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Bevezetés

Ez a tanulmany kettds célnak probal megfelelni. Mindenekel6tt arra torekszik, hogy
altalanossagban, specifikusan pedig Magyarorszag vonatkozasaban, feltarja a kiilfoldi
miikodotoke-befektetések 6 meghatarozé tényezdit, a velilkk kapcsolatos
gazdasagpolitikai eszkozoket ¢és azok hatdsossagat és ezekbdl kiindulva a
Magyarorszagra torténd kilfoldi miikodétdke-bearamlas  kozeljovoben varhato
alakulaséara hihetd alternativakat vazoljon fel. Masodsorban a kiilf6ldi miikodétoke-
befektetéseknek a fogado6 orszagok, ezen beliil elsésorban Magyarorszag, gazdasagara
gyakorolt hatdsait elemzi. Ez a kettds cél jogosan meglévd elvardsokat tlikroz,
mindazonaltal a dolgozatot némileg eklektikussa teszi, amennyiben az elsd feladattal
elméletileg viszonylag megalapozottabb jelleggel foglalkozik, a masodik feladat soran
azonban - a rendelkezésre allo adatok rovidségére és megbizhatdsdganak helyenként
kétséges voltara tekintettel — inkabb csak leird jelleget Olt, és csak az elmélet és a
megfigyelt tények kozotti megfelelést képes sejtetni, empirikus igazolast nem tud még
adni.

A kiilfoldi miikodotoke-befektetéseket meghatarozd tényezok vizsgalata elsddlegesen
azt a kérdést feszegeti, hogy magukat a vallalatokat' milyen tényezOk birjak ra arra,
hogy termelésiik egy (olykor a nagyobb) részét kiilfoldi orszagba telepitsék. Ha ezt a
megfogalmazast (tehat a hangsullyal a ,vallalatok™ szoén) valaki elfogadja, akkor
egyuttal arra is rabolint, hogy a kiilfoldi miikod6toke-befektetések okat elsésorban
mikrodkonomiai jellegii (vagy inkdbb mikrodkonomiai indittatasa) Osszefiiggésekben
kell keresniink, s a makrodkondmiai dsszefliggések (noha ezek elvalasztisa bizonyos
értelemben mesterkélt) csak masodrendiieck (de ez nem azt jelenti, hogy
jelentéktelenek). Ennek bizonyos mértékig a téma korai kutatoi is tudataban voltak.
Az azonban bizonyos, hogy egyrészt a nemzetkozi kereskedelem elmélete fejlédési
utjanak, masrészt a modszertani ismeretek mindenkori szintjének megfeleld jelentds
absztrakciok hatasaként, lényegében csak a makrodkonomiai jellegli tényezdket
ismerték fel és mutattdk ki, mint amelyek a kiilfoldi miikodétoke-befektetések 16
meghatdrozoi.

Mirdl is van sz6? Ami a nemzetkozi kereskedelem elmélete fejlodési utjanak hatasat
jelenti, ez arra vonatkozik, hogy amint annak korai tézisei a kereskedelem magas
volumenét a jelentdsen eltérd adottsagl orszagok kozott valdsziniisitették, ugyanugy
jo ideig a kilfoldi mikodotoke-befektetések motivacidit is az  eltérd
tényezdadottsagokban illetve az ezek kovetkeztében kialakuld eltérd araranyokban
(komparativ elénydkben és hatranyokban) keresték a téma kutatoi. Ugy vélték, hogy
ha X orszag egy vaéllalata Y orszdgban olyan jelentds komparativ koltségelonnyel
tudna termelni az X orszagban folytatott termeléshez képest, ami felilmulja az Y

" A vallalat sz6t (egyes helyeken a cég szot) a dolgozat folyaman végig az angol firm széval megegyezd
jelentésben hasznalom. Magyarorszagon jelenleg elterjedtebb a vdllalkozas kifejezés hasznalata,
valosziniileg azért, mert a vallalat szo sokakat a centralizalt gazdasagiranyitas korszakara emlékeztet.
Tl azonban azon, hogy ideje végre félretenni az ilyen jellegl rogziiltségeket, a vallalat megnevezés
egyben utal arra is, hogy egy nagyobb méretii termeldegységrol van szo, vagyis olyanrdl, amely mérete
folytan a termelés nemzetkdziesedésének jellemzd szerepldje. A vallalkozas sz6 ezt a méretbeliséget
nem jeleniti meg.



