orszag gazdasagi szerepléire. A tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a pozitiv és negativ hatasok egyszerre jelentkezhetnek, azonban a kiilfoldi miikodotoke
hatasa nagyban fiigg a befogado orszag és a hazai vallalatok jellemzditdl és képességeitol. Az
FDI hatasainak ismeretében a kovetkezd fejezetben érdemes attekinteniink, hogy milyen
motivacioi vannak a kilfoldi vallalatoknak és mi alapjan valasztjdk ki befektetéseik
célpontjat. Ezen motivaciok szintén hozzdjarulnak ahhoz, hogy megértsiik a befektetési

dontéseket befolyasolo tényezdket.

® HMT orszagok: Hong Kong, Maka6, Tajvan; nem-HMT orszdgok: Hong Kong, Maka6, Tajvan kivételével az
Osszes tobbi orszag
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3. A kilfoldi mikodotoke-beruhazasok motivacioi

A torténelem soran a mikodoétoke-beruhazasok megjelenésével egy idében a
kozgazdaszok nem kezdték el a tékearamlasokkal kapcsolatos elméletek kidolgozasat
(Szentes 1995). A fiziokratadk és a merkantilistak sem foglalkoztak a nemzetkozi
tOkearamlasokkal. Ricardo is azzal a feltevéssel zarta ki a klasszikus kozgazdasagtan
tételeibdl a nemzetkozi tOkearamldsokat, hogy ,,... a toketulajdonosok nemigen vallalndk az
emigracidt tokéjiik esetleges nagyobb hozadékot biztositd kiilfoldi beruhdzasa érdekében”
(Szentes 1995, 428. 0.).

Azonban napjainkban a nemzetk6zi miikod6téke-aramlasokat szamos elmélet probalja
magyarazni. Halmos (2011), Katona (2007), Szentes (1995), Csaki (2011), Dunning és
Lundan (2008) atfogd képet adnak munkaikban a kiilonbozé elméletek fejlodésérdl, valamint
az egyes elméletek viszonyairdl. Munkaik alapjan elkészitettem egy Osszefoglald abrat (1.
abra), amely Katona (2007) csoportositasat kovetve a legfobb elméleteket tartalmazza a
kiilfoldi miikodotoke-befektetésekkel kapcsolatban. A dolgozat terjedelmi korlatai és célja
miatt csak a téma szempontjabol fontosnak tartott elméleteket fogom rdviden bemutatni,
mégpedig a Dunning’ nevéhez fiz6d6 eklektikus elméletet és az orszagkockazattal
kapcsolatos elméletet. Ezen elméletek tanulsagait figyelembe véve épitettem fel a szakért6i
interjuk kérdéseit.

1. abra Kiilfoldi miikodotoke-befektetések motivacidival kapcesolatos elméletek

Tokéletlen piac feltételezése melletti motivatorok Tokéletes piac feltételezése melletti motivatorok

Ipari szervezet elmélet Tényezbarak kiegyenlitddésének torvénye
Internalizacios elmélet Piacnagysag hipotézise
Globalis stratégiai menedzsment elmélet Diverzifikéacios hipotézis
Lokalizacios elmélet Az orszagok gazdasagpolitikajan nyugvo motivalé tényezok
Eklektikus elmélet Az éarfolyam hatasa

= Helyi er6forrasok megszerzése Az orszagkockazat hatdsa

= Piacszerz6 beruhdzas Az adopolitika hatasa

= Hatékonysagndveld beruhazas A kormanyzati politika szerepe altalaban

= Stratégiai elénydk érvényesitése

Telephelyvalasztasi elméletek
= Tényezbellatottsagi modell
= Kozelség-koncentracié megkdzelités
= Tudas-t6ke modell
= Komplex stratégiak

Termékéletciklus elmélet Marxista irdanyzat

Dontés-viselkedési elmélet

Oligopol reakciok

Kockazat diverzifikacios stratégiak

Jatékelméleti megkozelités szabdlyozdi valtozok tiikrében

Forras: Halmos (2011), Katona (2007), Szentes (1995), Csaki (2011), Dunning és Lundan
(2008) alapjan sajat szerkesztés

" Az eklektikus elméletet Dunning és Lundan (2008) altal irt konyvben talaltam meg. Viszont kéztudott, hogy az
elmélet Dunning nevéhez flizédik, igy a dolgozatban is Dunning nevére fogok hivatkozni az elmélet kapcsan.
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Talan oncélunak tiinhet az elméletek kivalasztasa, viszont azért ezeket az elméleteket
valasztottam, mert megfeleld keretrendszert adnak a kiilfoldi mokodotoke motivaciojanak
elemzésekor. Az eklektikus elmélet véleményem szerint megfeleléen Osszegzi a korabbi
elméleteket, valamint az elmult évtizedek nemzetk6zi mitkodotoke-aramlasokkal kapcsolatos
tapasztalatainak nagy részét meg tudja magyarazni. Fontos megjegyezni, hogy a szakirodalom
az elméleteket a kiilfoldi miikodétoke-befektetések motivacidival kapcsolatos elméleteknek
nevezi. Ebbe a kategéridba tartoznak az arfolyam hatdsaval, a kormanyzati politika
szerepével, valamint az orszagkockazat hatasaval foglalkozd elméletek is. Azonban
véleményem szerint ez nem teljesen egyértelmii. Ertelmezésem szerint egy motivaciés
elmélet esetén arra keressiik a valaszt, hogy a vallalat a befektetés soran mit szeretne
elérni, megszerezni maganak. Vagyis egyfajta elsédleges célt kutatunk.

Azonban szerintem nehéz olyan beruhdzast elképzelni, amelyben a vallalat célja a
befektetés sordn az arfolyampolitika, a kormanyzati politika, vagy pedig az orszdgkockdzat
alacsony szintjének az elérése lenne. Ugy gondolom, hogy ezek csak méasodlagos célok, és
inkabb a befektetést befolyasold tényezOknek tekinthetdk. Vagyis eldszor a vallalatok azt
vizsgaljak meg, hogy a befektetés révén elérhetd-e az elsédleges cél, amit meg szeretnének
szerezni, példaul olcsd6 munkaerd, K+F kozpont, kiskereskedelmi halézat, stb. és csak ezutan
vizsgaljak meg az egy¢éb tényezoket, mint példaul orszdgkockézat vagy kormanyzati politika
hatasa.Eppen emiatt szeretném masodik elméletként az orszagkockazat hatdsat bemutatni,
mivel egy megfeleld keretet ad az un. masodlagos célok leirasahoz. Nem tartom jellemzdnek,
hogy a befektetést példaul az orszag kiemelkedd hitelmindsitése vagy kedvezd
adossagmutatoi miatt valositottak volna meg elsddleges célokat tekintve. Azonban el kell
ismerni, hogy ezek valdban fontos tényezdk, igy ha az elsé cél teljesiilésének lehetdsége fenn
all, akkor a vallalatok mérlegelik a masodlagos elérendd célokat. Ezeket a masodlagos
célokat a befektetés feltételeit befolyasolé tényezéknek nevezném, amelyeket figyelembe
vesznek, amikor kiilonb6z6 — elsédleges célt tekintve —, egyenrangu alternativakat kell
osszehasonlitani. Ezek alapjan az elméletek azon részeit emelem ki, amelyek nagyobb
hatassal vannak a kiilf6ldi miikodétoke dramlasokra, hiszen a szakértdi interjuk sordn feltett

kérdéseket meghatarozasanal nagy szerepet jatszottak.
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3.1. Eklektikus elmélet — OLI paradigma

Az eklektikus elmélet megalkotasa Dunning nevéhez flizodik, aki az elmélet egy részét
Behrmantol vette at és azt bovitette ki (Dunning-Lundan 2008). Az elmélet szerint a kiilfoldi
miikodotdke-beruhazasok céljait négy csoportba lehet sorolni, igy megkiilonboztetjiik a
természeti er6forrdsok megszerzésére, piacszerzésre, hatékonysagnovelésre, valamint
stratégiai elonyok megszerzésére iranyuld beruhazasokat. A szerzO szerint napjainkban a
transznacionalis vallalatok kiilfoldi beruhazasaik révén nem csak egy, hanem tobb célt is el
szeretnének érni, vagyis a beruhdzasokat altalaban tobb tényezd is motivalja, azonban ezek
eltéré sulytak lehetnek. Emellett Duning (2008) kiilonboz6 elényoket is meghataroz,
amelyeket a beruhdzd a befektetés soran érvényesithet. Ezen el6nyok érvényesithet6sége a
befektetd motivaciojat noveli: a tulajdonspecifikus elényodk, internalizalasi eldnyok, valamint
a lokéciospecifikus eldonyok. A szerzé csoportositasa szerint a két dimenzié egymassal
egyfajta matrix rendszerben szembe allithatd, ahogy azt az 1. tabldazat, 2. tablazat, 3. tablazat
¢s 4. tabldzat szemlélteti. Most tekintsiik at, hogy miben kiilénboznek a beruhdzasok tipusai

motivaciojukat tekintve.

3.1.1. Természeti eroforrasok megszerzése

A kilfoldi beruhazo célja (1. tdablazat) egyedi és kiilonleges er6forrasok megszerzése,
amelyek hasznositdsa magasabb mindséget alacsonyabb koltségen biztosit, mint az
orszagaban lehetséges kitermelés (Dunning-Lundan 2008). A szerzd harom alkategoriat
kiilonboztet meg.

1. tabldzat A természeti er6forrasok megszerzését célzo
befektetéseket meghatarozo tényezok

O) (L) 1) e, A multinacionalis vallalat

. . o Ve S o R o fereef A multinacionalis vallalat = e
Tulajdonspecifikus el6nyok Lokaciéspecifikus elonyok Internalizicios elényok tratégiai céliai tevékenységének

stratégiai céljai
(»Miért?”) (»Hol?) (,,Hogyan?”) g J szemléltetése
Toke, technolégia, piachoz Természeti er6forrasok A készletek megfeleld aron Az er6forrasokhoz valo (a) olaj, réz, bauxit, banan,
valé hozzaférés, kiegészité birtoklasa, kapcsolodo valo stabilitasanak kivaltsagos hozzaférés a ananasz, kakad, hotelek
eszkozok, méretbeli és §zéllitési ¢és kommunikacios biztositsa, a piac versenytarsakkal szemben (b) export feldolgozis,
alkupoziciéi erdsségek infrastruktira, ado és egyéb ellendrzése munkaeré intenziv termékek
6sztonzok

és folyamatok

(c) egyes szolgaltatasok
kiszervezése

Forrds: Dunning és Lundan (2008) alapjan sajat szerkesztés és forditas

Az els6 alkategoriaban tobbnyire olyan kitermeld ¢€s feldolgozoipari vallalatok kiilfoldi
beruhdzasairdl beszélhetiink, amelyek célja a koltségminimalizalas, illetve az ellatasi lanc

biztonsaganak felhasznalasa. Az ilyen tipusii beruhazisok egyik fontos jellemzdje, hogy
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tobbnyire foldrajzilag kotott, vagyis ha egyszer megvaldsitotta a vallalat a beruhazast, akkor
annak nagy része nem mobilizalhaté (Dunning-Lundan 2008). Amighini, Rabellotti és
Sanfilippo (2011) kinai vallalatok kiilfoldi befektetéseit vizsgalva ugy talaltdk, hogy a
természeti erOforrasok megszerzését célzo beruhdzasokat olyan orszagokban hajtjak végre,
amelyekben alacsonyak a jovedelmek. A befektetések esetén internalizalasi eldnyoket
érvényesitenek, hiszen a befektetések hianyaban importalniuk kellett volna mas orszdgokbol a
természeti er6forrasokat. Emellett kutatasukban kitértek a piacszerzé €s stratégiai elonyok
megszerzését célzd motivaciokra is.

A masodik alkategdridja az erdforrdsok megszerzésére ¢€piild beruhdzasoknak a
boéségesen rendelkezésre allo olcsd és motivalt szakképzetlen, illetve betanitott emberi
munkaerd megszerzésére torekvd befektetés. Foéleg olyan vallalatok realizalnak ilyen
beruhazasokat, amelyek gyartadssal ¢és szolgéltatds nyujtassal foglalkoznak, valamint
hazdjukban a human erdforras alkalmazasa magas koltségeket jelent szdmukra. Ezen
befektetések célorszagai altalaban olyan fejlett vagy fejlodd orszagok, ahol a technoldgiai
szinvonal megfeleld, viszont a bérek relativ alacsonyak, tobbek kozott ide sorolhatjuk Kelet-
Ko6zép-Eurdpat is (Dunning-Lundan 2008). Erre példaként lehet felhozni, hogy Azsidban a
bearamlod FDI célja az olcs6 munkaerd felhaszndldsa olyan export-orientalt dgazatokban,
amelyek munkaer6 intenzivek (Palit-Nawani 2007). De ugyanitt emlitheté meg frorszag esete
i, ahol is a vallalatok célja a tobbi nyugat-ecurdpai orszaghoz viszonyitott relativ olcso
munkaerdvel vald termeltetés volt, valamint az angol nyelvtudas is meghatarozé tényezé volt
a befektetok orszagvalasztasi dontésében (Rugraff 2008). Azonban az eréforras megszerzését
célzo kategoriaba sorolhatjuk Dinga és Miinich (2010) kutatasat is, amelyben az autogyar az
olcsé szakképzett munkaerd miatt telepitette tevékenységét Csehorszagba. Illetve Alvarez
(2003) katalan feldolgozoipar vallalatok motivaciot vizsgalva arra jutott, hogy a vallalatok
befektetéseikben szerepet jatszik a célorszagban talalhatdo munkaerd koltsége.

A harmadik alkategoridba tartozd befektetések motivatora bizonyos technoldgiai
kapacitasok, marketing, menedzsment vagy szervezeti tudds megszerzése. Az ilyen jellegii
beruhdzasok tobbnyire a magas technoldgiai szinvonalat igényld adgazatokban jellemzdek, a

cél tobbnyire kutatas-fejlesztési tevékenység folytatasa kiilfoldon (Dunning-Lundan 2008).
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3.1.2. Piacszerzés

Az ilyen beruhazasok esetében a cél egy orszagban vagy régioban aru vagy szolgaltatas
értékesitése (2. tdblazat). Ezeket a piacokat altalaban exporttal latjak el a vallalatok a
befektetést megeldézéen, egyes esetekben a cél valamilyen korlatok lekiizdése, amelyek
segitségével kedvezobb pozicidoba keriilhetnek a kiilfoldi piacon. Dunning elméletében a
piacszerzéssel kapcsolatban is kiilon alkategoriakat hataroz meg, amelyek koziil négyet

kiilonit el.

2. tablazat A piacszerzést célzo befektetéseket meghatarozo tényezok

©O) (L) (0 e, A multinacionalis vallalat
q q P RR q Rcef LAY e A multinacionalis vallalat ; L,

Tulajdonspecifikus el6nyok Lokaciéspecifikus elényok Internalizacios elonyok stratégiai céljai tevékenységének

(-,Miért?”) (»Hol?) (-»Hogyan?”) szemléltetése

Téke, technolégia, informacio, Anyag- és munkaerd Szallitasi és informacios Meglévo piacok védelme, Szamitogépek, gyogyszerek,

menedzsment és szervezési koltségek, piac mérete és koltségek csokkentése, vevo versenytarsak gépjarmiivek,

szaktudas, K+F és egyéb jellemzéi, korméanyzati tudatlansaga vagy magatartasanak dohanytermékek,

kapacitas tobblet, politika bizonytalansaga, ellensulyozasa, verenytarsak  feldolgozott élelmiszerek,

méretgazdasigossag, tulajdonjogok védelme kiszoritasa az 0ij piacra valo légitarsasagok, pénziigyi

markahiiség erdsitése belépés lehetdségebol szolgaltatasok

Forrds: Dunning és Lundan (2008) alapjan sajat szerkesztés és forditas

Az elsO alkategodria esetében a vallalat azért telepiti ki tevékenységét kiilfoldre, mert a
beszallitdja és a vevoje is kiilfoldre helyezi ki tevékenységét, ez esetben neki is kovetnie kell
Oket, hogy fent tudja tartani gazdasagi miikodését. Masodik alkategoériaként elkiilonithetjiik
azon beruhdzasokat, amelyek célja a helyi kulturélis igényekhez vagy szokdsokhoz igazitani a
terméket, mert ez eredetileg nem lenne lehetséges kiilfoldrol vagy sok hatrannyal jarna.

A harmadik tipusa a beruhazasoknak azt feltételezi, hogy a véllalat szaméara elénydsebb
anyagi szempontokbdl, ha a piacot helyi termeléssel vagy szolgéltatdsnytjtassal szolgélja ki.
Ennek tobb oka is lehet, mint példaul a draga szallitasi koltségek, orszagok kozotti
kereskedelmi korlatok vagy magas vamok (Dunning-Lundan 2008). Amighini, Rabellotti és
Sanfilippo (2011) kinai vallalatok kiilfoldi befektetéseit vizsgalva arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a feldolgozdipari vallalatok esetében a piacszerzd befektetések dominaltak.
Azonban meg kell emliteni, hogy ezen befektetések nem teljes egészében az export
helyettesitését szolgaljak, sokkal inkabb az exportot kiegészitd tevékenységek a szerzok
szerint. Ez véleményem szerint arra utalhat egyrészrdl, hogy olcsobban tudnak a véallalatok
bizonyos tevékenységeket ellatni kiilfoldrél (harmadik tipus) és valdsziniileg kulturalis okok
(masodik tipus) is kozrejatszhattak. Feltételezésem arra alapozom, hogy kordbban mar
exporttal ellattdk a piacot, azonban mégis a befektetés mellett dontottek, vagyis az

exporttevékenységet egészitették ki, nem helyettesitették.
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Végiil a negyedik alkategéria esetén olyan beruhdzasok valdsulnak meg, amelyek célja
a vallalati jelenlét biztositasa olyan vezetd orszagokban, ahol a nemzetkdzi versenytarsak is
jelen vannak®. Ezekben az esetekben nemzetkdzi oligopoliumokrél is beszélhetiink, amelyek
célja nem csak a jelenlét biztositdsa a vezetd orszdgokban, hanem egyre tobb kutatés-
fejlesztési tevékenységet is folytatni nemzetkdzi szinten. Ez a stratégia lehet védekezd vagy
agressziv is. Barry (2003) frorszaggal kapcsolatban megemliti, hogy a kutatasok szerint a
kiilfoldi tulajdont szamitastechnikai, gyodgyszer- és vegyipari vallalatok orszagvélasztasi
dontéseiben nagy szerepet jatszott az, hogy versenytarsaik Irorszagban jelen voltak. Viszont
fontos megemliteni, hogy nem a piac felvasarlo képessége, hanem a horizontalis spilloverek
nyujtotta lehetéségek miatt kovették a versenytarsakat. Véleményem szerint ez esetben a K+F
tevékenységnek lehetett még fontos vonzo ereje.

Goh és Wong (2011) kutatasukban malajziai vallalatok kiilfoldi beruhazasainak
motivacioival foglalkoztak. Ezen beruhazasok tobbnyire piacszerzést célzo beruhazasok,
amelyeket nagyban befolyasolt a malajziai kormany FDI kiaramlast 6sztonz6 politikaja. A
kutatdsban tovabba azt is megallapitottdk, hogy ha a vallalatok a piacszerz6 beruhazasok
esetén gyartoegységeket is 1étrehoztak, akkor a nagyobb piac méretgazdasagossaga, illetve a
jobb tényezdellatattsag miatt tovabbi eldnyodket realizéltak. Véleményem szerint ez utobbi az
er6forrast célzo beruhazas kategorigjaval fligg Ossze, ami szintén azt mutatja, hogy a
befektetések egyszerre tobb célt is szolgalhatnak.

Marjeed-Ahmad (2009) 72 fejlédé orszag 1970-2008 kozotti adatait vizsgalta.
Eredményeik alapjan a GDP, a gazdasagi novekedés és az egy fore jutd jovedelem pozitiv
hatassal volt az FDI bearamlésara. Véleményliik szerint az elemzésiik arra vilagit ra, hogy a
vizsgalt orszdgokban a kiilfoldi miikodotOke-befektetések jelentds része piacszerzd céllal
érkezik, amelyet igazolni tudtak. Azonban talaltak egyéb tényezdket, amelyek befolyasoltak a

bedramlo FDI-t. Ezen tényezdket viszont az orszagkockazat témajanal fogom vizsgalni.

3.1.3. Hatékonysagnovelés
A hatékonysagnoveld beruhazasok célja, hogy a mar megvalosult eréforrasszerzo vagy
piacszerz6 beruhdzasokat racionalizalja a vallalat (3. tdbldzat). Ezt megteheti, ha a

foldrajzilag szétszort vallalati egységek nyujtotta lehetdségeket, mint példaul a

crer

kozott (Dunning-Lundan 2008).

8 Ezt a viselkedést hivja Dunning ,,follow the leader” vagy ,.bandwagon” stratégianak

22



3. tablazat A hatékonysagnovelést célzo befektetéseket meghatarozo tényezok

(0) (L) m e A multinacionalis

; ; . Ay S RV o P A multinacionalis vallalat a . A
Tulajdonspecifikus el6nyok Lokéaciéspecifikus elényok Internalizaciés eléonyok || ., vallalat tevékenységének
(,,Miért?”) (,,Hol?) (,,Hogyan?”) stratégiai céljai szemléltetése
Az elé6zéekhez hasonld, (a) Termék- vagy folyamat (a) A masodik kategoridhoz Regionalis vagy globalis (a) gépjarmiivek,
tovabba piacokhoz valé specializacio és koncentracio hasonlo, tovabba a kozos termékracionalizalas és/vagy  elektronikai késziilekek,
hozzaférés, gazdasagossaga irdnyitas nyujtotta a folyamatspecializacio tizleti szolgaltatasok,
I?éretgazdaségosség, (b) Munkaerd alacsony gazdasagossag elényeinek megszerzése egyes K+F tevékenységek
foldrajzi diverzifikicio, koltsége, kormanyzat ltal (b) Vertikalis integraci6 és (b) elektronikai eszkozok
inputok'nemzetkﬁzi biztositott 9szténzok, kedvezd horizontalis diverzifikacio fogyasztoknak, ruhazat,
beszerzése tizleti kornyezet gazdasagossaga gyogyszerek

Forrds: Dunning és Lundan (2008) alapjan sajat szerkesztés és forditas

Az ilyen jellegii beruhazéasok esetén a szerz0 elkiiloniti azokat a beruhazéasokat, amelyek
célja az orszagok sajatossagaibol és relativ koltségeibdl adodod hatékonysagi eldnyok
kiaknazasa. Erre példa lehet, amikor a transznaciondlis vallalatok kutatasfejlesztési ¢s magas
technolégiaigényes tevékenységeiket fejlett orszagokban, mig a szakképzetlen munkaerd ¢€s
természeti eréforras-igényes tevékenységeiket fejlodé orszagokba helyezik at (Dunning-
Lundan 2008). Amighini, Rabellotti és Sanfilippo (2011) kutatasabol kideriil, hogy a kinai
vallalatok befektetéseikben — ahogy az az elméletben is latszik — diverzifikaljak
tevékenységiiket az orszagok kozott. Ahogy azt a stratégiai elonyok megszerzésénél latni
fogjuk, a vallalatok egyszerre hajtanak végre alacsony jovedelmii orszagokban munkaerd-
intenziv tevékenységet miikodtetd beruhazast, valamint magas jovedelmi fejlett orszdgokban
K+F és magas szinvonalil humén téke megszerzését célzo beruhazasokat.

A hatékonysagnoveld befektetések masik tipusanak tekinthetd, amikor a vallalat
egymashoz gazdasagilag hasonld fejlettségli orszdgokban folytatja a tevékenységet. Ez
esetben a cél, hogy a méretgazdasdgossagot kiaknazva, valamint az egyes helyi izléseknek,
szokasoknak megfelelve tudja a nemzetkdzileg miikodd vallalat eldallitani termékét
(Dunning-Lundan 2008).

