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Milyen tényezok befolyasol(hat)jak az FDI
megjelenését a magyar energiaszektorban?

, , 1
Huszar Sandor

A vilaggazdasagban bekovetkezett liberalizacios folyamatok soran a kiilféldi miikédotoke
szerepe jelentésen megndtt, valamint a nemzeteket ativeld vallalati tevékenység és a befoga-
do orszag kozotti kdlesonhatas mindkét fél szamdra jarhat eldnydkkel és hatranyokkal egya-
rant. Az elmult években bekivetkezd valtozasok a magyar energiaszektor vonatkozasaban a
kiilfoldi befektetdket negativan érintették. A tanulmanyban arra vallalkozok, hogy meghata-
rozzam a kiilfoldi miikoddtoke bearamlasat befolydsolo tényezéket a magyar energiaszektor
vonatkozdsdaban, valamint miként érintették az elmult évek valtozasai a kiilfoldi befekteték
hangulatat. A téma kériiljardasara 4 szakertoi interjut készitettem kiilfoldi tulajdonu vallala-
tok felso- és kozépvezetioivel, Magyarorszagon és kiilfoldon annak érdekében, hogy minél
pontosabb képet tudjak bemutatni a befektetii dontéseket befolyasolo tényezokkel kapcsolat-
ban.

A szakeértoi interjuk alapjan a magyar energiaszektor kedvezotlen kilatasokkal néz
szembe, amely a kiilfoldi tulajdonu vallalatok befektetési dontésére nagy hatassal lesz. A leg-
fontosabb szempont a kiszamithatosag, ami pedig az dgazatban meghatdrozo befektetések
adltal elvart megteériilési idovel szorosan Osszefiigg. A megteériilési idén beliili gazdasagi és
politikai bizonytalansagok hatasat kellene csokkenteni annak érdekében, hogy a megvalosulo
befektetések a gazdasagot kdzvetlen és kézvetett modon serkenteni tudjik a jévében.
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1. Bevezetés

A vilaggazdasagban bekovetkezo liberalizacidos folyamatok hatisara a kiilfoldi
mitkod6téke szerepe felértékel6dott az elmult évtizedekben. A transznacionalis val-
lalatok nemzeteket atfogo tevékenysége az orszagokat 0j kihivasok elé allitja, azon-
ban ezen valtozasok az orszagok szdmara egyben lehetdséget is biztositanak a vilag-
kereskedelembe torténé bekapcsolodasba, valamint a gazdasagi struktura atalakita-
sara. Mindez hozzajarulhat az orszagok gazdasagi fejlédéséhez. Viszont a befektetd
vallalatok motivacioi valtozoak, igy a kiilfoldi toke hatasa a befogad6 orszag szama-
ra pozitiv és negativ is lehet. Ezen hatasok al6l Magyarorszag sem kivétel. A kiilfol-
di mikodotoke-befektetések nemzetkodzi szakirodalma rendkiviil gazdag, azonban
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tobbnyire az exportorientalt szektorok dominanciaja figyelheté meg, amelyek vizs-
galatahoz a kutatok kvantitativ eszkdzoket hasznaltak tobbségében. Véleményem
szerint a motivaciok €s a befektetésre hato tényezok vizsgalatanal kiilondsen fontos
a kvalitativ technikdk alkalmazasa is, valamint a tanulmanyban egy olyan szektort
valasztottam, amely egyaltalan nem tekinthetd exportorientaltnak, viszont az adott
szektorban lezajlo folyamatok nem csak a gazdasagot, hanem az egész tarsadalmat
érintik. {gy a kutatasban arra vdllalkozok, hogy meghatirozzam a kiilfoldi
miikodotoke bearamlasat befolydsolo tényezoket a magyar energiaszektor vonatko-
zasaban. Az elemzéshez — a korabban kifejtetteknek megfeleléen — a szakirodalmi
attekintésen és rendszerezésen til szakértoi interjuk jelentik a modszertani hatteret.

A kovetkezokben a legfontosabb fogalmak, valamint a kiilfoldi mikddétoke
6 jellemzoi keriilnek bemutatasra. Ezt kovetden Dunning eklektikus elméletét tekin-
tem at kiegészitve az orszagkockazat hatasaval, amely megfeleléen kiegésziti azok-
kal a tényezokkel, amelyek feltételként jelenhetnek meg a befektetdi dontésekben. A
kiilfoldi mikodotoke befektetésekkel foglalkozo elméletek attekintése utan egy ro-
vid Osszegzést adok a kiilfoldi mikodotoke jelenlétérdl Magyarorszagon. A tanul-
many kovetkezd részében — a modszertani hattér és az interjupartnerek bemutatisa
utan — ismertetem a szakért6i interjuk eredményeit.

