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Mitikdddtoke-befektetések és befektetés-0sztOnzés
Magyarorszagon

Antaléczy Katalin'

Az dtalakuldsi folyamat sordn Magyarorszdg az egy fore jutoé mikoditGke-befektetés tekin-
tetében Kozép- és Kelet-Eurdpdban kiemelkedG szerephez jutott. A privatizdcio lezdruldsa
utdn, a kilencvenes évek utolsé harmaddban a hazai mitk6détGke-dramlds uj szakaszdba 1é-
pett, mely szakaszt a két millidrd dolldr koriili értéken stagndlé bedramlds, a tulajdonosi hi-
telek megniovekvé szerepe, a jelentSs mértékil profitrepatridlds, valamint a lassan béviild t6-
keexport jellemzi.

Tanulmanyunkban dttekintjitk a befektetés-osztonzés jelenleg mitkodS hazai rendsze-
rét, dsszehasonlitva az Eurdpai Unioban alkalmazott eszkiztdrral. Ezt kévetGen megvizsgal-
Jjuk a kilénb6zé motivdcidjiu befektetSi csoportok elhatdroldsdnak, majd célzott elérésének
lehetGségeit. A tanulmany legfontosabb kovetkeztetése szerint Magyarorszdg jelenlegi adott-
sdgai, a kivdnatos fejlédési pdlya azt kivdnja, hogy elsGsorban exportorientdlt, hdlozatokat
épité, a hazai kapcsolatokat elGtérbe helyezd, névekvs hozzdadott-értéket termelG befektetk
érkezzenek hazdnkba.

Kulcsszavak: mitkodétSke-befektetés, befektetés-dsztonzés, piacorientdlt és exportorientdit
befektetik, befektetési matrix .

1. Uj szakaszban a magyarorszdgi miikédétoke-dramlds

1999 végéig sszességében (targyi apporttal és tulajdonosi hitelekkel egyiitt,
de az tjrabefektetett profit nélkiil) 19 276 millié dollar mikédStéke aramlott Magya-
rorszagra. Ez az érték 6nmagaban is kiemelkedOnek szamit Kozép- és Kelet-
Eurdpaban (csak Lengyelorszagban fektettek be ennél tbbet), egy fére vetitve pedig
egyértelmiien a legmagasabb. Az eddig befektetett miikodotokének hozzavetdleg a
60 szazaléka 1995 és 1998 kozott érkezett hazankba. A befektetések jelentds hanya-
da 1997-ig a privatizdciéhoz kapcsolédott, majd 1998-99-ben a magénositas foko-
zatosan lecsengett. Ennek ellenére ezekben az években is 2 millidrd dollar koriili
FDI érkezett Magyarorszagra egyre inkdbb zoldmezds beruhdzdsok, illetve pétldla-
gos befektetések keretében (1.tablazat).

! Dr. Antaléczy Katalin, kandidatus, tudoményos fémunkatars, Pénziigykutaté Rt. (Budapest)
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Az elmult négy évben jelentdsen atalakult a befektetések bels6 szerkezete.
1996-t61 — vamkotelessé tétele miatt — minimalisra csokkent az apport. A nagyberu-
hazok helyette igénybe vették a vamszabad teriileti befektetés lehetdségét, ezzel nem
csak az apport, de a foly6 behozatal vom- és AFA-terheit, az arfolyamkockézatot is
. kikiiszobolve. Ugyancsak 1996-t01 jelentOssé valt a befektetéseken beliil a tulajdo-
nosi hitelek aranya. A jelenség egyfelol arra utalt, hogy a kilencvenes évek elsé fe-
1ében privatizacids atvétellel kiilfoldi kézbe keriilt, illetve z6ldmez8sen létrehozott
vallalkozasok fejlesztésekbe kezdtek. Masfeldl a jelek szerint e fejlesztéseket no-
vekvdé mértékben az anyavallalattol kapott kolcsonok finanszirozasaval valositottak
meg. A tulajdonosi hitel 4ltalanos és a vildggazdasagban is novekvd jelentdségli esz-
kéz a multinacionalis cégek korében. Az anyacég ezen a médon juttatja — kedvezd
kondiciéji — forrashoz lednyvallalatat, vagy a halézaton beliil keletkezett profit, vagy
a kozpont &ltal felvett hitel Gjraosztasdra alapozva. Mikrogazdasdgi szempontbdl a
tulajdonosi hitel kedvezd fejlesztési eszkdznek tekinthetd, amely hosszabb tivon a
makrogazdasagi eredményeket is javitja (potlolagos export, csékkené import), s a
vallalat kitermeli a visszafizetés forrasait is. Ugyanakkor nem tekintheté nem ados-
sdggenerald, Magyarorszag folyémérleg-deficitjét finanszirozé eszkdznek. A tulaj-
donosi hiteleket vissza kell fizetni, s ez latszott is az 1999-es évkozi statisztikai
adatokbdl: az év els6 11 honapjaban a torlesztés meghaladta az Gjonnan nyujtott hi-
telek Gsszegét, igy a tulajdonosi hitelek egyenlege negativ volt. A miikodotoke-
befektetések 1997-ig terjedd idészakaban a profitrepatridlds csekély volt. 1998-ban
azonban a profitkivonas az el6z6 évhez képest tobb mint a kétszeresére nott, és
megkozelitette az 1 milliard dollart. A jelentds novekedésnek részben egyszeri oka
volt (a multinaciondlis vallalatok egy részénél az azsiai valsdg okozta veszteség),
részben azonban mir tartds tendencidk kezdetét is jelezte. Ezt mutatjdk az 1999-es
folyamatok is, amikor a profitrepatrialas alig elmaradva az 1998-as értéktl 883
millié dollart tett ki. Jelentdsen névekedett a fizetési mérlegben az egyéb szolgalta-
tas soron — altalaban menedzserdij formajaban — megjelené rejtett profitrepatrialas
értéke is.