Az orszagok sajatos adottsagait tekintve szintén példaként felhozhaté frorszag példaja,
ugyanis a high-tech iparagban a versenytarsak koncentracidja pozitivan hatott az FDI
bearamlasara (Barry 2003). Ahogy az a kutatasbol kidertilt, az uj belépék mind a tovagylirizé
hatasok reményében, illetve a szerzd és Rugraff (2008) szerint a relativ alacsony munkabér
késztette a kiilfoldi befektetOket, amely véleményem szerint az orszag sajatos adottsdgaként

értékelhetd.
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3.1.4. Stratégiai elonyok megszerzése

A negyedik kategdoridba Dunning azokat a befektetéseket sorolja, amelyek célja olyan
kiilfoldi vallalatok vagyonrészeinek megszerzése, amelyek a vallalat hossza tava stratégiajat,
valamint nemzetkdzi versenyképességét segitik el (4. tablazat). Ezen beruhazasok leginkabb
nem a koltség vagy marketing eldnydk kiakndzasa miatt valdsulnak meg, sokkal inkabb a
vallalatok vagyonrészeinek ¢és human kompetencidjanak portfoliojat kivanjak bdviteni.

Mindez a tulajdonosi eldnyok fenntartasat, megerdsitését idézik eld vagy a versenytarsaik

erejének gyengitését érik el.

4. tablazat A stratégiai elOonyok megszerzését célzo
befektetéseket meghatarozé tényezok

©) (L) P
. . | A mult | llalat
Tulajdonspecifikus Lokacidspecifikus O e A multinacionalis n}u ma'cu?na 1s vallata
e o Internaliziciés elonyok L tevékenységének
elényok elényok (,Hogyan?”) vallalat stratégiai céljai szemléltetése
(,,Miért?”) (,,Hol?) »rogyan:

Az €l6z6 harom
barmelyike, amelyik

Az el6z6 harom
barmelyike, amelyik

A koz6s ellenérzésbol
ad6do gazdasagi elonyok,

Globalis innovacios és
termelési

Tudasintenziv iparagak,
ahol a fix koltség nagy

lehetdséget nyiijt a technologiai, szervezeti tovabbfejlesztett verseny- versenyképesség aranyban van jelen a
meglévo vagy mas, a szervezet vagy stratégiai elonyok, erdsitése, 01j koltségekben és amely
erdforrasokkal valo szamara hianyzo6 eszkozt kockazat csokkentése termékvonalak és piacok  1ényeges méretgazdasagi
szinergiaalkotasra elérhet6vé tesz megszerzése elénydket biztosit,

szinergiahoz vagy piachoz
valo hozzaférés

Forras: Dunning és Lundan (2008) alapjan sajat szerkesztés és forditas

Dunning, Pak és Beldona (2007) franchise vallalatokat vizsgalt az USA és az Egyesiilt
Kiralysag teriiletén. Igaz, ez nem az FDI klasszikus kategoridja, viszont a szerzok kiemelik,
hogy az ehhez hasonld beruhazasok esetén nem csak a piacmegszerzés jelent motivalo
tényez6t. A kiillonbozé partnerekre, mint a tanulasi lehetOségekre tekintenek, ezzel pedig
stratégiai elényok megszerzését valdsithatjdk meg. Mindezzel a vallalat kompetencidjat
kivanjak boviteni. Amighini, Rabellotti és Sanfilippo (2011) korabban emlitett kutatasa
alapjan a feldolgozoipari €s szolgaltatast nyjté kinai vallalatok stratégiai eldnyoket célzo
befektetéseket csak magas jovedelmii orszagokban hajtottak végre. A vizsgalt orszagokban
nem csak magasak a jovedelmek, hanem féleg a K+F tevékenység és a human téke magas

szinvonala miatt helyezték ki tevékenységeik egy részét ezen gazdasagokba.
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3.1.5. Az OLI paradigma

Mint azt korabban emlitettem, az egyes elonyok harom csoportba sorolhatok, amelyek
érvényesithetésége novelheti a befektetd motivacidjat a beruhazassal kapcsolatban (Dunning-

Lundan 2008). Most roviden tekintsiik at ezen elényoket.

Tulajdonspecifikus eléonyok (Ownership-specific advantages)

Az eldnydk ezen csoportja fiigg annak mértékétdl, hogy milyen ardnyban birtokol a
kilfoldi vallalat egyedi és fenntarthatd tulajdonspecifikus eldnyoket az adott piac
kiszolgalasaval kapcsolatban. A tulajdonspecifikus elonyok leginkabb immaterialis javakhoz
vald hozzaférésben, vagy azok birtoklasdban valosulnak meg, valamint a nemzetkozi
tevékenység eredményeként keletkezd elényok kihaszndlasaban. Ezen elonyok és a
hasznalatuk feltételezhetéen emelik a vallalat értékét ¢és vagyonteremtd képességét. A
tulajdonspecifikus elényokon belill az elénydk tovabb osztalyozhatok. A szerzd elkiiloniti
még a tulajdonjogok és immateridlis javak, az egyes vallalati egységek kozos iranyitasa,

valamint az intézményi vagyon csoportjat (Dunning- Lundan 2008).

Internalizalasi elonyok (Internalisation-specific advantages)

Feltételezve, hogy a tulajdonspecifikus elényok rendelkezésre allnak, az internalizalasi
elénydk esetében a vallalat szdmara a kérdés az, hogy mennyire tudja kihaszndlni ezeket az
elonyoket, amelyek  szarmazhatnak a  vallalati  méret  novelésébdl  adodo
hatékonysagnovelésbol vagy az irdnyitasuk alatt allo vagyontargyak feletti iranyitas
gyakorlasanak képess€geébdl. Az internalizalasi elonyok meglétét elemezve a vallalat donthet
ugy, hogy folytatja a kiilfoldi tevékenységét, viszont az elonydk alacsony szintje esetleg arra

késztetheti a vallalatot, hogy megszabaduljon a tulajdonatol (Dunning- Lundan 2008).

Lokaciospecifikus elonyok (Location-specific advantages)

A tulajdonspecifikus és internalizalasi elonyok megléte esetén a lokacidspecifikus
tevékenység. Mivel a lokaciospecifikus elényokkel kapcsolatos erdforrasok eloszlasa
foldrajzilag egyenetlen, igy azokba az orszagokba helyezi a vallalat at a tevékenységét,
amelyek ezen elonyoket biztositjdk. Ha a lokacidspecifikus elényok nem allnak

rendelkezésre, akkor a vallalat kivonja érdekeltségeit az orszagbol (Dunning- Lundan 2008).
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Mint lathatd, a motivaciok nagyon valtozatosak lehetnek, tobbféle csoportositas is
lehetséges. Az egyes motivaciok a kiillonbozd csoportositasok esetén mas és mas kategoriaba
keriilhetnek. Osszességében az interjukban a kdvetkezd kérdésekre kiemelt figyelmet kell
szentelni: Milyen céllal jelent meg a vallalat Magyarorszagon? Milyen nehézségeket

tapasztaltak? Hogyan latjak Magyarorszag altal nyujtotta lehetoségeket?
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3.2. Az orszagkockazat hatasa

Dunning mellett az orszagkockazat hatasat érdemes kiemelni véleményem szerint annak
érdekében, hogy az interjukhoz pontos kérdéseket tudjunk megfogalmazni. Dunning
eklektikus elméletéhez képest az orszagkockazat hatasa nem flizodik szorosan valamelyik
kozgazdasz nevéhez, azonban a kialakult irdnyzatok elég kiforrottak ahhoz, hogy egy
megfeleld keretrendszert mutathassak be. Itt is szeretném felhivni a figyelmet, hogy
értelmezésem szerint az eklektikus elmélet az motivaciokat vizsgalja, az elérendd célt, mig az
orszagkockazat a feltételek (in. masodlagos célok) csoportjat foglalja 6ssze. Szakirodalmi
attekintéseim alapjan az orszdgkockazat hatdsdt az Euromoney értékelése mutatja be
legjobban, el6tte viszont tekintsiink at néhany érdekes gondolatot a témaban, amelyek a
helyes interjukérdések megfogalmazasadhoz jarulnak hozza.

Bod (2009) az orszagkép, orszagimazs felél kozeliti meg a kérdést. Szerinte az
orszagképnek tobb 0sszetevoje is van. Koztiikk vannak gazdasagi teljesitményt méré mutatok,
amelyek hatassal vannak az orszadgképre, mint példaul a gazdasagi novekedés, az egy fore jutod
hazai termék, az orszag fizetéeszkozének arfolyama, az inflacios rata, stb. Emellett a média
altal kozvetitett informaciok hatasara kialakul a tarsadalomban is egy vélemény az adott
orszagrol. Ezen gazdasagi ¢s nem gazdasagi tényezok keveredése alkotja az orszagképet. A
szerz6 Kindt hozza fel egyik példaként, miszerint a Kinai Népkoztarsasag megitélése mas,
mint a kinai gazdasig megitélése. Ovatosnak kell lenni a professzionélis (gazdasagi) és laikus
megitéléssel is, mert mindkettd onmagéaban téves képet festhet az adott orszagrol. Eppen ezért
a kettd egyiitt érvényes, helyzettdl fiiggden mindkeét felfogas szerepet jatszik a dontésekben.
Bod (2009) szerint az orszagkép kiilfoldi megitélésében kiilondsen a bankhitelek és
kotvénybefektetések érzékenyek, mig a kdzvetlen miikodétoke-befektetésekre kisebb hatast
gyakorol. Ennek oka, hogy a beruhdzonak szamos eszkoz all rendelkezésre a kockazatok
alakitasara, ellentétben a bankhitelekkel és allamkotvényekkel. Viszont a politikai biztonsag,
a jogrend milkddése nagy hatassal van a kiilfoldi mikodotoke-befektetésekre, amelyekben a
kormanyzat magatartasa is szerepet jatszik. Osszességében az orszdgkockéazat professziondlis
elemz0i, a nemzetkozi péniigyi intézetek €s az orszdgkockdzat értékelésében piacvezetonek
szamitd mindsitd intézmények a legfontosabbak, ha az orszag megitélésérdl van szo.

Ugy hiszem, ezek a gondolatok érdekesek és kellden érzékeltetik, hogy mennyire
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vonatkoztathatnak el a tékét befogadd orszagrol kialakult képtél sem. Eppen ezért ha egy
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orszag FDI vonzaséara torekszik, akkor nem elég azt gazdasagi eszkozokkel Osztondznie,
egyben az egész orszaggal kapcsolatban kell egy vonz6 képet festenie a befektetok szamara.

Az orszagkockazattal kapcsolatban az Euromoney-t — mint fontos értékeld szervezetet —
Bod (2009) is megemliti, illetve Katona (2007) az Euromoney adatait hasznalta
Magyarorszaggal kapcsolatos elemzéseiben. Tovabba azért is az Euromoney moédszertanat
valasztottam bemutatdsra, mert Dunning motivacios elméletéhez hasonléan egy atfogd
keretrendszert alkot. Az elemzdk tobb tényez6t vesznek figyelembe az orszag megitélésének
vizsgalatakor. fgy a két elmélet megitélésem szerint megfeleléen kiegésziti egymast.

A Euromoneyg folyamatosan végez orszagkockazati szamitasokat ¢és elemzéseket a
vilag orszagaival kapcsolatban, amelyek fokuszaban a politikai és gazdasagi stabilitas all. A
szamitasok soran 70%-os sullyal veszik figyelembe szakértok véleményét kvalitativ technikak
segitségével, a maradék 30%-ot pedig kvantitativ adatok adjak. A folyamat végén az egyes
orszagok 0-100 pont kozotti értéket kapnak, ahol 100 pont a legbiztonsagosabb, 0 pont pedig
a legkockazatosabb értékelést jelenti. Az Euromoney moddszertana szerint az egyes

kategoriakban tobb mutatot is elemeznek (2. dbra).

2. abra Euromoney orszagkockazat értékelésében az egyes mutatok

crer

Bank- és
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Forrds: Euromoney alapjan sajat szerkesztés és forditas

° Euromoney Country Risk (ECR) elérhetésége:
http://www.euromoney.com/poll/10683/PollsAndAwards/Country-Risk.html Letdltve: 2012.01.20.

28


http://www.euromoney.com/poll/10683/PollsAndAwards/Country-Risk.html

A gazdasagi kockazat esetén megvizsgaljak a bankok stabilitasat, a bruttdé nemzeti
jovedelem varakozasokat, munkanélkiiliségi ratat, allamhdztartast, valamint a monetaris
politikat, beleértve a valuta arfolyam-stabilitasat. A korabban bemutatott Goh és Wong (2011)
altal készitett kutatasban a szerzok a malajziai vallalatok szamara fontos tényezoket keresték a
kiilfoldi befektetések célorszagaival kapcsolatban. Véleményiik szerint hosszi tavu pozitiv
kapcsolat figyelhetd meg az adott orszagokba aramlo kiilfoldi befektetések, illetve a kiilfoldi
piac nagysaga, nemzetkdzi tartalékok, a real arfolyam véltozasa és az kereskedelmi nyitottsag
kozott. Ezek Osszhangban vannak az Euromoney altal fontosnak vélt tényezokkel is. A
szerzOk arra is felhivjdk a figyelmet, hogy ezek a kutatdsok egyben hasznosak a
kormanyzatok szdmara, hiszen egyfajta itmutatast adnak a keziikbe, hogy milyen tényezdkkel
tudjak eldsegiteni az FDI vonzasat, masfeldl a vallalatok szamdéra segitséget nytjthat abban,
hogy megfelel6 stratégiat alakitsanak ki nemzetkozi tokeallokacio révén. Ugy vélem, hogy ez
a gondolat megfelelden tiikrozi mindazt, ami miatt az orszagkockazattal foglalkoznunk kell a
kiilfoldi mikodotoke-befektetések témakdrében.

A politikai kockazattal kapcsolatban a szakértok értékelik a korrupciot, korméanyzati
nem fizetéseket, kormanyzat stabilitasat, tdjékoztatds atlathatdosagat, intézményi kockazatot,
valamint a szabalyozdi és politikai kdrnyezetet. Botric (2010) kutatasaban a nyugat-balkani
orszagokat vizsgalta a bedraml6 FDI tekintetében. Eredményei alapjan a privatizacios
folyamat nagy mértékben szerepet jatszott a tSkebearamlasban'® és féleg a szolgaltatd
szektorban volt jellemz6é. Kutatdsa alapjan kideriil, hogy a tékebearamlast nagyban
akadalyozta, ha az orszdgok reformkisérletei lassiak és nem megfeleléek voltak.
Véleményem szerint ez egyben a jogi kornyezet hatdsat is jelenti és ebben nagy szerepet
jatszanak a politikai csoportok dontései. Botric (2010) szerint a befektetdi 1égkor javitasa
valamelyest javulast mutatott az FDI tekintetében, viszont az elmult években a gazdasagi
valsag szintén elriasztotta a befektetOket. A szerz6 szerint a délkelet-eurdpai régioba aramlo
kiilfoldi mikodotoke legnagyobb mértékben az ,,Eszak-nyugati szEltol” fiigg, véleményem
szerint ezzel utalva a nyugat-eurdpai transznacionalis vallalatok gazdasagi lehetségeitol.

A strukturalis kockazat elemzése soran figyelembe veszik a demogréafiai adatokat,
kemény infrastruktirat, munkaerdpiaci helyzetet, iparagi kapcsolatokat ¢és konnyl
infrastruktarat. A bank- és tékepiaci finanszirozas elérhetoségének eclemzéséhez a

szakértok az orszag nemzetkdzi piacokhoz vald hozzaférhetdségét veszik figyelembe.

10 Véleményem szerint ez valamelyest Dunning csoportositasahoz is hozzatartozik, mivel itt elsddleges cél az
orszagban valo tevékenység volt, masfel6l viszont a privatizacié mint az egyik lehetséges feltétel jelent meg a
befektetés soran és lehet, hogy ezért dontdttek a kiilfoldiek a felvasarlas és nem a z6ldmezds beruhazas mellett.
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Az adéssagmutatdé értékelésére a Vilagbank ,,Global Development Finance” adatai
alapjan hasznaljak fel a teljes adossdgallomany aranyat a GNP-hez viszonyitva, az
adossagszolgalat exporthoz viszonyitott aranyat, illetve a folyd fizetési mérleg GNP-hez
viszonyitott aranyat. A hitelmindsitéshez sziikséges mutatokat az Euromoney a Moody’s,
Standard & Poor, valamint a Fitch IBCA értékelései alapjan végzi. A mindsit6k szerepét Bod
(2009) is kiemeli, mint jelentés orszagképet befolyasold szervezetek. Azonban a média is
kozrejatszhat a szerepiik felértékelddésében meglatasom szerint.

Majeed és Ahmad (2009) kutatdsukban az 1970-2008 kozott bearamld FDI-t vizsgaltak
az 72 fejlodo orszag jellemzoinek vonatkozasaban. Eredményeik alapjan arra kovetkeztetésre
jutottak, hogy a GDP novekedése és az egy fore jutdé jovedelem pozitiv hatissal volt a
bearamlo FDI-re. Azonban az inflacio6 és a deficites fizetési mérleg negativan befolyasolta az
FDI bearamlést. Tovabba sikeresnek bizonyultak azok az orszagok, amelyek nyitottsagot
mutattak és kiilkereskedelem-barat politikat folytattak, illetve az orszagok katonai kiadasai és
a real arfolyamok valtozasai negativan hatottak az FDI vonzasra. Véleményem szerint ezek az
inflacio, deficites fizetési mérleg, valamint arfolyamvaltozasok is az adott orszagban realizalt
beruhazasok kockézatat befolyasoljak.

Mint lathatd ez egy nagyon Osszetett keretrendszer. Azonban a kutatdsok is arra
vilagitanak rd, hogy egyes tényezok jobban, mig mas tényezok kevésbé hatnak az FDI
bedramléasra. Azonban figyelembe kell venni, hogy nem értékelhetjiik csak egy modszertan
alapjan az adott orszag t6kevonzo6 képességét, hiszen a kutatasi eredmények eltérésének oka
valdsziniileg a kiilonbozd szituaciokbol fakad. Kiilonben is a kozgazdasigtani jelenségek
térben és id6ben eltéréek lehetnek, igy az eredmények is. Ugy gondolom, hogy Dunning
eklektikus elmélete, az orszagkockdzattal kapcsolatos gondolatok és mddszertan, valamint a
vonatkoz6 kutatdsok egy megfeleld elképzelést és értékelést adtak arrol, hogy pontosan
milyen motivacioli és dontést befolydsold tényezdi vannak a kiilfoldi mitkoddtoke-

dontéseknek.
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4. Kulfoldi mikodotoke-befektetések Magyarorszagon

A kiilfoldi miikodoétoke-befektetések hatdsairdl €s motivacioirdl kialakult elméleti hattér
attekintése utan nézziikk meg, hogyan valtozott az elmult két évtizedben a Magyarorszagra
aramlo kilfoldi mikod6téke mennyisége, hiszen csak igy tudjuk meghatarozni, hogy az
energia szektorba aramlott kiilfoldi miikod6téke salya mennyire jelentés. Elészor
Magyarorszag tékevonzd képességét tekintem at a kelet-kdzép-europai  orszagok
vonatkozasdban, ezt kovetden a magyar energiaszektorba aramld kiilfoldi miikodétoke
allomanyanak két évtizedét mutatom be a tobbi agazattal Osszehasonlitva. A statisztikai
adatok elemzése utdn attekintem a kiilfoldi miikodotéke motivacidival és hatdsaival

kapcsolatos tanulmanyok magyar tapasztalatait.

4.1. Kiilfoldi miikodotoke-aramlas Kelet-Kozép-Europaban

A kiilfoldi miikodotoke bedramlasa nagy szerepet jatszott abban, hogy Magyarorszag az
egyik legsikeresebb tranzicids orszagga valjon a régidban. A nemzetkozi Osszehasonlitasban
azonban figyelembe kell venni, hogy az adatok szdmbavételének mindsége €s hihetdsége
valtozd az egyes orszdgok kozott, tovabba az egyes alkotdelemek, mint példdul a
részvénytdke, visszaforgatott nyereség, tulajdonosi hitelek tovabb nehezitik az FDI pontos
meghatarozasat (Kalotay 2003). Emiatt dolgozatom nemzetk6zi 0sszehasonlitd részében az

! Ezt kovetben a pontosabb

UNCTAD interneten elérhetd adatbézisara tamaszkodtam®
adatelemzés érdekében a KSH és a Magyar Energia Hivatal adatait haszndlom a magyar
energiaszektor elemzésénél.

Magyarorszdgon a rendszervaltast kovetéen megindult a kiilfoldi milkodotoke
bearamlasa az orszagba (3. dbra). Magyarorszag vezetd szerepet toltott be a nemzetkozi
tOkearamlas vonzasaban kelet-kdzép-europai régioban. A 90-es évek masodik felében
Lengyelorszag vette at a vezetd szerepet, illetve Csehorszag is jelentés részt tudhatott
magaénak a kilfoldi téke nemzetkdzi aramlasabol. Lathatd, hogy 1995-ben hirtelen
megugrott a Magyarorszagra iranyuld tékearamlas, ennek oka volt, hogy 1995-ben zajlott az

energiaszektor privatizacioja (Kadar-Markovszky 2002).

! Tisztiban vagyok vele, hogy etté] fiiggetleniil az UNCTAD 4ltal kozolt adatok az egyes orszagok statisztikai
hivatalai alapjan gyiijtott adatokra tdmaszkodnak (ebbdl kovetkezéen nem teljesen egységes a modszertan),
azonban véleményem szerint az Osszehasonlitishoz értékelhetobb adatokkal tudok dolgozni, mivel az
UNCTAD az orszagok altal begytijtott adatokat valamiképpen egységesitette.
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3. abra Kiilfoldi miikodotoke-aramlas Kelet-Kozép-Eurdpaban, 1990-2011 (millio USD)
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Forrds: UNCTADY alapjan sajat szerkesztés

Az orszagokba aramlo FDI 2003-ig kovette a vilagtendenciat, azonban ezt kdvetden az
FDI 4ramlasa erésen visszaesett a korabbi ndvekvd tendencia ellenére. Ez nem egyedi a
térségben, vilagviszonylatban is az ezredfordulot kovetden drasztikus visszaesés kovetkezett
be az FDI aramlasaban, ami a régidban 1-2 éves késéssel jelentkezett (Ivicz-Katona-Schlett
2004). Hasonl6an a 2003-as id6szakhoz, a 2008-as gazdasagi valsag hatasara 2009-ben ismét
csokkent a kelet-kozép-eurdpai régioba aramlo FDI. Tovabba lathato, hogy 2011-ig az
orszagokba aramlo FDI el sem érte a korabbi 2005-2007 kozotti értékeket.

Az adatok alapjan elmondhatd, hogy napjainkban Lengyelorszagba aramlik a legtobb
kiilfoldi miikodotoke a térségben, ez 2011-ben 15.138,8 millio USD volt (a csucs 2007-ben
23.560 millio USD volt). Masodik helyen Csehorszag és valamivel mogotte Magyarorszag a
harmadik legvonzobb a kiilfoldi miikodétoke szamara. 2011-ben Csehorszagba 5.404,5 millié
USD, mig Magyarorszagra valamivel kevesebb, 4.697,6 millio USD éaramlott. Lengyelorszag
vezetd szerepét mutatja az is, hogy példaul 2011-ben a négy masik kelet-kdzép-europai
orszagba aramlo FDI 6sszértéke (13.244,3 millié6 USD) nem érte el a Lengyelorszagba aramlo
FDI mennyiségét.

Azonban érdemes a kiilfoldi mikodotoke-aramléast egyéb tényezOkhoz viszonyitva is

megvizsgalni, ahogy ezt a 4. abra mutatja. Ennek az az oka, hogy az egyes orszagok

12 Az UNCTAD adatbézisa elérhet a kovetkezd honlapon:
http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx

32


http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx

gazdasaga nem ugyanakkora, ezért valamivel pontosabb képet kaphatunk, ha az orszdg GDP-
jéhez mérten hasonlitjuk 0ssze az egyes orszdgokba aramlo FDI-t.