orszagban létrehozando leanyvallalat 1étrehozasanak és mikddtetésének koltségeit,
akkor a szoban forgé X orszég-beli vallalat nagy valoszinliséggel miikodoétoke-
befektetést hajt végre Y orszagban. Ezek a komparativ elényok pedig legnagyobbrészt
exogénnek feltételezett makrodkonomiai valtozok alakuldsanak megfeleléen
keletkeztek, maradtak fenn vagy éppen tlintek el. A vallalatok egyszerii profitmotivum
altal vezérelten dontottek a hazai illetve a kiilfoldon torténd termelés megosztasa
kozott, belso felépitésiik eltérése €s szerteagazo érdekeik egyaltalan nem jelentek meg.
Ezaltal Iényegében el is sikkadt, hogy a tényleges dontés a vallalatoknal sziiletik meg:
a kutatok ugy kezelték a kiilfoldi miikoddtoke-befektetéseket, mintha nem X orszag
véllalata hajtana végre befektetést Y orszagban 1étrehozva egy ottani vallalatot, hanem
X orszdg maga ruhazna be Y orszagban. A vallalat, illetve a vallalati dontéseket
megalapozd mikrookondmiai tényezOk tehat képbe sem keriiltek: a tranzakcios
koltségek szerepét elhanyagoltak, az tn. ismeret-alapa téke” jelent6ségét pedig
csaknem teljesen negligaltdk. Ennek kovetkeztében a kiilfoldi miikodoétoke-
befektetések okainak feltarasat célzé elsé modellek foként olyan valtozok hatasat
kutattadk mint a tke- illetve a bérkoltségek eltérése, az érintett gazdasdgok novekedési
liteme, esetleg a redlarfolyam valamelyik alkalmas mérdszama illetve (még
esetlegesebben) az adott orszag tékepiacait reprezentalni hivatott valamiféle index.

A modszertan fejlettségének szintje is hatott persze arra, hogy a korai eredmények mai
szemmel mar nem igazan elfogadhatoak, hiszen egészen a ’80-as évek végéig az
idosorelemzési technikak (itt a nem-stacioner idOsorokkal valdo Gkonometriai-
statisztikai modszerekre kell elsésorban gondolni) igen gyenge labakon alltak. igy
javarészt keresztmetszeti adatokon probaltak empirikus igazoldst adni a
megfogalmazott elméleteknek, ami azonban a téma fontos aspektusait illetden
elégtelennek bizonyult, és olykor helytelen megallapitasokhoz is vezetett.

A vallalat-specifikus tényezoktol és a kiilonféle tranzakcids és egyéb koltségektdl valo
eltekintés, tovabba részben az emlitett modszertani gyengeségek azt eredményezték,
hogy olyan modellek sziilettek, amelyek képtelenek voltak egy altalanos elmélet felé
mutatni a kiilfoldi miikodétoke-befektetések targyaban (egyébként mindmadig nem
elfogadott, 1étezik-e egyaltalan altalanos elmélete a témanak). Nem csupan arrdl van
sz6, hogy a fejlodé orszagokba irdnyuld kiilfoldi miikoddotoke-befektetések
meghataroz6 valtozoi jelentdsen masok voltak mint a fejlett orszdgok kozotti kiilfoldi
miikdddtoke-befektetésekéi, hanem ugyanazon viszonylatban (tehat példaul fejlett
orszag vallalatainak fejlodé orszagba torténd mikodoétdke-befektetése) sem voltak
képesek ezek a modellek a gazdasagpolitikak szamara jol értelmezhetd eredményeket
felmutatni. Pedig nagy sziikség lett volna ilyenekre, az wugyanis hamar
megmutatkozott, hogy a kiilfoldi miikédétoke-befektetések nem feltétleniil jarulnak
hozza a gazdasagi felzarkézashoz. Bizonyos koriilmények kozott annak éppenhogy
gatloiva valnak.