1. tdbldzat A mikodotdke-aramlasok alakulasa (1995-1999, millié USD)

Megnevezés 1995 1996 1997 1998 1999
A bankszektoron keresztiil készpénzben beér- ‘
kezett mitkodotdke tulajdonosi hitelek nélkal ++0> 1845 1811 1410 1675
Tulajdonosi hitelek egyenlege n.a. 430 362 627 269
Bankszektoron keresztiil készpénzben beér- '
kezett mikodotoke értéke dsszesen 4453 2275 2173 2037 1944
Apport 117 57 22 11 7
Miikodotoke-export értéke 43 -3 431 481 249
Forrds: MNB és Gazdaségi Minisztérium adatai alapjan.
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A jelenség természetesnek tekinthetd. A magyarorszagi miikodotoke-
beruhazasok miikodésiik érett szakaszaba léptek, nyereségessé valtak, s a tulajdono-
sok igényt tartanak a megtermelt jovedelem egy részére. A 20 millidrd dollart meg-
kozelitd6 miikodotoke-allomany esetén az 1 millidrd dollar kériili repatrialas norma-
lisnak, s olyan mértékiinek mondhatd, amelyre tartésan szamitanunk kell. Ezt mu-
tatjak a nemzetkozi tapasztalatok is. A magas miikoddtoke-allomannyal rendelkez6
orszagokban altaldban a Magyarorszdgon 1998-99-ben lathaté szint kériil alakul az
FDI-bedramlas és a profitrepatridlds ardnya (egy-egy nagyobb befektetés, illetve a
profit visszaforgatdsa valtoztathat ezen a viszonyszdmon egy-egy évben). Az aranyt
még egy — nehezen bizonyithatd, de minden bizonnyal létez6 — 6sszefliggés, tényezd
befolyésolja. Ahol a tobbi orszdghoz viszonyitva alacsony a tarsasigi adé mértéke —
és ezen orszagok kozé tartozik frorszag (10 szazalék) és Magyarorszag (18 sz4zalék)
—, illetve kiterjedtek az adékedvezmények, ott az elszimol6 drakon keresztiil a mul-
tinaciondlis véllalatoknak érdemes magasabb nyereséget — jelentds exporttobblet
formdjaban — kimutatni, majd profitként, illetve az egyéb szolgaltatisok soron repat-
ridlni. frorszagban 8,4 millidrdos deficitet mutatott az egyéb szolgéltatdsok egyenle-
ge 1997-ben és 10 millidrdot tett ki a profitrepatridlds. Ugyanakkor a 3,5 millié la-
kossal rendelkezd orszag exportja 55 milliard dollarra rigott, a kereskedelmi mérleg
aktivama pedig 17 millidrdot tett ki (Hunya—Richter 1999). Magyarorszagon ez a
jelenség egyelére csak a vdmszabad teriiletek gyorsan novekvd aktivumtermeld-
képességében érhetd tetten. A fentiek miatt Ggy véljiik, hogy nem szerencsés és koz-
gazdaségilag nem indokolhat6 az éves FDI-bedramlast mechanikusan a foly6 fizeté-
si mérleg deficitje finanszirozéjanak tekinteni. A miikodotoke-befektetések ugyanis
részben éppen okozoi a folyé mérleg bizonyos sorain jelentkezo hianyoknak.

1997-98 latvanyos fejleménye volt a miikodGtéke-export erbteljes felgyorsula-
sa. A fizetési mérleg adatok szerint 1995-ben még csak 43, 1997-ben mir 431, mig
1998-ban 481 milli6 dollart tettek ki a magyarorszdgi vallalatok kiilfoldi
miikodotoke-befektetései. A tokeexport emelkedését tobb — egymassal szoros kap-
csolatban 1évd — tényezd egyiittesen segitette el6: a magyar gazdasag altalanos alla-
potanak javulasa, a vallalkozodi szféra stabilizalodasa, a tozsdei cégek nyereségessé-
gének emelkedése, a kiilfoldi befektetési lehetdségek szaporodasa, a globalizalédo
viladggazdasagban a terjeszkedés, novekedés kényszere és az ebben az id6ben javuld
kelet-eurdpai gazdasagi helyzet, szaporodo befektetési lehetdségek.

1997-98-t61 tehat a magyarorszdgi miikodotoke-aramlasokat a korabbi évektol
eltérden négy 0j tendencia jellemezte: 2 millidrd dollar koriil stagnalé bearamlas,
tendencidjaban a tulajdonosi hitelek novekvo szerepe, megugrd, majd e magas szin-
ten stabilizalédé profitrepatridlas. 1999-ben megtorpand, de hosszabb tdvon minden
bizonnyal béviils tékeexport. Ugy véljiik, hogy ennek alapjan a kilencvenes évek
utols6 harmaddban a hazai miik6d6t6ke-aramlas olyan tartosnak igérkezo, 0j szaka-
szaba érkezett, amely az elkovetkez6 években is jorészt jellemezni fogja a folyama-
tokat. Ezeket az 1j jellegzetességeket mindenképpen figyelembe kell venni az 6sz-
tonzési rendszer kialakitasanal.
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2. A befektetés-tsztonzés jelenlegi rendszere Magyarorszagon

Magyarorszag a beruhdzdsi észtonzék komplex rendszerét alkalmazza, ame-
lyek célja nemcsak a kiilfoldi tokebefektetések vonzdsa, hanem azok szektorilis €s
regiondlis terelése is. A nyolcvanas-kilencvenes évtized forduléjatdl a kilencvenes
évek kozepéig a magyar kormény kiterjedt adémentességet, adokedvezményeket €s
széleskorii koltségvetési tdmogatdsokat nytijtott a kiilfoldi befektetSknek. Ez termé
szetes és logikus 1épés volt-egy olyan orszigban, amely — tobb mint 40 évnyi sziinet
utdn — éppen akkor nyitotta meg kapuit a kiilfoldi befektetok el6tt, amelynek politi-
kai és gazdasagi 4talakuldsa éppen csak elkezdddott, ezért jelentds kockdzatokat rej-
tett magéaban, végiil amely a kiilfoldi miikodotokére épité modernizacié utjara kivant
1épni. A nyitast kovetd fél évtized muiltdn, a gazdasagi 4talakulds elSrehaladtaval,
jelentds volumenii FDI-bedramlast kovetden a befektetés-osztonzési rendszer atlat-
hatébba, a nemzetk6zi kovetelményeknek megfelelobbé valhatott. A jelenleg ér-
vényben levd beruhdzési 0sztonzOk mar — a nemzetkozi szervezetek elvarasainak
megfelelve — nem tesznek kiilonbséget a beruhazék kozott nemzetiségiik alapjan.