Osszességében a tanulmany egy olyan attekintéssel szolgal a kiilfoldi vallala-
tok szerepér6l, helyzetérdl €s motivacidjardl a magyar energiaszektorban, amellyel
kapcsolatban — ismereteim szerint — viszonylag kevés kutatas sziiletett.

2. Kiilfoldi miikodotoke-befektetések hatasai és motivacioi

A kiilfoldi mitkodotoke-befektetesek (FDI) a nemzetkozi tokearamlasok egyik kate-
goridja a kolesontdke és a portfolio-beruhdzasok? mellett (Szentes 2008). A kiilfsldi
miikodotoke meghatarozasara szamos definiciot hasznalnak (IMF 2009, Katona
2007, OECD 2008, Szentes 2008), azonban a kovetkez6 kozos tényezok jellemzik a
kiilfo1di mitkodotoke-befektetéseket:
a befekteto és a miikodotokét fogado vallalat kiilonbozo orszagban talalhato,

- tartds érdekeltség megszerzése,

- menedzsmentre valo Iényegi befolyasolds megszerzése,

- ellendrzés a vallalat miikodése felett,

- legalabb 10%-os tulajdonosi részesedés.

2 Fontos megjegyezni, hogy a porfolio-befektetéseket egyes esetekben nehéz elkiildniteni a kiilfoldi
mikodotdke befektetésektSl, éppen ezért a modszertan koriiltekintd ismerete elengedhetetlen
elemzések soran. A kiilfoldi miikodotoke-befektetések elsGsorban abban kiilonbéznek a porfolio
befektetésekt6l, hogy a befektetd jelentés befolyast szerez a véllalati menedzsment iranyitasa felett.
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2.1. A kiilfoldi miikédotoke hatasai

A kiilfoldi mikodotoke nem csak néhany gazdasagi szereplére, hanem a befogado
orszag egész nemzetgazdasagara is hatasasal lehet, amely elényokben és hatranyok-
ban ugyanugy megnyilvanulhat. Ezen hatasok kimenetele nagyban fligg az adott or-
szagban jellemzd kornyezettdl, gazdasagi fejlettségtol, tarsadalmi-politikai viszo-
nyoktol, hazai vallalatok képességétdl, munkavallaldinak szervezettségétol és a tar-
sadalom magatartdsatol egyarant (Szentes 2008). A mikdddtoke-befektetések esetén
mindkét fél, a befektetd és a befogadd orszag is a nyereségben bizik, azonban az is
elképzelhetd, hogy mindkét fél veszit a beruhazassal (Katona 2007), egyes esetek-
ben példaul a pozitiv és negativ hatasok egyszerre lehetnek jelen (Rugraff 2008) A
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a bearamlo kiilfoldi miikodoétoke-befektetések eredményeként képz6dé hazai toke
ellenkez6 irdnyba aramlik kétoldalu kapcsolatot teremtve a két orszag gazdasagaban
(Szentes 2008).

Az FDI bearamlasa varhatéan pozitivan hat az orszag brutto hazai termék ki-
bocsatasara (Katona 2007), azonban néha nem egyértelmii, hogy a névekvé FDI
kovetkeztében gyarapodott-e a GDP vagy forditva (Balatoni — Pitz 2012, Marjeed —
Ahmad 2009). Emellett egyéb tényezok is szerepet jatszhatnak, mint példaul a pénz-
iigyi piac fejlettsége az adott orszagban vagy a kiilfoldi és hazai vallalatok altal meg-
termelt aruk egymast helyettesithetosége (Alfaro €s szerzétarsai 2010), térvény irja-
e el a kiilfoldi tulajdont vallalatok szamara, hogy milyen aranyban kell timaszkod-
niuk hazai beszallokra (Kotler — Keller 2006), a pénziigyi és koltségvetési 6sztonzok
elérhet6ek-e a befektetok szamara (Kalotay 2003) vagy példaul a szektor, amelyben
megjelenik a téke (Alfaro 2003).

A kilfoldi kozvetlen beruhazasok eredményeként varhatéan béviilnek a fog-
lalkoztatdsi lehetéségek, modernizalodik a foglalkoztatasi szerkezet (Cséki 2011),
azonban a strukturalis hatdsok makroszinten leronthatjak ezeket az elényoket és ne-
gativ hatasokat valthatnak ki (Szentes 2008). Dunning és Lundan (2008) szerint ak-
vizicio vagy Osszeolvadas esetén a foglalkoztatottak szama megmarad, mig z6ldme-
z0s beruhdzas esetén 11j munkahelyeket teremt a tokebefektetés (Dinga és Miinich
2010). Azonban a kiilfoldi vallalati kultura megjelenése nem feltétleniil jar egyiitt
novekvo bérekkel és a human toke szintjének emelkedésével (Almeida 2007), vala-
mint ,,brain drain” is bekovetkezhet a hazai és kiilfoldi vallalatok kozott (Barry és
szerzotarsai 2001).