A Magyarorszagra iranyulo FDI a GDP-hez viszonyitva is Magyarorszag vezetd
szerepét mutatja 1998-ig. Ezt kovetden Csehorszag és Szlovakia GDP aranyos bearamlé FDI-
je valik vezetové a régidban, majd 2004-t6l a régioban talalhatd orszagok (kezdetben
Szlovénia kivételével) FDI aranya a GDP-ben hasonl6 értéket vesz fel, kezdetben 4-8%, majd

3-4% korili szinten.

4. dbra Kiilfoldi mikodotoke-befektetések aramlasa a GDP aranyaban, 1990-2011 (%)
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Forrdas: UNCTAD alapjan sajat szerkesztés

Az FDI 0Osszehasonlitasaban szokdsos még az orszdgok méretbeli kiilonbségeit
kikiiszobdlve az egy fore jutd FDI allomany orszagok kozotti 6sszehasonlitasa. Ez az abra jol
szemlélteti, hogy a Lengyelorszdgba aramlé FDI nagy mennyisége (3. abra) és az egy fore
juté FDI allomany (5. dbra) mennyire mas képet fest az egyes orszagok viszonylataban. Az
egy fore jutd FDI esetén Lengyelorszag a régi6 orszdgaiban utols6 helyen 4ll. Ennek a nagy
aranyl népesség az oka, vagyis hidba aramlott a legnagyobb mennyiségli FDI az orszagba a
tobbi orszaggal Osszehasonlitva, ez a mennyiség a népesség méretéhez viszonyitva alacsony.
Ez felvetheti azt a kérdést is, hogy talan Lengyelorszag még az FDI aramléas korszakanak az
elején jar és esetleg sokkal tobb kiilfoldi miikodotokét képes felszivni az orszag.

A 5. abra alapjan az lathatd, hogy Magyarorszag vezetd (viszont nem annyira jelentds)

szerepe volt jellemzdé. Hasonldé mennyiségli egy fore jutdé FDI dramlott az elmult két
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évtizedben Csehorszagba is, viszont 2006 utan Csehorszag egyértelmiien atvette a vezetd
szerepet a mutaté tekintetében. Magyarorszag 2006 utan Szlovakidhoz hasonl6 egy fore jutd

FDI allomannyal rendelkezett.

5. dbra Egy fore jutd kiilfoldi miikodétoke lloméany 1990-2011 (ezer USD)
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Forrds: UNCTAD alapjan sajat szerkesztés

Azonban minek tudhat6 be Magyarorszadg vezetd szerepe az FDI vonzasdban 1990-es
évek elso felében? Mint ahogy az az abrakon lathatd volt 1992-1993 6ta Magyarorszagon,
1997-1998-t61 Csehorszagban és Lengyelorszagban, valamint 2000-t61 Szlovakidban az FDI
szerepe meghatarozo volt, ami nagy hatassal volt a vallalati 4talakitasokban és az egyes
orszagok Eurodpa kereskedelmében és a vildggazdasagba valo integralasba (Rugraff 2008). A
Magyarorszagra iranyulé FDI dinamizmusa 1996-ig meghaladta a vilag FDI boviilési titemét.
Ebben az iddszakban a privatizacio jatszott nagy szerepet az FDI novekedésében, majd ezt
kovetden a zoldmezds beruhazasok valtak jellemzdvé. Azonban ezen beruhazasok csokkend
tendenciat mutattak (Ivicz-Katona-Schlett 2004). Ennek kovetkeztében Magyarorszagon
elmaradtak a nagy ardnyt FDI aramlasok az ’90-es évek masodik felében, amikor a tobbi
orszagban megindult a privatizaciés hullam. Ertelemszertien a késébbi idészakban a kiilfoldi
befektetések a tobbi kelet-kozép-eurdpai orszagokban koncentralodtak.

Ettdl fiiggetleniil azonban elmondhato, hogy Magyarorszag 1990-2000 k6zott hatékony
befektetés-0sztonzési rendszert alakitott ki, amelyben nagy szerepet jatszottak a kiilonbozo

kedvezmények (Antaloczy-Sass 2000).
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Magyarorszag, Szlovéakia, Csehorszag és Lengyelorszag is nagy részt vett ki a régioba
aramlo FDI-bdl, ennek egyik oka volt, hogy hasonldan vonzé FDI-barat politikat folytattak.
Egyediill Szlovénia tartotta magasan a tarsasdgi addo mértékét (25%), illetve passziv
magatartast folytatott az FDI tekintetében (Rugraff 2008). Ennek hatisa az adatokon is
lathatod, a mutatok alapjan érzékelhetd utolso helyét egyediil az egy fore juté FDI allomany
vonatkozasaban sikeriilt javitania Lengyelorszaggal szemben, azonban e tekintetben sem érte

utol a tobbi hdrom orszag értékeit.

4.2. Kiilfoldi miikodotoke a magyar nemzetgazdasagban

A Kkelet-kozép-eurdpai régio attekintése utan nézzilk meg, hogy milyen viszonyok
jellemezték a kiilfoldi mikodotoke tekintetében Magyarorszag gazdasagat, az energiaszektort
¢és az energiaszektoron beliili ardnyokat. Az el6z6 részben az UNCTAD altal Osszesitett
adatokat hasznaltam, viszont a magyar gazdasagi szerkezet elemzésénél a Kozponti
Statisztikai Hivatal, illetve a Magyar Energia Hivatal adatait fogom hasznalni.

Eldszor is tekintsiik meg 2009-ben kik voltak a magyar gazdasigban jelen 1évd
legnagyobb befektetdk szarmazasi orszag szerint. Az 5. tdblazat adatai alapjan latszik, hogy a
leanyvallalatok szama, hozzaadott érték és foglalkoztatottak szama alapjan 2009-ben
Németorszag, az Amerikai Egyesiilt Allamok és Ausztria szamitottak a legjelentésebb
kiilfoldi befektetoknek. Ezen orszagok a Magyarorszagon miikdodd kiilfoldi leanyvallalatok
szamanak tekintetében 40,5%-0s, hozzdadott értéket tekintve 56,5%-o0s és foglalkoztatottak

szamat tekintve 49,6%-os részesedéssel rendelkeztek, ami jelentds ardanynak szamit.

5. tablazat A legjelentdsebb befektetd orszagok: a kiilfoldi lednyvallalatok szama, hozzaadott
értéke, a foglalkoztatottak szadma és aranya szerint, 2009

Leéanyvallalatok et Gk Foglalkoztatottak
S Orszag szama Orszag Orszag szama
rend ) arinya, S arinya, . arinya,
szama o millié Ft o o o
1. | Ausztria 2669 14,5 | Németorszag 1640511 28,0 | Németorszag 142384 24,2
2. | Németorszag 2644 14,4 :ﬁ:?nlﬁ Egyesiilt 1180638 | 20,1 iﬁz"g‘;}; Egyesiilt 75727 12,9
3. | fmertkai Egyestlt 2129| 11,6 | Ausztria 491266 | 84| Ausztria 73207| 125
4. | Hollandia 1044 5,7 | Franciaorszag 439544 7,5 | Egyesiilt Kiralysag 45693 7.8
5. | Egyesiilt Kiralysag 1014 5,5 | Egyesiilt Kiralysag 332726 5,7 | Franciaorszag 38925 6,6
6. | Svajc 963 5,2 | Hollandia 233510 4,0 | Svajc 24143 4,1
7. | Seychelles-szigetek 828 4,5 | Svajc 224271 3,8 | Hollandia 22934 39
8. | Olaszorszag 815 4,4 | Japan 158956 2,7 | Japan 20830 35
9. | Franciaorszag 666 3,6 | Finnorszag 126169 2,2 | Olaszorszag 12415 2,1
10. | Liechtenstein 602 3,3 | Koreai Koztarsasag 112501 1,9 | Belgium 11460 1,9
x | Osszesen 13374 72,8 | Osszesen 4940091 84,3 | Osszesen 467808 79,6

Forras: KSH alapjan sajat szerkesztés
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A tovabbi orszagok kozill még érdemes megemliteni az Egyesiilt Kiralysagot,
Hollandiat és Franciaorszagot. Mint lathaté a befektetd orszdgok kozott leginkabb az eurdpai
befektetdk dominalnak, az Amerikai Egyesiilt Allamok jelentésen, Japan pedig kisebb
mértékben jarul hozza a magyarorszagi tokebefektetésekhez a tdblazatban jelolt mutatokat
tekintve.

A Kozponti Statisztikai Hivatal kiilon nem hatdroz meg ,.energiaszektor” nevil
kategoriat a Tevékenységi Korok Egységes Agazati Osztalyozasi Rendszerében, viszont a
TEAOR 2008 alapjan az un. energiaszektorként a ,,Villamosenergia-, gaz, gézellatas,
légkondicionalas” tevékenység hatarozhatd meglg. A dolgozat tovabbi részében — az
egyszeriiség érdekében — ezt a TEAOR kategoriat fogom energiaszektornak nevezni.

A 6. dbra egy Osszefoglald-, amibe Osszegyljtottem a KSH alapjan a legfontosabb
mutatokat a tulajdonviszony alapjan az energiaszektor vonatkozasaban. Ugyanezek az adatok
megtalalhatéak a mellékletek kozott (1. mellékiet, 2. melléklet, 3. melléklet, 4. melléklet, 5.
melléklet, 6. melléklet), viszont ezen abrak a tobbi gazdasagi agazat adatait is tartalmazzak,
igy konnyen szemléltethetdek a hasonldsagok és a kiilonbségek.

A 6. dbra alapjan lathat6, hogy az energiaszektorban miik6dd véllalatok tobbsége
magyar tulajdonu volt 2009-ben. A kiilfoldi iranyitast vallalatok aranya a szektoron beliil
21% koriili. A tobbi gazdasagi agazatot tekintve ez kiemelkedd, egyediil a ,,Banyaszat,
kofejtés” (12%) és ,Ingatlanligyletek” (12%) tevékenységbe tartozo vallalatok kozott
talalhatunk kiemelkedd szamu kiilfoldi vallalatokat a tobbi gazdasagi agazatban talalhato
aranyokhoz képest (1. melléklet).

Az els6re meglepdnek tlind adatokat, miszerint ilyen kis aranyt képviselnek a kiilfoldi
vallalatok a magyar gazdasdgban, Gjraértelmezi a kovetkezd két mutatd. Az egy vallalkozasra
jutd alkalmazottak és az arbevétel aranyaban az lathato, hogy az energiaszektorban a kiilfoldi

iranyitasu vallalatok kozel 80%-os aranyt képviselnek (6. dbra). Ez azt jelenti, hogy a kiilfoldi

3 TEAOR 2008 alapjan: Villamosenergia-, gaz-, gézellatas, 1égkondicionalas:

= Villamosenergia-termelés, -ellatas

o Villamosenergia-termelés

o Villamosenergia-szallitas

o Villamosenergia-elosztas

o Villamosenergia-kereskedelem
= Gazellatas

o Gazgyartas

o Gazelosztas

o Gazkereskedelem
= GoOzellatas, légkondicionalas

o Gozellatas, légkondicionalas
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vallalkozasok nagyobb méretiiek alkalmazottak szamat tekintve, vagyis az energiaszektorban
kevés kiilfoldi tulajdonu vallalat van, viszont azok méretiiket tekintve nagyok, és az arbevétel
esetén is jelentds 78%-os részt tettek ki 2009-ben. Ez egyben aranytalansagot is jelent az
energiaszektoron beliil. A 2. melléklet adatai is azt mutatjak, hogy az 6sszes gazdasagi agban
a kiilfoldi tulajdonu vallalatok jellemzden nagyobb alkalmazotti 1étszammal rendelkeznek. Ez
az arany szinte mindegyik 4gazatban magasabb, mint az energiaszektor esetében, egyediil a
., Vizellatas, szennyviz gyijtése, kezelése” tekinthetd valamelyest kiegyensulyozottnak az egy
vallalkozasra jutd alkalmazottak szama a magyar ¢€s kiilfoldi irdnyitasu vallalatok
tekintetében.

Az arbevétellel kapcsolatban elmondhatd, hogy a tobbi gazdasagi agazathoz képest a
legnagyobb ardnytalansdg az energiaszektorban talalhaté (3. melleklet), a ,,Banyaszat,
kofejtés”, ,,Feldolgozoipar” és ,Informacid, kommunikacid” esetén beszélhetiink még a
kiilfoldi vallalatok altal realizalt, a gazdasagi agazatban elérhetd 50%-ndl magasabb aranyt
arbevételrol. Az egész gazdasagban egyébként 51% korili a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
arbevételének aranya.

Az energiaszektorban a kiilfoldiek aranya a hozzaadott érték, foglalkoztatottak szama és
bruttd beruhazasi érték tekintetében 55-57% koriili (6. dbra). A hozzdadott érték esetén a
magyar gazdasagban a kiilfoldiek aranya az ,Informacid, kommunikéacio” esetén jelentds
(76%), mig a ,,Banyaszat, kofejtés” (61%), ,,Feldolgozdipar” (61%) az energiaszektorhoz
viszonyitva hasonl6 értékkel rendelkezik. A nemzetgazdasdgban hozzaadott értéket tekintve a
magyar vallalatok nagyobb arannyal (51%) rendelkeznek, mint a kiilfoldi vallalatok (4.
melléklet).

6. abra A Villamosenergia-, gaz, gézellatas, 1égkondicionalas (TEAOR 2008)
tevékenységli vallalatok tulajdonviszony megoszlasa szerinti adatai, 2009 (%)

B Kiilfoldi iranyitasu leanyvallalat B Magyar iranyitasu vallalat

100%
80%
60%
40%
20%
0% - . . . .

Vallalatok Egy vallalkozasra Arbevétel Hozzéadott érték  Foglalkoztatottak  Brutté beruhazasi
juto6 alkalmazottak érték

Forrdas: KSH alapjan sajat szerkesztés
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Foglalkoztatottak aranya esetén az energiaszektorban talalhatdé a kiilfoldi véallalatok
legnagyobb részaranya a tobbi gazdasagi agazathoz képest, a nemzetgazdasag egészében a
kiilfoldi vallalatok altal foglalkoztatottak aranya 24%-¢ék volt 2009-ben (5. melléklet). A
bruttd beruhazasi értéket tekintve a ,Banyaszat, koéfejtés” (81%), ,.Informacio,
kommunikécio” (75%) és Feldolgozoipar (65%) esetén a kiilfoldi vallalatok nagyobb
aranyban hajtottak végre beruhdzast a magyar iranyitast vallalatokhoz viszonyitva, mint az
energiaszektorban talalhato kiilfoldiek a magyar irdnyitasti vallalatokhoz viszonyitva (6.
melléklet).

Az adatokat Osszegezve megallapithatd, hogy a magyar gazdasidgban relativ kevés
szamu (3,3%) kiilfoldi iranyitast vallalat volt jelen 2009-ben, azonban ezen kevés vallalat
jelenléte meghatarozo, ami megmutatkozik az altaluk realizalt arbevétel (51%), hozzaadott
értek (49%) és bruttd beruhdzasi érték (49%) esetében. A kiilfoldi irdnyitast vallalatok altal
foglalkoztatottak aranya (24%) is azt mutatja, hogy nagyobb vallalati mérettel rendelkeznek,
mint a hazai vallalatok. Tekintve, hogy kevés vallalat, nagy aranyban foglalkoztatva
munkavallalokat jelentds arbevétellel rendelkezik, tovabb erdsiti az FDI szerepét a magyar
gazdasagban. Ez aldl az energiaszektor sem kivétel, mint lathat6 az adatok alapjan sorra
kiemelked6é értékekkel rendelkeztek a kiilfoldi iranyitast vallalatok. Az energiaszektor
jellemz6i leginkabb a banyaszat, feldolgozoipar és az informacié-kommunikéacié gazdasagi

agazatokra hasonlitottak, ahol szintén jelents a kiilfoldi toke szerepe az adatok alapjan.

4.3. FDI hatasa és motivaciok Magyarorszagon

Az FDI hatésait €és motivacioit tekintve Magyarorszagon késziiltek tanulmanyok és a
szakirodalom is kielégitd. Azonban ahogy a nemzetk6zi szakirodalom esetén is tapasztaltam,
nem végeztek kifejezetten az energiaszektorral kapcsolatos FDI-kutatasokat. A szakirodalmi
attekintés alapjan ugy vélem, hogy az empirikus kutatasok nagy részét orszagokkal, vagy
pedig export-orientalt agazatokkal kapcsolatban vizsgaljak. Azonban ez utobbiba nem tartozik
bele az energiaszektor, igy Aaltaldban nem, vagy elvétve lehet utalast taldlni az
energiaszektorra vonatkozéan. Igy ebben az alfejezetben az egész orszagra vonatkozéan

mutatom be roviden a tanulmanyokat.

4.3.1. FDI hatasa

Magyarorszag vonatkozasaban talalunk pozitiv és negativ példakat egyarant. Ennek
egyik oka lehet véleményem szerint, hogy a kelet-kozép-eurdpai orszagokban nem

korlatoztak a kiilfoldi vallalatokat a tekintetben, hogy milyen tipust vallalatokat hozhatnak
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létre. LehetOségiik volt teljes mértékben kiilfoldi tulajdont vallalatokat 1étrehozniuk, igy
példaul a kozos vallalkozasok szama csekély volt (Rugraff 2008). Mint azt kordbban az
elméleti attekintésnél lathattuk és egyes kutatdsok is megemlitik, néha érdemes a
gazdasagpolitikanak Osztonzokkel hatnia a kiilfoldi tulajdont vallalatokra, hogy a pozitiv
spillover hatasok min¢l konnyebben megvalosulhassanak. Erre volt példa Kina, ahol egyes
agazatokba a kilfoldi befektetok csak helyi vallalatokkal 1étrehozott kozos vallalkozas
formajaban Iéphetnek be a kinai piacra (Kotler-Keller 2006).

Példaul egyes kiilfoldi befektetok Magyarorszagon semmilyen kapcsolatot nem
kivantak létrehozni a helyi vallalkozasokkal, mivel a tevékenységiikhoz sziikséges
alkatrészeket kiilfoldrél importaltak, a kész termékeket pedig kiilfoldre exportaltak. Az ehhez
hasonl6 befektetésekre jellemzd, hogy nagyon gyorsan valtoztatni tudjak helyiiket, akar
n¢hany hét alatt at tudjak telepiteni tevékenységiiket egy masik orszagba. Becslések szerint a
Magyarorszagra telepiilt kiilfoldi beruhazok kozel 20%-a ilyen ebbe a kategériaba tartozik
(Ivecz-Katona-Schlett 2004).

Ett6] fliggetleniil a kiilfoldi vallalatok megjelenésének az egyik legnagyobb jelentdsége
a technoldgiai, szervezési és menedzseri ismeretek, valamint kiilonboz6 ,lathatatlan™ és
kodifikalt tuddsnak a hazai gazdasagi szereplok kozotti elterjedése. Ezen ismeretek
elsajatitasa lehetdséget biztosit a hazai vallalatok versenyképességének eldsegitésében
(Rugraff 2008). Erre azért is volt sziikség, mert a szocializmus idején a vallalatok miikodési
hatékonysaga alacsony volt, kiilondsen igaz volt ez az allami vallalatokra.

Ezzel a gondolattal Bélyacz és Kuti (2009) is egyet értenek, szerintiik is Magyarorszag
gazdasaganak atalakitasaban jelentds szerepe volt az FDI-nek. A kiilfoldi vallalatok
megjelenésének kovetkeztében versenyképes exportorientalt szektor jott létre hazankban,
emelkedett a technologiai szinvonal, javult a termelékenység, értékes vallalatvezetdi tudas
aramlott a gazdasagba, a kiilfoldi tékének nagy szerepe volt a privatizacidban és javultak a
gazdasag vilagpiaci felzarkozasanak esélyei.

Azonban az 4talakulds a hazai vallalatokra negativ értelemben is hatdssal volt, hiszen
Magyarorszagon példaul a rendszervaltds utdn a hazai vallalatok 20-25% ¢élte tal a
piacgazdasagra valo attérés okozta nehéz koriilményeket (Rugraff 2008).

Ahogy azt korabban lathattuk, az FDI aramlasa a ’90-es évek utan kevésbé volt olyan
dinamikus, mint a rendszervaltast kovetdéen. Ennek egyik oka a privatizacio befejezése Volt,
illetve egyre nagyobb szerepet jatszott a realizalt profit egy részének Ujrabefektetése, ami
ugye nem igényelt Gjabb tOkeforrasokat kiilfoldrél. Az FDI-vel kapcsolatban még fontos

megjegyezni, hogy szerepre felértékelddik a kiilsé finanszirozast tekintve, mivel nem general
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addssdgot az orszag szamara, tovabba a kiilfoldi befektetok a tobbnyire a kozvetlen
tulajdonosi ellendrzést részesitik eléonyben (Bélyacz-Kuti 2009).

A technoldgiai spill-over hatdsok lehetdsége nagyban fligg a fogadd orszagban talalhato
vallalatok fejlettségétol. Azonban ezt a fejlettséget a kiilfoldi vallalat alulbecsiilheti annak
ellenére, hogy a kiilfoldi befektetések eredményeként egyre magasabb technologiai
szinvonalat képviselnek a hazai vallalatok (Szanyi 2001). Ezzel kapcsolatban fontos,
megemliteniink, hogy Ivicz, Katona ¢és Schlett (2004) szerint a Magyarorszagra telepiild
kiilfoldi beruhazok kozel fele kutatas-fejlesztési tevékenységet is végez.

Balatoni ¢és Pitz (2012) kutatasukban vizsgalta Magyarorszagon a kiilfoldi miikodétoke
bruttdé hazai termékre (GDP) és bruttd nemzeti jovedelemre (GNI) gyakorolt hatasat.
Eredményeik alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy Magyarorszag esetén 1995-2010
kozott évi 2,3 szazalékos GDP-bdviilésbdl 0,69-0,89 széazalékot magyardaz a kiilfoldi
miikodotoke-bearamlds. Mindezt ugy vizsgaltdk, hogy figyelembe vették, milyen egyéb
alternativ forrasbol (pl. porfolio-beruhazas, hitellel) tudta volna az orszag megvaldsitani a
beruhdzasokat. Azonban a szerz6k megemlitik, hogy a kiilfoldi miikodétoke megtériilési
rataja nagyobb volt, mint a portfolidbefektetések vagy hitelek koltsége lett volna. Ezt azzal
magyaraztdk, hogy a kiilfoldi miikodotoke-befektetés kockazatosabb a maésik két
finanszirozasi formahoz képest, ezért a beruhazok magasabb kamatokat varnak el. Ett6l
fliggetleniil Osszességében azt allapitjak meg, hogy a kiilfoldi miikodotoke draga forrasnak
tekinthetd, azonban a finanszirozasi formék koziil a legnagyobb ndvekedési tobbletet
eredményezi. Ezért szerepét a hazai gazdasagi ndvekedésben jelentdsnek értékelik.

Hatéasokat tekintve még egy érdekes kutatasra szeretném felhivni a figyelmet. Rojec
(2001) altal végzett kutatasban Lengyelorszagban, Csehorszagban, Szlovénidban ¢és
Magyarorszagon Osszesen 370 felvasarlas eldtti vallalatot kérdezett meg azzal kapcsolatban,
hogy mennyire fontosak az egyes kiilfoldi téke hatasaként jelentkezd tényezdk a befektetéseik
soran. A kutatadsban vizsgalt 8 motivacids tényezd koziil a legfontosabb a vallalat hosszu tava
fejléddésének biztositasa a valaszadok szerint (2,7), ezt kdvetden valamivel alacsonyabb
értekeket az 0j pénziigyi forrasokhoz vald hozzajutés (2,3), Uj technoldgia megszerzése (2,2),
menedzsment és marketing szakértelem megszerzése (2,2), valamint kiilfoldi piacra 1épés
(2,1). A vallalat csédtél valo megmentése (1,7), alkalmazottak megtartdsa (1,5), illetve
nyersanyagokhoz, alkatrészekhez és egyéb inputokhoz valdé hozzaférés (1,3) alacsonyabb
szerepet jatszottak. A kutatdssal kapcsolatban azonban fontos megemliteni, hogy a kutatd
szerint a felmérés nem reprezentativ, illetve a valaszad6 vallalatok 80%-a a feldolgozé

iparagban volt tevékeny, igy a dolgozat szempontjabol nem vonhatunk le az energiaszektorral
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kapcsolatos érdemi kovetkeztetéseket. Azonban Magyarorszaggal kapcsolatban elmondhato,
hogy a magyar vallalatok gondoltdk legfontosabbnak a tobbi orszaghoz képest a
munkavallalok megtartasat és legkevésbé fontosnak a menedzsment és marketing
szakismeretek megszerzését.

