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Miikodotoke-befektetések és befektetés-0sztonzés
M agyar or szagon

Antal czy Katalin®

Az atalakulas folyamat soran Magyarorszag az egy fére jutd mikddstoke-befektetés tekinte-
tében Kozép- és Kelet-Eurdpaban kiemelkeds szerephez jutott. A privatizacio lezarulasa
utan, a kilencvenes évek utolsd harmadaban a hazai mizkddstoke-aramlés U szakaszaba |é-
pett, mely szakaszt a két milliard dollar kordili értéken stagnélé bearamlés, a tulajdonos hi-
telek megndvekvd szerepe, a jelentds mértékii profitrepatrialas, valamint a lassan bévilé té-
keexport jellemz.

Tanulmanyunkban attekinjik a befektetés-0szttnzés jelenleg mitkdds hazai rendsze-
rét, dsszehasonlitva az Eurdpai Unidban alkalmazott eszk6ztarral. Ezt kdvetden megvizsgal -
juk a kiilénbozs motivaciéju befektetsi csoportok elhatarolasanak, majd célzott elérésének
lehetdsigeit. A tanulmany legfontosabb kdvetkeztetése szerint Magyarorszag jelenlegi adott-
sagai, a kivanatos fejlddés palya azt kivanja, hogy elsdsorban exportorientélt, hal 6zatokat
épitd, a hazai kapcsolatokat el stérbe helyezd, ndvekvs hozzaadott-értéket termel 4§ befektetdk
érkezzenek hazankba.

Kulcsszavak: miikddstoke-befektetés, befektetés-0szténzés, piacorientalt és exportorientalt
befektetdk, befektetés matrix

1. Uj szakaszban a magyar or szagi miik6détéke-ar amlés

1999 végéig Gsszességében (targyi apporttal és tulajdonosi hitelekkel egyitt,
de az Ujrabefektetett profit nékdl) 19 276 millié dollar mitkddstoke aramlott Ma-
gyarorszagra. Ez az éték tnmagaban is kiemelkedének szamit Kozép- és Kelet-
Eurdpaban (csak Lengyel orszagban fektettek be ennél tobbet), egy fére vetitve pedig
egyértelmiien a legmagasabb. Az eddig befektetett mitkodétokének hozzavetéleg a
60 szazaléka 1995 és 1998 kozott érkezett hazénkba. A befektetések jelentés hanya-
da 1997-ig a privatizaciohoz kapcsol 6dott, majd 1998-99-ben a maganositas fokoza-
tosan lecsengett. Ennek ellenére ezekben az években is 2 milliard dollér kérdli FDI
érkezett Magyarorszagra egyre inkabb zoldmezss ber uhdzasok, illetve pétldlagos be-
fektetések keretében (1.téblazat).

! Dr. Antal6czy Katalin, kandidétus, tudomanyos fémunkatérs, Pénziigykutatd Rt. (Budapest)

A tanulmany |lezérva 2001. §szén.
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Az dmult négy évben jelentésen atalakult a befektetések belsé szerkezete.
1996-tdl — vamkotel essé tétele miatt — minimélisra csokkent az apport. A nagyberu-
hézok helyette igénybe vették a vamszabad terlleti befektetés |ehetésegét, ezzel nem
csak az apport, de a folyé behozatal vam- és AFA-terheit, az arfolyamkockazatot is
kikliszdbolve. Ugyancsak 1996-tdl jelent6ssé VAt a befektetéseken belll a tulajdo-
nosi hitelek aranya. A jelenség egyfelél arra utalt, hogy a kilencvenes évek elss fe-
[ében privatizacios atvéellel kulfoldi kézbe kerdlt, illetve z6ldmezésen |étrehozott
véllalkozasok fejlesztésekbe kezdtek. Masfeldl a jelek szerint e fejlesztéseket no-
vekvo mértékben az anyavéllalattdl kapott kolcsonok finanszirozasaval val dsitottak
meg. A tulajdonosi hitel dtaldnos és a vildggazdasagban is ndvekvé jelentéségii esz-
koz a multinacionalis cégek korében. Az anyacég ezen a médon juttatja — kedvezé
kondiciéju —forrashoz leanyvéllalatét, vagy a hdl ézaton bellil keletkezett profit, vagy
a kdzpont altal felvett hitel Ujraosztasara alapozva. Mikrogazdasagi szempontbdl a
tulajdonosi hitel kedvez fejlesztési eszkdznek tekintheté, amely hosszabb tavon a
makrogazdasagi eredményeket is javitja (potlolagos export, csokkend import), s a
véllalat kitermeli a visszafizetés forrasait is. Ugyanakkor nem tekintheté nem adoés-
saggenerdl 6, Magyarorszag folyémérleg-deficitjé finanszirozd eszkdznek. A tulgj-
donosi hiteleket vissza kell fizetni, s ez latszott is az 1999-es évkozi statisztikai ada-
tokbol: az év els6 11 hdnapjban a térlesztés meghaladta az Ujonnan nyujtott hitelek
Osszegét, igy atulajdonosi hitelek egyenlege negativ volt. A mitkodétoke-befekteté-
sek 1997-ig terjedd idészakaban a profitrepatridlas csekély volt. 1998-ban azonban
aprofitkivonas az € 6z6 évhez képest tobb mint a kétszeresére nétt, és megkozelitet-
teaz 1 milliard dollart. A jelentés nbvekedésnek részben egyszeri oka volt (a multi-
naciondlis vallalatok egy részéné az &zsiai valsdg okozta veszteség), részben azon-
ban mér tartds tendenciak kezdetét is jelezte. Ezt mutatjak az 1999-es folyamatok is,
amikor a profitrepatrialés alig elmaradva az 1998-as értektsl 883 millio dollart tett
ki. Jelentésen novekedett a fizetési mérlegben az egyéb szolgdltatas soron — atalé-
ban menedzserdij forméajdban — megjelend rejtett profitrepatridlas értékeiis.