Egy orszag leggyorsabban a kiilfoldi mikodétoke révén juthat hozza a leg-
ujabb technologidkhoz (Katona 2007) és nagy szerepet jatszhatnak az innovaciok
terjedésében (Giroud és munkatarsai 2012). Viszont Rugraff (2008) szerint az uj
technoldgiak megjelenése hatranyosan érintheti a hazai vallalkozasokat, ha nem ké-
pesek azt atvenni, igy dualis szerkezet is kialakulhat a gazdasagban.
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Emellett a kiilfoldi mitkoddtokének még szamosa hatdsa ismert, tobbek kozott
a vallalatszervezési és menedzsment ismeretek atvétele, valamint a versenyképesség
és termelékenység novelése, azonban az elobb bemutatottak kiilondsen fontosak a
kiilfoldi mikodotoke vizsgalatokban, ezért csak azok keriiltek bemutatasra a tanul-
many terjedelmi korlatai miatt.

2.2. A kiilfoldi miikodotoke motivacioi — eklektikus elmélet

A torténelem soran a miikodétoke-beruhdzasok megjelenésével parhuzamosan nem
kezd6dott meg a tOkearamlasokkal kapcsolatos elméletek kidolgozasa (Szentes
1995). Napjainkban azonban tobb szerzé is foglalkozik a meglévd elméletekkel és
azok rendszerezésével (Csaki 2011, Dunning — Lundan 2008, Halmos 2011, Katona
2007). A téma szempontjabol fontosnak tartott, Dunning nevéhez fiiz6d6 eklektikus
elmélet és az orszdgkockdzattal kapcsolatos elmélet keriil bemutatasra®, mivel ezen
elméletek tanulsagait figyelembe véve épitettem fel a szakértdi interjuk kérdéseit.

Dunning szerint a kiilfoldi mikodétoke-beruhazasok céljai négy csoportba so-
rolhatoak, igy megkiilonboztetjiik a természeti erdforrasok megszerzésére, piacszer-
zésre, hatékonysdagnovelésre, valamint stratégiai elényck megszerzésére iranyuld be-
fektetéseket, amelyek sordn a vallalatokat tobb motivacids cél is hajtja. Emellett a
kovetkezd elonydk érvényesithetOsége a befekteté motivacigjat novelik: a
tulajdonspecifikus elényok, internalizalasi elényok, valamint a lokdcidspecifikus
elonyok. A szerz6 csoportositasa szerint a célok és elényok egymassal egyfajta mat-
rix rendszerben szembe allithatdak.

A természeti er6forrasok megszerzését célzo6 motivaciok kozott olyan befekte-
tések is talalhatdak, amelyek célja az internalizalasi elonyok érvényesitése, hogy a
vallalat elkeriilje a természeti er6forrasok importra utaltsdgat (Amighini és munka-
tarsai 2011, Dinga — Miinich 2010), olcsé munkaerét tudjon alkalmazni (Alvarez
2003, Palit — Nawani 2007, Rugraff 2008).

A piacszerz6 beruhdzasok esetén a cél egy orszagban vagy régiodban aru vagy
szolgaltatas értékesitése, amely soran bizonyos korlatok lekiizdése vagy kedvezdbb
pozicio biztositasat tudja elérni a vallalat. Ebben az is szerepet jatszhat, hogy ol-
csobban tudjak ellatni a piacot kdzvetlentil kiilf6ldon, illetve kulturalis tényezok is
szerepet jatszhatnak (Amighini és munkatarsai 2011). Emellett a vallalat anyaorsza-
ganak kiilfoldi befektetéseket tamogat6d gazdasagpolitikaja is szerepet jatszhat a kiil-
foldi piacszerz6 befektetések megvalositasaban (Goh — Wong 2011).

A Dunning szerint a hatékonysagnoveld beruhazasok célja, hogy a mar meg-
valosult er6forrasszerzé vagy piacszerzO beruhazasokat racionalizalja a vallalat. Ezt

% Talan éncélunak tlinhet az elméletek kivalasztasa, viszont azért ezeket az elméleteket alkalmaztam,
mert egy atfogd keretrendszert adnak a kiilfoldi mikodotoke motivacidjanak elemzésekor. Az
eklektikus elmélet Osszegzi a korabbi elméleteket és az elmult évtizedek nemzetkdzi mikddoétoke-
aramlasokkal kapcsolatos tapasztalatainak jelentds részére magyarazattal szolgal. Emellett az
orszagkockazat olyan tényezoket vizsgal, amelyek feltételként jelennek meg a vallalatok befektetési
dontéseiben.
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megteheti, ha a foldrajzilag szétszort vallalati egységek nyujtotta lehetdségeket, mint
16nb6z06 orszagok kozott (Amighini és munkatarsai 2011).