A nyolcvanas évek végétdl nydjtott adéosztonzék (kedvezmények €s mentes-
ségek) tilnyomé tbbsége lejar a kozeljovoben. Jelenleg otéves, 50 szdzalékos ad6-
kedvezmény illeti meg azokat a beruhdzasokat, amelyek 1995. december 31. utin
legaldbb 1 millidrd forint értékkel valésulnak meg. Ugyanezt a kedvezményt kapjak
az 1996. december 31. utdn legalabb 1 millidrd forint értékben megvalésult szalloda-
beruhazasok. Ezek az 6sztonzdk 2002-ig vannak érvényben. 2011-ig elérhetd egy
tizéves, 100 szazalékos adokedvezmény a 10 millidrd forintnal magasabb termel6-
kapacitast létrehoz6 beruhdzok szdméra. A fenti kedvezmények esetében a beruha-
z4soknak tovabbi kévetelményeket kell teljesiteniiik. Az elsé két esetben a nett6 ér-
tékesités bizonyos mértékii novelése a tdimogatashoz kotott elvards, a harmadik eset-
ben pedig ezen feliil évente legaldbb 100 emberrel tobbet kell a Iétrejott vallalatok-
nak alkalmazniuk, mint a beruhdzast megel6zd évben. '

Regiondlis adékedvezményeket a preferalt régidkban és/vagy ipari parkokban
megvalGsitott beruhdzasok kapnak. Ebben az esetben a nett6 értékesités meghatéro-
zott mértékii éves novekedése szintén kovetelmény. Az elmaradott régiékban re-
gisztralt, legaldbb 3 millidrd forint befektetéssel alakult véllalkozdsok 100 szizalé-
kos adékedvezményt élveznek 10 évig. A beruhdzas helye olyan megye kell, hogy
legyen, amelyben a munkanélkiiliségi rita meghaladja a 15 szazalékot. Azon vallala-
tok szdmdara, amelyek preferélt régidkban vagy ipari parkokban valésulnak meg, 6
szazalékos adGkedvezmény jar a gépek, berendezések utdn. Ugyanilyen kedvez-
ményt kapnak a beruhdzids megvaldsitasanak évében azok a vdllalatok, amelyek
ezekben a régidkban infrastrukturdlis befektetéseket valdsitanak meg. K+F-
tevékenység végzése esetében a nyereségadobdl kapnak a beruhdzok kedvezményt:
a K+F-tevékenységhez kapcsol6dé koltségek 20 szazaléka leirhaté az adéalapbél.

Pénziigyi 6sztonzéket az un. céleldirdnyzatok keretében nydjtanak a beruhd-
z6knak. Ezek kozé tartozik a Gazdasagfejlesztési Céleldiranyzat, a Kozponti Mii-
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szaki Alapprogram (GM-OMFB), a Vidékfejlesztési (Teriiletfejlesztési) Céleloi-
ranyzat (FM), a Munkaerépiaci Alap, a turizmusfejlesztési, a kornyezetvédelmi, ag-
rargazdasagi stb. timogatasok. A szubvencidk formdja sokféle lehet: preferencidlis
bankhitel, visszatéritendd és vissza-nem-téritendé tdmogatasok, kamattamogatasok.
Ezek a Magyarorszagon bejegyzett vallalatok szdmdra érhetok el, tehat nem kimon-
dottan a kiilfoldi befektetoket tdmogatjak. A cégeknek elore meghatarozott szaba-
lyok alapjan pélyazniuk kell az egyes timogatdsokra, amelyeket versenyben kell el-
nyerniiik. Ezek a koltségvetési alapok nemcsak az j beruhazasok létrehozasat ta-
mogatjik, hanem mas gazdasigi célok elérését is, mint példdul a kisvallalat-
fejlesztést, az elmaradott régidk felzarkdztatasat, kornyezetvédelmi célok elérését,
K+F-célii beruhdzasokat. Altalaban a beruhdzasi koltségek 30 szézalékat, maximum
200 milli6 forintot finanszirozhatnak az alapok.

Az ipari parkok teljes infrastruktirét, uthilézathoz valé kapcsolddast, szolgal-
tatdsokat, kiilonféle (helyi) adékedvezményeket kinalnak a befektetoknek. Az egyes
teriileteknek a Gazdasagi Minisztériumhoz kell palyazniuk, hogy megkapjik a jogot
az ipari parkként valé miikodésre. Eddig Magyarorszagon 28 ipari park kapott mii-
kodési engedélyt.” Specidlis FDI-timogatds Magyarorszdgon a vamszabad teriileti
befektetés lehetdsége. A vilaggazdasdg minden régiéjaban, ezen beliil szdmos or-
szdgban alkalmazzak ezt a tdmogatési format, igy a magyar lehet6ség illeszkedik a
nemzetkdzi tendencidkhoz.

Ugyanakkor a vildggazdasagban szinte egyediildlloként Magyarorszdgon
minden egyes véllalat barhol 1étrehozhatja a sajat vamszabadteriiletét (nincsenek te-
hat foldrajzilag elkiilonitett teriiletek), amennyiben teljesiti az alapitdsi kdvetelmé-
nyeket. A vdmszabad teriilet az 1995. évi C. térvény 3. paragrafusénak (6) bekezdé-
se szerint a vamteriilet elkiilonitett része, amely a vam-, a deviza-, és a kiilkereske-
delmi rendelkezések alkalmazasa szempontjabdl kiilfoldnek mindsiil. A vdmszabad
teriiletek hazai szabalyozasa részben azonos, részben azonban eltér az EU — hivata-
los — vamszabad teriileti szabalyozasatdl. Eltérd szabalyok az EU-ban és Magyaror-
szagon:

- A magyar viamszabad teriiletek elhelyezkedése teriiletileg nem koncentralt,
miutdn a szabdlyozas alapjan, annyi vamszabad teriilet létesiilt, ahdny cég en-
gedélyt kért és kapott. Az EU-ban ezzel szemben a vamszabad teriiletet koz-
pontilag jeldli ki a nemzeti kormany, s e teriiletre tobb gazdédlkod6 is tevé-
kenységi engedélyt kérhet. A magyarorszagi vamszabad teriiletek az EU-beli
vamszabad raktarak kategéridjanak felelnek meg.