1. tblazat A mitkodétoke-aramlasok alakulasa (1995-1999, millio USD)

M egnevezés 1995 1996 1997 1998 1999
A bankszektoron keresztiil készpénzben beér-
kezett mitkodstoke tulgjdonosi hitelek ndlkl 25 1845 1811 1410 1675
Tulajdonosi hitelek egyenlege n.a 430 362 627 269
Bankszektoron keresztill keszpénzbenbear- o0 5075 9173 2037 1044
kezett miikodstoke értéke Bsszesen
Apport 117 57 22 11 7
Mikodétoke-export értéke 43 -3 431 481 249
Forras. MNB és Gazdasagi Minisztérium adatai a apjan.
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A jelenség természetesnek tekinthet. A magyarorszdgi mikodétoke-
beruhdzasok mitkddésiik érett szakaszdba |éptek, nyereségessé valtak, s a tulajdono-
sok igényt tartanak a megtermelt jovedelem egy részére. A 20 milliard dollart meg-
kozelité mitkodotoke-alomany esetén az 1 milliard dollar kordli repatrialés normé-
lisnak, s olyan mértékiinek mondhatd, amelyre tartdsan szamitanunk kell. Ezt mutat-
jék a nemzetkozi tapasztalatok is. A magas miikddétéke-allomannyal rendelkezé or-
szégokban &ltaldban a Magyarorszagon 1998-99-ben lathatd szint kordl alakul az
FDI-bedramlas és a profitrepatridlas ardnya (egy-egy nagyobb befektetés, illetve a
profit visszaforgatésa valtoztathat ezen a viszonyszamon egy-egy évben). Az aranyt
még egy — nehezen bizonyithatd, de minden bizonnyal |&ezé — Gsszefliggés, tényezé
befolyasolja. Ahol atébbi orszaghoz viszonyitva alacsony a tarsasagi adé mértéke —
és ezen orszagok kozé tartozik irorszag (10 szézal ék) és Magyarorszag (18 szézalék)
—, illetve kiterjedtek az adokedvezmeények, ott az eszamol 6 arakon keresztll a mul-
tinaciondlis vallalatoknak érdemes magasabb nyereséget — jelentés exporttObblet
formgjaban — kimutatni, majd profitként, illetve az egyéb szolgaltatédsok soron repat-
ridni. irorszégban 8,4 milliardos deficitet mutatott az egyéb szolgéltatasok egyenle-
ge 1997-ben és 10 milliardot tett ki a profitrepatridlas. Ugyanakkor a 3,5 millié la-
kossal rendelkezé orszag exportja 55 milliard dollérra ragott, a kereskedelmi mérleg
aktivuma pedig 17 milliardot tett ki (Hunya—Richter 1999). Magyarorszagon ez a
jelenség egyelére csak a vamszabad teriiletek gyorsan névekvé aktivumtermel6-
képességében érheté tetten. A fentiek miatt gy véljuk, hogy nem szerencsés és kdz-
gazdaségilag nem indokolhat6 az éves FDI-bedramlast mechanikusan a foly6 fizeté-
s meérleg deficitje finanszirozdjanak tekinteni. A mitkodétoke-bef ektetések ugyanis
részben éppen okoz6i a folyé mérleg bizonyos sorain jelentkezé hidnyoknak.

1997-98 latvanyos fejleménye volt a mikddstoke-export erételjes felgyorsula-
sa. A fizetési mérleg adatok szerint 1995-ben még csak 43, 1997-ben mar 431, mig
1998-ban 481 milli6 dollart tettek ki a magyarorszagi véllalatok kulfoldi
mitkodétoke-befektetései. A tékeexport emelkedését tobb — egymassal szoros kap-
csolatban 1évé — tényezd egylittesen segitette €l6: a magyar gazdaséag altalanos élla-
potanak javulésa, a vallalkozéi szféra stabilizl6dasa, a tézsdel cégek nyereségesse-
gének emelkedése, a kllfoldi befektetési lehetéségek szaporodasa, a globalizal 6dd
vilaggazdasagban a terjeszkedés, ndvekedés kényszere és az ebben az idében javul 6
kelet-eurépai gazdasagi helyzet, szaporodd befektetési |ehetdségek.

1997-98-tdl tehat a magyarorszagi miikodétéke-aramlasokat a korabbi évektol
eltéréen négy U] tendencia jellemezte: 2 millidrd dollér korll stagndld bearamlas,
tendencigjdban a tulajdonosi hitelek ndvekvé szerepe, megugro, majd e magas szin-
ten stabilizal 6do profitrepatridlas. 1999-ben megtorpand, de hosszabb tdvon minden
bizonnyal béviilé tokeexport. Ugy véljik, hogy ennek alapjan a kilencvenes évek
utolsé harmadaban a hazai miikodétéke-aramlés olyan tartosnak igérkezé, U szaka-
széba érkezett, amely az elkOvetkezé években is jorészt jellemezni fogja a folyama-
tokat. Ezeket az U] jellegzetességeket mindenképpen figyelembe kell venni az Osz-
tonzési rendszer kialakitasanal.
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2. A befektetés-0szttnzés jelenlegi rendszer e M agyar or szagon

Magyarorszag a beruhdzasi 6sztonzsk komplex rendszerét alkalmazza, ame-
lyek célja nemcsak a kulfoldi tokebefektetések vonzasa, hanem azok szektordlis és
regiondlis terelése is. A nyolcvanas-kilencvenes évtized fordul¢jatdl a kilencvenes
évek kdzepéig a magyar kormany kiterjedt adomentességet, adokedvezményeket és
széleskorii koltségvetési tamogatésokat nyujtott a kilfoldi befektetéknek. Ez termé-
szetes és logikus 1épés volt egy olyan orszagban, amely — tobb mint 40 évnyi szlinet
utan — éppen akkor nyitotta meg kapuit a kiilfoldi befekteték el 6tt, amelynek politi-
kai és gazdasagi atalakulasa éppen csak elkezdodott, ezért jelentés kockézatokat rej-
tett magéban, végul amely a kllfoldi mitkodétokére épité modernizacio Utjara kivant
lépni. A nyitést koveté fél évtized maltan, a gazdasagi atalakulés eldrehaladtaval,
jelentés volumenii FDI-bedramléast kdvetéen a befektetés-Osztonzési rendszer atlét-
hatébba, a nemzetkdzi kovetelményeknek megfelel6bbé vahatott. A jelenleg ér-
vényben levo beruhdzéasi 6sztonzok mér — a nemzetkozi szervezetek elvérasainak
megfelelve — nem tesznek killonbséget a beruhdzok kozott nemzetiségiik alapjan.