Noha a kiilfoldi mukodoétoke-befektetéseket természetesen nem kis részben a
makrookonémiai jellegli tényezOk 1is motivaljak, elsddlegesen a vallalatok
szemsz0gébol kell értékelniink ezt a folyamatot. Ehhez az értékeléshez a keretet a

* Az ismeret-alapu t6ke (knowledge-based capital) feldleli az immaterialis javakat, ezen tul azonban a

s

pénzben nehezen szamszertsithetd értékét is tartalmazza.



tulajdonképpen egyaltalin nem 0j Dunning-féle OLI (Ownership-Location-
Internalization) paradigma szolgaltatja. Ez tulajdonképpen a kovetkezd pontban
ismertetendé, a mikodotoke-befektetésekre vonatkozoé elméletek  egyfajta
szintézisének tekinthetd. Az OLIl-paradigma harom csoportba gylijti azokat a
motivaciokat, amelyek egy vallalatot kiilfoldi miikod6toke-befektetésre késztetnek. A
motivaciok mindegyike abbdl fakad, hogy egy terjeszkedni késziilé vallalat a
terjeszkedést részben megelézden, részben kdvetden elénydket birtokol azon gazdasag
vallalataival szemben, ahova behatolni késziil, tovabba azon vallalatokkal szemben,
akik azt a piacot tovabbra is csak export Gtjan (a hangsily azonban nem azon van,
hogy pontosan milyen formaban, hanem egyszerlien azon, hogy kiviilr6l) fogjak
ellatni. Ha ezek az elénydk nem léteznének, akkor nem lenne érdemes felvallalni a
kiilfoldi  termeléssel jar6 magasabb koltségeket: a termeld infrastruktara
létrehozasdnak egyszeri nagyobb fix koltségét, a magasabb szallitdsi ¢és
kapcsolattartasi koltségeket, szakemberek kiilfoldi allomasoztatasat, a beszElt nyelv és
a kultara eltérésébdl fakado koltségeket és mas, itt kiilon nem részletezett kiadasokat.

A tulajdonosi elonyck azokat a termékeket, termelési eljarasokat foglaljak magukba,
amelyek a terjeszkedni késziild vallalat sajatjai, és amelyekkel mas cégek nem
rendelkeznek, mert azok vagy jogi védelem ald esnek, vagy nem is lenne képes mas
cég a reprodukaldsukra. Egyrészrél tehat materidlis javak tartoznak ide (pl.
szabadalom ald esd termékek), masrészt - és ezek az esetek nagy hanyadaban dontébb
jelentdséggel birnak - immaterialis javak (pl. markanév), amelyek elegendd elényt
biztosithatnak ahhoz, hogy ellentételezz¢k a kiilfoldi termelés addicionalis kdltségeit.
A tulajdonosi eldny tehat mar akkor egy vallalat birtokdban van, amikor még nem
dontott a kiilfoldon torténd kozvetlen befektetésrol.

Ezzel szemben az elhelyezkedési elonydket a fogadd orszag piaca nyujtja, vagyis ez
csak akkor all a vallalat rendelkezésére, ha a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetést
végrehajtotta. Ha ugyanis a fogad6 orszadgba csak magas szallitasi koltséggel lehet
exportalni, vagy a fogadod orszag hatdsagai a belsé piac védelmében importkvotakat
¢s/vagy magas importvamokat tartanak fenn, akkor eldnyds lehet a helyszinen
folytatni termelést az export utjan torténd ellatdshoz képest. Elhelyezkedési elonydket
biztosit tovabba az olcsoé termelési tényezOkhoz vald hozzaférés is, ha a fogadd
orszagban alacsonyak a bérkoltségek ¢és/vagy viszonylag jol van ellatva
nyersanyagokkal, energiahordozdkkal. A piachoz, annak fogyasztoihoz valo kozvetlen
hozzaférés is idesorolhatd, sot, az alapvetden szolgaltatiasokat nytjté véallalatok
kiilfoldi mikodotoke-befektetésrl valdo dontéseiben ez a dontd szempont, hiszen a
szolgaltatasok egy jo részét csak azok eldallitasdnak helyszinén lehet értékesiteni.