A stratégiai eldnydk megszerzését biztositd befektetések célja olyan kiilfoldi
valamint nemzetkozi versenyképességét segitik elé (Dunning — Lundan 2008). Ezen
beruh4zéasok leginkdbb nem a kdltség vagy marketing elénydk kiakndzdsa miatt va-
l6sulnak meg, sokkal inkabb a vallalatok vagyonrészeinek, vagy egyes esetekben a
human téke kompetenciajat kivanjak javitani (Dunning és munkatarsai 2007).

2.3. Az orszagkockazat hatasa

Mig Dunning eklektikus elmélete a motivaciokat vizsgalja, addig az orszagkockézat
a befektetésnek az orszag altal tamasztott feltételeit foglalja 6ssze, amelyre megfele-
16 attekintést nyajt az Euromoney” modszertana.

A Euromoney folyamatosan végez orszagkockazati szamitdsokat és elemzé-
seket a vilag orszagaival kapcsolatban, amelyek fokuszaban a politikai és gazdasagi
stabilitas all. A szamitdsok soran eltéré stlyozassal vesznek figyelembe szakértdi
veleményeket (kvalitativ) és gazdasdgstatisztikai adatokat (kvantitativ) egyarant. A
gazdasagi kockdzat esetén megvizsgaljak a bankok stabilitasat, a bruttd6 nemzeti jo-
vedelem varakozasokat, munkanélkiiliségi ratat, allamhaztartast, valamint a moneta-
ris politikat, beleértve a valuta arfolyam-stabilitasat. A politikai kockdzattal kapcso-
latban a szakértok értékelik a korrupcidt, kormanyzati nem fizetéseket, kormanyzat
stabilitasat, tajékoztatas atlathatésagat, intézményi kockazatot, valamint a szabalyo-
701 és politikai kornyezetet. A strukturalis kockdzat elemzése soran figyelembe ve-
szik a demografiai adatokat, kemény infrastruktarat, munkaerdpiaci helyzetet, ipar-
agi kapcsolatokat és konny( infrastruktarat. A bank- és tékepiaci finanszirozds elér-
hetdségenek elemzéséhez a szakértOk az orszag nemzetkdzi piacokhoz vald hozza-
férhetOségét veszik figyelembe. Az adossagmutato értekelésére a Vilagbank ,,Global
Development Finance” adatai alapjan hasznaljak fel a teljes ad6ssagallomany ara-
nyat a GNP-hez viszonyitva, az adossagszolgalat exporthoz viszonyitott aranyat, il-
letve a folyo 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 mindsitok szerepét Bod (2009) is kiemeli, mint
jelentés orszagképet befolyasold szervezetek. Azonban a média is kozrejatszhat a
szerepiik felértékelodésében meglatasom szerint.

* Euromoney Country Risk: http:/Awww.euromoneycountryrisk.com/
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3. Kiilfoldi miikodotoke-befektetések Magyarorszagon

A kiilfoldi miikodotoke-befektetések hatasairol €s motivacioirol kialakult elméleti
hattér attekintése utan nézziik meg, hogyan valtozott az elmult két évtizedben a Ma-
gyarorszagra dramlo kiilfoldi mitkodétéke mennyisége, hiszen csak igy tudjuk meg-
hatarozni, hogy az energia szektorba aramlott kiilf6ldi mikodotoke sulya mennyire
jelentds.

3.1. Kiilfoldi miikoddtéke a magyar nemzetgazdasagban

A Kozponti Statisztikai Hivatal adati szerint 2009-ben a magyar gazdasagban a le-
anyvallalatok szamat, hozzaadott értéket és foglalkoztatottak szamat tekintve Néme-
torszag, az Amerikai Egyesiilt Allamok és Ausztria szamitottak a legjelentésebb kiil-
foldi befektetoknek. Ezen orszagok a Magyarorszagon miikodo kiilfoldi leanyvalla-
latok szamaval 6sszehasonlitva 40,5%-0s, hozzaadott értéket tekintve 56,5%-0s és
foglalkoztatottak szamuk alapjan 49,6%-o0s részesedéssel rendelkeztek, ami jelentds
aranynak szamit.