A nyolcvanas évek végétsl nyujtott adoosztonzok (kedvezmények és mentes-
sgek) talnyomo tobbsége legjér a kdzeljovoben. Jeenleg Gtéves, 50 szazalékos ado-
kedvezmény illeti meg azokat a beruhazésokat, amelyek 1995. december 31. utan
legaldbb 1 milliard forint értékkel valdsulnak meg. Ugyanezt a kedvezményt kapjak
az 1996. december 31. utén legaldbb 1 millidrd forint értékben megval ésult szalloda-
beruhdzasok. Ezek az Gsztonzék 2002-ig vannak érvényben. 2011-ig elérheté egy
tizéves, 100 szézalékos adokedvezmény a 10 milliard forintndl magasabb termel -
kapacitést |&rehozo berunazdk szaméra. A fenti kedvezmények esetében a beruha-
zasoknak tovabbi kovetelményeket kell teljesitenitik. Az elsd két esetben a nett6 ér-
tékesités bizonyos mértékii ndvel ése a tdmogatéshoz kotétt elvaras, a harmadik eset-
ben pedig ezen felll évente legaldbb 100 emberrel tobbet kell a Iétrejott vallalatok-
nak alkalmazniuk, mint a beruhazast megel 6z6 évben.

Regiondlis adokedvezményeket a preferdlt régidkban és/vagy ipari parkokban
megval 6sitott beruhazasok kapnak. Ebben az esetben a netté értékesités meghataro-
zott mértékii éves ndvekedése szintén kovetelmény. Az elmaradott régidkban re-
gisztrdlt, legalabb 3 milliard forint befektetéssel alakult vallalkozasok 100 szézalé
kos addkedvezményt élveznek 10 évig. A beruhdzas helye olyan megye kell, hogy
legyen, amelyben a munkané kiiliségi rdta meghaladja a 15 szézalékot. Azon véllala-
tok szamara, amelyek preferdlt régidkban vagy ipari parkokban val6sulnak meg, 6
szézalékos addkedvezmény jar a gépek, berendezések utédn. Ugyanilyen kedvez-
ményt kapnak a beruhdzds megvalositasdnak évében azok a véllalatok, amelyek
ezekben a régiokban infrastrukturdlis befektetéseket valGsitanak meg. K+F-
tevékenység végzése esetében a nyereségaddbdl kapnak a beruhdzok kedvezményt:
a K+F-tevékenységhez kapcsol 6d6 koltségek 20 szazaléka leirhat6 az addalapbdl.

Pénziigyi 6sztonzéket az an. céediranyzatok keretében nydjtanak a beruha-
zoknak. Ezek kozé tartozik a Gazdaségfejlesztési Céelbiranyzat, a Kozponti Mii-
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szaki Alapprogram (GM-OMFB), a Vidékfelesztési (Terlletfejlesztési) Cée6i-
rényzat (FM), a Munkaerépiaci Alap, a turizmusfejlesztési, a kdrnyezetvédelmi, ag-
rérgazdasagi stb. tAmogatésok. A szubvenciok formaja sokféle lehet: preferencidlis
bankhitel, visszatéritends és vissza-nem-téritendé tamogatasok, kamattdmogatasok.
Ezek a Magyarorszagon bejegyzett véllalatok szaméra érheték e, tehat nem kimon-
dottan a kilfoldi befektetéket tamogatjak. A cégeknek elére meghatarozott szabé
lyok alapjan palyazniuk kell az egyes tAmogatasokra, amelyeket versenyben kell -
nyernitik. Ezek a koltségvetési alapok nemcsak az Uj beruhézasok |érehozasat té-
mogatjak, hanem més gazdasagi célok elérését is, mint pddaul a kisvéllalat-
felesztést, az dmaradott régiok felzérkoztatésat, kornyezetvédelmi célok elérésé,
K+F-céli beruhézéasokat. Altaldban a beruhézasi koltségek 30 szézal ékét, maximum
200 millié forintot finanszirozhatnak az alapok.

Az ipari parkok teljes infrastrukturét, Uthalézathoz val 6 kapcsol 6dast, szolgal-
tatasokat, kilonféle (helyi) adokedvezmeényeket kindlnak a befektetéknek. Az egyes
terlleteknek a Gazdasagi Minisztériumhoz kell palyazniuk, hogy megkapjak a jogot
az ipari parkként val6 mitkbdésre. Eddig Magyarorszégon 28 ipari park kapott mii-
kédési engeddyt.? Specidlis FDI-tdmogatas Magyarorszagon a vamszabad teriileti
befektetés Iehetésége. A vilaggazdasag minden régigjdban, ezen beil szamos or-
szégban alkalmazzak ezt a tAmogatasi formét, igy a magyar lehetéség illeszkedik a
nemzetkdzi tendenciakhoz.