Végezetiil a magyar kifejezéssel nehezen ellathatd internalizacios elonyok szdlnak egy
cégnél kilfoldi miikodétdke-befektetésrdl valé dontés mellett. Ezek tulajdonképpen
abbol allnak 6ssze, hogy egy kifejlesztett terméket, termelési eljarast a vallalat nem
szivesen enged at mas cég kezébe. Ha ugyanis egy cégnek van egy magas elismertségl
terméke (termelési eljarasa), tovabba egy fontos piacat csak magas szallitasi koltségek
felvallalasaval tudja ellatni, vagyis mind a tulajdonosi, mind az elhelyezkedési elonyei
jelentdsek lennének az érintett piacon megvaldsitandd esetleges miikodotoke-
befektetésben, még mindig felmeriil annak lehetdsége, hogy jelentds fix kdoltségek
megsporolasaval inkébb licenc utjan, egy az adott piacon belfoldinek szamito
vallalaton, vagy az adott gazdasagban belfoldinek szamité vallalattal alkotott kdzos



vallalaton keresztiil ldssa el abban az orszdgban termékének fogyasztoit. Az
internalizacids eldnydk tulajdonképpen azt a potldlagos koltséget kompenzaljak, hogy
a licenc (kozos vallalat) helyett a szoban forgd vallalat mégiscsak kozvetlen
megjelenés mellett dont az adott piacon, nem sajnalva az Ohatatlanul felmeriilé fix
koltségeket.

Els6 ranézésre talan furcsa médon éppen ennek az utolso, kétségkiviil legabsztraktabb
motivacionak lehet donté szerepe abban, hogy egy cég a kiilfoldi termelés mellett
dont. Ezt valamennyire igazolja is, hogy a kozds vallalatok és a licenc-jellegli
megallapodasok volumene elenyészdé az Osszes megvaldsult kiilfoldi miikodétdke-
befektetésen beliil. Ha ugyanis kihaszndlvan a meglévd tulajdonosi és a potencialis
elhelyezkedési elényoket, ugyanakkor a kiilfoldi termelés beinditasahoz sziikséges
koltségeket elkertilni igyekezvén példaul licenc-jellegli megallapodast igyekezne kdtni
egy kiilfoldi cég a célpiacon belfoldinek szamitd vallalattal, akkor nagy részben fel
kellene fednie termékének jellegzetességeit, termelési eljarasainak részleteit, hiszen
zsékbamacskat senki sem vasarol (legalabbis az iizleti életben). Ezzel azonban olyan
jellegli kockazatot vallal fel, ami leginkabb a megbizo-ligynok kozott felmertild Un.
erkolesi kockdzathoz hasonlatos. Megbizoként nem tudhatja azt, hogy a termékeinek
licencben torténd gyartasara és teritésére megbizott vallalat (az iigynok) milyen
motivaciokkal és kapacitdsokkal rendelkezhet arra vonatkozdan, hogy megismervén a
terméket (termelési eljarast), azt lemasolva vagy utdnozva megszegje a
licencszerzddést, ezaltal jelentds kart okozva a megbizonak. Ezt a kockdzatot korunk
multinaciondlis vallalatainak legnagyobb része nem vallalja fel, ezért allithatd az,
hogy az internalizaciébdl (vagyis az ,,igynok™ kihagydsdbol) szarmazd eldénydk a
leghangsulyosabban jarulnak hozza egy kiilfoldi mikodoétdke-befektetés melletti
dontéshez.