Ugyanennek a kutatasnak a keretein beliill megkérdezték a vallalatokat és az adott
orszagban 1év6 kormanyzatot a felvasarlasok utani helyzet értékelésére. A kormanyzat altal
felallitott elvarasok a valaszaddk tobbsége szerint teljes mértékben teljesiiltek, egy valaszado
szerint részben, tovabbi egy valaszadd szerint még korai ennek a megitélése. Egyediil
Szlovénia esetében mondta minden valaszado, hogy teljesen beigazolddtak az elvaréasaik.
Ezzel szemben a vallalatok menedzsmentje altal tdmasztott elvarasok Magyarorszagon
teljesiiltek legnagyobb mértékben Osszehasonlitva a tobbi felmérésben részt vett orszaggal
(Rojec 2001).

Véleményem szerint ez a kutatds azért volt érdekes, mert kérddives technikdval kiilfoldi
vallalatoknal dolgozd szakembereket és kormanyzati képviseloket kérdeztek meg arrol,
milyen elvarasaik voltak a kiilfoldi tulajdonsokkal szemben €s ezek mennyire valosultak meg.

Azonban a kutatasokat attekintve nem kaptam valaszt az energiaszektort értinté kérdésekre.

4.3.2. Kiilfoldi befektetok motivacioi

A 1égi6 orszagaihoz képest Magyarorszagra jellemzd volt a *90-es évek egészére az FDI
barat gazdasagpolitika, aminek eredményeként a privatizaco soran a vallalatok nagy része
tokeerés kiilfoldi vallalatok kezébe keriilt (Kadar-Markovszky 2002). Azonban ezt az
iddszakot kovetden az orszag tékevonzo képességének csokkenése kovetkezett be, ami tobb
tényezOnek is betudhatd. Tobbek kozott a privatizacid befejez6dése, a hazai bérszint
emelkedése és a kiilfoldi vallalatoknak nyujtott kedvezmények lejarta (Bélyacz-Kuti 2009).
Beszallitoi-szolgaltatoi hattér erdsitésében keveset fejlodott az orszag, ami szintén gyengitette
a tékevonzo képességet. Ezt az allitast tovabb gondolva gy hiszem, hogy ezen tényezdk
megvaltozasa is hozzdjarulhatott ahhoz, hogy a kiilfoldi befektetések az ezredfordulot
kovetden mas kelet-kozé-eurdpar  orszagokban koncentralodtak. A Dunning-1 €s
orszagkockézati tényezdket Gsszehasonlitva elképzelhetd, hogy a régiobeli orszagok hasonlo
lehetdségeket nyujtottak, azonban ezen madsodlagos tényezdk negativ irdnya valtozasa
dontotte el a kérdést az orszadgvalasztassal kapcsolatban.

Az eklektikus elméletet tekintve a ’90-es években Kelet-Kozép-Europaban elészor a
helyi er6forrasokra épitd és piacszerz6 beruhazasok jelentek meg, majd ezutan megkezdddtek

a hatékonysagjavito, illetve stratégiai elényoket érvényesitd befektetések is. Ennek egyik oka
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volt, hogy a piaci szereplok kozott kicle6zodott a verseny. A fejlett orszagok kozotti
tokebefektetéseket is ezen beruhdzasok dominalnak (Antaloczy-Sass 2000). Ez parhuzamba
allithaté Dunning elméletével, hiszen szerinte is a hatékonysagjavitod és stratégiai elényoket
biztositd beruhazasok csak a piac- vagy természeti er6forras megszerzését célzo beruhazasok
utan kovetkeznek.

Szanyi (2001) szerint is Magyarorszagon a piacorientalt kiilfoldi befektetések jelentek
meg eldszor, amelyekben a privatizacid jatszott jelentOs szerepet, vagyis meglévo vallalatok
felvasarlasa. Viszont az er6forrasok megszerzését célzd beruhdzasok esetében a z6ldmezds
beruhdzasok jellemzdek. Azonban vannak atfedések is a motivaciokat tekintve. Az elméletet
alatdmasztva Magyarorszaggal kapcsolatban is jellemzd, hogy mindkét befektetési forma
megtalalhatd volt azon kiilfoldi vallalatoknal, amelyek egyszerre tobb motivacioval is
rendelkeztek.

Ivicz, Katona és Schlett (2004) kiemeli, hogy az Eurdpai Unidnak nagy szerepe volt
Magyarorszag gyors nemzetkdzi gazdasagi kornyezetbe vald becsatlakozasaban az import-
export kapcsolatok révén. Az el6z6 szerzokkel dsszhangban szerinte is a privatizacionak volt
a legjellemzObb befektetési forma a ’90-es években és ezt a piacvasarlassal, mint
motivacioval magyardzza.

Azonban a kiilfoldi mikddoétoke-importnak  €s  a  hatékony privatizacionak
elengedhetetlen feltétele kellett, hogy legyen az alapvetd politikai és gazdasagi stabilitas,
valamint egy miikodd intézményi hattér, mivel ezen tényezdk Osszefliggnek egymaéssal.
(Szanyi 2001). Mindezek hatassal voltak a beruhazok motivaciojara és dontésére.

A kelet-kozép-europai orszagok FDI barat politikat folytattak, nem kotelezték a
befektetdket magas elvarasok betartasdhoz, kozben szdmos 6sztonzokkel probaltak megnyerni
Oket szdmukra. Az OsztonzOk kozott adomentességet, adokedvezményeket, vammentes
terlileteket és ipari parkokat hasznéltak elsdsorban (Rugraff 2008). Tovabba altalanos nézet
szerint az olcsd6 munkaerd és a kiilonboz6 szubvenciok miatt érkezett nagy aranya FDI
Magyarorszagra, azonban a csokkend FDI mennyisége nem igazolja ezt a feltevést, vagyis az
olcs6 munkaerd és tAmogatdsok nem voltak elegenddek a bearamld FDI fenntartasahoz (Ivicz-
Katona-Schlett 2004). A tarsasagi adot esetében Magyarorszag a *90-es évek masodik felében
a masodik legalacsonyabb volt a régidban, azonban ez sem mutatkozott meg az FDI aramlas
volumenében (Ivicz-Katona-Schlett 2004).

Valészintileg az FDI bearamlas csokkenésének oka tobbek kozott a Bélyacz-Kuti (2009)
altal emlitett privatizacid befejezddése, hazai bérszint emelkedése és kiilfoldi vallalatoknak

nyujtott kedvezmények lejarta lehetett.
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Ivicz, Katona és Schlett (2004) Osszegzi, hogy a magyar befektetési kornyezet
vonzerejét nagyban novelheti az adminisztracids terhek csokkentése, a szlikséges biirokratikus
eljarasok atlathatova tétele és egyszertlisitése, tovabba ha a kozigazgatasi szervek is
alkalmazni tudndk az tizleti életben kialakult eljarasokat. Azonban a a kiszamithato gazdasagi
kornyezet az egyik legfontosabb feltétele az atlathaté tigymenet, az ligyfélbarat és hatékonyan
miikdddé adminisztracio.

Mint az lathatdé, a Magyarorszagra aramlé FDI-t nagy mértékben meghatarozta a
privatizacio. Ennek szerepe az atalakuldsban meghatdroz6 volt, valamint z6ldmezds
beruhdzasokra talalhatd példa, azonban ezen beruhazasok erdforrast megszerz6 motivacioval
parosultak. A privatizadciés hullam végeztével megjelentek a kiilonbozo hatékonysag ¢€s
stratégiai elényoket célz6 beruhdzasok, ahogy azt az elmélet alapjan feltételezhettiik. Az
orszag jellemzobit tekintve, tarsasagi adok, kedvezmények, biirokratikus eljarasok, hazai
bérszint, stb., egyéb lehetdség valtozasa, illetve a régid tdbbi orszagiban elinduld
privatizacios lehetdségek eredményeként Magyarorszag elvesztette *90-es évek elsé felében

birtokolt vezetd helyét az FDI vonzasat tekintve.

4.4, Kiilfoldi mikodotoke a magyar energiaszektorban, 1990-2010

Ahogy azt az eléz6 fejezetben megjegyeztem, az FDI energiaszektorban betoltott
motivacidjaval és hatdsaival kapcsolatban nem vagy csak elvétve lehet utalasokat talalni a
hazai és nemzetkozi szakirodalomban. Azonban véleményem szerint az el6z0 fejezetben leirt
megallapitasok {6 jellemzdiben igazak az energiaszektorra is, illetve a kovetkezd részben
statisztikai adatokat felhasznalva fogom bemutatni a kiilfoldi és hazai vallalatok jelenlétét az
agazatban. A magyar energiaszektor vonatkozasdban a Magyar Energia Hivatal szolgaltat
adatokat. Azonban ezek az adatok nem kifejezetten a kiilfoldi miikodotékére fokuszalnak,
viszont a dolgozat szdmara hasznos informaciok taldlhatoak a hivatal adatbazisaban. A
tovabbiak nagy részében a hivatal adatait hasznalom fel az adatelemzés soran.

Még mieldtt az adatelemzésbe belekezdenék, érdemes az energiaszektor néhany
sajatossagara egy kis figyelmet forditani. Ez pedig az, hogy az energiaszektor tobb kiilonb6z6
piacot foglal magaban, amelyek nem teljesen ugyanolyan feltételekkel miikodnek. A
beruhdzasok esetén is érdemes megemliteni, hogy a piaci szereplok tipusuktol fiiggden eltérd
nagysagi beruhdzasokat realizdlnak miikodésiik érdekében. Ennek az az oka, hogy a
klasszikus ellatasi lancban, ahol van egy termeld, nagykereskedd és kiskereskedd, majd végiil
a fogyasztoé hozzajut a termékhez vagy szolgaltatashoz, nem feltétleniil azonos volumenu

beruhazast kell, hogy eszkozoljenek. Ehhez hasonléan miikddik az energiaszektor is. A
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befektetések nagy része a termeld erémiivek, atviteli rendszerek, elosztohaldzatok, valamint
az aram vagy gaz fogyasztokhoz valo eljuttatasat biztositdé infrastruktura kiépitésére
korlatozédik. Ezen hatalmas rendszerek karbantartdsa is hatalmas tokét igényel az amortizacio
kovetkeztében. Viszont a kereskedelmi tevékenység nem sziikségel akkora méretii
beruhdzasokat, mint a termelés és infrastruktira kiépitése vagy karbantartasa. Ez egyben
valasz arra a jelenségre is, amellyel az el6z6 fejezetekben talalkozhattunk, vagyis a magyar
vallalatok szama 80%-os aranyt képvisel az energiaszektorban, mégis arbevétel
szempontjabdl csekély a stlyuk. Ennek az lehet az oka, hogy a magyar vallalatok tobbsége a
kereskedelemben vesz részt, mig az energiatermelésben ¢és infrastruktara miikodtetésében a
kiilfoldi vallalatok dominalnak.

A kovetkezOkben tekintsik meg az arampiac és a gazpiac felépitését, a kiilfoldi

miikodétokére vonatkozo elérhetd adatokat alapjan.

4.4.1. Arampiac

Az arampiac esetén eldszor tisztaznunk kell, hogy miként jut el a fogyasztokhoz az
elektromos aram. Ezt azért tartom célszerlinek attekinteni, mivel a kovetkezokben hasznalt
adatok értelmezése konnyebb lesz, illetve a magyar energiaszektor néhany sajatossagai is
korvonalazddni fognak, tovabba az interjuk értelmezésében is segitséget nyujt.

A héaztartasokhoz ¢és vallalatokhoz eljuttatott elektromos dram forrasa lehet import (kék
nyil) vagy hazai erémiivek termelése (piros nyil) a 7. dbra alapjan. A kiilfoldrdl érkezd import
¢s a hazai erOmivek altal termelt d&ram eldszor az atviteli rendszeriranyitohoz keriil, majd a
sziikségletek alapjan a teriileti elosztohalozatokba, az egyes szolgaltatokhoz éaramlik az
energia. Ezt kdvetden pedig a fogyasztokhoz jut az igények alapjan az elektromos dram. A
kiilfoldi igényeket a hazai erdmiivek szintén az atviteli rendszeriranyiton keresztiil tudjak
kielégiteni. Ez egy leegyszertiisitett 4brazolds, azonban a késdbbiekben érdekes sajatossagokra
tudom majd felhivni a figyelmet, amikor az ellatasi lanc szerepldivel kapcsolatban vizsgalom

a tulajdonviszonyokat.
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7. abra A magyar arampiac leegyszertisitett abrazolasa

o ;
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A 8. dbra Magyarorszagon elmult két évtizedben végbement tulajdonviszony
valtozasokat szemlélteti az arampiacon. Latszik, hogy a rendszervaltast kovetden allami
tulajdonban voltak az d&rampiachoz kapcsolodod gazdasagi egységek. Ezt kovetden az 1995-6s
energiapiaci privatizacido eredményeként megjelentek a kiilfoldi befektetok, kozel 22%-0s
tulajdonrészt szerezve, mig csekély, kb. 4%-os részesedéssel hazai iranyitast
magantulajdonosok is megjelentek. A privatizacid6 tevékenység soran 2000-ig az
energiaszektoron beliili allami tulajdon 40%-ra csokkent, valamivel a magyar irdnyitast
vallalatok is novelni tudtak részesedésiiket, illetve a kiilfoldi befektetok 51%-o0s részesedéssel
rendelkeztek.

Ezt kovetdéen 2005-ig a tulajdonviszonyok valtozasaban stagnalas tortént, majd 2006-t6l
kezdédden az allmi irdnyitas megsziint és a magyar iranyitasu vallalatok valamivel nagyobb,
51%-o0s részesedéssel rendelkeztek 2006-ban. Ezt kovetden a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
novelni tudtdk részesedésiiket az energiaszektorban, ami 2010-re elérte a 75%-ot.
Osszességében elmondhatd, hogy a kdzel hiisz év alatt a kiilfoldi véllalatok tevékenysége

jelentésen megndtt Magyarorszagon az energiaszektorban.
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8. abra A villamosenergia-ipari engedélyesek tulajdonmegoszlasanak valtozasa a jegyzett
toke aranyaban, 1990-2010
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Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010
alapjan sajat szerkesztés

9. dbra A villamosenergia-ipari engedélyesek tulajdonmegoszlasa
a jegyzett toke aranyaban 2010. december 31-én
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Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010
alapjan sajat szerkesztés
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Most nézziikk meg, hogy a kordbban bemutatott piaci szerkezet miként tudja néhany
piaci sajatossagra felhivni a figyelmet. A 9. dbra mutatja be az egyes piaci szereplok
csoportjain beliili tulajdonviszony ardnyokat a jegyzett tOke alapjan. Lathato, hogy az
elektromos aram termelésében 2010-ben a kiilf6ldi iranyitasu vallalatok 40%-os aranyban
képviseltették magukat. Azonban az elektromos aram termelésben részt vevé magyar
vallalatok ardnya nagy részt a Paksi Atomerémi jelentds tokéjének koszonheto.

Az atviteli rendszeriranyitok esetében lathato, hogy 100%-ban egy magyar tulajdont
vallalat iranyitasa alatt all. Tobbek kozott 6sszekapcsolja a magyar elektromos dram rendszert
a kiilfoldi rendszerekkel, valamint a hazai eromiivek és elosztohaldzatok kozotti elektromos
aram atvitelét biztositja. Ha az 4abran tovabb haladunk, akkor Iathatjuk, hogy az
elosztohalozatok viszont 100%-ban kiilfoldi tulajdonban vannak. A kereskedok és egyetemes
szolgaltatok jegyzett tokéjét tekintve a kiilfoldi tulajdonu véllalatok jelenléte jelentds, 80-90%
kozotti aranyt képviseltek 2009-ben.

Az érampiaccal kapcsolatban még elérheté adatok 2009-re vonatkozdan, amelyek
érdekesnek tekinthetdek a dolgozattal kapcsolatban: a termelés és  értékesités
koncentraltsagnak mutatdi. Ahogy az a 6. tdblazat alapjan latszik, 2000-2010 kozott a
villamosenergia-termelésben valtozatlanul 12 vallalat vett részt Magyarorszagon. Azonban
érdekes, hogy az 5%-nal nagyobb részaranyu vallalkozasok szama 5-r6l 2010-re 3-ra
csokkent. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a termelésben hirom legnagyobb részaranyu
véllalata a tobbiek rovasara novelte volna piaci részesedését. Ezt tamasztja ald azt, hogy a 3
legnagyobb részaranyl vallalakozas 71,53%-os piaci részedése 2010-re 65,94%-ra csokkent.
Vagyis azt feltételezhetjiik, hogy a kisebb piaci részesedéssel rendelkezd vallalkozasok tudtak
piaci részesedést szerezni, viszont ez a részesedés nem érte el az 5%-ot™,

A versenyallapot mutatét tekintve elmondhatd, hogy 2000-2010 kozott jelentdsen nem

csokkent a villamosenergia-termelés koncentraltsaga.

1 Sajnos nem talaltam adatot az elsé harom vallalat piaci részesedésére vonatkozoan, viszont fontos
megjegyezni, hogy a vezetd 3 vallalat piaci részesedésének atlaga kozel 22%-os, ami relativ nagy
kiilonbségeket jelent a tobbi vallalat kevesebb, mint 5%-0s piaci sulya mellett. Azonban a Paksi Atomerdmii a
legjelentdsebb villamosenergia-termelé ma Magyarorszagon, igy feltételezhetjiik, hogy a masodik és harmadik
termel6 vallalatnak valdsziniileg nagysagrendekkel alacsonyabb piaci részesedése van, mint a legnagyobb piaci
részesedéssel bird Paksi Atomerdmiinek.
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6. tablazat A villamosenergia-termelési koncentraltsaganak mutat6i 2000-2010

5%-nal nagyobb | 5%-nal nagyobb | A 3 legnagyobb
by Vallalkozasok részaranyu részaranyu részardnyt | Versenyallapot
szama (db) vallakozasok vallalkozasok vallalkozas mutato™
szdma (db) aranya (%) Osszes aranya
2000 12 5 85,92 71,53 2257
2001 12 6 86,93 68,62 2093
2002 12 6 87,04 68,01 2128
2003 12 6 82,49 64,32 1733
2004 12 4 71,01 65,93 1900
2005 12 3 65,39 65,39 2057
2006 12 4 67,84 62,53 2027
2007 12 5 73,75 62,94 1986
2008 12 6 77,47 61,36 2023
2009 12 3 66,01 66,01 2252
2010 12 3 65,94 65,94 2151

*Herfindahl-Hirschman index: a piacon résztvevOk szamatol és az értékesités részaranyatol fiiggdé mutato, egy
piaci résztvevo esetén a mutatd = 10000.

Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010
alapjan sajat szerkesztés

7. tablazat A villamosenergia-értékesités koncentraltsaganak mutatoi

5%-nal nagyobb | 5%-nal nagyobb | A 3 legnagyobb
By Villalkozasok | részaranya részaranyu részaranyl | Versenyallapot
szédma (db) vallakozasok vallalkozasok vallalkozas mutato™
szédma (db) aranya (%) 0sszes aranya
2000 6 6 100,00 65,37 1889
2001 6 6 100,00 65,55 1900
2002 6 6 100,00 65,67 1917
2003 10 7 95,01 57,18 1601
2004 12 7 87,99 51,24 1370
2005 17 8 87,30 42,27 1142
2006 19 8 85,41 47,85 1136
2007 19 7 83,20 51,27 1291
2008 26 8 73,88 49,95 867
2009 35 7 70,43 45,96 951
2010 42 6 67,04 46,20 981

*Herfindahl-Hirschman index: a piacon résztvevok szamatol és az értékesités részaranyatol fliggé mutato, egy
piaci résztvevd esetén a mutaté = 10000.

Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010
alapjan sajat szerkesztés
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A villamosenergia-értékesités koncentraltsiganak mutatoit (

7. tablazat) vizsgalva szembetiind, hogy mig a termelésben nem, addig az értékesitésben
2000-2010 kozott tobbszorosére nétt a vallalkozasok szama, 6-rol 42-ra. Viszont az 5%-nal
nagyobb részaranya vallalkozdsok szama nem csokkent 2000-2010 kozott, s6t 2005-2008
kozott tobbszor 8 vallalat tudhatott magénak 5%-nal nagyobb piaci részesedést, mig 2010-re a
2000 szint volt jellemzo6, vagyis 6 vallalat tudott 5%-nal nagyobb piaci részesedést elérni a
villamosenergia-értékesitésben. A tablazatbol lathatd, hogy 2002 végéig Osszesen 6 vallalat
volt jelen a piacon, majd 2003-t61 folyamatosan jelentek meg 0j vallalatok, amelyek tudtak
novelni piaci részesedésiiket. Végiil az 5%-nal nagyobb piaci részesedéssel rendelkezd
vallalatok a 2000. évi 100%-o0s részesedése 2010-re 67,04%-ra csokkent, illetve a 3
legnagyobb piaci részesedéssel rendelkez6 vallalat részesedése 2010-re 46,2%-ra csokkent.

A versenyallapot mutatd esetén viszont jol latszik, hogy a 10 év alatt a piaci
koncentraci6 csokkent, amit a vallalatok ndvekvd szdma ¢€s a legnagyobb piaci részesedéssel
rendelkezd vallalatok piaci stilydnak csokkenése is alatamaszt.

Osszességében elmondhatd az drampiacrol, hogy a termeldk tekintetében koncentracio
tapasztalhatd az értékesitéshez viszonyitva. Kozel ugyanolyan ardnyban van jelen a
termelésben a magyar, illetve kiilfoldi tulajdon. Az atviteli rendszer irdnyitdsa sordn azonban
100%-o0s magyar, illetve az elosztohaldzatokban 100%-os kiilfoldi tulajdonrél beszélhetiink.
Ez 6onmagaban nem is okozna gondot ha tobb szereplé venne részt ezen tevékenységek
lebonyolitasaban, azonban ez nincs igy. Az atviteli rendszeriranyité halézat miikodtetésében
egy magyar vallalat, mig a teriileti elosztohdlozatok harom kiilfoldi érdekeltség iranyitasa
alatt allnak. Ez bizonyara a piac sajatossaga, viszont fontos megemliteni, hogy az energia
closztasa a villamosenergia piacan 4 vallalat tulajdonaban van, ami magas piaci
koncentraltsagot mutat. Tovabba fontos megemliteni, hogy az atviteli rendszeriranyitd halozat
és a teriileti elosztd halozatok is fliiggnek egymastol, mivel mindkét halozaton keresztiil kell
aramolnia az villamosenergianak, hogy a termel6kt6l a fogyasztoig eljusson az energia. Az
egyetemes szolgaltatokat tekintve is elmondhato, hogy a piac koncentralt. A 2010-ben
engedéllyel rendelkez6 vallalatok listaja megtekinthetd (7. melléklet).

4.4.2. Foldgazpiac
A foldgazpiacot is érdemes attekinteniink, mivel véleményem szerint hasonldéan
meghataroz6 szerepet t6lt be a villamos energia mellett a magyar energiaszektorban. 1990-

2000 kozott az allami tulajdon a foldgaz piacan eltint (10. dbra). A privatizacid
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eredményeként 1995-ben a kiilfoldi befektetok valamivel 40% fol6tti részesedést birtokoltak a

jegyzett toke alapjan, mig 2000-re ez az érték 56% volt.