- Magyarorszégon a termeléshez sziikséges termelGeszk6zok is keriilhetnek a
vdmszabad teriiletekre, ezt az EU-szabélyozas elvileg kizdrja.

2 A tanulményban emlitett adat 1997-re vonatkozik. 2000 végéig mar 133 ipari park kapott mitkkodési
engedélyt. A szerk. )
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- Magyarorszdgon a vamszabad teriileteknek vadmbiztositékot kell fizetniiik,
amely a vamellenérzés biztonsadginak erOsitését szolgalja. Ez szigoribb az
EU-beli szabalyozasnal.

- Eltér6 — Magyarorszdgon ugyancsak szigoribb — a vamszabad teriileti aru-
mozgasok regisztrilasi, okmanyolasi kévetelménye. Az EU-ban a vdmszabad
teriiletre valé belépéskor csak fuvarokmanyt, vagy egyéb drukiséré okmanyt

All n Aemalredl o Amm A ot taeeas A Avmoro

kell fe}mutatni, s nem kell az drukeSl vaméru beje}entém tenni. A vamszabad
teriiletet/vimszabad raktart {izemeltetd készlenyilvantartisa biztositja a vam-
ellenérzéshez sziikséges adatokat. Magyarorszidgon minden 4rumozgésrol
vamaruokmanyt (vagy ki/betdrolasi okmanyt) kell kidllitani, s ezt a vimhato-
sagnak atadni. Ezzel a naprakész vamellen6rzés biztositott.

- A magyar vdmjogi szabdlyozds ma még nem mindsiti gazdasagi vameljaras-
nak a vamszabad teriileti termelést (bar az EU-val megegyezden gazdasigi
feltételek alapjan, bevonva az illetékes gazdasagi tarcakat, mérlegel a vamha-
t6s4g). Igy a magyar szabalyozasbél hidnyzik az aktiv feldolgozis, illetve a
vamfeliigyelet melletti termelés fogalma és engedélyezésének lehetosége is.

A magyar beruhdz4sosztonzok szerkezete mas vonatkozasban is eltér az Eu-
répai UniGétdl: Magyarorszdgon a régidk és a regiondlis tdmogatdsok sokkal kisebb
hangsilyt kapnak, sot a régié-koncepcié is kiilonbozik a két esetben, végiil a beru-
hazéknak nyujtott tAmogatdsok Magyarorszdgon osszegszeriien jéval kisebbek, mint
az EU-ban. Mind6sszesen dgy véljiik, hogy a magyar befektetés-Gsztonzési rendszer
két fontos jellemzdje az dtldthatosdgra valé torekvés €s a diszkrimindcié-mentesség.
Hiszen egyfeldl a relevans jogi anyagokat folyamatosan, idegen nyelven is publikal-
jak, az ITD pedig gyakorlatilag az 6sszes elérhetd tdmogatisrdl és kedvezményrol
felvilagositast tud adni (kivéve a helyi 6nkormanyzatok altal nyujtott kedvezménye-
ket) djabban a dontéshozatal folyamatdban a mar megtelepedett kiilf6ldi befektetok
— és hazai véllalati szervezetek — véleményét is egyre gyakrabban kikérik a megfele-
16 allamigazgatasi szervek (Befektetési Tandcs). Masfeldl a befektetd hovatartozas-
ara val6 tekintet nélkiil részesiil az egyes kedvezményekben. Nemzetkozi dsszeve-
tésben pedig ugy véljik, hogy a magyar befektetés-osztonzési gyakorlat sokkal in-
kébb a fejlett orszagok, mint a fejlddok praxisahoz hasonlit. -

3. Befektetdk és motivaciéik Magyarorszigon

A befektetés-osztonzéssel foglalkoz6 tanulményok, javaslatok, elbterjesztések
legnagyobb hibdja az, hogy homogén masszaként kezelik a beruhdzékat, igy pedig
nem hatarolhat6k jol koriil sem a megcélozni kivant befektetdi csoportok, sem ezek
motivacidi, ennek kovetkeztében pedig a befektetés-6szténzési eszkozok sem. Ami
~az egyik befektetonek nem lényeges, az a masiknak fontos lehet, és forditva. Ismere-
teink szerint Kelet-Eurépa és Magyarorszag vonatkozasiban minddssze hirom olyan
vizsgélat sziiletett, amely megkisérelte szétvilasztani a beruhazéi csoportokat és mo-
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tivacidikat (Meyer 1996, Lankes—Venables 1996, Eltet6—Sass 1997). A fenti tanul--
manyok mindegyike jelentos eltérést tapasztalt a kiilonbozd befektetdi csoportok
motivécibi kozott. A szerzék lényegében két nagy befektetdi kort kiilonitenek el
egymadstol: a piacorientélt és exportorientalt befektetoket. A vizsgélatok szerint a pi-
acorientdlt befektet6k szempontjabdl a piac nagysaga, novekedési potencidlja, a val-
lalat piaci részesedésének fokozasa voltak a legfontosabb tényezok. Az exportorien-
tdlt befektetOket ezzel szemben a szakképzett és viszonylag olcsé munkaerd vonzotta
a leginkabb. Ezen csoportbeli befektetdk szimaéra jelentdséggel birt tovabba a piacra
Jjutas lehetdsége, a kereskedelmi korldtok hidnya egyes (els6sorban EU- és CEFTA-)
orszagokkal folytatott kereskedelemben, s mds, a kiilkereskedelmi tevékenységet be-
folyésol6 redlgazdasdgi, illetve szabalyozési elemek (pl. Magyarorszagon a vamsza-
bad teriileti szabalyozas). Ugyanakkor mindegyik befektetdi csoport szimara nagy
jelent8séggel birt a fogad6 orszdg gazdasagi stabilitdsa, amelynek mind a redlgazda-
sdg (pl. alacsony infl4cié), mind a tdrvényi (pl. a gazdasagot érintd szabdlyozdsok
stabilitdsa, a jogi és intézményi keretek alakuldsa) elemeit hangsilyoztak.