A dolgozatban eldszor rovid attekintést adok a kiilfoldi mikodoétoke-befektetéseket
magyarazé elméletekrél, a masodik pontban pedig a kiilfoldi miikodoétoke-
befektetések vilaggazdasagi illetve magyarorszagi torténelmének legutobbi években
tapasztalt fejleményeit ismertetem. A harmadik pontban keriil sor az ezen
bevezetésben megalapozott ismertetésre a kiilfoldi miikodotoke-befektetések
legfontosabb meghatarozo6 tényezdit illetve a Magyarorszagra kozeljovOben varhato
kiilfoldi mitkoddtoke-bedramlés lehetdségeit illetden. A negyedik pontban végiil a
kiilfoldi miikoddtoke jelenlétének a fogadd orszag gazdasagara gyakorolt hatasaival
foglalkozom, keresve a Magyarorszagra vonatkoz¢ tapasztalatokat. Ezekrdl annyit el
kell elézetesen mondani, hogy rendkiviil kevés adat all rendelkezésre, s azok jo
részének megbizhatosaga is kétséges. Igy esetenként itt is csak a korabbi nemzetkozi
tapasztalatok fényében lehetséges értékelést adni a téma olyan aspektusairdl, mint
hogyan jarult hozzd az orszdgunkban miikodd kilfoldi téke a gazdasagi
novekedéshez, a kiilsé egyensuly fenntartdsdhoz, a foglalkoztatds alakuldsahoz, a
modernizéaciohoz, a vilaggazdasagba vald mind teljesebb
integralodashoz/integraltsaghoz, a  vallalati  hatékonysdg és  profitabilitas
novekedéséhez.



1. A kiilfoldi mikodotoke-befektetésekre vonatkozo elméletek

A kiilfoldi miikodotoke-befektetéseket magyarazod elméletek elsddleges osztalyozasi
lehetésége az elemzés modja, mely lehet statikus illetve dinamikus. Mint a
bevezetésben irtam, a korai mikodétoke-elméleteket leginkabb a nemzetkdzi
kereskedelmi ¢és pénziigyi elméletek akkori eredményei hatottdk at, ezért a
mukodotoke-befektetéseket, hogy azok ne okozzanak nagy ,zavart” az uralkodo
elgondolasokban, egyszeriien olyan tOkearamlasként ragadtdk meg, amelyek a hozam-
illetve tényezOkoltség kiilonbségek altal indukalédnak. Természetesen ezek a
kiilonbségek csak akkor vezetnek miikddotoke-befektetéshez, ha a nemzetkozi
arumozgas akadalyokba iitkozik. Ilyenkor a relative magas tdkeellatottsagu, tehat
alacsony tokekoltséggel rendelkezd orszagok vallalatai a relative gyengébb
tokeellatottsagti, vagyis magas tokehozadékot biztositd orszagokba telepitik
termelésiiket. Ez egy tipikus tOkearbitrazs-modell, mert a beruhazé vallalatok a sajat
alacsonyabb kamatlabbal biré orszdgukban finanszirozzak magukat, és a magas
tokekoltségli orszagban fektetnek be, megndvelve a tokeallomanyt, ezaltal csokkentve
az ott elérhetdé hozadékot. Amikor ezek kiegyenlitédnek, a mikodétoke-aramlés
elvileg megall. Az orszagok kozott fennallo tOkehozadék-kiilonbségek igy végsdsoron
meghatarozzak a kialakuld6 miikodotoke-allomany nagysagat. Ebben a modellben a
mukodoétoke alig kiilonbozik a portfoliotokétdl: csak az elérheté magasabb hozam
motivalja. A ,kis” kiilonbség abban all, hogy a miikod6tékéhez csatoltan soha nem
csak tényleges fizikai toéke, hanem mas eszkozok (termelési eljarasok, ismeretek,
iranyitasi-szervezési modszerek) transzfere is zajlik, s ezeknek is tobblethozadékot
kell elérnilik, hogy profitabilissa tegyék a kiilfoldi miikodétoke-befektetést. Aligha
kell kiilondsebben bizonygatni, hogy ez az elmélet inkabb a mult szdzadban
megfigyelhetd mikodotoke-befektetések magyarazataban bizonyult csak empirikusan
is sikeresnek, ez esetben is alighanem az akkor fennall6 magas tranzakcios koltségek
miatt. Mivel a kiilfoldi miikodotoke-befektetések manapsag a fejlett ipari orszadgok
kozott a legintenzivebbek, ezek kozott pedig sem a vazolt hozadékkiilonbségek, sem a
kereskedelmet akadalyozo tényezOk nem jellemzdk, a mai miikddotdke-befektetések
vizsgalatdban ez az elmélet mar abszolut irrelevans.