Ugyanakkor a vilaggazdasagban szinte egyedilalloként Magyarorszagon
minden egyes vallalat béarhol 1érehozhatja a sajét vamszabadteriletét (nincsenek te-
hét foldrajzilag elkilonitett terliletek), amennyiben teljesiti az aapitasi kovetelmé-
nyeket. A vamszabad terllet az 1995. évi C. térvény 3. paragrafusanak (6) bekezdé-
se szerint a vamterllet dkilonitett része, amely a vam-, a deviza-, és a kiilkereske-
delmi rendelkezések alkalmazésa szempontjabdl kiilféldnek mindsil. A vamszabad
terlletek hazai szabélyozésa részben azonos, részben azonban eltér az EU — hivata-
los — vamszabad terlileti szabdlyozasatdl. Eltéré szabdlyok az EU-ban és Magyaror-
szagon:

- A magyar vamszabad terlletek ehelyezkedése terliletilieg nem koncentrdlt,
miutan a szabélyozas alapjan, annyi vamszabad terilet |é&tesiilt, ahany cég en-
gedéyt keért és kapott. Az EU-ban ezzel szemben a vdmszabad terlletet kdz-
pontilag jeldli ki a nemzeti kormény, s e terlletre tobb gazdalkodo is tevé-
kenységi engedéyt kérhet. A magyarorszagi vamszabad tertletek az EU-beli
vamszabad raktérak kategoérigjanak felelnek meg.

- Magyarorszagon a termeléshez szilkséges termel 6eszkdzok is kerllhetnek a
vamszabad terlletekre, ezt az EU-szabalyozés elvileg kizarja.

2 A tanulményban emlitett adat 1997-re vonatkozik. 2000 végéig mér 133 ipari park kapott mikodés
engedélyt. A szerk.
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- Magyarorszagon a vamszabad terlleteknek vambiztositékot kell fizetnilk,
amely a vamellenérzés biztonsaganak erésitését szolgélja. Ez szigorubb az
EU-beli szabdlyozasnal.

- Eltér6 — Magyarorszagon ugyancsak szigorubb — a vamszabad terlleti &ru-
mozgésok regisztralasi, okmanyolasi kovetelménye. Az EU-ban a vdmszabad
terlletre val6 belépéskor csak fuvarokmanyt, vagy egyéb arukiséré okmanyt
kell felmutatni, s nem kell az arukrdl vamaru be eentést tenni. A vamszabad
terUletet/vamszabad raktart Uzemelteté készlenyilvantartésa biztositja a vam-
ellendrzéshez szilkséges adatokat. Magyarorszagon minden arumozgésrol
vamaruokmanyt (vagy ki/betérolasi okményt) kell kidlitani, s ezt a vamhato-
sagnak atadni. Ezzd a naprakész vamellenérzés biztositott.

- A magyar vamjogi szabédlyozas ma még nem minésiti gazdasagi vameljarés-
nak a vamszabad terUleti termelést (béar az EU-val megegyezéen gazdasagi
feltételek alapjan, bevonva az illetékes gazdasagi tércékat, mérlegel a vamha-
tosag). Igy a magyar szabélyozasbol hidnyzik az aktiv feldolgozas, illetve a
vamfelligyelet melletti termel és fogalma és engedéyezésének |ehetéségeis.

A magyar beruhézasosztonzok szerkezete mas vonatkozésban is eltér az Eu-
répai Unidétdl: Magyarorszagon a régiok és a regiondlis tdmogatésok sokkal kisebb
hangstilyt kapnak, sét a régié-koncepcio is kilonbozik a két esetben, végll a beru-
hézdknak nyujtott tdmogatasok Magyarorszagon Osszegszeriien jéval kisebbek, mint
az EU-ban. Minddsszesen ugy véljik, hogy a magyar befektetés-6sztonzési rendszer
két fontos jellemzéje az tlathatdsagra val 6 torekveés és a diszkriminaci 6-mentesség.
Hiszen egyfel6l a relevans jogi anyagokat folyamatosan, idegen nyelven is publikél-
j&k, az ITD pedig gyakorlatilag az 6sszes dérheté tdmogatasrdl és kedvezmeényrél
felvilagositast tud adni (kivéve a helyi dnkorményzatok altal nyujtott kedvezménye-
ket) Ujabban a dontéshozatal folyamatdban a mar megtel epedett kilfoldi befekteték
— és hazai véllalati szervezetek — véleményét is egyre gyakrabban kikérik a megfele-
16 alamigazgatasi szervek (Befektetési Tanacs). Masfelél a befekteté hovatartozés-
ara val6 tekintet nélkll részesll az egyes kedvezményekben. Nemzetkozi Osszeve-
tésben pedig Ugy véljik, hogy a magyar befektetés-Osztonzési gyakorlat sokkal in-
kébb afejlett orszagok, mint afejl6dék praxisédhoz hasonlit.

3. Befektetok és motivéacidik M agyar or szagon

A befektetés-Osztonzéssel foglalkozo tanulmanyok, javaslatok, el6terjesztések
legnagyobb hibgja az, hogy homogén masszaként kezelik a beruhdzokat, igy pedig
nem hatarolhatdk jol koril sem a megcélozni kivant befektetéi csoportok, sem ezek
motivacioi, ennek kovetkeztében pedig a befektetés-6sztonzési eszk6zok sem. Ami
az egyik befektetonek nem lényeges, az a masiknak fontos lehet, és forditva. Ismere-
teink szerint Kelet-Eurdpa és Magyarorszag vonatkozasaban minddssze hdrom olyan
vizsgélat szilletett, amely megkisérelte szétvalasztani a beruhézéi csoportokat és mo-
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tivacidikat (Meyer 1996, Lankes-Venables 1996, Eltets—Sass 1997). A fenti tanul-
manyok mindegyike jelentés eltérést tapasztalt a kilonbdzo befektetéi csoportok
motivécioi kozott. A szerzék lényegében k&t nagy befektetdi kort kulonitenek e
egymastdl: a piacorientalt és exportorientalt befektetoket. A vizsgalatok szerint a pi-
acorientalt befektetok szempontjabdl a piac nagysaga, ndvekedési potencidlja, a val-
lalat piaci részesedésének fokozésa voltak a legfontosabb tényezék. Az exportorien-
talt befektetoket ezzel szemben a szakképzett és viszonylag olcsd munkaer vonzotta
aleginkdbb. Ezen csoportbdi befekteték szaméra jelentéséggel birt tovabbé a piacra
jutés lehetésége, a kereskedelmi korlatok hianya egyes (elsésorban EU- és CEFTA-)
orszagokkal folytatott kereskedelemben, s mas, a killkereskedelmi tevékenységet be-
folyasol 6 redlgazdasagi, illetve szabalyozasi elemek (pl. Magyarorszagon a vamsza-
bad terlleti szabdlyozas). Ugyanakkor mindegyik befektetéi csoport szaméra nagy
jelent6séggel birt a fogadd orszég gazdasagi stabilitdsa, amelynek mind a redl gazda-
sag (pl. aacsony inflacio), mind a térvényi (pl. a gazdasagot érinté szabalyozasok
stabilitdsa, ajogi ésintézményi keretek alakulasa) demeit hangsulyoztak.