A befektetdi csoportok megkiilonboztetéséhez, eltérd motivacidinak feltardsa-
hoz hasonléan a beruhdzasosztonzok szerepét is kevés tanulmény vizsgilta K6z€p-
és Kelet-Eur6paban, illetve Magyarorszagon. Lankes és Venables (1996) tanulma-
nyaban a vallalatok nem tartottdk fontosnak az adékedvezmények szerepét beruha-
z4s1 dontéseikben, ugyanakkor a befektetok egy kis csoportja szimadra (elsésorban a
nagybefektetdk szdmdra) a korményzatokkal kotott egyedi ,,alkuk” a kedvezmények
tekintetében komoly szerepet jatszottak abban, hogy az adott orszagot vélasztottik
befektetésiik szinhelyéiil. Ezt kiilonosen Magyarorszaggal kapcsolatban talaltak re-
levansnak. Az Indicator felmérése szerint a relative hatékony kdozlekedési infrastruk-
tiira fontos szempont volt a beruhdzék szamdra, amikor Magyarorszagot valasztot-
tak. Lankes és Venables szerint ugyanakkor a helyi infrastruktira nem szerepel a
vonzd tényezOk kozott a régidban. Eltetd és Sass (1997) Magyarorszdgra vonatkozd
felmérésében a beruhazok nem tartottdk fontosnak a kedvezményeket a beruh4zas
szempontjabdl. Ugyanakkor az exportorientdlt befektetok szerint fontos az infrast-
rukturalis szolgéltatdsok viszonylag magas szinvonala.

Mivel a fenti vizsgilatokat 2-3 évvel ezeldtt végezték, ezért 1999 nyardn
mélyinterjikkal személyesen felkerestiink hét, évek 6ta Magyarorszdgon tevékeny-
kedd, egyértelmilen exportorientalt vallalatot. A cégek Magyarorszag legnagyobb
exportdrei kozé tartoznak, valamennyien multinaciondlis vallalatok 100 sz4zalékos
tulajdondban vannak. Agazatilag az autéiparba, az elektronikai iparba, illetve a ru-
hazati iparba tartoznak. A minta tehat egyaltaldn nem tekinthetd reprezentativnak, de
nem is a reprezentativitisra torekedtiink, hanem arra, hogy — a kérdéiveknél mé-
lyebben — megismerjiik azoknak a befektetoknek a véleményét, beruhazasi stratégia-
jat, dontési mechanizmusit, amelyek jelenleg is szdmottevd befolydssal birnak a
magyar kivitelre, a folyé fizetési mérleg alakuldsara, a foglalkoztatasra, a gazdasagi
novekedésre, s hatnak Magyarorszag tGkevonzasi képességére (konkurensek, beszal-
liték, profit-visszaforgatas).
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A vizsgilt vallalatok valamennyien — kiilonboz6 kiterjedésli — nemzetkozi ha-.
“16zattal rendelkezd cégek lednyvdllalataiként mikkddnek. Minden mint4dnkban sze-
replé multinaciondlis véllalat rendelkezett a tevékenységét alapvetden befolydsold
hosszabb tavi stratégiai elgondolasokkal, kozéptavi — dltalaban 3 éves — tervekkel,
majd ezek immar konkrét éves felbontasival. A beruhazasi koltségkereteket pedig
szamos helyen negyedévente engedélyezi a kozpont. A tervezés gorgetve zajlik,
minden évben feliilvizsgaljdk és médositjdk az eldirdnyzatokat — a piaci helyzet, a
kereslet-kindlat, az arak, a koltségek, a finanszirozasi helyzet alakuldsdnak fiiggvé-
nyében. A tervezés médszere, jellege persze fiigg az adott véllalat profiljat6l. Van-
nak olyan tevékenységek, amelyek jol tervezhetdk 3-5 évre is (ilyen példaul a gép-
kocsi-, és gépkocsialkatrész-gyartas), mig masoknal rendkiviil gyors a termékek cse-
rélédése, a piaci részardnyok valtozisa (ide tartozik a szamitogép és alkatrészeinek
elballitasa). A tervek és a beruhazasi forrasok lebontottak, szétosztottak a cégen be-
liil, az egyes lednyvallalatok k6zott. Szdmunkra az a leglényegesebb kérdés, hogyan
alakul ki az egyes lednyvallalatok pozicidja.

Beszélgetopartnereink a felkeresett vallalatoknal elmondtdk, hogy a terveik
kialakitdsa egy tobboldald iterdciés folyamat sordn zajlik. A helyi menedzsmentek
leadjak a kozpont stratégiai részlegéhez az altaluk kidolgozott, sajat cégiikre vonat-
koz6 javaslatokat, fejlesztési elképzeléseket. Van ahol pélydzni lehet a kiilonb6zd
projektekre. A kozpont mérlegel, racionalizdl. Gazdasdgossagi szamitdsokat végez,
felbecsiili az egyes telephelyeken a befektetés, illetve a miikodés feltételeit, szamba
veszi a lehetséges finanszirozasi forrasokat (ezeket sziikség szerint at is csoportosit-
jék a halézaton beliil, pl. tulajdonosi hitelek), majd dontést hoz a fejlesztésekrol.
Miutén az altalunk vizsgalt villalatok olyan dgazatokban termelnek, ahol rendkiviil
éles verseny zajlik a nagy nemzetkozi vallalatok kozott a piaci poziciékért, ezért a
cégeknek elsérendl érdeke az alacsonyabb koltségekkel, de viltozatlan, illetve egyre
magasabb minbségi szinvonalon termeld lednyvéllalatok fejlesztése.