A miukodotoke-befektetések jelenségét még mindig azok tdkedramlas jellegét
hangsulyozva, de a portfolié tékedramlasoktél mar megkiilonboztetve targyalja Froot
¢s Stein (1991). Elméletiikben tovabbra is fennall, hogy adott koriilmények kozott egy
cég meghatarozza, hogy adott kiilfoldi helyszinen mekkora miikodotoke-befektetést
tart kivanatosnak. Minthogy azonban a mukodotoke-befektetés nagy részben
irreverzibilis, ezért a valtozo tényezokre (arfolyamok, vamok, kornyezeti valtozok és a
bizonytalansag egyéb forrasai) tekintettel a befektetést végzd vallalat nem megy el
addig a pontig, hogy az allomanyi (stock) egyensuly bealljon. Raadasul a varakozasok
megvaltozdsa a muikodoétoke-aramlasba ciklikus mozgast visz, hiszen kedvezd
valtozasok hatasara mindenki igyekszik elérehozni, kedvezdtlen valtozasok esetén
pedig mindenki igyekszik halasztani befektetését. Ez még nem feltétleniil jelentene
nagy kiilonbséget a portfolio tokearamlasokhoz képest, hiszen azok végrehajtoi is
érzékenyek az anticipalt valtozasokra, csakhogy a mukodotoke-befektetés esetén az
arfolyamkockazat a portfoliobefektetéshez képest éppen eltérd hatasu. Mivel a
mukodotoke-befektetd esetén nemcsak a bevételek, hanem a koltségek is nagyrészt
kiilfoldi devizdban meriilnek fel, ezért az arfolyamkockazat legfeljebb a repatrialt
profitokat érintheti. Ezért arfolyamkockazat esetén a miikodoétoke-befektetés elonyt



¢lvez az exporthoz képest, mert ott a teljes arbevétel ki van téve a kockazatnak.
Vagyis a miikod6toke-befektetések volumene az arfolyamkockdzattal pozitiv
viszonyban van, a portfoli6 tokebefektetéseknél azonban negativ ez a kapcsolat. Ez
volt az elsd 1ényeges megkiilonboztetés miikodo- és portfolid tékedramlasok kozatt.

A makrookondmiai elemz0 szamara valoban inkabb csak tOkedramlasként jelenik meg
a mikodotoke-befektetés, s ezért a fenti elméletek nagyrészt kielégitik igényeit. A
valds dontések azonban mindig egy adott vallalatnal sziiletnek meg, amelyek szdmara
a kornyezet csak egy a kiilsé adottsagok koziil, s még az egyéb kiilsé tényezok mellett
is szdmos egyéb belsd tényezd létezik szdmara, amelyet figyelembe vesz akkor,
amikor kiilfoldi mikodoétdke-befektetésrdl dont. Az ezeket feltdrd elméleteket
Osszefoglaldan fazis modelleknek (stage model) nevezhetjiik, mert benniik az érintett
orszagok ¢és vallalatok eltérd fejlettségi szintjének kovetkeztében a tékearamlasok
kiilonboz6 fazisai figyelhetok meg.

Ezek sordban a legelsdnek Vernon termékciklus-hipotézise tekinthetd. Eszerint a
versenyhelyzet folyamatos innovaciora készteti a vallalatokat. Az innovacid azonban
meghatarozott piaci koriilményeket: képzett munkaerdt, igényes termékek irdnti erds
keresletet, a leglijabb technologidkhoz vald hozzaférést kovetel meg. Ezek egylittesen
a fejlett orszagokban allnak rendelkezésre. Az innovaciot végrehajtd cég egy darabig
monopolelénydket birtokol az 0j termékkel, igy a kizarolag a hazai piacra valo
termelése is gazdasdgos, mert monopolhelyzetébdl fakadoan a hatarkoltségeit is
meghaladoé érat érvényesithet. Kés6bb a versenytarsak felzarkdznak: ugyanazt a
fogyasztoi igényt kielégité hasonld termékeikkel jelentkeznek. Az innovaciot eldszor
végrehajtd cégnek versenyeldnye megtartdsdhoz koltségeket kell csdkkentenie, mert
az 4razasban versenytarsai miatt mar nem teljesen fiiggetlen. Mivel a termék termelése
sokkal inkabb standardizalt jelleget Olt, mar nem sziikséges a legképzettebbb
munkaerd alkalmazéisa. Mivel a képzetlenebb munkaerd a fejlett orszdgokban
szikdsen ¢és ennélfogva relative dragan all rendelkezésre, a termelést a fejlédod
orszagokba érdemes telepiteni, ahol a képzetlen munkaerd bdséges, és olcs6. Ez az a
fazis, amikor a kiilfoldi mikodoétoke-befektetés a képbe keriil, vagyis ebben az
elméletben a mikodotoke-befektetést nem feltétleniil az eltérd hozadékok
magyarazzak, hanem a vallalatok azon torekvése, hogy megérizzék vezetd szerepiiket,
kompetitiv helyzetiiket egy adott termék piacén. Ilyenkor a termelést gy allokaljak,
hogy amikor a versenyhelyzet mar élesebb, akkor a relativ tényezokoltségeknek
megfeleléen dontenek a termelés helyszineirdl. A tényezOkoltségek pedig
standardizalt termékek esetén az ilyeneket komparativ eldnnyel eldallito fejlédod
orszagok mellett sz6Inak.