10. abra A foldgaz-ipari engedélyesek tulajdon megoszlasa
a jegyzett toke aranyaban, 1990-2010

= Nem bejegyzett
® Allami tulajdon
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Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010
alapjan sajat szerkesztés

A magyar tulajdonu vallalatok és a kiilfoldi tulajdonti véllalatok 2005-ig kozel
kiegyensulyozott aranyt képviseltek a foldgazpiacon, azonban 2006-2010 kozott a kiilfoldi
befektetdk 70-80% kozotti tulajdonrésszel rendelkeztek, vagyis nott a sulyuk.

A foldgazpiaccal kapcsolatban nem taldltam a Magyar Energia Hivatal kiadvanyai
kozott olyan adatokat, amelyeket — az arampiac esetén bemutatott — az ellatasi lanc
szereploinek tulajdonviszonyait Osszegezné az elmult 20 évben. Azonban a foldgaz-
értékesitéssel kapcsolatban talalhatéak egyéb hasznos informaciok. Mint az a 8. tdbldzat
alapjan lathato, 2000-2010 kozott a foldgaz-értékesitésben résztvevd vallalatok szama 10-rol
28-ra novekedett, valamint az 5%-ndl nagyobb részaranyl vallalkozasok szdma 7-rél 10-re
nott.

Lathato tovabba, hogy a 3 legnagyobb részaranyu vallalkozas aranya 2000-2010 kozott
68,4%-r61 37,24%-ra csokkent, amiben valdszinlileg a vallalkozasok novekvO szama is
szerepet jatszott. A versenyallapot mutatod tekintetében szintén jol latszik, ahogy a piaci
értékesités koncentraltsaga csokkent. 2010-ben a foldgaz-értékesités Herfindahl-Hirschman

mutato értéke (894) alacsonyabb volt, mint a villamosenergia-értékesités értéke (981).
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8. tablazat A foldgaz-értékesités koncentraltsdganak mutatoi

5%-nal nagyobb 5%-nal nagyobb | A 3 legnagyobb
by Vallalkozasok részaranyu részaranyu részardnyl | Versenyallapot
szama (db) vallakozasok vallalkozasok vallalkozas mutato™
szama (db) aranya (%) Osszes aranya
2000 10 7 98,72 68,40 1810
2001 10 7 98,72 68,40 1810
2002 10 7 99,00 67,49 1791
2003 11 7 98,44 68,17 1819
2004 11 7 97,93 67,32 1779
2005 16 7 93,00 62,00 1548
2006 15 8 96,00 62,00 1556
2007 22 6 77,64 51,97 1224
2008 20 8 86,20 44,33 1042
2009 25 9 86,96 37,93 917
2010 28 10 89,09 37,24 894

*Herfindahl-Hirschman index: a piacon résztvevok szamatol és az értékesités részaranyatol fliggd mutato, egy

piaci résztvevo esetén a mutatd = 10000.
Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010
alapjan sajat szerkesztés

A foldgazpiaccal kapcsolatban valamivel kevesebb informacié volt elérhetd, viszont

megallapithatd, hogy 2010-ben a foldgaz-ipari engedélyesek kozil a kiilfoldi tulajdonu
vallalatok 75%-ban képviseltették magukat, hasonléan a villamosenergia piachoz. Az
értékesitésben résztvevd vallalatok szama csokkentette a az értékesités koncentraltsagat és az
egyes mutatok alapjan az latszik, hogy nagyobb verseny feltételezhet6 a foldgazpiacon, mint a
villamosenergia-értékesitésben. Az engedéllyel rendelkez6 vallalatok listaja megtekinthet a
mellékletek k6zott (8. melléklet).

Osszességében levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy az energiaszektorban napjainkban
meghataroz6 a kiilfoldi téke jelenléte. Az ezredfordulét kovetden lelassult a kiilfoldi
vallalatok térnyerése, ami egyben a korabbi privatizacios folyamatok befejezését is jelentette.
Mint ahogy az elmélet is feltételezi, egy id0 utan a hatékonysagnoveld beruhazasok kezdenek
el dominalni. Lathat6 volt, hogy bizonyos teriileteken nagyobb versenyt lehet feltételezni,
illetve az ellatasi lancon beliil helyenként néhany szerepld hatdsa jelentds lehet az arampiac
esetén. Sajnos a foldgazpiaccal kapcsolatban kevesebb adat allt rendelkezésre, azonban

ismertetése elengedhetetlen a téma attekintésé¢hez véleményem szerint.
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A motivaciokat ¢és a befektetési dontésekett befolyasold tényezéket tekintve nem
kaptunk valaszt. Eppen ezért kiilfoldi és magyar szakemberekkel készitett szakértdi interjik
segitségével vizsgaltam a befektetési dontéseket befolyasold lehetséges tényezoket. Az
interjuk soran kitértem az egyes problémakra, amelyek a szektorban jelen vannak, illetve a

befektetések kilatasaival kapcsolatos véleményekre is kerestem a valaszt.
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5. Szakértéi interjuk az energiaszektorban

A kiilfoldi mikod6téke magyar energiaszektorba vald aramlasat szakértGi interjuk
segitségével kutattam. A kutatas felépitésében az egyik oktatom Magyarorszagon, az
interjupartnerek elérésében pedig egy német oktatdm volt segitségemre, akit Németorszagban
Erasmus tanulmanyaim alatt ismertem meg.

Az eldzetes szakirodalmi attekintés utan ugy dontottem, hogy az interju soran Dunning
eklektikus elméletét és az orszagkockazattal kapcsolatos elméletet veszem alapul. Ennek oka,
hogy ezen elméletek atfogd képet adnak a kiilonbozd kiilfoldi miikodétoke-befektetések
motivacioirdl és azokat befolyasolo tényezokrol, feltételekr6l. Mivel a szakirodalomban nem
talaltam olyan kvalitativ kutatast, amely kifejezetten az energiaszektorba aramlo mitkkodotoke-
befektetések motivacidival foglalkozott volna, igy az interjuk sordn nem szoritkoztam
feltétleniil a kordbban bemutatott elméletekre. Azonban ezt a dontést a késObbiekben a

modszertannal kapcsolatban indokolni fogom.

5.1. Modszertan

Kutatisomban négy szakért6i interjut készitettem el 2012-ben. A német oktatom 3
interjupartnerrel torténd kapcsolatfelvételben segitett. Az oktaté tobb mint 20 éves
tapasztalattal rendelkezik az energiaszektorban, felsdvezetdi pozicidban betoltdtt szerepe
lehetévé tette, hogy szamomra nagy tudassal rendelkez6, valoban kompetens interjipartnerek
segitsék a kutatdsomat. A kovetkezOkben bemutatom az interjuk alanyait, valamint

részletezem az interjuk felépitését, ezutan az interjukat elemzem.

5.1.1. Az interjupartnerek bemutatasa

A négy interju koziil egyet én egyeztettem, mig a madasik hirom interjupartner
felkutatasaban — mint emlitettem — a német oktatom volt segitségemre. Az interjipartnereim,
pozicidjukat tekintve, felsé-, illetve kozépvezetdk, akik tobbéves tapasztalattal rendelkeznek a
magyar energiaszektorban. A vallalatokkal kapcsolatban még fontos megemliteni, hogy
Osszességében harom nemzetkozileg elkiiloniild transznaciondlis vallalatrdl beszélhetiink,
amelyek egész Eurdpaban, illetve Magyarorszagon is meghatarozo Szerepet téltenek be, akik
az energiaszektor privatizacidja soran jelentés német és francia befektetok voltak. Kettd
interjupartnerem kiilfoldi volt, velilkk angolul (egyikiikkel Németorszagban, masikukkal
Magyarorszagon), mig a masik két interju partnerem magyar szarmazasu volt, veliik

értelemszerlien magyar nyelven készitettem el az interjut.
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A helyszint tekintve mind a négy esetben nyugodt korilmények kozott, az
interjupartnerek irodajaban zajlott az interju. Csak egy esetben fordult eld, hogy egy masik
személy is tartozkodott ideiglenesen az iroddban, azonban ez nem befolydsolta az interju
mindségét. A bizalmat sikeriilt kialakitanom az interjuztatds alatt. Az anonimitds nagyban
hozzajarult ahhoz, hogy partnereim is motivaltta valtak a kutataisomban valo részvételhez, a
kérdéseimen tilmenden tovabbi hasznos informacidkat osztottak meg velem.

Az interjupartnerek Szakmai tapasztalatait, illetve egyéb informaciokat a mellékletek
kozott taldlhatdo Osszefoglalod tablazatban Osszesitettem (9. melléklet). Az interjuk elemzését
anonim modon fogom elvégezni, igy az interjipartnerek esetében fiktiv neveket fogok
hasznalni, igy elsé interjapartnerem Olivér, masodik interjupartnerem Mark, harmadik

interjupartnerem Krisztina, és negyedik interjipartnerem esetén Tamas.

5.1.2. Az interjuk felépitése

Az interjukra elére meghatarozott kérdésekkel késziiltem, amelyek minden
interjupartner esetében ugyanazok voltak. Az interjukérdéseket az eklektikus elmélet és az
orszagkockazat, illetve egyéb szakirodalmi attekintés alapjan alakitottam ki. Azonban, mint
emlitettem, csak részben tdmaszkodtam az interjuk soran a két elméletre. Ennek oka, hogy az
német és magyar oktatdmmal vald eldzetes egyeztetés alapjan gy dontottiink, hogy az
interjut a kérdésekkel csak iranyitani fogom, viszont a f6 hangstly az legyen, hogy az
interjupartnerek beszéljenek a szektort érintd kiilonb6zé problémakrol, motivaciokrol,
tendenciakrol. Ez azért is volt hasznos, mivel nem talaltam az energiaszektorral kapcsolatos
elézetes kvalitativ kutatdst, igy ezek a nyitott kérdések alkalmasak voltak arra, hogy
feltérképezzem a kiilonbozo teriileteket, amelyek szerepet jatszanak a befektetések tervezése
soran. fgy kérdéseimmel leginkabb arra torekedtem, hogy a beszélgetést a téma keretein beliil
tartsam. Véleményem szerint ez sikeriilt és a nyitott kérdések soran egyéb hasznos
informaciokat is megosztottak velem a szakértdk, amelyre az elméletek alapjan elészor nem
gondoltam.

Az interjikérdéseket a 10. melléklet tartalmazza. Osszesen 16 kérdést allitottam Ossze,
amelyek témakba csoportositva érintették az FDI-vel kapcsolatos altalanos kérdéseket, a
befektetések céljait, Magyarorszagrol alkotott véleményt, a versenyt, illetve egy€b, a
szakirodalom éattekintése alapjan érdekesnek itélt gondolatokat. Ettdl fiiggetleniil az interjuk
soran a szitudcioktdl fiiggden tovabbi kérdéseket tettem fel. Végiil a valaszokat a {6

témakorok alapjan mutatom be, amelyeket az interjuk eredményei alapjan fontosnak talaltam.
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Az interjupartnereimtdl az e-mailben torténd eldzetes egyeztetések sordn 60 percet
kértem, végiil a beszélgetések 60-80 percesre sikeriiltek. E-mailben tdjékoztattam dket arrol,
hogy milyen céllal készil a kutatds, és a témaval kapcsolatban néhany kérdést is
megosztottam vellik, hogy a témat konnyebben koriil tudjak hatarolni. A szakértdi interjuk
soran az interjubeszélgetést nem rogzitettem audioeszkdzon, az interjipartnerek €s vallalatok
nevei sem keriilnek kozlésre.”> Egy elére kinyomtatott kérdéssor segitségével, a kérdések
kozott helyet Kihagyva készitettem el a jegyzeteimet, amelyeket az interju végeztével tobbszor

atolvastam és kiegészitettem az interjut kvetden elhangzott tovabbi informaciokkal.

5.2. AZ interjuk elemzése

Az interjuk elemzésének atlathatdsdga érdekében kiillonbozd témakordket hatdroztam
meg a valaszok alapjan: Idedlis orszag, Dunning eklektikus elméletének értelmezése,
Magyarorszagrol alkotott kép, Verseny, Kiilfoldi és hazai szereplok kozotti kapcsolatok,
Kornyezeti kérdések, és Néhany érdekes gondolat. Ezekben Osszesitettem és hasonlitottam

Ossze a szakemberek véleményét az adott témarol, és ezek mentén elemzem az interjikat.

5.2.1. Idealis orszag

Az interjielemzést — hasonldan az interjuk soran felépitett struktiraval — az elsd kérdés
elemzésével kezdem. Ennek oka, hogy az elsé kérdés tapasztalataim szerint az egyik
legfontosabb ¢s legérdekesebb kérdés volt. Arra kértem a beszélgetés kezdetén az
interjupartnereimet, hogy nevezzék meg azt az 5 legvonzobb tényez6t, amellyel egy
befektetések szdmara idedlis orszagnak rendelkeznie kellene. Ha nem is soroltak fel 5
jellemzdt, akkor is hasznos és a késdbbiekben iranymutato valaszt kaptam. Nem kértem, hogy
rangsoroljak a tényezOket, azonban az elemzés soran az emlités sorrendjében mutatom be a
tényezoket.

Olivér szerint a kulturalis hasonlosag, stabil és megfeleld szabalyozoi kornyezet, stabil
politikai rendszer, valamint a szakképzettség és iskoldzottsdg magas szintje tesz egy orszagot
igazan vonzova. Kérdésemre, hogy a vallalat minden szintjén fontos-e a magas

szakképzettség, azt valaszolta, szerinte fontos, hogy a véllalat minden szintjén iskolazott és jol

> A hangrogzités, vallalatok és interju partnerek neveinek mellézésére tobb okom is volt. A német
oktatom azt tanacsolta, hogy keriiljem a hangrogzitést, mivel bizalmatlansagot kelthet irantam az
interjupartnerek részérél. Ezt az interjuk soran tapasztaltam is, hogy sokkal kozvetlenebbé valtak, amikor
biztossa valt szamukra, hogy nem szeretném az elhangzottakat hanganyagon rdgziteni. Az egyik interju
partnerem meg is jegyezte, hajlandd az interjut elkésziteni, azonban az anonimitas és a hanganyag mell6zése
esetén teljeskorii szinteségére szamithatok a valaszaival kapcsolatban. Ennek a dontésnek az eldnyét az dsszes
interju soran éreztem.
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képzett alkalmazottak legyenek. A tobbi interjupartnerem is kiemelte a szabalyozoi kérnyezet
fontossagat, naluk ez az els6 helyre keriilt. Tovabba Mark és Tamas masodik helyen emelte
ki, hogy a gazdasagi ndvekedés fontos az befektetések szaméra vonzd orszag esetében, mig
Krisztina a megfeleld szakképzettségli munkaer6t emelte ki masodik tényezéként. Mark és
Krisztina szerint harmadik helyen szerepel a bizalom, illetve nyitottsag a kiilfoldiek irant.
Mark harmadikként a kiilfoldiekr6l valo vélekedést emelte ki. Krisztina csak a negyedik
helyen emlitette meg a nyugodt politikai kornyezetet (szerinte ne legyen kaotikus), illetve
szamomra meglepd modon Mark volt az egyetlen, aki megemlitette, raadasul sorrendben a
negyedik és 6tddik helyen az infrastruktara allapotat €s a piaci novekedést.

Tekintve a valaszokat, egyértelmtien kitlinik, hogy a szabdlyoz6i kdrnyezet
kiszamithatosaga, a gazdasagi novekedés, valamint a megfelelé politikai rendszer azok,
amelyek altalanossagban fontosak az energiapiaci szereplok szdmara. Az elmélet alapjan azt
vartam, hogy a szektoron beliil a piaci novekedést (csak egy interji partner emlitette) vagy
példaul a tamogatasokat, kiilonb6z6 beruhazasdsztonzoket fognak emliteni. Azonban egy kis

meglepetést a politikai rendszer emlitése okozta. A 11. abra foglalja 6ssze a f6 tényezdket.

11. dbra Legvonzobb tényezdk az energiaszektor beruhazasai szamara

Kiszamithato
, szabalyozdi kornyezet \
Gazdasagi novekedés i i
rendszer
\ Szakképzett munkavallalok /
Nyitottsag a kilfoldiek irant

-
= Infrastruktira

Piaci novekedés
Kulturalis hasonlésag

Forrds: Sajat kutatas alapjan sajatszerkesztés

5.2.2. Dunning eklektikus elméletének értelmezése

Mint azt az elméleti attekintés soran lattuk, fontos kérdés, hogy a befekteto felvasarlas
vagy z0ldmez0s beruhazas formajaban jelenik-e meg az orszagban. Interjupartnereim szerint
mindkettd beruhazasi forma jellemzo az energiaszektorban. Azonban el kell kiiloniteni a két
beruhazast céljaikat tekintve. Olivér szerint a szektor egyik sajatossaga, hogy a
transznacionalis vallalatoknak el6szor meg kell szerezniiik a piacot. Ezt tobbségében
felvasarlas formajaban tehetik meg (altalaban energiaszolgaltaté). Amint ez megtortént,

vagyis a beruhdzas képes bevételt generdlni, csak utana képzelhetdek el a zdldmezds
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beruhdzéasok, mint példaul erémivek épitése. Végiggondolva valdoban kockazatosnak tlinik az
a forgatokonyv, miszerint egy vallalat erémiépitéssel jelenne meg az adott orszagban,
mikozben bizonytalan, hogy miként tud majd bekapcsolodni a mar kialakult ellatasi lancba.
Tovabba valdszinii, hogy az energiaszolgaltato vallalatok felvasarlasa esetén az infrastruktura
is adott, amit nem kell kiépiteni, mint példaul egy z6ldmezG6s beruhazas esetén.

Mark szerint is eldszor a felvasarlas sziikséges ahhoz, hogy megjelenjen a vallalat az
orszagban. Ez a forgatokonyv egyéb eldnyoket is biztosit. Példaul gyorsabb a helyi
szereplokkel valo kapcsolat kialakitasa, kiilonboz6 csapdakat lehet elkeriilni, itt Mark Kiemeli
a kulturdlis kiilonbségekb6l adodo csapdakat is. Krisztina és Tamas a megajuld
energiaforrdsok szemszogébol kozeliti meg a kérdést. Magyarorszagot tekintve szerintiik is a
felvasarlas jellemzd, azonban a megujuld energidk térnyerése miatt muszaj egyre tobb
beruhazast ezen a teriileten megvalositani. Magyarorszdgon a megujuld energiatermelésnek
nincsen jelentds elézménye, igy az ez iranyba valé elmozdulds z6ldmezds beruhazasokat
igényel. Ezért egyre tobb megujuld energiaval kapcsolatos befektetésre lenne sziikség. Tamas
szerint nem szabad elfelejteni azt sem, hogy azért a beruhdzasoknak van egy része, amelyek
célja a korszerisités ¢és felujitds. Ezek példdul az infrastruktura szempontjabdl fontosak,

A Dunning-i csoportositast tekintve néhany kovetkeztetést levonhatunk az eddig
bemutatott valaszok alapjan. Mindenképpen fontosnak tartjdk a szakemberek, hogy el6szor
valamilyen piacszerzést célzo beruhazas valosuljon meg. Az elmélet alkategoriait tekintve
kiemelhetd az a forma, amely esetében a helyi termelés és szolgaltatds olcsobb, mintha
kiilfoldrol latndk ezt el. A szektor sajatossagait figyelembe véve — véleményem szerint — ezt
ugy fogalmazhatjuk at, hogy jelenleg kiilfoldrdl eleve lehetetlen a fogyasztok kiszolgalasa.
Vagyis a hazai piac kiszolgalasahoz piacszerz6 beruhazasokat kell végrehajtani. Kiemelendd,
hogy a megujuld energidkkal kapcsolatos z0ldmezds beruhazas a hatékonysagnoveld
kategoria, vagyis a természeti eréforrasok megszerzését és piacszerzést célzo beruhazasok a
véllalat beruhdzasai kozott elséként valdsulnak meg, majd ezt kovetden foglalkoznak
hatékonysagnoveld ¢és stratégiai eldnyodket biztositd beruhdzésokkal. Tovabba a hazai
szakirodalom attekintése sordn szerzett ismereteket is alatdmasztja, hogy Magyarorszagon
el0szOr a privatizacio jatszott fontos szerepet a kiilfoldi toke bearamlasaban, vagyis ez a
felvasarlasokat 0sztonozte.

Arra kértem interjupartnereimet, hogy fejtsék ki, milyen céljai vannak a nemzetkozi

befektetéseknek. Tamas szerint a stratégiai pozicid megtartasa, a tudds kamatoztatasa és a
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megerdsodés azok a célok, amiért kiilfoldon is megjelennek az energiaszektorban a
nemzetkdzi vallalatok. Osszegezve a célokat, Tamas a haszon ndvelésére tudja visszavezetni
ezen motivaciokat. Azonban egy késobbi kérdésnél adott valaszaban az is megjelenik, hogy a
kiilfoldi megjelenés egyik meghatdrozd célja, hogy az adott transznacionalis vallalat
vallalatok tevékenységiiket egy orszagra és vele egyiitt egy piacra korlatozni.

Krisztina szerint is ezen vallalatok regionalis szinten gondolkodnak napjainkban és ez
alapjan alakitjak ki stratégiajukat. A kedvezOobb pénziigyi kornyezet is késztetheti a vallalatot
a kiilfoldon valé megjelenésre, azonban felveti annak lehetdségét is, hogy egy jo ugrodeszkat
jelenthet az adott befektetés. Tovabb fejtegetve ez azt jelenti, hogy az adott befektetés és
késobbi befektetés sikeré¢hez vagy egyéb elony megszerzéséhez jarulhat hozza. Ez a gondolat
szamomra azért volt elgondolkodtatd, mert itt megjelent az, hogy a befektetések egymastol
nem kiilonallo dontések sorozata, hanem egy hossz tavii — mint Tamas is emlitette —
stratégiai pozicid megtartasat célzo tevékenység. Olivér valaszaban is megjelent a haszon,
viszont az 6 szavait idézve az ,¢@rtékteremtés” a cél. Tovabba szerinte ezen kiilfoldi
befektetések képesek ndvelni az anyavallalat tézsdei értékét.

Dunning elmélete alapjan ugy gondolom, hogy az interjupartnerek valaszai azt tiikkrozik,
hogy azért a piacszerzd ¢s hatékonysagjavitd beruhazasokon tal stratégiai elénydk
érvényesitését is szolgaljak ezek a beruhazasok nemzetkdzi szinten, illetve a stratégia
kdvetése az, ami motivalja a vallalatokat.

A beruhazas 4ltal biztositott hasznok lednyvéllalat és anyavallalat kozotti
megoszlasdban a valaszadok szerint fontos, hogy a beruhdzis az egész vallalatcsoport
szdmara eldnydket nyljtson. Olivér szerint ha tobb lehetdség koziil kellene valasztani, akkor
azt a lehetdséget valasztandk, amely nagyobb haszonnal jarna a véllalatcsoport, mint a
leanyvallalat szamara. Krisztina szerint is fontos az egész vallalatcsoport szamara biztositott
elény. Krisztindval vald beszélgetésem soran ezt a kérdést tovabb fejtegettiik, példaul
elképzelhetd-e, hogy olyan beruhdzast hajt végre a vallalat, amely a ledanyvallalat szamara
hatranyokkal jar, viszont az anyavallalat szamara eldnyokkel? Erre a kérdésre csak egy példat
tudott mondani, hogy ha a vallalat egy olyan orszagba helyezi ki az IT tevékenységet,
amelyben nem szolgél ki piacot energiaval. Ez esetben az adott véllalat mitkddése veszteséges
lenne a szemszogiikbdl, mivel nem termelne bevételt. Azonban az egész transznacionalis
halozat szamara az ott dolgozok végeznék az informatikai fejlesztéseket. Egy ilyen szitudciot
elképzelhetdnek tart. Azonban ugy véli, hogy egy olyan helyzet, amely a leanyvallalat

szamara hatrannyal jar, az anyavallalatnak pedig eldnyt biztosit, az csak rovid ideig tarthato
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fenn, de ilyen példat nem ismer. Mark szerint azonban nem lehet eldonteni, hogy a
leanyvallalat vagy az anyavallalat érdeke az els6bbrendli. Valasza alapjan mindkettd fontos, a
lényeg, hogy az energiahatékonysagot célzd befektetések sordn nyer a fogyasztod is, mivel
alacsonyabb lesz az energia ara. A fogyaszto elégedettségébdl a leanyvallalat is profital, ami
az anyavallalatot is pozitivan érinti. Szamomra ugy tiinik, hogy valéban nem valaszthato szét
a leanyvallalat és anyavallalat érdeke, azonban az anyavallalati érdek fontosabb szerepet
jatszik a befektetési dontésekben.