A dontések egyértelmilien gazdasdgossdgi szempontok alapjan sziiletnek, az
érzelmeknek, hazafias kotodéseknek, de még az esetleges politikai nyomdsnak is
legfeljebb ideig-6raig lehet befolydsa. Szdmunkra a fentiekbdl az.a legfontosabb ko-
vetkeztetés adddik, hogy a multinaciondlis cégen beliil a lednyvéllalatok egymas
konkurensei, s folyamatosan harcolniuk kell a fejlesztési forrasokért. Milyen szem-
pontokat vesznek figyelembe a lednyvallalatoknal torténd fejlesztésekrol sz6l6 don-
téseknél? Az erre a kérdésre adott valaszok jorészt visszaigazoltdk Elteté és Sass
vizsgélatainak eredményét. Eszerint a dontésnél a motivacidk kozott az élen szerepel
a politikai és gazdasigi stabilitds, a jogrendszer transzparencidja és stabilitdsa, a
munkaerd képzettsége, rugalmassiga és alacsony koltsége. Nagyon fontosnak sza-
mitanak a piacra — elsdsorban az EU-ba jutdsi lehetdségek. Mivel esetiinkben min-
den cég vallalathaldzaton beliil miikodik, nagy sillyal esik latba a leanyvillalat fold-
rajzi, logisztikai elhelyezkedése. Ennek kovetkeztében fontos szempont az infrast-
ruktdra allapota. Mintédnkban szerepelt egy olyan cég is, amely masfél éve telepiilt
Magyarorszagra, az orszag keleti csiicskébe elsosorban azért, hogy kozel legyen ro-
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mén, vkrdn és szlovak bérmunkdzdihoz. Magyarorszigi telephelyének pedig mar
kozéptdvon is a logisztikai, mindségellendérzési kozpont szerepét szdnja. A felkere-
sett véllalatok mindegyike szdmdra fontos volt a betelepiilésrél meghozott dontésnél
az adékedvezmények, adémentességek, 4llami tdmogatisok és a vdmszabad teriileti
beruhazas lehetésége.

Az egyik mintankban szerepl6 német tulajdonban 1évo cég anyavéllalatanak
kozpontja 30 km-re van a cseh hatartél — kézenfekvd lett volna tehat az ottani beru-
hazas. Amikor arrél hatdrozott, hogy attelepiti Kozép-Eurépaba termelésének egy
részét, akkor Csehorsziggal szemben Magyarorszag mellett a végsd érv az volt,
hogy 1993-ban nélunk — bizonyos feltételek teljesitése esetén — 100 szazalékos ad6-
mentességet lehetett kapni.

Szerepe volt a vizsgalt cégek beruhdzasaban a mar itt 1évé miikod6téke vonzd
hatdsdnak is. Egyik véllalatunk t&bbek kozott azért kezdte vizsgalni a magyarorszagi
befektetés lehetdségét, mert egyik legnagyobb konkurense itt termelt. Egy masik cég
beszéllitoként telepiilt a nagy autdgyédrak utdn Magyarorszagra. Egy harmadik eset-
ben a betelepiilt multinaciondlis vallalat mind az 6t kozvetlen beszallitéjat Magyar-
orszagra, telephelye mellé vonzotta. Igaz tehat az a korabbi allitdsunk, hogy a leg-
jobb tékevonzd eszkdz a mdr itt 1évo elégedett befektetd. A beruhdzék véleménye
szerint Magyarorszdgnak egyértelmiien elonye van kozép- és kelet-eurdpai verseny-
tarsaival szemben a menedzseri ismeretekben és az infrastruktira fejlettségében.
Ezek mindegyike nagyon fontos szempont a befektetok szamdra, és azt is latnunk
kell, hogy ezek az el6nydk éppen a mdr itt 1évé FDI hataséra jottek létre. Lényeges a
NATO-tagsdg, amely a beruhdzok szdmadra oly fontos biztonsagot garantalja. Végiil
nagyon fontos a stabilitds, amely azonban még nem egészen megfelelé Magyaror-
szdgon sem. Ugyanakkor j6 jelnek tekintik a Befektetdi Tandcs megalakitdsat, s azt,
hogy a fontos dontések meghozatala el6tt esetenként megkapjak a kiilf6ldi vallalatok
képviseldi az eldterjesztéseket, s a kormanyzat konzultdl veliik. Nézziik meg végiil,
hogy milyen motivacidk alapjidn dontott egy mintdnkban szerepld, 4 éve hazankban
miikodo, elektronikai dgazatban tevékenykedd multinacionalis vallalat 4j profil, és
K+F-tevékenység Magyarorszagra telepitésérol.

A {06 és elsddleges vonzderd a mar itt mikddo telephely rendkiviil kedvezd ta-
pasztalata volt. A magyarorszagi leinyvallalat rovid idon beliil a multin beliili min-
tavallalattd valt, amelynek kiemelkedd eredményei gyakran szerepelnek a head
office eldtt is. A lednyvallalat rendkiviil j6 mindségben, magas termelékenységgel és
alacsony koltséggel termel, ami kiilondsen fontossd valt az dzsiai vilsdg idején,
amikor a cég jelentOs veszteségeket szenvedett el a tdvol-keleti konkurensek a piacot
dompingaron eldraszté termékei miatt. A cég mdasik dgazatdnak termékei irdnt az
utébbi idében erdteljesen megnott a kereslet. Eddig két nyugat-eurépai gyarban ter-
meltek, de a gyartas felfuttatdsat egy alacsonyabb koltségii orszagban tervezték. A
régibt gyorsan kivélasztottdk Kozép-Kelet-Eurdpa ,,személyében”.