Ez az elmélet figyelemreméltod, és még empirikus igazolas is nyerhetd ra, példaul az
USA nagyvallalatai altal az 1950-es és 1960-as években végrehajtott kiilfoldi
miikodétéke-befektetések tekintetében. Ekkor kimagasloan az Egyesiilt Allamok volt
az egyetlen olyan hely, ahol a magasan képzett munkaerd, a fejlett technoldgiak, az
alland6 innovaciora késztetd erds versenyhelyzet, €s a megfeleld fogyasztoi kereslet
egyszerre megtaldlhatd volt. Tekintve azonban, hogy a kiilfoldi miikodotoke-
befektetések zomét napjainkban a fejlett orszagok egymas kozotti befektetései teszik
ki, a termékciklus-hipotézis csak egy csekélyebb részét tarja fel a lehetséges
miikdddtéke-aramlasoknak. Ozawa (1992) fazis-modellje, amelyet kiilonben Dunning
elgondolasai ihlettek, igyekszik ezt a hidnyossadgot megszilintetni. A kiilfoldi
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miikodotoke-befektetést végrehajtd cégek motivacioi szerinte alapvetden kétfélek: a(z
olcsd) termelési tényezdk illetve a kompetitiv piacok keresésére iranyuldk. Az elsd
motivacio eleinte a nyersanyagokhoz valod hozzaférés, késébb az olcs6 munkaerdhoz
valé hozzaférés lehetdségét hordozta. A piac-keresési motivacid viszont a vonzo
keresleti jellemzdkkel biro helyeken valé megtelepedés igéretét rejti. A tdkearamlasok
elsd szakaszaban a fejlettség kiilonbozd szintjén 1évd orszadgok vallalatai kozott az
els6 motivacionak van jelentOsége, a fejlett orszag vallalata elsésorban az olcso
tényezOszerzés, vagy az olcso tényezok kozelébe jutds lehetdsége okan hajt végre
befektetést a fejletlenebb orszagokban. Ez utdbbiakbdl viszont a kiilfoldre irdnyuld
miikoddtoke-befektetések még elenyészéek. Amint a fejletlenebb orszdgokban,
részben az ott megtelepiild miikoddtdke segitségével, mind nagyobb fizikai valamint
huméan tékedllomdny halmozdédik fel, az ide iranyuld kiilfoldi miikodoétdke-
befektetések mindinkdbb piac-kereso jelleget dltenek. A befelé irdnyuld miikodotoke-
aramlasok ekkor intenzifikdlodnak, és megindul a kifelé irdnyuldé miikodotoke-
befektetés is, amely a fejletlenebb orszagok iranydba tényez6-, mig a fejlettebb
orszagok viszonylatdban mar piac-keresd jellegli. Végil a fejlettség harmadik
fazisdban, amelyet méar a kordbban fejletlenebb orszdgban is az innovaciora valo
torekvés jellemez, a kifelé és befelé iranyuld miikodétoke-befektetések minden
viszonylatban egyértelmiien piac-keresok.