A befektet6i csoportok megkulonboztetéséhez, eltéré motivéaci6inak feltarash
hoz hasonlGan a beruhdzasisztonzék szerepét is kevés tanulmany vizsgalta Kozép-
és Kelet-Eurdpéban, illetve Magyarorszagon. Lankes és Venables (1996) tanulma-
nyaban a vélalatok nem tartottédk fontosnak az addkedvezmények szerepét beruha-
zési dontéseikben, ugyanakkor a befekteték egy kis csoportja szaméra (elsésorban a
nagybefektetok szaméra) a kormanyzatokkal kotott egyedi ,, alkuk” a kedvezmeények
tekintetében komoly szerepet jatszottak abban, hogy az adott orszagot vélasztotték
befektetésiik szinhelyélil. Ezt kildnésen Magyarorszaggal kapcsolatban talaltak re-
levansnak. Az Indicator felmérése szerint a reative hatékony kdzlekedési infrastruk-
tlra fontos szempont volt a beruhazék szadmara, amikor Magyarorszagot vélasztot-
tak. Lankes és Venables szerint ugyanakkor a helyi infrastruktira nem szerepel a
vonzé tényezok kozott a régidban. Elteté és Sass (1997) Magyarorszagra vonatkozo
felmérésében a beruhazok nem tartottak fontosnak a kedvezményeket a beruhdzas
szempontjabdl. Ugyanakkor az exportorientdlt befektetok szerint fontos az infrast-
rukturdlis szol galtatésok viszonylag magas szinvonala.

Mivel a fenti vizsgalatokat 2-3 évvel ezel6tt végezték, ezért 1999 nyaran
mélyinterjukkal személyesen felkerestiink hét, évek 6ta Magyarorszagon tevékeny-
keds, egyértdmiien exportorientalt vallalatot. A cégek Magyarorszag legnagyobb
exportére kozé tartoznak, valamennyien multinaciondlis véllalatok 100 szazalékos
tulajdondban vannak. Agazatilag az autGiparba, az elektronikai iparba, illetve a ru-
hézati iparba tartoznak. A minta tehat egyaltalan nem tekintheté reprezentativnak, de
nem is a reprezentativitasra torekedtiink, hanem arra, hogy — a kérddiveknédl mé-
lyebben — megismerjiik azoknak a befektetéknek a véleményét, beruhazasi stratégia-
jét, dontési mechanizmusat, amdyek jelenleg is szdmottevé befolyassal birnak a
magyar kivitelre, a folyo fizetési mérleg alakulasara, a foglalkoztatasra, a gazdasagi
novekedésre, s hatnak Magyarorszag tékevonzasi képességére (konkurensek, beszal-
litok, profit-visszaforgatas).
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A vizsgdlt vallalatok valamennyien — kill6nbdzé kiterjedési — nemzetkdzi ha-
|6zattal rendelkezd cégek leanyvallalataikent mitkodnek. Minden minténkban sze-
repl6 multinacionalis vallalat rendelkezett a tevékenységét alapvetéen befolyésol6
hosszabb tavu stratégiai elgondolasokkal, kozéptavi — dtaldban 3 éves — tervekke,
majd ezek immar konkrét éves felbontédsdval. A beruhdzasi koltségkereteket pedig
szdmos helyen negyedévente engedélyezi a kdzpont. A tervezés gorgetve zajlik,
minden évben felllvizsgéljak és modositjdk az eldiranyzatokat — a piaci helyzet, a
kereset-kindlat, az arak, a koltségek, a finanszirozasi helyzet alakulasanak fliggvé-
nyében. A tervezés modszere, jellege persze fligg az adott vallalat profiljatdl. Van-
nak olyan tevékenységek, amelyek jol tervezhetok 3-5 évreis (ilyen példaul a gép-
kocsi-, és gépkocsialkatrész-gyartas), mig masokndl rendkivil gyors atermékek cse-
réédése, a piaci részardnyok vatozésa (ide tartozik a szamitégép és alkatrészeinek
el6dllitasa). A tervek és a beruhazasi forrésok lebontottak, szétosztottak a cégen be-
[Ul, az egyes lednyvallalatok kozott. Szamunkra az a leglényegesebb kérdés, hogyan
alakul ki az egyes leanyvallalatok pozicidja.

Beszélgetépartnereink a felkeresett véllalatokndl elmondték, hogy a terveik
kialakitasa egy tébboldall iteracids folyamat soran zgjlik. A helyi menedzsmentek
leadjak a kozpont stratégiai részlegéhez az dtaluk kidolgozott, sajét cégikre vonat-
koz6 javaslatokat, fejlesztési elképzeléseket. Van ahol pélyazni lehet a kildnbdzo
projektekre. A kdzpont mérlegel, racionalizal. Gazdasagossagi szamitésokat végez,
felbecslli az egyes telephelyeken a befektetés, illetve a mikddés feltéeeit, szamba
veszi a lehetséges finanszirozési forrésokat (ezeket sziikség szerint at is csoportosit-
jék a haldzaton belll, pl. tulajdonosi hitelek), majd dontést hoz a fejlesztésekrol.
Miutan az altalunk vizsgélt vallalatok olyan agazatokban termelnek, ahol rendkivdl
éles verseny zajlik a nagy nemzetkozi vallalatok kozott a piaci pozicidkeért, ezért a
cégeknek elsérendii érdeke az alacsonyabb koltségekkel, de valtozatlan, illetve egyre
magasabb minésegi szinvonalon termel 6 |eényvallalatok fejlesztése.