Tobb szempontbdl is vonzo ez a térség: kedvezd logisztikai elhelyezkedés te-
litetlen piac, képzett, olcsé munkaerd stb. A cég kozpontjabél folyamatosan figye-
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lemmel kisérik a régié orszagainak — els6sorban Szlovénidnak, Lengyelorszagnak,
Csehorszdgnak és Magyarorszagnak — fejlodését, a beruhdzasi lehetdségeket. A Ma-
gyarorszagon beliili telephely kivélasztdsa egy befektetési mdtrix alapjan tortént,
amelyben az egyes adottsdgokat silyozva pontoztik. (Ennek részletes ismertetését
azért is fontosnak tartjuk, mert feltételezziik, hogy az egyes orszdgok kozott is ha-

sonl6 szempontok €és rendszer alapjan dontenek.) A matrixban 6t tényezdt vettek fi-
gynlnmkn-

Civinvu.

- Piac/régi6: elektronikai vonatkozasok, addicionélis értékesitési lehetdségek, a
cégen beliili szinergia-hatasok.

- Koltségek: energia, viz, munkaerd, régié-koltség.

- Alkalmazottak: munkaerd, és menedzsment, K+F lehetoségek.

- Infrastruktira: logisztika, uthal6zat, telekommunikacid, energia, vam, specia-
lis el6nyok.

- A komnyék attraktivitidsa: a kornyezet mindsége, a projekt kivadnatossaga,
probléma megoldasi lehetdségek, fogyasztéi kdrnyezet.

Az adott dontésnél négy magyarorszagi telepiilést teszteltek a fenti szempont-
ok szerint. Az els6 kor utdn ketten maradtak versenyben: egy dél-dunantili varos, és
egy észak-dundntili telepiilés. Mindenben a dél-dundntili volt a jobb, kivéve egy
adottsdgot: az infrastruktirdt. Mig ugyanis az észak-dundntili telepiilés az M1-es
autépélya kozelében fekszik, addig a dél-dunantili kornyékén rendkiviil fejletlen az
uthalézat. Miutdn pedig az infrastruktira tobbszoros sillyal szerepelt a matrixban,
igy végiil az észak-dunantili telepiilés mellett dontottek. Magyarorszdg szempontja-
bdl pedig sokkal jobb lett volna a magas munkanélkiiliséggel sujtott dél-dunantili
korzet valasztdsa, mint az észak-dunantilié, ahol mar a tagabb korzetben sincs meg-
feleld6 munkaerd, s ahové feltehetden Szlovédkiabdl kell majd vendégmunkasokat
hozni.

A K+F Magyarorszdgra telepitésében is meghatirozé szerepe volt a mar Ma-
gyarorszagon miikodd gydrnak és ligyvezet6 igazgatdjanak. A lednyvallalat két fiatal
mérndkét a cég nyugat-eurdpai kdzpontjdban képezték tovabb, ahol olyan problé-
makat oldottak meg 3 hénap alatt, amelyekkel évek 6ta nem boldogultak a helyi
mérnokok. Az ligyvezetd igazgaté ennek alapjan tgy vélte, hogy ha ilyen szakembe-
rek vannak Magyarorszagon, akkor itt nyilvdn magas szinvonald a képzés, az embe-
rek kreativak, rdadasul a nyugat-eurépainak téredéke a bériik. A kdzpontban lobbiz-
ni kezdett Magyarorszagért, amely sikerrel is jart. Mik tehat a meghatarozé szem-
pontok egy konkrét projekt telepitésénél? A mar meglévé kedvezd tapasztalatok,
munkaerdé mindsége, kreativitdsa €s ara, valamint az infrastruktiira dllapota.
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4, Kovetkeztetések

N

A hazai befektetés-6sztonzés szempontjabdl elemzésiinkb6l véleményiink sze-
rint a kovetkezo kovetkeztetések adodnak. A gazdasagpolitikdnak el6szér meg kell
fogalmaznia, koriil kell hatdrolnia, hogy milyen befektetoket akar Magyarorszagra
vonzani, majd azt, hogy milyen eszkdzokkel lehet ezt elérni. Magyarorszag jelenlegi
adottsagai, a kivanatos fejlodési palya azt kivanja, hogy elsdsorban exportorientalt,
halbzatokat épitd, a hazai kapcsolatokat elGtérbe helyezd, novekvd hozzdadott-
értéket termeld befektetOk érkezzenek. A befektetés formaja egyre inkabb a potlola-
gos befektetés, profit-visszaforgatas, a stratégiai elényok érvényesitése legyen. Te-
vékenységi koriiket tekintve egyfeldl érdemes a huzoagazatokat figyelemmel kisérni
és segiteni. Az exportorientalt autoipar tovabbi fejlddéséhez, befektetéseihez mar ma
is nagyon j6 alapokkal rendelkezik Magyarorszag. Hazdnkban termel 4 multinacio-
ndlis vallalat és szdmos beszallit6juk, hatalmas befektetésekkel, hal6zatokka szerve-
zOdve, vamszabad teriileten és azon kiviil, foként EU-kapcsolatokkal.

Tapasztalataink szerint ezen cégek szilirdan megvetették a talpukat Magya-
rorszagon, altalaban elégedettek az itteni lehetéségekkel, és hajlanddak az Gjabb be-
fektetésekre. E cégekre épitve tovabbi beszéllitdkat lehetne megnyerni. Hasonldan
az autéiparhoz, exportorientadlt hizéagazatta valt Magyarorszagon az elektronikai,

. szamitastechnikai termelés is. Ebben az dgazatban is szdmos multinacionalis leany-
véllalat tevékenykedik Magyarorszagon beszdllitokkal egyiitt. Ezek egy részének
hazai bedgyazottsiga azonban sokkal alacsonyabb, mint az autéiparban tapasztalt. A
cégek szinte kizardlag vamszabad teriileten miik6dnek. Egy résziik bérelt lizemcsar-
nokokban, bérelt munkaerével. A tevékenységi korbol kovetkezik a szamottevd ta-
vol-keleti kapcsolat (a kulcsalkatrészek kizardlag japan és koreai termel6ktol sze-
rezhet6k be), amelyek az EU-csatlakoz4s, és a vimszabad teriiletek szabalyozasdnak
varhat6 valtozasa kedvezétleniil érint. A cégek ma még foként bérmunkaszerii 6sz-
szeszerelést végeznek, ahol elsédleges szempont az olcsé munkaerd. Nem véletlen,
hogy ezen vallalatok kozott taldlkozunk empirikus vizsgélataink sordn olyanokkal,
amelyek mar Romaénia irdnyaban tapogatdznak.