Erdekelt az a kérdés is, hogy mennyire fontos a véllalatok szamara, hogy nemzetkozi
szinten kovesse Versenytérsait16. Eldzetes varakozasom az volt az elméleti ismeretek alapjan,
hogy ez jelen lehet a szektorban, azonban a feltételezésemmel ellentétes valaszokat kaptam.
Olivér szerint ez nem jellemzd, hogy a versenytars befektetése a sajat befektetés inditékai
kozott szerepelne. Az ¢ vallalatdnal befektetési lehetdségeket keresnek, olyan orszagokat,
amelyek vonzoak a befektetéseik szamara, nem pedig a versenytarsak utan mennek. Tamas
véleménye az, hogy ,ha mar valamelyik versenytars ott van, az csak rontja az elérhetd
hasznokat”. Végiggondolva valéban van benne igazsag, allitdsa szerint rosszabb piaci
kilatasokkal lehet szamolni, ha mar valamelyik versenytars megjelent a piacon. Tamas meg is
emlitette, hogy inkabb arr6l az oldalrol kellene megkozeliteni, hogy ha még nincs ott
versenytars, akkor érdemes az adott orszagba befektetni és ezt az eldnyt minél gyorsabban
kihasznalni. Krisztina is hasonloan értékelte a kérdést, mint a tobbi megkérdezett. Allitasa
szerint a vallalatat nagy nemzetkozi terjeszkedés jellemezte a multban, amit drasztikusan
visszafogtak az el6zd par évben bekdvetkezett kiilonbozé gazdasagi és politikai valtozasok
miatt. Szerinte a 1ényeg, hogy egy hosszu tavu stratégiat kovessen a vallalat, azonban az ilyen
versenytars-kovetd magatartis nem a stratégidgjuk része. Jelenleg is Azsia teriiletén
szeretnének beruhazéasokat végrehajtani, mert Ugy latjak, hogy az EU-n beliil nincsenek mar
nagy novekedési lehetdségek.

A vélemények alapjan a 12. abra foglalja 6ssze a beruhazasok fobb tipusait, illetve a

c¢lokat, amelyeket a vallalatok a befektetésekkel el szeretnének érni.

'® Dunning emliti meg ezt a stratégiat, ,,follow the leader” néven. Emellett fontos megemliteni, hogy frorszaggal
kapcsolatban is talaltak a jelenséget kutatok példat, azonban ott a K+F tevékenység és magas human toke
tovagylrliz6 hatasa érdekében kovették a versenytarsakat a vallalatok.
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12. abra Beruhéazasok fobb tipusai €s a vallalatok altal elérendd célok

Piacszerz6 beruhazasok HASZON
= Privatizaciés idészak
= Felvasarlas
= Gyorsabb

kapcsolatkialakitas - :
* Kulturalis killsnbségek athidalsa » Mi a cél? mmp Elé\éﬁlélég\;(SEG

Zdldmezds beruhazasok DIVERZIFIKACIOJA

= Megujulé energia

I.nfzzjt:::rttgsralls beruhazasok STRATEC?IA‘ '
MEGVALOSITASA

= Fejlesztés

Forras: Sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés

5.2.3. Magyarorszagrol alkotott kép

Magyarorszaggal kapcsolatban szerettem volna kideriteni, hogy milyen problémakkal
néznek szembe a kiilfoldi tulajdonban 1évd vallalatok. Véleményem szerint ezen nehézségek
egyben a jovObeni befektetéseket befolyasold tényezdk kozé sorolhatdak. Ezt a fejezetet ugy
tekintem, mint egy orszagkockazattal kapcsolatos esetpéldat, mivel a jelenlegi problémak az
orszaggal szemben orszagkockazatként jelennek meg.

Olivér szerint Kelet-Kozép-Europaban Magyarorszag volt a leginkabb nyugatinak
tekinthetd orszdg a régidban, ami megmutatkozott az orszag kapcsolataiban, a lakossag
iskolazottsagan, novekedési potencialjan, valamint a fejlettségében. Az infrastruktiara is
megfeleld volt, talan az utak allapota lehetett volna jobb, azonban ez sem volt jelentds
probléma, mivel az uthaléozat mindsége nem kiilondsen befolyasoldo tényezo az
energiaszektorban. Egyediil a menedzsment kultira hidnyzott, azonban a lakossag magas
szintll iskolazottsdga miatt ez nem jelentett akadalyt, hamar atvették a nyugati iizleti kultarat.

Nagy vonalakban az elézdekkel Mark is egyetért, szerinte is fejlett volt az
infrastruktira, valamint a munkaerd tekintetében az olcsé munkaerét emelte ki. Tamads szerint
is a menedzsment kultira alacsony szintje volt jellemzé a ’90-es évek elején, valamint
véleménye szerint nem volt hatékony az energiaszektor, tovabba az iizleti életben jelen volt a
korrupcié — amit Olivér is kiemelt egyszer a beszélgetés sordn — €s a szocializmus jellemzoi
uralkodtak. Viszont akkoriban a befektetéseket 6sztondzte példaul a tokearanyos megtériilés.
Krisztina szerint 15 éve aranykornak szamitott, amikor megjelentek a kiilfoldiek, hiszen a
privatizacio idején nagy dolgokat lehetett elérni és ezt kovetden gyorsan lehetett fejlddni.

Osszesitve a dontésekre hatd tényezdket, interjipartnereim szerint ezek hozzajarultak

ahhoz, hogy Magyarorszag kiemelkedd szerepet toltott be a régioban a *90-es években az FDI
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vonzasat tekintve. Krisztina megemliti, hogy Magyarorszagnak versenyel6nyt jelent, hogy
eurépainak tekinthet6, ennek az orszagnak — Olivér érveléséhez hasonloan —voltak
nemzetko6zi kapcsolatai, amelyek jelenleg is meghatarozéak. Véleményem szerint a valaszok
szintén azt tdmasztjak ala, amit a Magyarorszdgon végzett kutatdsok eredményei mutattak a
’90-es éveket tekintve.

Azonban a jelenlegi Magyarorszaggal kapcsolatban meglehetdéségen pesszimista
véleményekkel talalkoztam'’. Tamas szerint napjainkban az energiaszektorban nincsenek is
jelentds befektetések. Az interjupartnerek elmondéasa alapjan a legnagyobb problémat a
szabalyoz6 kornyezet okozza. Emellett egyéb tényezok is rossz hatassal vannak a befektetdi
megitélésre, mint példaul a politikai szituacid, amellyel kapcsolatban talan Krisztina volt
legkevésbé negativ hangvételii. Krisztina szerint elképzelhetd, hogy a jelenlegi helyzet
kedvezdtlen a véllalatok szaméara, azonban 6 bizik benne, hogy a jovOben jobb lesz. A gondot
szdmara az jelenti, hogy még nem latjdk a szektor szerepldi, hogy hossza tdvon mikor fordul
at a jelenlegi helyzet pozitivba.

Mark kicsit részletesebben is kifejtette, hogy milyen gondokkal néz szembe a vallalat a
forint arfolyamaval kapcsolatban. A probléma gyokere abbol ered, hogy az energiaszektorban
nagy a fliggdség a vilagpiaci araktol. Az energiaszektorban az energiahordozokat dollarban
lehet megvasarolni a vildgpiacon (amugy is ingadozé vilagpiaci arak mellett), amelyet a
transznacionalis vallalatoknal eurdban szamolnak el. Viszont az energiaszolgaltatok a
villamosaram értékesitésébdl szarmazo bevételeket forintban realizaljak. A vilagpiaci arak és
valutaarfolyamok, kiilondsen a forint-eurd arfolyama kozotti ingadozéas kiszdmithatatlanna
teszi a pénziigyi tervezést a vallalaton beliil. Arra a kérdésemre, hogy jobb lenne-e a helyzet,
ha Magyarorszagon bevezetnék az eurdt, azt felelte, hogy szdmukra nem sziikséges, hogy az
eurdt bevezessék. Fontosabb, hogy stabil valutdja legyen az orszagnak. Mas
leanyvallalatoknal sem eurdban realizaljak a bevételeket, azonban a tobbi orszagban stabilabb
a valuta, igy az lizleti tevékenység is kiszamithatobb.

Az interjuk soran kiilon kérdést szenteltem az kozelmultban tortént gazdasagi valsagnak
és a politikai valtozasoknak Magyarorszagon. Mark szerint ezek a valtozasok leginkabb a
miikodésre voltak/vannak hatassal, ami nem vonatkoztathato el a beruhazasoktol, hiszen a
miikddés soran tériilnek meg a beruhdzasok koltségei. Vagyis véleménye szerint ha a vallalat
miikodése nem megfeleld, akkor beruhazasokat sem hajtanak végre, mert nem biznak a

jovOobeni megtériilésben. Politikai kérdéseket tekintve gy érzi, hogy a jelenlegi politikai

Y Olivér az interjii soran halkan megjegyezte, ha most azt javasolnd egy igazgatosagi iilésen, hogy
Magyarorszagon hajtson végre a vallalat befektetést, akkor kizarolag negativ visszajelzéseket kapna.
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csoportok  elkiilonitik az Gn. infrastruktaralis  véllalatokat, mint példaul az
energiaszolgaltatokat, illetve a feldolgozoipari vallalatokat, amelyek féleg exportra termelnek.
Az elkiilonités alapja az, hogy teremt-e ij munkahelyet a vallalat. Mark szerint e tekintetben
ellenségesen kezelik o6ket, ami megmutatkozik példaul a valsagadoban, az energiadrak
kompenzalasanak megsziinésében. Szerinte ezek a kiilonadok és a szabalyozasban
bekdvetkezd valtozasok veszteségessé teszik a tevékenységiiket.

Krisztina is részletesebben beszélt az elmult par évrol. Szerinte a 2008-as gazdasagi
valsag eldtt és a valsag évében eredményes volt a vallalatuk, majd begylirizétt a valsag. A
vevok egy jelentOs része csOdbe ment, ami hatassal volt az eredményeikre. Véleménye szerint
egyfajta Ovatossagi felhivas volt ez, amire a felsdvezetés is felfigyelt és szemléletvaltast
kovetelt meg annak érdekében, hogy ujra nyereségessé valjon az adott lizletdg. Azonban a
valsag utdn nem sokkal olyan valtozasok torténtek a politikai életben, amelyek szamukra tjra
kiszdmithatatlansdghoz vezettek. Egy taldlé fordulattal zarta a rovid magyarazatot:
,Gazdasagi valsagra lehet josolni, mig politikaira nem.” Ugy gondolom, hogy ez a rovid
Osszefoglald jol szimbolizalja, hogy milyen lényegi kiilonbség van a gazdasagi és politikai
hatasok kozott. Olivér szerint is csokkent a befektetéi hangulat, 6 viszont egyértelmiien a
politikai csoportok kiszdmithatatlansdganak titulalja ezt a helyzetet. Szerinte az ipardgban
torténd befektetéseket ez befolyasolja talan legjobban. Elmondasa szerint nem volt baratsagos
kapcsolata a politikusokkal Magyarorszagon. Eppen ezért a véleménye az, hogy a korabban
bemutatott problémak fennallasa esetén a befektetok komolyan elgondolkoznak azon, hogy
elhagyjak-e az orszagot és mashova helyezzék at tokéjiiket.

Tamas szerint jelenleg az ipardgban nincsenek megtériilések. Ennek tobb oka is van,
mint példaul adokivetések (visszamendlegesen is), valamint kordbban kapott tdmogatasok is
megszlintek, ami rontja a jovedelmezdséget. A kiszamithatatlansag és véleménye szerint a
jelenlegi jogrend nem teszi lehetdvé a hossza tdva tervezést a szektorban.

Tekintve, hogy Magyarorszdg hogyan valhatna vonzobba a befektetések szamara
szintén voltak hasonld vélemények és eltérd otletek egyarant. Tamas altal emlitett adoknak az
eltorlése és tamogatasok visszadllitdisa mindenképpen javitana a befektetéi hangulaton.
Azonban szerinte a jogbiztonsdg megteremtése elengedhetetlen annak érdekében, hogy a
kiszamithatosdg ndvekedjen. Szerinte e tekintetben korabban jobb volt a helyzet, mint
jelenleg. Krisztina szerint az energiaszektor Eurdépaban nem szamit egy kiemelkedéen
jovedelmezd lizletnek. Gazdasagi kilatasokat tekintve Magyarorszagon a novekedési kilatasok
sem tul pozitivak. Szerinte a kiszamithatosag terén kellene javitani, ha mar a gazdasagi

mutatoéink nem szamitanak vonzénak kiilfoldon. Szerinte a kiszamithatosagot el is kell hitetni
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a kilfoldi befektetokkel, a rossz hirnevet nehéz jova tenni. Tovabba kérdéses, hogy vissza
tudja-e nyerni az orszag a bizalmat. Tamas ugy véli, hogy a bizalom visszanyerésére ma
Magyarorszagnak 3-5 évet kellene kiizdenie ahhoz, hogy egyaltaldn felvetddjon a kiilfoldi
tulajdonosok fejében a befektetés gondolata. Azonban interjupartneremnek volt egy
kovetkezetes kiegészitése ezzel kapcsolatban. Szerinte hiaba hitetnénk el 3-5 év alatt, hogy
hazank kiszamithatova valt, hiszen az orszadgok tobbségében — koztiik Magyarorszagon is — 4
éves politikai ciklusok vannak és az orszag hitelessége nagyban fligg a politikai csoportoktol.
év. A befektetét senki sem tudja biztositani afeldl, hogy egy Ujabb vélasztds alkalmaval
milyen kormanyzat keriil hatalomra és az milyen FDI-politikat kivan folytatni. A 10-15 év
alatt legalabb 2-szer keriil sor valasztasokra, nem is tekintve a 30-40 éves megtériiléssel
szamolo befektetéseket.

Mark vallalatanal — mint korabban emlitette — az arfolyamkockazat nagy gondot okoz.
fgy 6 szerinte a forint stabilitisanak megdrzése is kiemelten fontos lenne az orszag
vonzerejének visszanyerésében. A politikai csoportokat tekintve 6 nagyra értékeli példaul,
hogy a korményzat ki akar allni a lakossdgért. Erre példanak a deviza alapu svéjci frank
hitelek fix arfolyamon torténé végtorlesztését emelte ki. Tisztaba van vele, hogy
Magyarorszagon a lakossagot ez az addshelyzet nagyon megterheli. Szerinte is sziikség volt
valamilyen megoldasra. Az eszkozt viszont elfogadhatatlannak tartja. Véleménye szerint ez
esetben privat szerzdédésekbe tortént beavatkozas, amely maganszemélyek és a bankok kozott
jott létre. O sokkal inkabb oriilt volna olyan kezdeményezéseknek, amelyek kiilonbozd
érdekvédelmi képviseleteket felallitasat segitették volna elé és jogi Gton probaltak volna
érvényre juttatni érdekeiket a bankszektor ellen. Véleménye szerint ez egy realis kockazat lett
volna a bankok szamara, amellyel korabban szamolniuk kellett volna.

Eppen az ehhez hasonld esetek miatt emelte ki Olivér, hogy a bizalom
visszaszerzéséhez Magyarorszagnak az Europai Unid irdnymutatasait kellene kovetnie.
Szerinte is sziikséges lenne a forint arfolyamat stabilan tartani, tovabba a fizetési mérleg
javitasa, emberi jogok, sajtdszabadsdg és korrupcios kérdésekben is eredményeket kellene
felmutatni. Tovabbi két problémat is megemlitett. Az egyik az, hogy jelenleg
Magyarorszagon a kormany pozicidja konnyen lehetdvé teszi az alkotmanymoddositést,
amelynek lehetdsége a szabalyozo6i kornyezet, illetve az alapvetd jogok kiszamithatosagat
csokkenti a befektetok szemében. Masodikként pedig az egyik politikai parttal kapcsolatos

EU-s zaszlo égetését emelte ki. Elmondéasa szerint ez Németorszagban nagy felhdborodast
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keltett tizleti korokben is, ami nagy hatassal volt Magyarorszag megitélésére, mivel
idegenellenesnek értékelhetd.

Egy rovid 0sszegzést tartva véleményem szerint az orszagkockazattal kapcsolatban elég
sok informéciot arultak el az interjupartnerek. Taldlhatdo kozottikk gazdasagi és politikai
tényez6 egyarant. Az orszagkockazattal kapcsolatban bemutatott orszagkép és az ezzel
kapcsolatos szakértéi ¢és laikus vélemények szintén megjelentek az interjipartnerek
valaszaiban. Kiilondsen ha a sajtoszabadsag, vagy EU-z4szl6 égetésére gondolunk. Az ilyen
informaciok terjedésében a média nagy szerepet jatszik, illetve ezek a tényezOk gazdasagi
mutatokkal nem leirhatok. Véleményem szerint ez is jol példazza, hogy miért kell az
orszagkockazattal kapcsolatban kvalitativ értékelést is végezni, hiszen az ehhez hasonld
tényezOk nem szamszerisithetok, viszont egy orszag kockazatossdganak megitélésében nagy
szerepet jatszanak. Ugy gondolom, hogy ezt tovabb arnyalja az a tény, hogy magas beosztast
vallalatvezetOk ilyen példdkat emlitenek, amikor befektetéseket befolyasold tényezdkrol
beszélgetek veliik.

Kérdésemre, hogy jelenlegi megitélésiik szerint melyik kelet-kdzép-eurdpai orszag a
legvonzobb, az interjupartnereim Lengyelorszagot emelték ki. Egyediil Krisztina nem
emlitette Lengyelorszagot, viszont a kérdés utdn hozzatette, hogy nem biztos a vélasz
megalapozottsagat illetden. Szerinte Szerbia €és Horvatorszag teriiletén lehetnek majd a
jovoben befektetések, ennek oka, hogy ezekben az orszagokban nagyon nagy az
Oroszorszagtol valo energiafliggdség. A beruhazasok célja a fliggésnek a csokkentése lehetne.
(Véleményem szerint a valasza 0sszefliggésben van az tizletaggal, amelyben dolgozik.)

Tobbi interjupartnerem, mint emlitettem, Lengyelorszagot emelte ki, mint jelenleg
legvonzobb célpontjat a kiilfoldi befektetéseknek az energiaszektorban. Tamas szerint ennek
oka a gazdasagi novekedés kedvezd kilatasai, jogi hattér kiszamithatosadga. Ezen kiviil tovabb
novelik Lengyelorszag esélyeit, hogy egy nagyobb piacrol van szd. Ezen kiviil az orszagban
tdmogatasok 1s 0sztonzik a befektetéseket. Véleménye szerint barmelyik kelet-kozép-europai
orszag esélyes lehet néhany éven beliil legvonzobb célpontta valni. Kérdésemre, hogy
Magyarorszagnak is, azt valaszolta, hogy Magyarorszdgnak a legkevésbé. Mint korabban
emlitette tobb évre lenne sziikség a bizalom visszanyerésére, azonban még ez sem garantalna
a befektetéseket. Olivér szerint Magyarorszaggal és Szlovakiaval kapcsolatban is nagy gondot
jelent a rossz hirnév, ami hatrasorolja dket a régid orszagai kozott. Szlovéakidval kapcsolatban
leginkdbb a kormanyfét emelte ki, mint aki az orszdg megitélését a kiilfoldi befektetok
szemében rontja. Véleménye szerint Lengyelorszag mellett Romania is nagy lehetdségek eldtt

all. Mark Szlovakia helyzetét Olivérrel szemben eltérden itélte, szerinte majdnem olyan jo
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kilatasokkal rendelkezik Szlovédkia, mint Lengyelorszag. Szerinte Csehorszag is jelentds
vonzoerdvel bir kiilfoldon. Véleménye alapjan az energiaszektorban a nyugati vallalatok
tovabbra is szeretnék folytatni befektetéseiket Eurdpa keleti teriiletein. Azonban a

Mint lathato, leginkdbb Lengyelorszag emelhetd ki, mint legvonzdébb orszag az
energetikai beruhdzasok esetén. A tobbi orszagot tekintve valtozdak a vélemények, azonban
tobbségében Ugy latjdk az interjupartnerek, hogy barmelyik kelet-k6zép-eurdpai orszag
alkalmas lehet atvenni a vezetd poziciot az orszagmegitélést tekintve. Viszont a valaszok
mellett az is megjelent, hogy Magyarorszagnak kevesebb esélye van erre, mint a tobbi

régiobeli orszagnak.

5.2.4. Verseny

A szektoron beliili verseny nem szorosan kapcsolddik a befektetési dontésekhez,
azonban egy olyan témanak tartom, amelynek egy ipardggal kapcsolatos elemzés fontos
alapelemének kell lennie. Ennek egyrészrdl oka, hogy a verseny erdssége egyben dontést
befolyasold tényezd lehet, illetve Osszefiiggésben lehet a verseny szintje €és egyéb iparagi
sajatossagok. Ez utobbira példa, hogy korabban tobb orszagban — koztiik Magyarorszagon is —
az energiaszektort allami monopdl vallalatok alkottak. Akkoriban nem lehetett versenyrol
beszélni, azonban a kelet-kozép-eurdpai orszagok, valamint az Eurdpai Unio liberalizacios
torekvései is azt mutatjak, hogy a politikai dontéshozok szamara fontos a verseny kialakitasa
a fogyasztok érdekében.

Olivér szerint az energiapiacon ndvekvd verseny figyelheté meg, azonban az ellatasi
lanc egyes szakaszaiban a verseny szintje eltérd. Véleménye szerint a legnagyobb verseny az
energiakereskedelemben van. Ezt az is alatdmasztja, hogy homogén termékekrdl (géz,
villamos aram) van sz0, amelyek piacai altalaban arvezéreltek. Nincs lehetoségiik az
eladoknak kiilonosebben személyre szabni a terméket, egyfajta monopolisztikus versenyt
kialakitani. Olivér szerint Magyarorszdgon a verseny alacsonyabb, mint a tdliink Nyugatra
1évé orszagokban. Az okok kozott az orszdg kis méretét, valamint a nemzetkozi
energiahordozo vezetékek alacsony kapacitasat nevezte meg. Tamas szerint is a
hatarkeresztezd kapacitdsok nem elégségesek ahhoz, hogy a nemzetk6zi import-exporton
keresztiil a verseny novekedni tudjon. Ettdl fiiggetleniil Tamdas véleménye, hogy nagyon erds
a verseny a magyar energiaszektorban. Krisztina a befektetések fel6l kozelitette meg a

versenyt, szerinte a verseny pedig jol kiszamithaté nemzetkdzileg. Elmondésa szerint ha egy
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uj lehetdség nyilik a szektorban, akkor tobbnyire lehet feltételezni, hogy mely piaci szereplok
lesznek érdekeltek az adott befektetésben és tesznek 1épéseket ennek érdekében.

Véleményem szerint a valaszok valtozoak, esetleg ellentmondasosnak tiinhetnek elsdre.
Azonban ha visszatekintiink az iparagi elemzésre, akkor lathatjuk, hogy Magyarorszagon
vannak olyan teriiletek, ahol nem igazan beszélhetiink erds versenyrdl a vallalatok szamat
tekintve. Ilyen volt példdul a halozati elosztok, illetve a rendszeriranyitok helyzete az
arampiacon. Azonban egyes terilileteken, mint példaul az energiakereskedelem — ahogy Olivér
is emlitette — kiélezett a verseny.