A dontések egyértelmilen gazdasadgossagi szempontok alapjan szlletnek, az
érzelmeknek, hazafias kotédéseknek, de még az esetleges politikai nyoméasnak is
legfeljebb ideig-6réig lehet befolyasa. Szamunkra a fentiekbél az a legfontosabb ko-
vetkeztetés adodik, hogy a multinaciondlis cégen belul a lednyvallalatok egymas
konkurensel, s folyamatosan harcolniuk kell a fejlesztési forrédsokért. Milyen szem-
pontokat vesznek figyelembe a lednyvallalatokndl torténé fejlesztésekrdl szold don-
téseknd? Az erre a kérdésre adott vélaszok jorészt visszaigazolték Elteté és Sass
vizsgalatainak eredmeényét. Eszerint a dontésnél a motivéaciok kozott az élen szerepel
a politikai és gazdasagi stabilitas, a jogrendszer transzparencigja és stabilitasa, a
munkaeré képzettsége, rugalmassaga és alacsony koltsége. Nagyon fontosnak sza-
mitanak a piacra — elsésorban az EU-ba jutasi lehetéségek. Mivel esetiinkben min-
den cég vallalathal 6zaton beltil mikdédik, nagy stllyal esik latba a leanyvallalat fold-
rajzi, logisztikai elhelyezkedése. Ennek kovetkeztében fontos szempont az infrast-
ruktura alapota. Mintankban szerepelt egy olyan cég is, amely masfé éve teleplilt
Magyarorszagra, az orszag keleti cslicskébe elsésorban azért, hogy kozel legyen ro-
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man, ukrén és szlovak bérmunkazéihoz. Magyarorszégi telephelyének pedig mar
kdzéptavon is a logisztikai, minéségellenérzési kdzpont szerepét szénja. A felkere-
sett vallalatok mindegyike szaméra fontos volt a betel eplilésrél meghozott dontésnél
az adékedvezmeények, addmentességek, allami tamogatésok és a vamszabad teriil ti
beruhézas |ehet6sége.

Az egyik mintankban szereplé német tulajdonban 1évé cég anyavéllalatdnak
kdzpontja 30 km-re van a cseh hatértdl — kézenfekvé lett volna tehdat az ottani beru-
hézas. Amikor arrdl hatérozott, hogy attelepiti K6zép-Eurdpéba termelésének egy
részét, akkor Csehorszaggal szemben Magyarorszdg mellett a végsd érv az volt,
hogy 1993-ban nalunk — bizonyos feltéelek teljesitése esetén — 100 szazal ékos adé-
mentesseget |ehetett kapni.

Szerepe volt a vizsgalt cégek beruhazésdban a mér itt [évé mitkddétoke vonzo
hatésanak is. Egyik vallalatunk tobbek kdzott azért kezdte vizsgélni a magyarorszagi
bef ektetés lehet6ségét, mert egyik legnagyobb konkurense itt termelt. EQy masik cég
beszallitoként teleplilt a nagy autdgyérak utdn Magyarorszégra. Egy harmadik eset-
ben a betelepiilt multinaciondlis vallalat mind az 6t kozvetlen beszallitéjdt Magyar-
orszégra, telephelye mellé vonzotta. Igaz tehdt az a kordbbi dlitasunk, hogy a leg-
jobb tékevonz6 eszkdz a mér itt |évé dégedett befektetd. A berundzok véleménye
szerint Magyarorszagnak egyértelmiien eénye van kdzép- és kelet-eurdpai verseny-
tarsaival szemben a menedzseri ismeretekben és az infrastruktara fejlettsegében.
Ezek mindegyike nagyon fontos szempont a befekteték szaméra, és azt is latnunk
kell, hogy ezek az dénydk éppen a mér itt 1évé FDI hataséra jottek Iétre. Lényeges a
NATO-tagsag, amely a beruhdzok szdméra oly fontos biztonsagot garantalja. Végll
nagyon fontos a stabilitas, amey azonban még nem egészen megfelel6 Magyaror-
szagon sem. Ugyanakkor j6 jelnek tekintik a Befektet6i Tanacs megalakitasat, s azt,
hogy a fontos dontések meghozatala el 6tt esetenként megkapjak a kilfoldi vallalatok
képvisel6i az ddterjesztéseket, s a kormanyzat konzultél velik. Nézzik meg végll,
hogy milyen motivéciok alapjan dontétt egy mintankban szerepl6, 4 éve hazénkban
miik6ds, elektronikai agazatban tevékenykedé multinaciondlis vélalat Uj profil, és
K +F-tevékenység Magyarorszagra tel epitéserdl.

A 16 és elsédleges vonzderé a mér itt mitkodé telephely rendkivil kedvezé ta-
pasztalata volt. A magyarorszagi leanyvallalat révid idén beltl a multin belGli min-
tavéllalatta véalt, amelynek kiemelkedé eredményei gyakran szerepelnek a head
office eétt is. A lednyvdlalat rendkivil j6 minéségben, magas termel ékenyseggel és
alacsony koltséggel termel, ami kilondsen fontossa valt az azsiai valsag idején,
amikor a cég jelentds veszteségeket szenvedett €l a tévol-keleti konkurensek a piacot
dompingaron elaraszté termékel miatt. A cég masik agazatdnak termékei irant az
utébbi idében erételjesen megnott a kereslet. Eddig két nyugat-eurdpai gyérban ter-
meltek, de a gyértas felfuttatasit egy alacsonyabb koltségii orszégban tervezték. A
régiot gyorsan kivalasztottak K 6zép-K elet-Eurdpa ,, személyében”.