1. abra A Villamosenergia-, gaz, gézellatas, légkondicionalas tevékenységli vallala-
tok tulajdonviszony megoszlasa szerinti adatai, 2009 (%)

B Kiilfoldi irdnyitdsa lednyvéllalat B Magyar irdnyitdsa véllalat
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Forrds: KSH alapjan sajat szerkesztés

A magyar energiaszektorra® fokuszalva elmondhat6, hogy 2009-ben a szek-
torban mitkodo vallalatok tobbsége magyar tulajdonu volt (1. abra). Tovabba latha-
td, hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatok tulstilyban vannak az egy vallalkozasra jutd
alkalmazottak, valamint arbevétel tekintetében. Mindez arra enged kovetkeztetni,
hogy mig a magyar tulajdonban 1évé vallalatok sokan vannak és kis méretiiek, addig
a kiilfoldi tulajdonu vallalatok kevesen vannak, azonban méretiiket tekintve nagyob-

® A Kézponti Statisztikai Hivatal kiilon nem hatiroz meg ,.energiaszektor” kategoriat,
igy a Tevékenységi Korok Egységes Agazati Osztalyozasi Rendszerét (TEAOR °08)
vettem alapul. Forras: http://www.ksh.hu/
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bak, igy gazdasagi sulyuk is jelentdsebb. Emellett hozzaadott értéket, foglalkoztatot-
tak szamat, valamint brutté beruhazasi értéket tekintve valamivel nagyobb részik
van a megoszlasban, mint a hazai véllalatoknak. Osszességében jellemzdek ezek az
adatok a magyar gazdasag tobbi szektorara is, azonban a kiilfoldi tulajdonu vallala-
tok arbevételének megoszlasa a tobbi agazathoz képest kifejezetten magasabb aranyt
mutat az eneriga szektor esetén.

3.2. Kiilféldi mitkodotoke a magyar energiaszektorban, 1990-2010

A kiilfoldi miikodotoke hatdsaval és motivaciojaval kapcesolatban sziilettek korabbi
kutatasok, viszont ezek altalaban az egész gazdasagra vonatkoznak, és vizsgalatukat
nem sziikitik le az energiaszektorra. A magyar energiaszektor vonatkozasaban a
Magyar Energia Hivatal szolgaltat adatokat, azonban ezek az adatok nem kifejezet-
ten a kiilfoldi mikodotokére fokuszalnak, igy csak kevés informacid szolgal a ma-
gyar energiaszektorban talalhat6 kiilfoldi miikodétokével kapesolatban.

Fontos megjegyezni az energia termelése és elosztasa soran az ellatasi lanc
egyes szereploi eltéré volumenil befektetéseket igényelnek. A kiilfoldi mitkkodotoke
f6 célpontjai a termeld erodmiivek, atviteli rendszerek, elosztohaldézatok, valamint az
aram vagy gaz fogyasztokhoz vald eljuttatasat biztositd infrastruktiura kiépitésére
korlatozodik. Ezzel szemben példaul a kereskedelmi tevékenység nem igényel jelen-
tds beruhazasokat.

2. abra A villamosenergia-ipari engedélyesek tulajdonmegoszlasanak valtozasa a
jegyzett téke aranyaban, 1990-2010
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Forrds: Magyar Energia Hivatal - Vezetékes Energiahordozok Statisztikai Evkonyve 2010
alapjan sajat szerkesztés

A villamosenergia teriiletén a rendszervaltast kovetden indult meg a kiilfoldi
mitkod6toke bearamlasa, amely 2000-es évekre kdzel 50%-os aranyt képviselt az
agazatban (2. abra). Hasonl6an alakult a gaz piacan jelenlévé vallalatok tulajdonvi-
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szonyanak atalakuldsa, amely 2010-re a 70-80%-ot is elérte. Osszességében lathato,
hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatok jelentds tulajdonosi résszel vannak jelent a ma-
gyar energiaszektorban, amely szintén indokolja a téma fontossagat.

4. Moédszertan

A kutatast 4 szakértéi mélyinterjura épitettem, amelyet kiilfoldi tulajdont vallalatok
felso- és kozépvezetdivel készitettem el. Az interjupartnereket tekintve ketten kiil-
foldiek, mig 2-en magyarok voltak. Az egyik interjut Németorszagban, az egyik kiil-
foldi tulajdonu vallalat eurdpai kozpontjaban készitettem el, a tobbit pedig Magya-
rorszagon. A 4 interju lefedi a 3 legjelentdsebb német és francia érdekeltségii kiil-
foldi energiavallalatokat.

Az félig strukturalt interji vezérfonalat az eklektikus elmélet és az
orszagkockazat hatasa, valamint egyéb szakirodalmi attekintés alapjan alakitottam
ki. Azonban a f6 cél az volt, hogy az interjupartnerekkel torténd beszélgetést a téma
keretein beliil tartsam, és sajat maguk szamoljanak be a szektort érintd kiilonb6zo
problémakrol, motivacidkrol, tendenciakrol. Ez azért is bizonyult hasznosnak, mert
a nyitott kérdések alkalmasak voltak arra, hogy feltérképezzem a kiillonb6z6 tertile-
teket, amelyek szerepet jatszanak a befektetések tervezése soran. Véleményem sze-
rint ez sikertilt és a nyitott kérdések soran egyéb hasznos informacidkat is megosz-
tottak velem a szakértok, amelyekre a szakirodalmi attekintésbol nem lehetett volna
kovetkeztetni.