A befektetés-0sztonzésnek ebben a korben azt kellene segitenie, hogy az aga-
zat tovabb tudjon lépni a jelenlegi szintrdl. Itt is, de altalaban is fontos lenne a K+F
tovabbi Magyarorszagra vonzisa, amely éppen ezt az utolérési hatast segitené. Er-
demes lenne megfontolni Kelet-Magyarorszadgon a hatdron dtnyiilo hdlézatok épité-
sének preferalasat (az olcsobb bér miatt esetleg tovabbmendk Magyarorszagon épi-
tenék ki logisztikai, kereskedelmi, kutatasi kézpontjukat). Ugyancsak célszerii lenne
a magyar adottsagoknak megfeleld, magas hozzaadott-értéket termel6 szolgaltata-
sok, ezen beliil példaul a szoftveripar preferaldsa. A beruhazék nemzeti hovatartoza-
sat tekintve megfontolandénak tartjuk még Magyarorszag EU-csatlakozasa el6tt ja-
pan, illetve tavol-keleti befektetok Magyarorszagra vonzasat massziv kormanyzati
marketingmunkéval. (Bizonyos kulcstermék-gyartok Magyarorszagra telepitése to-
vabbi hatalmas 16kést adna Magyarorszag t6kevonzasi képességének.)
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Ami pedig az eszkozoket illeti: Magyarorszag jelenlegi helyzetében gy vél-
jiik, hogy a tagabb értelemben vett tékevonzo tevékenység és a meglevd és potenci-
alis befektetdknek nyujtott szolgdltatdsok szerepe sokkal nagyobb, mint az 4ltalanos
orszagkép javitasat célzo tevékenységeké. A tagabb értelemben vett, kdzvetett toke-
vonzé eszk6zok alkalmazasat tobb tényezd is alatamasztja. Egyfeldl az FDI-ra vo-
natkozé empirikus tanulmanyokbdl egyértelmien kideriil, hogy a tagabb értelemben

vett FDI-gszténzés a meghatdrozé abbd! a szempontbdl, hogy egy adott orszig

mennyire vonz6 a kiilféldi befektetések szamara. A gazdasdg éltaldnos allapota, re-
lativ tényezGellatottsaga, és politikai stabilitasa azok a tényezdk, amelyek a kiilfoldi
befektetdk szempontjabodl legnagyobb sullyal esnek latba. Masfeldl Magyarorszag-
nak akkora a regiondlis eldnye els6sorban a mar itt 1évd. magas miikodo6toke-
allomany, s ennek kedvezd gazdasagi, infrastrukturalis, ismeretekben és készségek-
ben megnyilvanulé hatasa miatt, hogy nem is érdemes dgazati, egyedi tdmogatdsok-
ba belemenni. Harmadrészt a Magyarorszdgon kivadnatos exportorientdlt, illetve
szolgaltat6 befektetok motivacidi kozott éppen a tagabban vett 6sztonzdok allnak az
els6 helyeken. Végiil, ahogy korabbi fejezetiinkben részletesen bemutattuk, szamos
régiéban akkora Gsztonzési verseny alakult ki, amelybe Magyarorszdg szdméra gaz-
dasagi adottsagait, koltségvetésének helyzetét tekintve — lehetetlen €s egyben értel-
metlen is bekapcsolddni.

A tdmogatéasi formdkon beliil azonban néhany mddszert ki kell emelniink.
Ugy véljiik, EU-csatlakozasunk megkivéanja, hogy az ott elfogadott hangsiilyokra,
modszerekre figyeljiink, s kialakitsuk azokat a formakat, amelyek lehetdvé teszik az
_ unids timogatdsok igénybevételét. Arra kellene tehdt késziilniink, hogy régidink
EU-konform médon hozza tudjanak jutni a megfeleld tamogatasi Gsszegekhez. A
K+F és a magas hozzaadott-értéket termeld exportorientalt befektetok vonzasanak
elengedhetetlen feltétele a képzés fejlesztése. Ezen beliil a miiszaki jellegii egyete-
mek és fdiskolak, specialis kutatokézpontok tdmogatasa, technoparkok kialakitasa
lehet kivénatos. Kiemelten fontosnak tartandnk a nyelvoktatds fejlesztését, timoga-
tasat — frorszag egyik legfébb tdkevonzo képessége ugyanis példaul az, hogy min-
denki angolul beszél — akar olyan formaban is, amely kampanyszeriien, a témeg-
kommunikacioban, f6 miisoridében, jatékos formaban a lakossag széles rétegeit
megismertetné az angol, illetve a német nyelv alapjaival. Tdmogatni kellene a fel-
ndttek nyelvoktatasat esetleg ugy is, hogy bizonyos képzési formakban valé részvé-
tel esetén az dllam a tanfolyam dijanak egy részét atvallalnd. Tamogatasban kellene
részesiteni az &ltaldnos és kozépiskoldk nyelvi laboratériumainak fejlesztését,
nyelvtanuldsi csereprogramokat. Hasonléan fontosnak tartanink a szamitdstechnikai,
internetes ismeretek oktatdsat, az iskolai szamitégépparkok kiépitésének tdmogata-
sat, a sulinetes program folytatasat. Ugyancsak kiemelkedden lényegesnek gondol-
juk az infrastruktiira fejlesztését, mert mint lattuk egy-egy dontésnél tobbszorésen
esik latba az infrastruktira allapota. Végiil tigy véljikk, hogy a befektetés-
Osztonzésnek két szakasza allhat el6ttiink. 2000 és 2002/2003 kozott még autondém
befektetés-6sztdnzés folytathaté (példaul a vamszabad teriiletek valtozatlan forma-
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radhatnak), az EU-csatlakozast kozvetleniil megel6z6en — de csak akkor — érdemes
atvenni az EU-konform szabdlyokat.
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