Tobb szempontbdl is vonzd ez a térség: kedvezd logisztikai €helyezkedés te-
litetlen piac, képzett, olcsd munkaerd sth. A cég kdzpontjabdl folyamatosan figye-
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lemmel kisérik a régi6é orszagainak — elsésorban Szlovénidnak, Lengyelorszagnak,
Csehorszagnak és Magyarorszagnak — fejl6dését, a beruhézasi 1ehetdségeket. A Ma-
gyarorszagon belllli telephely kivalasztésa egy befektetési matrix alapjan tortént,
amelyben az egyes adottsdgokat slilyozva pontozték. (Ennek részletes ismertetését
azért is fontosnak tartjuk, mert feltéelezzilk, hogy az egyes orszagok kozétt is ha-
sonlé szempontok és rendszer alapjan dontenek.) A matrixban 6t tényezét vettek fi-
gyelembe:
- Piac/régio: elektronikai vonatkozasok, addiciondlis értekesitési lehet6ségek, a
cégen belllli szinergia-hatasok.
- Koltségek: energia, viz, munkaerd, régio-koltség.
- Alkalmazottak: munkaerd, és menedzsment, K+F lehetéségek.
- Infrastruktura: logisztika, Uthél6zat, telekommunikécié, energia, vam, specia&
lis el6nyok.
- A kornyék attraktivitdsa: a kornyezet minésége, a projekt kivanatossaga,
probléma megoldasi ehetéségek, fogyasztdi kornyezet.

Az adott dontésnél négy magyarorszagi telepiilést teszteltek a fenti szempont-
ok szerint. Az els6 kér utan ketten maradtak versenyben: egy dél-dunantuli véros, és
egy észak-dunantuli telepllés. Mindenben a dél-dunantdli volt a jobb, kivéve egy
adottsagot: az infrastruktardt. Mig ugyanis az észak-dunantuli telepllés az M1-es
autopdlya kozelében fekszik, addig a dél-dunantuli kornyékén rendkivil fejletlen az
Uthal6zat. Miutén pedig az infrastruktira tobbszords slllyal szerepelt a matrixban,
igy végul az észak-dunantuli telepililés mellett dontottek. Magyarorszadg szempontja-
bdl pedig sokkal jobb lett volna a magas munkanékuliséggel stjtott dél-dunantuli
korzet vélasztasa, mint az észak-dunantulié, ahol mar a tagabb korzetben sincs meg-
fedeld munkaerd, s ahova fdtehetéen Szlovakidbdl kell majd vendégmunkésokat
hozni.

A K+F Magyarorszagra telepitésében is meghatérozo szerepe volt a mér Ma-
gyarorszagon mitk6dé gyarnak és ligyvezets igazgatdjanak. A lednyvéllalat két fiatal
mérntkét a cég nyugat-eurdpai kdzpontjdban képezték tovabb, ahol olyan problé-
mékat oldottak meg 3 hénap aatt, amelyekkel évek éta nem boldogultak a helyi
mérntkok. Az ligyvezets igazgatd ennek alapjan Ugy vélte, hogy hailyen szakembe-
rek vannak Magyarorszagon, akkor itt nyilvan magas szinvonall a képzés, az embe-
rek kreativak, rdadasul a nyugat-eurdpainak téredéke a bériik. A kdzpontban |obbiz-
ni kezdett Magyarorszégért, amdy sikerrd is jart. Mik tehdt a meghatéroz6 szem-
pontok egy konkrét projekt telepitésénél? A mar meglévé kedvezd tapasztalatok,
munkaeré minésege, kreetivitasa és éra, valamint az infrastruktura alapota.
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4. Kovetkeztetések

A hazai befektetés-0sztonzés szempontjabdl elemzésiinkbsl véleménylink sze-
rint a kdvetkez6 kovetkeztetések adddnak. A gazdasdgpolitikanak el 6szér meg kell
fogalmaznia, korll kell hatarolnia, hogy milyen befektetéket akar Magyarorszégra
vonzani, majd azt, hogy milyen eszk6zokkel lehet ezt elérni. Magyarorszag jelenlegi
adottsagai, a kivanatos fejlédési pdlya azt kivanja, hogy esbésorban exportorientalt,
hél6zatokat épit6, a hazai kapcsolatokat el6térbe helyezd, novekvé hozzaadott-
értéket termel6 befektetok érkezzenek. A befektetés formédja egyre inkdbb a pétldla-
gos befektetés, profit-visszaforgatés, a stratégiai el 6nyok érvenyesitése legyen. Te-
vékenyséegi koriket tekintve egyfel 61 érdemes a hlizéagazatokat figyelemmel kisérni
és segiteni. Az exportorientalt autGipar tovabbi fejl 6déséhez, befektetéseihez méar ma
is nagyon jo alapokkal rendelkezik Magyarorszdg. Hazankban termel 4 multinacio-
ndlis vallalat és szamos beszallitjuk, hatalmas befektetésekkel, hal 6zatokka szerve-
z6dve, vamszabad tertleten és azon kivil, foként EU-kapcsolatokkal.

Tapasztalataink szerint ezen cégek szildrdan megvetették a talpukat Magyar-
orszagon, atalaban elégedettek az itteni lehetéségekkel, és hajlanddak az Ujabb be-
fektetésekre. E cégekre épitve tovabbi beszallitokat 1ehetne megnyerni. Hasonléan
az autGiparhoz, exportorientalt hlizéagazatta valt Magyarorszagon az elektronikai,
szadmitéstechnikai termelés is. Ebben az agazatban is szamos multinaciondlis ledny-
véllalat tevékenykedik Magyarorszagon beszallitokkal egyitt. Ezek egy részének
hazai bedgyazottsdga azonban sokkal alacsonyabb, mint az autdiparban tapasztalt. A
cégek szinte kizardlag vamszabad terlleten mitkddnek. Egy résziik bérelt izemcsar-
nokokban, bérdt munkaerével. A tevékenyseégi korbsl kovetkezik a szamottevo ta-
vol-keleti kapcsolat (a kulcsalkatrészek kizérdlag japan és koreai termel6ktél sze-
rezheték be), amelyek az EU-csatlakozés, és a vamszabad terlletek szabdlyozasanak
vérhat6 valtozasa kedvezétlenll érint. A cégek ma még foként bérmunkaszerii 6sz-
szeszerelést végeznek, ahol elsédleges szempont az olcsd munkaerd. Nem véletlen,
hogy ezen vallalatok kozott taldlkozunk empirikus vizsgélataink soran olyanokkal,
amelyek mér Roménia irdnyéban tapogatdznak.