5. Szakértdi interjuk eredményei az energiaszektorban

Az interjuk eredményeivel kapcsolatban alapvetéen harom teriilet keriil kiemelésre,
mivel ezen kérdések jatsszak a legnagyobb szerepet a befektetéi motivaciok megér-
tésében, valamint a magyar energiaszektorrol kialakult kép kialakitasaban.

5.1. Idedlis orszag

Az interjuk soran a szakértdket arra kértem, hogy soroljak fel, milyen tényezokkel
kell rendelkeznie egy idealis orszagnak az energetikai beruhazasok szempontjabol.
Annak ellenére, hogy egyes tényezoket tekintve eltérden értékelték interjualanyaim,
voltak olyan jellemzdk, amelyek minden esetben kiemelt szerepet jatszottak.

Véleményiik szerint a kiszdmithato szabdlyozoéi kérnyezet az, ami az energia-
szektorban fontos befektetéseket befolyasold szempont. Ennek oka, hogy ezek a be-
fektetések legalabb 7-10 éves megtériilési idovel szamolnak, de nem ritka, hogy 40-
50 év alatt tériil csak meg néhany energetikai beruhazas. Ezen id6tavok indokoljak
azt, hogy egy orszagban a szabalyozoi koryezet szerepe ilyen fontos.
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Emellett hasonl6é véleményen voltak a szakérték abban is, hogy a gazdasdgi
névekedés, valamint a megfelel6 politikai rendszer szerepe meghatarozo a befekteté-
si dontések soran. A politikai rendszer jelentdségét azzal magyaraztak, hogy a meg-
valosuld befektetések nagyon nehezen, vagy egyaltalan nem mobilizalhatoak, igy az
egyes orszagokban tapasztalhatod politikai fordulatok és intézkedések nagy hatassal
vannak miikodésiikre, igy jovedelmezdségiikre is.

Tovabba a szakképzett munkavadllalokat, kiilféldiek iranti nyitottsag, infrast-
ruktura dllapota, piaci novekedés, valamint a kulturdlis hasonlésdg szamitanak ki-
emelt szempontoknak, azonban ezeket a tényezéket nem mindenki értékelte ugyano-
lyan jelentOségiinek az interjuk soran.

3. abra Legvonzobb tényezok az energiaszektor beruhdzasai szamara

kirnvezet

e ™

{ Gazdasagi nivekedés W L Megfelels politikai W

rendszer
N

L Kiszamithato szabalvozoi W

¢ Szakképzett munkavalalék
¢ Nvitottsdg a kulfoldiek irdnt
¢ Infrastrukiira

¢ Placinivekedés

¢ Kulturalis hasonlosag

Forras: sajat szerkesztés

5.2. Dunning eklektikus elméletének értelmezése

Az energiaszektorban jellemz6, hogy a kiilfoldi vallalatok altalaban felvdsdaridassal
jelennek meg egy piacon. Csak ezt kovetden, miutan a tevékenységgel képes bevé-
telt termelni, jelennek meg az esetleges zoldmezés beruhdzasok. Ez a stratégia azért
elényds, mert konnyen lehet gyors kapcsolatot kialakitani a helyi gazdasag szereplo-
ivel, amely az eklektikus elméletben piacszerz6 célként jelenik meg. Ezutan valosi-
tanak meg energetikai vallalatok példaul erémuépitést, vagy a megujulé energia tér-
nyerésének koszonhetden megujuld energiara épiilé befektetéseket. Osszességében
lathatd, hogy a piacszerzé befektetéseket tobbnyire hatékonysdgndveld befektetések
kovetnek ezek alapjan.

Azonban megjelenik a vallalatok motivacioi kozt a stratégiai elonydket bizto-
sitd befektetések is. A befektetések ezen csoportja nagyon valtozatos lehet, az inter-
juk soran kideriilt, hogy a stratégiai befektetések céljai a haszon novelése, a teve-
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kenység diverzifikacioja, valamint egy hosszu tavu stratégia egyes mérfoldkoveinek
megvalositasa. Mindezt a 4. abra mutatja be, amely Osszegzi az egyes befektetése-
ket, amelyek a piacszerzé befektetések, a z6ldmezds beruhdzasok, valamint az inf-
rastrukturdlis befektetéseket foglalja magaban. Valojaban ezeken a befektetéseken
keresztiil tudja a vallalat elérni azokat a célokat, amelyeket a hossz(tava stratégiaja-
ban fogalmaz meg.