Az Eurdpai Unio célként tiizte ki az egységes energiapiac kialakitasat. Krisztina szerint
az egységes piac kovetkeztében a piaci szereplok szama csokkenne, mivel csak a
leghatékonyabb vallalatok tudnanak megmaradni. A realbefektetéseket tekintve sem lenne az
egységes piacnak kiillondsebb befektetést 6sztonzd hatasa, kivéve, ha az EU-n beliil eldiras
kotelezné a vallalatokat a befektetésekre. Olivér szerint az egységes piac kialakitdsa nem
jelent igazi veszélyt a jelenlegi vallalatokra nézve nemzetkdzileg, mivel mar igy is erds a
verseny. Habar elismerte, hogy Magyarorszagon alacsonyabb még a verseny szintje mint
télink Nyugatra. Szerinte sokkal inkdabb EU-n kiviilre kellene koncentralni, ahol még
alacsonyabb a verseny szintje. Igazan ott lehetne az ebbdl fakadd elénydket kamatoztatni.
Tamas szerint is a verseny er6s Magyarorszagon, azonban a vallalatok szaméara a nemzetkozi
versenyben jelenleg vannak egyéb korlatozo tényezOk, mint példaul a hatarkeresztezo
kapacitasok teljesitOképessége ¢és ezek feletti felligyelet kérdése, valamint kiilonb6z6
szabalyozasok.

Visszatérve Krisztina véleményére, szerinte az energiaszektor egy olyan stratégiai
agazat, amelynek nemzetkdzi versenytdl vald elszigetelésében nem csak a vallalatok, de az
orszag is érdekelt. Ugy gondolja, hogy egy ilyen versenynek nagy valdsziniiséggel lesznek
nyertesei €és vesztesei egyarant. Ha az orszagban 1évd vallalatok nagy veszteségeket
szenvednek el a piacnyitas kovetkeztében, akkor az komoly gondokat okozhat.

A valaszok alapjan ugy gondolom, hogy Magyarorszagon erds verseny van az
energiaszektorban, azonban nem olyan erds, mint téliink Nyugat-Eur6paban. Ennek tobb oka
is lehet, mint az interjupartnerek altal emlitett kis orszag, korlatozott kapacitasok, valamint
véleményem szerint a privatizacios folyamatok ota nem sikeriilt teljesen a piacok
liberalizaldsa. Ebbe valoszinlileg az ellatasi lanc egyes szakaszaiban részt vevd piaci
szereplOk alacsony szdma is kozrejatszik. Azonban ez utobbi, vagyis a haldzati elosztok
esetén elképzelhetd, hogy nem is tanacsos versenyt kialakitani, mivel parhuzamos

infrastruktarak kiépitése felesleges koltséggel jarna, amit végil a fogyasztoknak kellene
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megfizetniiik. Elképzelhetonek tartom, hogy ez esetben egyfajta természetes monopoliumrol
beszélhetiink.

Olivér szerint a szektorban leginkabb az ar és fogyasztoknak nyujtott szolgaltatas
szinvonala az, ami versenyelOnyt jelent. Mark azzal egésziti ki a korabbi valaszt, hogy a
vallalatanak célja nem a legjobb mindség biztositdsa, hanem az optimalis mindség, ami egy
megfeleld ligyfélszolgaltatassal parosul. Azonban tovabbi versenyeldnyre tehet szert a vallalat
szerinte a koltségesokkentésen keresztiil, amelyet az infrastrukturaba vald fejlesztéssel tud
elérni. Véleményem szerint az itt kialakult koltségesokkentés mint versenyelony
visszavezethetd az arra. Ezen kiviil Mark még az energiatakarékossaggal kapcsolatos okos
halézatokat (smart grids), elektromos autdkat hozta fel. Véleménye szerint ezek a vallalat
szamara kedvez6bb pozicidt biztositanak. Krisztina a versenyelonyt a stratégiaban latja,
jelenlegi tapasztalatai szerint pontosabban a stratégiavaltasban. Az 1ij stratégia szerint csak
olyan piacokban gondolkodnak, amelyek hosszii tava eredményeket hozhatnak. A
befektetésekhez sziikséges finanszirozast veszteséges lizletagak értékesitésébdl probaljak
megvaldsitani. A 1) befektetések esetén nagy hangsulyt kapnak a megtjuld energiat termeld
beruhazasok. Elmondasa szerint ez tobb szempontbol is eldnyds ¢€s hosszii tavon
versenyeldnyt biztosit a vallalat szamdra. Egyrészt hatalmas PR értéke van jelenleg a
megujuld energiaforrasok alkalmazéasanak, masrészt hatékonysagot tudnak novelni, vagyis
koltséget csokkenteni. Véleményem szerint ez szintén az arra hat, vagyis az ar esetében is
jelentkezik versenyel6ny. Krisztina elmondasa szerint a megljuldo energiaforrasok
alkalmazasaval kapcsolatban az EU-nak is vannak eldirdsai, azonban a piac is ez iranyba

mutat.

5.2.5. Kiilfoldi és hazai szereplok kozotti kapcsolatok

Az ezzel kapcsolatos érdeklédésem, mint ahogy azt az elmélet is targyalja, leginkabb a
vertikalis és horizontélis spilloverek meglétére irdnyult volna. Azonban lehet, hogy az iparag
sajatossagai miatt, de nem igazan sikeriilt egyértelmii hatasokat azonositanom.

Olivér szerint fontos, hogy a vallalat, amikor megjelenik kiilf6ldon, akkor jelentds
technoldgiai ,,know-how”-t biztosit a leanyvallalat szamara, amely biztositja a hatékonysagot.
Magyarorszagon is a kiilfoldi jelenlét hatdsara a magyarok alkalmaztak ezeket az Ujitasokat.
Az Osszes interjui alatt az egyik legérdekesebb vélaszt Olivértdl kaptam a kovetkezd
kérdésemre, miszerint tanultak-e a németek valamit a magyaroktol. Egy hatarozott igen utan

azzal folytatta, hogy a magyar kreativitas 6t meglepte, amikor Magyarorszdgon dolgozott. Ez
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onmagaban elég tdg fogalom, azonban réviden kifejtve azt érti alatta, hogy a *90-es években
sokszor voltak problémak a vallalaton beliil, amelyekre megoldast kellett talalni a megfeleld
feltételek hianyaban. Allitasa szerint a magyar leanyvallalataiknal az ilyen tipusu helyzetekre
rendkiviil kreativ megoldasokat talaltak az alkalmazottak, amelyekhez hasonl6t nem tapasztalt
mas orszagokban. Véleménye az, hogy a német mentalitds tulsdgosan is szigorq,
szabalykdvetd, azonban az altaluk biztositott hatékonysag, valamint a magyarok kreativitasa
egy kolcsonos elényokkel jard kooperaciot eredményezett, amelybdl mindkét fél tanult.

Az elobbihez hasonlo példat Mark nem emlitett, mivel vallalatanal — ezt tobbszor is
kihangsulyozta — nagyon kevés kiilfoldi dolgozik, pontosabban 3 f6. Ilyen szempontbdl 6
hazainak értékeli a vallalatot. Allitisa szerint a kutatas-fejlesztési tevékenység a
vallalatcsoporton beliil centralizalt, mivel az egész vallalatcsoporton beliill k6zos cél a
méretgazdasdgossag kihasznalasa. Feltételezésem alapjan elképzelhetd, hogy a felvasarlas
kutatas-fejlesztési tevékenységek leépitésével jart a véllalatndl, ezzel is a koltségeket
csokkentve és a kozponti kutatas-fejlesztési tevékenység egész vallalatra torténd
méretgazdasagossagat kihasznalva. Azonban eldonyként feltételezhetjiik azt is, hogy a
méretgazdasagossdg eredményeként alacsonyabb koltséggel lehet atvenni a kdzpontokban
kifejlesztett technoldgidkat, amelyek ilyen szempontbol elényt jelentenek. Mark tovabba
kiemelte, hogy ettdl fiiggetleniil az egyik egyetemmel szoros kapcsolatban allnak,
folyamatosan végeznek fejlesztéseket, illetve toborozd tevékenységet is folytatnak az
egyetemen.

Krisztina tapasztalatai Olivér véleményével egybehangzoak, vagyis szerinte is
kolcsonds eldnyoket tudnak biztositani a kiilfoldi és hazai szereplok egymasnak a szaktudast
tekintve. A kilfoldiek altal biztositott elényként az altalanossagban vett magas szinvonalat
jelolte meg. Azonban a kutatas-fejlesztést tekintve egy pozitiv példat is megosztott velem.
Amikor a véllalat megjelent Magyarorszagon a felvasarolt vallalatnal, akkor kiemelkedd
magyar geologiai Szaktudassal talalkoztak. Nem épitették le a hazai kutatas-fejlesztési
egységet, hanem meghagytdk. Jelenleg 2-3 honapos projektben vald részvételre nyilik
lehetdségiik a magyar tuddsoknak, hogy az egész transznaciondlis véllalat szdmara
végezzenek el szimulaciokat. Tovabba a nemzetkdzi kornyezetben végzett munkéjuk lehetdvé
tette, hogy Magyarorszdgra hozzanak mas orszagokbol geologiai kutatdsokat. Véleményem
szerint az ilyen lehetéségek megragadasa fontos. Dunning eklektikus elméletéhez
kapcsolodoan fontos észrevenni, hogy az energiaszektorral kapcsolatban nem kifejezetten
beszélhetiink Magyarorszag esetén természeti eréforrasok megszerzésérdl, azonban — igaz,

hogy a befektetés eredeti célja nem a kutatas-fejlesztési tevékenység megszerzése volt —, ezen
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kategorian beliil a tudas megszerzése és megtartasa fontossa valt. Tamas szerint a felsdoktatas
Magyarorszagon megfeleld szinvonala volt a rendszervaltast megeldzéen. Azonban a kiilfoldi
vallalatok megjelenésével a transznacionalis vallalatok igényeihez igazitotta a felsGoktatast.
Ugy gondolja, hogy egy megfeleld szintii gyakorlati képzés alakult ki, amely nemzetkozi
kornyezetben is jelentds tudassal latja el a fiatalokat.

Tamas véleménye szerint Osszességében a szektoron beliil a magyar vallalatok nem
sokat kamatoztattak a kiilfoldi vallalatok megjelenésébdl az iparagon beliil. Szerinte az
interszektoralis hatdsok sem kiemelkeddek. Azonban megemliti, hogy a menedzsment kultara
megteremtése fontos volt, amihez kellettek a nyugati transznacionalis vallalatok. Tekintve a
hazai gazdasagra gyakorolt hatést, szerinte az energiaszektorban 1évo kiilfoldi vallalatoknak
nem volt olyan nagy pozitiv hatdsa, mint példaul az autdpalya-épité vagy telekommunikacios
vallalatok megjelenése kapcsan. Az energiaszektorban az infrastruktira kordbban is ki volt
¢épitve, azonban az autdpalydk €s a telekommunikacids vallalatok esetén nagy Osszeget kellett
befektetniiik az infrastruktara kiépitésébe. Ezek hatasat jelentOsebbre értékeli.

Mint kordbban emlitettem, nehezen tudtam azonositani hazai vallalatokra gyakorolt
hatasokat. Ennek egyik oka feltételezésem szerint, hogy a hatasok vizsgélatit leginkabb
kutatok végzik el €s ez esetben az interjipartnereim nem gazdasagi kutatok voltak. Tovabba a
hatasok értékelése esetén példaul (ipari) fogyasztokat lehetett volna megkérdezni, hogy
tapasztalataik szerint milyen kiilonbségek vannak egy kiilfoldi vagy hazai tulajdonu vallalat
kozott. Azonban az efféle kutatasok eredményei is kétes kimeneteliiek lehetnek. Végiil azt is
figyelembe kell venni, hogy az interjuk soran nem szivesen szamolnak be vallalatok vezetdi
arrol, ha negativ hatassal vannak a tobbi gazdasagi szereplOre.

Mindenesetre a Magyarorszagon végzett kutatdsok tapasztalataival egybehangzdan a
menedzsmentkultira ¢és szaktudds megjelenését emelték ki interjupartnereim, ami a
hatékonysag novekedéséhez hozzajarult. Tovabba Krisztina példaja alapjan a kutatas-
fejlesztési tevékenység révén magyar tudoésok nemzetkézi kornyezetben tudjak kihasznalni
tudasukat, amelyre egy hazai vallalat nem biztos, hogy lehetdséget tud biztositani. A kiilfoldi
vallalatok felsGoktatasra gyakorolt hatasa is kiemelheté pozitivumként. Ezenkiviil Mark altal
korabban emlitett elektromos autd hasznalatanak eldsegitése és okos vezetékek alkalmazésa
az energiaelosztasban olyan innovaciok behozatalat jelenti, amelyek esetleg gyorsabban
épiilnek be a hazai gyakorlatba a kiilfoldi vallalatok révén. Ezen kiviil Tamas vélasza
Osszeveti mas szektorok befektetéseinek hasznat és gy tlinik, hogy egyéb teriileteken

nagyobb pozitiv hatast ért el az orszag a kiilfoldi befektetések vonzasabol.
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5.2.6. Kornyezeti kérdések

Ahogy azt korabban irtam, Krisztina szerint a kornyezetvédelemnek, mint példaul a
megujuld energiaforrasokba vald befektetésnek, hatalmas PR értéke van, versenyeldnyként is
fel lehet hasznalni. Ezt Olivér is meger0siti, tovabba szerinte a piac — legalabb is az ¢ vallalata
eldirasok betartdsa nem jelent gondot a vallalat szamara. Vagyis jelen esetben a szabalyozoi
kornyezet is a megujulod energiaforrasok felé tereli a vallalatokat. Tamas is egyetért, szerinte
jelenleg az egyes trendeket figyelve az egyik legfontosabbak a klimapolitikai el6irasok miatt
bekovetkezd szemléletvaltas, amelynek kdzpontjdban az energiahatékonysag és a megujuld
energia all. Krisztina valaszai még annyival egészitik ki a kérdést — és ez véleményem szerint
kapcsolodik szintén a PR értékhez —, hogy a dontések soran fenntarthatd fejlédést is szem
el6tt kell tartani, ami szintén ezt a témakort oleli fel. Olivér és Mark szerint egyre fontosabb a
szén-dioxid-kibocsatas problémaja. Tovabba az energiahordozok novekvé ara is gondot jelent
a vallalati miikddés sordan. Véleményem szerint ez is a megujuld energiaval kapcsolatos

beruhazasok megvalositasara sarkallja a vallalatokat, mivel kivalthato az energiafiiggdség.

5.2.7. Néhany érdekes gondolat

Ebben a fejezetben olyan valaszokat szeretnék bemutatni, amelyek nem feltétlen
kapcsolodtak a kérdéseimhez. Ezek a gondolatok tobbnyire az interjipartnerek az interju
végén osztottadk meg velem, vagy a kérdések kozott rovid kitérdt tartva hivtdk fel az adott
jelenségre a figyelmem. Ugy vélem, hogy az iparig sajatossagait is megfelelden mutatjak be
ezek az észrevételek, egyben hatassal vannak a befektetési dontésekre is.

Tamassal valo interjun sordn felmeriilt a kérdés, hogy egyaltalan versenyeznek-e az
orszagok az FDI-ért. Véleménye szerint igen, nagy a verseny €s a magyar energiaszektornak
sziiksége lenne kiils6 forrasbol a befektetéseket tdimogatnia. Ekkor felmeriilt bennem a kérés,
hogy egyaltalan milyen veszélyei vannak a befektetések elmaradasanak. Tamas szerint maris
érezhetdek a veszélyek, mindez megjelenik az energiadrakban, illetve az energia irdnt
mutatkozd novekvd igényt egyre kevésbé tudjak kielégiteni. A kapacitasok bovitéséhez
viszont beruhazasokra lenne sziikség, ennek hidnyaban viszont energiaimportra szamithat
csak az orszag.

Mark szerint a jelenlegi kormanyzat — mint azt korabban emlitettem — megkiilonbozteti
a kiilfoldi befektetoket. Interjipartnerem ugy gondolja, hogy a politikai csoportok szerint jo

befektetoknek szamitanak azok a vallalatok, amelyek 0j munkahelyeket teremtenek (féleg
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feldolgozdipari beruhdzasok), mig rossz befektetok azok, amelyek a munkahelyek szamat
csokkentik (féleg koziizemi vallalatok), példaul a felvasarlas utan. Azonban arra hivatkozik,
hogy torvényi el6irdsok vannak arra vonatkozoan, hogy milyen ardanyban kell az
energiaszektorban a hatékonysagot novelni, ami egyben munkahelyek besziintetéséhez is
vezet az atszervezések kovetkeztében. Vagyis véleménye szerint a munkahelyek besziintetése
a szabalyozoi kornyezetbdl érkezd elvarasok kovetkezménye.

Az eldbb bemutatott Tamas és Mark valaszait tovabbgondolva arra lettem figyelmes,
hogy mig a beruhdzasok elmaradasa a kapacitdsok boOvitését veszélyezteti, illetve az
energiadrak emelkedéséhez vezet, igy a feltételek romlasa elriaszthat munkahelyteremtd
beruhdzasokat is. Tamas is egyetértett velem, amikor felvettem ezt az Osszefiiggést. Voltak
olyan tapasztalatok, amikor az energiaszektorban miikkod6 vallalatoknak nehezen sikeriilt
megoldaniuk egy zoldmezds feldolgozoipari beruhazas energiaellatasat. Tovabba vannak
olyan feldolgozdipari vallalatok, amelyek milkodéséhez az energiaelldtds magas szintli
biztonsaga sziikséges. Ha ez nem megfeleld, akkor ezen vallalatok olyan anyagi kart
szenvedhetnek el, ami hatassal lesz a vallalatok jovedelmezdségére. Emellett kiemelte, hogy a
feldolgozoipari beruhdzasok kapcsan a kiilfoldi befektetok szdmara fontos tényezdnek szamit
az elérhetd energia 4ra, nem is beszélve a biztonsagos energiaellatasrol.

Mark az interju soran is emlitette, hogy értékeli a politikai csoportok erdfeszitéseit a
lakossag védelme érdekében. Véleménye szerint a gazdasagi valsag kovetkeztében az
energiaszektornak is részt kell vennie a megprobaltatasokban. Az ¢ vallalata is hajlando
anyagilag tobbet hozzajarulni a lakossag terheinek csokkentéséhez, azonban ezt néhany
feltételhez koti. O azt varna el az orszag vezetésétdl, hogy partnerként kezeljék éket és pozitiv
viszony kialakitasara torekedjenek. Mindemellett az egymas iranti tiszteletet és hossza tava
kilatasok javitasat nevezi meg az elvardsok kozott. Szerinte Magyarorszag adottsdgaiban
kiemelkedének szamit a régioban, viszont az elmult évek gazdasagban és politikai életben
bekovetkezett valtozasai negativan hatnak az orszag megitélésére befektetési szempontbdl.

Krisztinaval készitett interjum soran kideriilt, hogy a wvallalat stratégiai
szemléletvaltdson ment keresztil az elmult idészakban. Ennek egyik oka az iizletag
veszteségessé valasa volt. Véleménye szerint a veszteséges mitkddéshez a szabdlyozoi hattér
elégtelen mitkddése vezetett. Jelenleg a vilagpiacrol vasarolt energia dragabb, mint a
fogyasztok altal fizetett hatosagi ar. Elméletileg garancidjuk van arra, hogy az allam ezt a
kiilonbozetet kifizeti, azonban a kifizetésekben tobbéves elmaradasok is vannak, amelyek
kifizetése megkérddjelezhetd. Néhany éve a vallalat el akarta adni az iizletdgat, azonban

meglepetésiikre csak egy dallami véllalat jelentkezett, végiil a vevd allt el a vasarlas

71



szandékatol. Ez is jol mutatja, hogy mennyire bizonytalan a befektetés megtériilése az adott
iizletagban. Tamas szavaival ¢élve ,,Ha a kiilfoldi se fektet be, akkor a magyar miért fektetne
be?”

Tovabba Krisztina nehezményezi, hogy az adott tlizletaigban az & vallalatanak és egy
allami véllalatnak van meghatarozo pozicioja, viszont az egész szabalyozoi kornyezet az
allam iranyitésa alatt all. Vagyis szerinte ez egy olyan szituaciot eredményez, amelyben a nem
piaci eszkozokkel is képes hatast gyakorolni a versenytars a kiilfoldi vallalatra. Ugy
gondolom, ha ez valoban igy van, akkor értheté Mark azon észrevétele, hogy partnerként
kezeljék oket.

A kordbban bemutatott problémak eredményezhetik azt, hogy Olivér szerint
napjainkban a vallalata nem is Kkelet-k6zép-europai orszagokban gondolkodik, hanem
Braziliat, Indiat és Torokorszagot jeloli meg a jovObeni befektetések célpontjanak. Szerinte
ezekben az orszdgokban vannak novekedési lehetdségek, valamint jellemzodiket tekintve
elfogadhat6 kockézatokkal rendelkeznek az orszagok.

Végezetiil Olivér az interju utan eldvett egy beruhazasok értékelésével foglalkozo
vallalati sablont, amely szerint az ¢ vallalata az egyes orszdgokban torténd befektetések
értekelése soran a kovetkezd tényezdket veszi figyelembe:
piac mérete és novekedése,
piaci struktira és szabalyozas,
piacon elérhetd profit és pénziigyi stabilitas,

a vallalat értékteremtd képessége,

o ~ W e

piacra vald belépési lehetdségek és stratégia,
6. tizleti magatartas és kultira.
Osszességében Olivér megjegyzi, hogy szerinte a kutatasom szempontjabol a vallalatok
altal kialakitott értékelési szempontok, az altalam feltett els6 kérdés (idealis orszag), az
kiilfoldi és hazai vallalatok k6zott kialakithatd egyiittmiikodés és az értékteremtd képesség az,

amelyek szerepet jatszanak a befektetési dontések soran.
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5.3. Levonhato kovetkeztetések

Osszegezve az interjuk soran elhangzottak tigy gondolom, hogy tdbbnyire a piacszerzo,
hatékonysagndveld és stratégiai elényoket biztositd Dunning-i befektetéstipus jelenik meg a
magyar energiaszektorban a kiilfoldi vallalatok részérdl, viszont nagy szerepet kapnak az
infrastruktura karbantartanak beruhazasai is. Azonban a befektetés tipusok stlya nem eltérd,
illetve idében is eltolddas tapasztalhatd. A ’90-es évek kozepétdl a piacszerzo befektetések
jellemezték a privatizacios idOszakot, késdbb pedig hatékonysagjavitd beruhazasok is
megvaldsultak. Utdbbiak esetén a megljulo energidk alkalmazasa 6sztondzte a befektetéseket.
realizalé befektetések is jelentdsek.

Magyarorszag rendszervaltds utani idészakdban beindult kiilfoldi mikodoétoke-
befektetések nagy hatdssal voltak a magyar gazdasag atalakuldsara, igy az energiaszektor
esetén is hatékonysagjavulas kovetkezett be. Az orszag kilatasai a *90-es években nagyon jok
voltak az energiaszektort tekintve is. Napjainkra megvaltoztak a vélemények: a szakérték tigy
gondoljak, hogy csak atmeneti problémakrdl van szo, azonban ezen vélemények a jovoben
megvalosulo befektetésekre rendkiviili hatassal lesznek. Fontos kiemelni, hogy a legnagyobb
problémat a negativ gazdasagi kilatasok, a szabalyozoi kornyezet altal tamasztott
elvarasok, valamint a politikai csoportokkal valé negativ kapcsolat okozza. Ezen
tényezok pedig a kiszamithatésagot csokkentik, ami kozponti szerepet tolt be a
befektetésekkel kapcsolatban. Kétségteleniil a valsag is szerepet jatszott a szektort érintd
problémakban. A kordbban bemutatott sajatos ,,szituaciok™ is arra vilagitanak ra, hogy
komoly kérdéseket vetnek fel az elmult évek gazdasagi és politikai valtozasai, amelyek
valoszintileg jelentds hatassal lesznek a késobbi befektetdi magatartasra. Emellett az orszag
megitélésben szoba keriilt, hogy az adott orszag miként vélekedik a kiilfoldiekrdl, illetve az
energiaszektorban betdltott szerepiikr6l. Raadéasul a forint volatilitdsanak problémdja csak
tovabb veszélyezteti a nyereséges nemzetkozi miikodést az amigy is folyton valtozod
vilagpiaci arak mellett. Az arfolyamra pedig az orszagban jelen 1év6 bizonytalansag is negativ
hatassal van.