A befektetés-Oszttnzésnek ebben a korben azt kellene segitenie, hogy az éga-
zat tovébb tudjon Iépni a jelenlegi szintrdl. Itt is, de ataldban is fontos lenne a K+F
tovébbi Magyarorszagra vonzésa, amely éppen ezt az utolérési hatést segitené. Er-
demes lenne megfontolni Kelet-Magyarorszagon a hataron atnyul6 hél 6zatok épité-
sének preferdlasit (az olcsdbb bér miatt esetleg tovdbbmenék Magyarorszagon épi-
tenék ki logisztikai, kereskedelmi, kutatasi kozpontjukat). Ugyancsak célszerii lenne
a magyar adottsagoknak megfelel6, magas hozzaadott-értéket termelé szolgaltata-
sok, ezen belll példaul a szoftveripar preferaldsa. A berundzok nemzeti hovatartoza-
sat tekintve megfontolandénak tartjuk még Magyarorszadg EU-csatlakozasa détt ja-
pan, illetve tavol-keleti befektet6k Magyarorszagra vonzasat massziv kormanyzati
marketingmunkéval. (Bizonyos kulcstermék-gyartok Magyarorszagra telepitése to-
vabbi hatalmas |6kést adna Magyarorszag tékevonzasi képességének.)
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Ami pedig az eszkdzoket illeti: Magyarorszag jelenlegi helyzetében ugy vé-
juk, hogy a tégabb értelemben vett tékevonzé tevékenység és a meglevé és potencid
lis befektetoknek nyujtott szolgéltatasok szerepe sokkal nagyobb, mint az dtaldnos
orszagkeép javitésat célzo tevékenységeké. A tagabb értelemben vett, kozvetett toke-
vonzo eszkdzok alkalmazasat tobb tényezé is aldtdmasztja. Egyfelél az FDI-ra vo-
natkozo empirikus tanulmanyokbdl egyértelmiien kiderdl, hogy a tagabb értelemben
vett FDI-0sztonzés a meghaté&roz6 abbdl a szempontbdl, hogy egy adott orszag
mennyire vonzo a kilfoldi befektetések szamara. A gazdasag altaldnos alapota, re-
lativ tényezoelldtottsaga, és politikai stabilitasa azok a tényezék, amelyek a kilfoldi
befekteték szempontjabdl legnagyobb slllyal esnek latba. Mésfel6l Magyarorszag-
nak akkora a regiondlis elénye elsésorban a mér itt 1évé magas miikodotoke-
aloméany, s ennek kedvez6 gazdasagi, infrastrukturdlis, ismeretekben és készségek-
ben megnyilvanul6 hatédsa miatt, hogy nem is érdemes &gazati, egyedi tdmogatésok-
ba bdemenni. Harmadrészt a Magyarorszadgon kivanatos exportorientdlt, illetve
szolgaltatd befektet6k motivacidi kdzott éppen a tagabban vett 6sztonzok dlnak az
elsé helyeken. Végll, ahogy kordbbi fejezetlinkben részletesen bemutattuk, szamos
régioban akkora 6sztonzési verseny alakult ki, amelybe Magyarorszag szamara gaz-
dasagi adottsagait, koltségvetésének helyzetét tekintve — lehetetlen és egyben értd-
metlen is bekapcsol édni.

A témogatas formékon bellil azonban néhdny maodszert ki kell emelnlnk.
Ugy véljik, EU-csatlakozasunk megkivénja, hogy az ott elfogadott hangsilyokra,
maodszerekre figyeljink, s kialakitsuk azokat a formakat, amelyek lehetévé teszik az
uniés tamogatésok igénybevételé. Arra kellene tehdt készilnink, hogy régidink
EU-konform moédon hozza tudjanak jutni a megfelelé tamogatési dsszegekhez. A
K+F és a magas hozzdadott-értéket termelé exportorientalt befekteték vonzasanak
elengedhetetlen feltétele a képzés fejlesztése. Ezen belll a miszaki jellegii egyete-
mek és foiskoldk, specidlis kutatokézpontok tdmogatésa, technoparkok kialakitésa
lehet kivanatos. Kiemelten fontosnak tartanank a nyelvoktatés fejlesztését, tdmoga-
tasit — Irorszég egyik legfébb tékevonzo képessége ugyanis példaul az, hogy min-
denki angolul beszél — akér olyan formdban is, amely kampanyszeriien, a témeg-
kommunikécidban, f6 miisoridében, jatékos forméban a lakossag széles rétegeit
megismertetné az angoal, illetve a német nyelv alapjaival. Tdmogatni kellene a fel-
néttek nyelvoktatasit esetleg Ugy is, hogy bizonyos képzési formakban val 6 részvé-
tel esetén az dllam a tanfolyam dijanak egy részé atvallalnd. Tamogatasban kellene
részesiteni az atalanos és kdzépiskolak nyelvi [aboratériumainak fejlesztéset, nyelv-
tanulasi csereprogramokat. Hasonldan fontosnak tartanank a szamitéstechnikai, in-
ternetes ismeretek oktatasat, az iskolai szamitogépparkok kiépitésének tamogatésit,
a sulinetes program folytatasat. Ugyancsak kiemelkedéen |ényegesnek gondoljuk az
infrastruktura fejlesztését, mert mint lattuk egy-egy dontésnél tobbszordsen esik lat-
ba az infrastruktira alapota. Végul ugy véljik, hogy a befektetés-tsztonzésnek két
szakasza dlhat el6ttink. 2000 és 2002/2003 kozott még autondm befektetés-
Osztonzés folytathatd (példaul a vamszabad tertletek valtozatlan formaban fennma-
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radhatnak), az EU-csatlakozést kdzvetlenll megel 6zé6en — de csak akkor — érdemes
atvenni az EU-konform szabalyokat.
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