2. dbra Beruhazasok fobb tipusai és a vallalatok altal elérend6 célok

Piacszerzé beruhazasok
* Privatiziciés idSszak
Felvasarlas

¢ Haszon
*  Gyorsabb kapesolatkialakitas
* Kulturdlis kiilénbségek dthidaldsa Mi a cél?

Tevékenység
Zildmezos beruhazasok |:> . et s e
diverzifikacioja

* Megijuloenergia

Infrastrukturalis beruhazasok L.
* Karbantartis Stratégia
e Fejlesztés megvalositasa

Forrds: sajat szerkesztés

5.3. Magyarorszag a befektetok szemszogébal

A Dbefektetések motivacidi mellett az egyes orszagokrol kialakitott kép is hatassal
van a befektetdi dontésekre. Ennek pozitiv és negativ hatasa egyarant lehet a befek-
tetésekre.

A rendszervaltas kovetéen Kelet-Kozép Eurdpaban Magyarorszag volt a leg-
nyugatibbnak tekintheté orszag. A menedzsment kultira hianyat, és néhany aprobb
problématol eltekintve (korrupcid, szocializmus jellemz6i) Magyarorszag megfeleld
adottsagokkal rendelkezett, hogy nemzetko6zi gazdasagi kapcsolatai feler6sddjenek.

A kiilfoldi vallalatok szemszogébol a *90-es évek Magyarorszagat Gsszeha-
sonlitva napjainkban tapasztalt valtozasokkal meglehetdsen pesszimista vélemények
uralkodnak. Leginkabb a szabalyoz6i kdrnyezet problémaja az, amely kiszamithatat-
lanna teszi szamukra a befektetések megtériilését, igy nem mernek a vallalatok be-
fektetéseket megvalositani. Emellett egyéb tényezOk is negativ hatassal vannak a be-
fektetésekre. A forint arfolyamanak valtozasa miatt nagy kihivassal néznek szembe
a vallalatok, amelyek nemzetkozi szinten az energiat kiilfoldi devizaban vasaroljak
meg, majd késobb forintban realizaljak az arbevételt, ami miikddésiik pénziigyi vo-
natkozasait is nehezen kiszamithatova teszi. A kiilfoldi transznacionalis vallalatok-
kal szembeni negativ attitlid megjelenése a politikdban rossz fényben tiinteti fel az
orszagot kiilfoldon, amely a befektetésekre is hatassal van. Egyesek szerint azonban
ez a negativ attitlid inkabb csak az infrastrukturalis szolgaltaté vallalatokat érinti,
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amely kategoriaba pont az energetikai vallalatok tartoznak. A kézelmultban lezajlo
gazdasagi valsag is hatranyosan érintette a szektor beruhazasi kedvét, hiszen a hirte-
len kiszamithatatlanna valo gazdasag szintén bizonytalanna tette a megtériilést.

Emellett az egyik fontos szabalyozo6i dontés lenne, ha a jelenlegi addokat elto-
rolnék, amelyeket a valsag utan vetettek ki energiaszolgaltatokra, valamint tele-
kommunikacids vallalatokra is €s kiilonb6z6 tamogatasokkal 6sztonoznék a befekte-
téseket. A valsagadokra példaul nem voltak felkésziilve a vallalatok, igy azokat ko-
rabbi befektetési dontéseikbe nem tudtdk beépiteni. Tovabba a jogrend nagyobb biz-
tonsaga jelenthetne eldrelépést a jelenlegi allapotokhoz képest. Valamint a szektor-
ban 1év6 novekedési kilatasok sem kedvezdek a jovore vonatkozoan, igy ezeket to-
vabb hatraltatjak a kiilfoldi befektetések megvalosulasat az agazatban.

Osszességében lathatd, hogy jelenleg egy pesszimista befektetdi hangulat
uralkodik a szektor kiilfoldi vallalatainal. Arra vonatkozdan, hogy mennyi id6 alatt
lehet a bizalmat visszanyerni, eltérd vélemények voltak, volt aki szerint legalabb 3-5
év, mig egyik interjupartnerem szerint 10-15 év alatt sikeriilhet csak visszanyerni a
befektetk bizalmat.