A befektetésekkel kapcsolatos kilatasok az elmult években csokkentek és valosziniileg a
jovében sem fognak javulni, kdszonhetden az elébb felsorolt tényezOknek. A szektorban
megjelent a kivonulas lehetsége is, azonban a kedvezétlen feltételek kovetkeztében nem,
vagy csak nagyon nehezen lehetne értékesiteni a vallalatokat. Még mindig kérdéses, hogy

lehet-e egyaltalan talalni vevot a vallalat eladasahoz. Ezzel szemben valamelyest biztato, hogy
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a megujulo energiaforrasok alkalmazasa irant tdmasztott elvarasok valamelyest novelhetik a
befektetések szdmat, azonban ugy gondolom, hogy tovabbi fesziiltséget sziilhet, ha az ilyen
kényszerli beruhazasokhoz nem tarsul dnkéntes motivacio.

A befektetések elmaradasanak veszélyei tovabb ronthatjdk az orszag gazdasagi
kilatasait, hiszen a valaszok alapjan kideriilt, hogy nem csak az energiaszektorra, hanem mas
szektorok befektetéseit is elriaszthatjadk az ellatas biztonsaganak vagy a nodvekvo
energiakoltségek problémai. Ez azt bizonyitja, hogy a gazdasag a kiilonb6zo szektorokban
megtalalhatd vallalatok kapcsolatrendszerébdl all Ossze, vagyis egy szektoron beliili
problémak hatassal vannak mas szektorok miikodésére is. Ez viszont az egész orszag
helyzetét ronthajta.

Osszességében elmondhatd, hogy rossz kilatasokkal néz szembe az energiaszektor,
mindez a nemzetkozi befektetési dontésekre nagy hatassal van. Megallapitasom szerint a
kulessz6 a kutatdssal kapcsolatban a kiszdmithatdsag, ami pedig a befektetések altal elvart
megtériilési idovel szorosan Osszefliigg. A megtériilési idén beliili gazdasagi és politikai
bizonytalansagok hatasat kellene csokkenteni annak érdekében, hogy a megvalosulo

befektetések a gazdasagot kozvetlen és kozvetett modon serkenteni tudjak.
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6. Osszegzés

A dolgozatban arra kerestem a valaszt, hogy milyen tényezOk befolyasolhatjdk a
kiilfoldi befektetdket a magyar energiaszektor vonatkozasaban. Igy hangsulyt helyeztem arra
a kérdésre, hogy milyen hatasa van a kiilfoldi tokének, illetve motivaciok mellett milyen
problémakkal néznek szembe a befektetok. A kutatasi kérdés megvalaszolasahoz az elméleti
hattér és nemzetkozi tapasztalatok alapjan felépitett szekunder és kvalitativ kutatas jarult
hozza.

A szakértdi interjuk elkészitéséhez Dunning eklektikus elméletét és a orszagkockazat
hatasaval kapcsolatos elméletet hasznaltam fel. Ezen elméletek mas szemszogbdl kozelitik
meg a befektetéseket befolyasold tényezoket, igy egymast kiegészitve megfeleld alapot
szolgaltattak a kutatds elvégzéséhez. A Magyarorszaggal kapcsolatos kutatasok, illetve az
energiaszektorral kapcsolatos statisztikai adatok megfeleléen mutatjak be a kiilfoldi toke
sulyat a magyar gazdasagban. A szektor egyes sajatossdgai is észrevezetoek az adatokat
elemezve. Mindezen ismeretek segitségével készitettem el a 4 szakértdi interjut kiilfoldon és
Magyarorszagon egyarant angol, illetve magyar nyelven, hogy a kutatdsi kérdésemre
megfeleld valaszokat kapjak.

Az interjuk soran hasonl6é eredményekre jutottam, mint amit a szakirodalom attekintése
alapjan feltételeztem. Dunning ekletikus elméletét tekintve elmondhato, hogy a *90-es évek
privatizacios folyamatai inditottak el az energiaszektorban kiilfoldi miikodotoke bearamlasat.
Ez id6szakban a piacszerzé beruhazasok dominaltak, azonban késdbb stratégiai eldnyoket
biztositd és hatékonysagnoveld befektetésekre is sor keriilt. Az orszagkockazatot tekintve a
befektetok szemszogébdl Magyarorszag vesztett vonzerejébdl. Ebben kozrejatszottak az
elmult évek gazdasagi és politikai valtozasai.

Viszont a kiilfoldi miikodétoke orszagra gyakorolt hatasai nehezen azonosithatéak az
interjuk alapjan. Ennek oka lehet, hogy a vallalatok képviseldi esetleg nem szivesen beszélnek
a negativ hatasokrol, ellenben pozitiv hatasokkal kapcsolatban tudtak példat emliteni, mint
példaul a kutatok kiilfoldi lehetdségei vagy korszerli menedzsmentismeretek elterjesztése.
Tovabba a hatasok vizsgalata egy komplex feladat, altalaban kutatok szoktak elemezni, igy
nem lett volna elvarhat6 az interjupartnerektdl, hogy ezekkel a hatasokkal tisztdban legyenek.

Osszességében ugy gondolom, hogy a kutatdsom késobbi kutatdsok szdmdara hasznos
informaciokkal szolgalhat. Mivel az energiaszektorral kapcsoaltban, illetve a t¢émakdrben sem
elterjedt a kvalitativ kutatds alkalmazasa, igy szakértéi fokusz csoportos vagy kvantitativ

kutatdsok kiindulopontjat képezheti. Tovabbd az eredmények azt mutatjdk, hogy néhany
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teriiletet érdemes lenne mélységében is megvizsgalni. Példaul érdekes lenne elemezni a
kovetkezd kérdéseket: Mennyire jelentenek valos veszélyt a magyar gazdasigra az
energiaszektor beruhdzasainak elmaraddsa? Milyen sullyal vesznek figyelembe befektetok
beruhdzast befolyasold tényezoket (arfolyam, gazdasagi novekedés, K+F lehetdség, stb.)?
Hogyan lehetne a kiilfoldi miikodotoke-befektetések segitségével a megujuld energiaforrasok
részaranyat novelni, ezzel az energiafiiggdséket csokkenteni? Hogyan segithetik az
energetikai beruhdzasok a gazdasag élénkitését?

Ugy gondolom, hogy ezen kérdések mind életszeriiek és ijabb kutatasok elvégzése a
kérdések megvalaszolasahoz hasznos iranymutatoak lehetnek a magyar gazdasag kilatasait
tekintve. Remélem, hogy a dolgozatomban bemutatott Osszefliggések nem csak bennem
vetettek fel tovabbi kérdéseket, hanem masokat is 0sztondz a témakor mélyrehatobb
elemzésére, ezzel elésegitve a kiilfoldi mikodotoke-befektetésekkel kapcsolatos ismeretek

bovitését.
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1. melléklet A kiilfoldi irdnyitasu, nem pénziigyi lednyvallalatok
aranya nemzetgazdasagi ag €s a végso tulajdonos székhelye szerint,
2009 (%)

2. melléklet Egy vallalkozasra juto alkalmazottak szama
nemzetgazdasagi ag és a végso tulajdonos székhelye szerint,

2009 (f5)
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3. melléklet A kilfoldi iranyitasu, nem pénziigyi leanyvallalatok
arbevételének értéke és aranya nemzetgazdasagi ag és a végsd
tulajdonos székhelye szerint, 2009 (%)

4. melléklet A kiilfoldi iranyitast, nem pénziigyi leanyvallalatok
hozzaadott értékének nagysaga és aranya nemzetgazdasagi ag és a
végso tulajdonos székhelye szerint, 2009 (%)

m Kiilfoldi iranyitasu leanyvallalat = Magyar iranyitasu vallalat
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5. melléklet A kiilfoldi iranyitast, nem pénziigyi lednyvallalatok 6. melléklet A kiilfoldi iranyitast, nem pénziigyi leanyvallalatok brutto

foglalkoztatottainak ardnya nemzetgazdasagi ag €s a végso tulajdonos beruhazasi értéke és aranya nemzetgazdasagi ag és a végso tulajdonos
székhelye szerint, 2009 (%) székhelye szerint, 2009 (%)
m Kiilfoldi iranyitasu leanyvallalat = Magyar iranyitasu vallalat B Kiilfoldi iranyitasu leanyvallalat = Magyar iranyitast vallalat
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7. melléklet Arampiacon engedélyesek

Atviteli rendszeriranyité

Kiserémiivi 6sszevont engedélyesek

MAVIR Magyar Villamosenergia-ipari Atviteli

Rendszeriranyit6 Zrt.

324 kiserémi

Villamosenergia-termel6i engedélyesek

Elosztdi engedélyesek

Bakonyi Erémi Zrt.

AES Borsodi Energetikai Kft. Borsodi Héerdmi
AES Borsodi Energetikai Kft. Tiszapalkonyai Héer6mii
AES-Tisza Eromi Kft.

Alpiq Csepel Kift.

Budapesti Eromi

Debreceni Kombinalt Ciklusu Erdmt Kft.

E.ON Dél-dunantuli Aramhalozati Zrt.
E.ON Eszak-dunantali Aramhalozati Zrt.
E.ON Tiszantali Aramhélézati Zxt.

EDF DEMASZ Halozati Eloszto Kift.
ELMU Halozati Kft.

EMASZ Halozati Kft.

Dunamenti Eréma Zrt.

Maganvezetés miikodési engedélyesek

ISD POWER Energiatermel6 és Szolgaltato Kft.
Matrai Er6mii Zrt.

MVM GTER Gazturbinas Erémi Zrt. Lorinci
MVM GTER Géazturbinas Erémi Zrt. Sajoszoged

ATI-Sziget Ipari Szolgaltato Zrt.
Ganz Szolgaltato Zrt.
Tisza Joule Szolgaltato és Kereskedelmi Kft.

MVM GTER Gazturbinas Er6mu Zrt. Litér

Egyetemes szolgaltatéi engedélyesek

Paksi Atomerdmi

Pannon Hoéeromt Energiatermelé Kereskedelmi €s
Szolgaltatd Zrt.

Vértes Eromii Zrt.

EDF DEMASZ Zrt.

ELMU Niyrt.

EMASZ Nyrt.

E.ON Energiaszolgaltato Kft.

Korlatozott villamosenergia

-kereskedelmi engedélyesek

ALPIQ ENERGY SE

B.E.K. GROUP s.r.0.

CEZ as.

Danske Commodities A/S

DB Energy Commaodities Ltd

e&t Energie Handelsgesellschaft mbH
E.ON Energy Trading SE

EDF Trading Ltd.

EGL AG, organizacni slozka
ELECTRABEL NV/SA

Energy Clearing Counterparty

Energy Financing Team (Switzerland) AG
Essent Trading International SA
EXEN s.r.o.

Ezpada s.r.o.

Gazprom Marketing & Trading Ltd.

GEN-I, trgovanje in prodaja elektricne energije, d.o.o.
Holding Slovenske elektrane d.o.o.

IBERDROLA GENERACION, S.A.

Interenergo, energetskiinzeniring, d.o.o.

KI Energy Ceska s.r.o.

KORLEA INVEST a.s.

Mercuria Energy Trading SA, organizacni slozka
Merrill Lynch Commodities (Europe) Ltd

Morgan Stanley Capital Group Energy Europe Ltd.
Osterreichische Elektrizititswirtschafts AG
Repower Trading Ceska Republika s.r.0.

RWE Supply and Trading GmbH

S.C TINMAR-IND S.A.

Statkraft Markets GmbH

Vattenfall Energy Trading GmbH

Egyszeriisitett villamosenergia-kereskedelmi engedélyes

Ganz Szolgaltato Zrt.

Tisza Joule Szolgaltato és Kereskedelmi Kft.
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Villamosenergia-kereskedelmi engedélyesek

AES Borsodi Energetikai Kft.

AES Hungary Energiaszolgaltatd Kft.
AES-Tisza Er6mii Kft.

Alpiq Energia Magyarorszag Kft.

ALPIQ Energy SE Magyarorszagi Fioktelepe
ALTEO Energiaszolgaltato Zrt.

ATI-Sziget Ipari Szolgaltato Kozpont Kft.
BanKonzult Pénziigyi és Gazdasagi Tandcsado Kft.
BC-Energiakeresked6 Kft.

BC-Erémii Kft.

BKYV Trade Kft.

Budapesti Energiakeresked6 Kft.

Budapesti Erdmii Zrt.

Budapesti Nagybani piac Zrt.

Central European Energy Trade Kft.

CEZ Magyarorszag Kft.

CH Invest & Trade Hungary Kft.

CYEB Energiakereskedd Szolgaltat6 Kft.
DBK-Brikettgyar Kft.

Debreceni Kombinalt Ciklusu Erémii Kft.
DTEK Magyarorszag Energiakereskedd Kft.
Duna-Drava Cement Kft.

Dunamenti Erodmt Zrt.

DZ Energy Kereskedelmi és Szolgaltatd Kft.

e&t Hungaria Energia Kereskedelmi Kft.

E.ON Energiaszolgaltato Kft.

E.ON Energiatermel§ Kft.

EDF DEMASZ Zrt.

Edison Trading S.p.A. Magyarorszagi Fioktelepe
EFT Budapest Villamosenergia Kereskedelmi Kft.
EGL Hungary Energia Kereskedelmi Kft.
Elektra Energia Kft.

ELMIB Els6 Magyar Infrastruktira Befektetési Zrt.
ELMU Nyrt.

Els6 Hazai Energia-portfolio Nyrt.

EMASZ Nyrt.

EMFESZ Kft.

Enel Trade Hungary Kift.

ENERGIABORZE Szolgaltato Kft.
ENERGO-PARTNER Kift.

Energostream Zrt.

Energotech Invest Kft.

ENERGY CAPITAL Energiakeresked6 Zrt.
Enker Team Kft.

E-OS Energiakereskedd Kereskedelmi és Szolgaltatd Zrt.

ETC Hungary Energia Keresked6 Kft.

GDF SUEZ Energia Magyarorszag Zrt.

GEN-I Budapest Kft.

Greenergy-Trade Kft.

HEP Magyarorszag Energia Kereskedelmi Kft.

HSE Hungary Energia Kereskedelmi Kft.

ING PFCE Po¢lus Szolgaltatd Kft.

ISD POWER Energiatermeld és Szolgaltato Kft.
JAS Budapest Zrt.

JMT ENERGY Kift.

JP Morgan Energy Hungary Kft.

Klepierre Trading Energia Kereskedelmi és Szolgaltato Kft.
Ko6zép-Eurdpai Energia Termel6 és Kereskedd Kft.
LINDE GAZ Magyarorszag Zrt.

Lumius Kft.

Magyar Aramszolgaltaté Kft.

Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt.

Matrai Erémi Zrt.

MM Energia Ingatlaniizemeltetd és Vagyonhasznosito Kft.
MOL Commodity Trading Kft.

MOTIM Zrt.

MT Consulting Kft.

MVM Partner Energiakereskedelmi Zrt.

MVM Trade Villamosenergia Kereskedelmi Zrt.
Nitrogénmiivek Zrt.

Nordest Energy Kft.

NyKCE Nyiregyhazi Kombinalt Ciklust Erdmi Kft.
OPTEN TRADE Optimalizalt Energiakereskedelmi Kft.
PANARELLA Energetika Kft.

Prometheus Energetikai Szolgaltatd Kft.

Proton Trade Energaikereskedd Zrt.

QUANTUM ENERGY Kift.

Raw and Refined Commodities Energia Kereskedelmi Kft.
RE Magyarorszag Energia Kereskedelmi Kft.
Rudnap-Hungary Kft.

Statkraft Markets Hungaria Kft.

System Consulting Zrt.

TINMAR Energiakereskedd Kft.

Transenergo Hungary Kft.

TriGranit Management Zrt.

TVK-Erémii Kft.

Ukrenergy Trade Energiakereskedd Zrt.
VERBUND-Austrian Power Trading Hungaria Kft.
Vértesi Eromi

Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010

alapjan sajat szerkesztés
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8. melléklet Gazipari mikodési engedélyekkel rendelkez6 tarsasagok, 2010. december 31.

Rendszeriranyito6 Foldgaztarolo
FGSZ Foldgazszallito Zrt. E.ON Foldga Storage Foldgaztarold Zrt.
MMBF Foldgaztarold Zrt.
Foldgazszallito Foldgazelosztok
FGSZ Foldgazszallito Zrt. Alpiq Csepeli Eromii Kft.

Foldgaz egyetemes szolgaltatok

Alpiq Csepeli Eromi Kft.

GDF SUEZ Energia Magyarorszag

E.ON Energiaszolgaltato Kft.

Févarosi Gazmiivek Zrt.

ISD POWER Energiatermel6 és Szolgaltato Kft.
OERG Kift.

DBGAZ Kft.

E.ON Dél-dunantuli Gazhalozati Zrt.
EGAZ-DEGAZ Foldgazeloszté Zrt.

FOGAZ Foldgazelosztasi Kft.

ISD POWER Energiatermel6 és Szolgaltato Kft.
E.ON Ko6zép-dunantuli Gazhalodzati Zrt.

Magyar Gazszolgaltato Kft.

NATURAL GAS SERVICE Ipari és Szolgaltato Kft.
OERG Kift.

TIGAZ Zrt. TIGAZ-DSO Fsldgazeloszté Kft.
Foldgaz-kereskedok
Alpiq Csepeli Eromii Kft. GLOBAL NRG Kereskedelmi és Tanacsado Zrt.

BC Energiakeresked6 Kft.

Callis Energia Kft.

Central European Gas Trade Kft.

CENTREX Zrt.

DBGAZ Kft.

DunaCent Kft.

E.ON Energiaszolgaltato Kft.

E.ON Foldgaz Trade Zrt.

EconGas Hungéria Foldgazkereskedelmi Kft.
ELMIB Kift.

EMFESZ Kft.

EMOGA Kft.

ENERGY CAPITAL Energiakeresked6 Zrt.
ENLOGS South East Kft.

E-OS Energiakereskedé Kereskedelmi és Szolgaltato Zrt.
Fovarosi Gazmiivek Zrt.

GDF SUEZ Energia Magyarorszag Zrt.

GDF SUEZ Foldgazkereskedelmi Hungaria Kft.

HUGE Foldgazellato- és Kereskedd Kft.
Hungarian Energy Power Kft.

Hungaro Energy Kft.

ISD Dunaferr Dunai Vasmii Zrt.

ISD POWER Energiatermel6 és Szolgaltatd Kft.
JAS Budapest Zrt.

Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt.

MOL Energiakereskedd Zrt.

MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.

MVM Partner Energiakereskedelmi Zrt.

NZRT Trade Kft.

Opten Trade Optimalizalt Energiakereskedelmi Kft.
PANRUSGAZ Zrt.

RGT Kift.

RWE Supply & Trading Hungary Kft.

Shell Hungary Zrt.

TIGAZ Zrt.

UKRENERGY Trade Zrt.

Vezetéken torténo PB-gaz elosztok és szolgaltatok

PRIMAGAZ-HUNGARIA Ipari és Kereskedelmi Zrt.

TOTAL Hungaria Kereskedelmi Kft.

Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010

alapjan sajat szerkesztés
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9. melléklet Interjupartnerekkel kapcsolatos informaciok

INTERJUK

1. INTERJU

2. INTERJU

3. INTERJU

4. INTERJU

Fiktiv név

Olivér

Mark

Krisztina

Tamas

Tapasztalat és

Kozel két évtizedes

Tobbéves tapasztalattal

Tobbéves tapasztalattal

Tobbéves tapasztalattal

pozicid tapasztalattal rendelkezik az rendelkezik az energiaszektorban  rendelkezik az rendelkezik az
energiaszektorban, illetve és néhany éve Magyarorszagon energiaszektorban, korabban a energiaszektorban, korabban
Magyarorszagon tobb éven felsGvezetdi poziciot tolt be pénziigyi szektorban dolgozott.  kiilf61don is dolgozott
keresztiil felsévezetdi poziciot | pénziigyi teriileten. Hazajaban Jelenleg HR vezetd. marketing teriileten. Jelenleg
toltott be. Jelenleg KKE-i eltoltott id6 alatt részlegvezetd pénziigyi teriileten vezeto.
részesedésekért felelds az volt.
anyavallalatnal.

iﬁig;;eesmtes Németorszag Magyarorszag Magyarorszag Magyarorszag

Interjukészites angol angol magyar magyar

nyelve
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10.

11.

12.

13.

10. melléklet Interjukérdések eredeti nyelven és magyar forditasban

What would be the 5 most attractive factors of an ideal country to invest in for you? / On
szerint mi lenne a 5 legvonzobb tényezo egy befektetések szamara idedlis orszagban?
What is typical in energy industry, build or buy aborad? What is the practice in your
company? / Mi jellemzé az energiaszektorban? Epiteni vagy vasdrolni? Mi a gyakorlat az
On vallalatanal?

What are the most important trends of the market what you have considered to make an
investment decision? / Mik a legfontosabb trendek a piacon, amit figyelembe kell venni a
befektetési dontéseknél?

What did you experience when your company appeared abroad? What kind of problems
did you notice? What are the risks now? / Milyen tapasztalattal vannak a vallalatnak a
kiilfoldi megjelenéssel kapcsolatban, milyen probléemak meriiltek fel és mik a kockazatok
napjainkban?

What were the main objectives of the investments in your company? / 4 befektetések
milyen célokkal valésulnak meg az On véllalatanal?

What is more important in your case, to realise investments which enhance the efficiency
internationally of the whole company, or to realise investments which help to increase
market power at local level at the daughter company? / A befektetéseknek melyik célt
kell jobban szolgalnia? A transzanacionalis vallalat hatékonysaganak vagy a helyi
leanyvallalat hatékonysaganak novelése a fontosabb?

Have you experienced any benefit that the local companies and the foreign investors can
provide to each other? What did you learn from foreign local companies? / Tapasztalatai
szerint milyen elonydket tudnak a helyi vallallatok és a kiilfoldi befektetok nyujtani
egymdsnak? Az anyavallalat tanult valamit a helyi vallalatoktol?

What do you think why some foreign companies invest in my country (Hungary) and
why some of them choose an other Central-Eastern-European country for their
investment? / On szerint miért vilasztia néhany kiilfoldi vallalat befeketetései célpontjdul
Magyarorszagot és mas befektetok miért mas kelet-kozép-eurdpai orszagot valasztanak?
Does Hungary have any advantage or disadvantage comparing to other countries? How
much attractive is Hungary? |/ Magyarorszdg rendelkezik valamilyen elénnyel mds
orszagokhoz képest? Egyaltalan mennyire vonzo Magyarorszag befektetési szempontbol?
What do you think, do the recent political and economic changes have real impact on
foreign investments in Hungary? / On szerint az elmiilt években tortént politikai és
gazdasagi valtozasoknak van/volt hatasa a kiilfoldi befektetésekre Magyarorszdagon?
How could be Hungary more attractive for investments? / Magyarorszdag miként lehetne
vonzobb befektetések szempontjabol?

Which Central-Eastern-European country is the most attractive nowadays (why?) and
which one or two of them have the potential to become in the future? / Melyik kelet-
kozép-europai orszag a legvonzobb és miért? Melyik KKE-i orszagoknak van esélyiik
legvonzobba valni a tébbi koziil a jovoben?

How strong is the competition in the energy industry according to your experiences? /
Milyen erds a verseny az energiaszektorban a tapasztalatai szerint?
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14.

15.

16.

If the competitors invest abroad, how much important is to follow them and also establish
investment abroad? Does it mean to maintain the market forces internationally? / Ha a
versenytdrsak kiilfoldon fektetnek be, mennyire fontos, hogy az On vallalata is kovesse
oket? Ez egyben jelentheti a piaci erdviszonyok fentartasat nemzetkozileg?

What are the most important competitive advantages? How does your company try to be
better than the competitiors? / Mik a legfontosabb versenyelényok? Hogyan probal az On
vallalata jobb lenni, mint a versenytarsak?

If the Internal Electricity Market in EU becomes true, how will it affect your foreign
direct investments? / Ha az EU egységes belsé drampiaca megvalosulna, akkor az
hogyan befolyasolna a kiilfoldi befektetéseket?
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