6. Osszegzés

Osszegezve az interjik sordn elhangzottak igy gondolom, hogy tdbbnyire a piac-
szerzO, hatékonysagnoveld és stratégiai elonydket biztositd Dunning-i befektetésti-
pus jelenik meg a magyar energiaszektorban a kiilfoldi vallalatok részér6l, viszont
nagy szerepet kapnak az infrastruktira karbantartdnak beruhazasai is. Azonban a be-
fektetés tipusok sulya eltérg, illetve id6ben is eltolddas tapasztalhato. A *90-es évek
kozepétdl a piacszerzd befektetések jellemezték a privatizacios iddszakot, kés6bb
pedig hatékonysagjavito beruhazasok is megvalosultak. Utobbiak esetén a meghjuld
energiak alkalmazasa 6sztonozte a befektetéseket. Tovabba a transznacionalis valla-
latok hosszi tavu stratégijat biztosito stratégiai elényoket realizald befektetések is
jelentdsek.

Magyarorszag rendszervaltds utani idOszakdban beindult kilfoldi
mikddotoke-befektetések nagy hatassal voltak a magyar gazdasag atalakulasara, igy
az energiaszektor esetén is hatékonysagjavulas kovetkezett be. Az orszag kedvezd
kilatasokkal rendelkezett a *90-es években az energiaszektort tekintve. Napjainkra
megvaltoztak a vélemények: a szakért6k ugy gondoljak, hogy csak atmeneti prob-
1émakrdl van sz6, azonban ezen vélemények a jovében megvalosuld befektetésekre
rendkiviili hatassal lesznek. Fontos kiemelni, hogy a legnagyobb problémat a nega-
tiv gazdasagi kilatasok, a szabalyozoi kornyezet altal tdmasztott elvarasok, valamint
a politikai csoportokkal valé negativ kapcsolat okozza. Ezen tényezék pedig a ki-
szamithatosagot csokkentik, ami kdzponti szerepet tolt be a befektetésekkel kapcso-
latban. Kétségteleniil a valsag is szerepet jatszott a szektort érintd problémakban. A
korabban bemutatott sajatos ,,szituaciok™ is arra vilagitanak ra, hogy komoly kérdé-



Huszar Sandor 141

seket vetnek fel az elmult évek gazdasagi és politikai valtozasai, amelyek valdszinii-
leg jelentds hatassal lesznek a késobbi befektetdi magatartasra. Emellett az orszag
megitélésben szdba keriilt, hogy az adott orszag miként vélekedik a kiilfoldiekrol,
illetve az energiaszektorban betoltott szerepiikrél. Raadasul a forint volatilitisanak
problémaja csak tovabb veszélyezteti a nyereséges nemzetkdzi miikodést az amugy
is folyton valtozo vilagpiaci arak mellett. Az arfolyamra pedig az orszagban jelen
1év6 bizonytalansag is negativ hatdssal van.

A befektetésekkel kapcsolatos kilatasok az elmult években csokkentek és va-
l6szintileg a jovOben sem fognak javulni, készénhetéen az elébb felsorolt tényezOk-
nek. A szektorban megjelent a kivonulas lehetdsége is, azonban a kedvezétlen felté-
telek kovetkeztében nem, vagy csak nagyon nehezen lehetne értékesiteni a vallalato-
kat. Még mindig kérdéses, hogy lehet-e egyaltalan talalni vevét a vallalat eladasa-
hoz. Ezzel szemben valamelyest biztato, hogy a megujuld energiaforrasok alkalma-
zasa irant tdmasztott elvarasok valamelyest novelhetik a befektetések szdmat, azon-
ban gy gondolom, hogy tovabbi fesziiltséget sziilhet, ha az ilyen kényszerii beruha-
zasokhoz nem tarsul onkéntes motivacio.

A befektetések elmaradasadnak veszélyei tovabb ronthatjak az orszag gazdasa-
gi kilatasait, hiszen a valaszok alapjan kideriilt, hogy nem csak az energiaszektorra,
hanem mas szektorok befektetéseit is elriaszthatjak az ellatas biztonsaganak vagy a
novekvo energiakoltségek problémai. Ez azt bizonyitja, hogy a gazdasag a kiilonbo-
z6 szektorokban megtalalhaté vallalatok kapcsolatrendszerébdl all 6ssze, vagyis egy
szektoron beliili problémak hatassal vannak mas szektorok miikddésére is. Ez vi-
szont az egész orszag helyzetét ronthajta.

Osszességében elmondhato, hogy rossz kilatasokkal néz szembe az energia-
szektor, mindez a nemzetkozi befektetési dontésekre nagy hatdssal van. Megallapi-
tasaim alapjan a kutatas soran felvazolt problémakra a valasz a kiszamithatésag, ami
pedig a befektetések altal elvart megtériilési idovel szorosan Osszefligg. A megtérii-
Iési id6n beliili gazdasagi és politikai bizonytalansagok hatasat kellene csokkenteni
annak érdekében, hogy a megvalosuld befektetések a gazdasagot kdzvetlen és koz-
vetett modon serkenteni tudjak.
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