A fazis-modellek a végs6 konkluzidjukat alighanem Narula (1995) valamint Dunning

crer

crer

kés6bbi szakaszban elsésorban a fejlettebb orszagokban a cégek egyre nagyobb
mennyiségll teremtett eszkozoket, mint humantdke, termeld infrastruktira, vezetési-
szervezési ismeretek, halmoznak fel, ezaltal jelentds tulajdonosi elényohoz (O-
elényok) jutnak. Az O-eldnyok meglehetds gyorsasdggal fontosabba véalnak az L-
elényoknél a vilag szinte minden helyszinén, hiszen a teremtett eszkdzok mennyisége
a vildg minden részén gyorsan gyarapszik, mig az L-elényok a fejlédés folyaman
zsugorodoban vannak. Ezaltal a vallalatok mind fliggetlenebbé vélnak sajat
anyaorszagaiktol, az O-elényok mar nem csak a sajat anyaorszagaikon beliil, hanem
barmely mas orszagban generalddhatnak szdmukra. Ez a végsd szakasz a korabban a
vegyesen O- ¢és L-elonyokre alapozottnal sokkal intenzivebb miikodotdke-
aramlasokkal fog jarni.

A fazis-modellek hozzdjarulasa a kiilfoldi mikoddtoke-befektetések elméletéhez
jelentds, kiilonosen a fejlett és a fejlodd orszagok kozotti mikddotdke-aramlasok
magyarazataban, ami ezeket a modelleket Magyarorszag esetében kiilondsen fontossa
teszi. Az ipardgon beliilli befektetésekre, valamint a fejlett orszagok kozotti
miikdddtoke-befektetések kiemelkedden magas szintjére azonban nem szolgéalnak
kielégitd magyarazattal. Az ezeket is taglald elméletekre itt csak az eddigieknél is
rovidebben térek ki, mert Magyarorszagra vonatkoztatva ezeknek egyeldére még kevés
relevancidjuk van.

Az oligopolisztikus versenyhelyzetekkel foglalkozo iparagi szervezetek elmélete
(theory of industrial organization) abbdl indul ki, hogy a vallalati befektetési
dontéseket stratégiai megfontolasok mozgatjak, azaz a dontések a vallalat legfobb
versenytarsaival szembeni pozicigja folyamatos értékelésének eredményeként
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sziiletnek. Az oligopolisztikus verseny részvevdi fontosabb piaconként Osszevetik
helyzetiiket a versenytarsakéval, és ennek alapjan dontenek projektek beinditasarol
vagy elhalasztasarol. Mivel az oligopolisztikus verseny a fejlett piacok jellemzdje, ez
az elmélet mar magyarazatot nyujt arra, hogy miért a fejlett orszagok kozott a
legmagasabb a miikodotoke-aramlasok volumene. Egyben, a tobbi elmélettel
szemben, azt allitja, hogy a miikod6toke-befektetések nagy része horizontélis, azaz
nemcsak a termelés bizonyos folyamatai keriilnek kitelepitésre kiilfoldi orszagba,
hanem legtobbszor a teljes gyartasi folyamat. A kordbban ismertetett elgondolasok
inkabb a vertikalis miikod6toke-befektetéseket igazoltdk, amely sordn a termelési
folyamatnak csak azon része keriil kiilfoldre, amelyet vagy a komparativ elényok,
vagy a piaci helyzet indokolnak. A fejlett és felzark6zo orszdgok kozotti miikodétdke-
befektetések nagy része ilyen vertikalis jellegli, aminek tipikus példai a gépjarmi-
Osszeszereld lizemek Brazilidban, Mexikoban, Lengyelorszagban.

Utolsoként két olyan elméletet emlitek, amelyek mar alig tér6dnek az orszagok
kiilonbozoségébdl fakadd L-eldnydkkel, nagy teret szentelnek viszont az OLI-
paradigma harmadik tényezdjének, az internalizacids eldénydknek. Az elsé azt
hangsulyozza, hogy a piaci tokéletlenségek legjelentésebb forrasa az aszimmetrikus
informacié. A legtobb olyan eszkdz’, amit egy vallalat a kiilfoldon létrehozott
leanyvallalatdhoz telepit, olyan tulajdonsaggal rendelkezik, hogy normalis piaci
tranzakci6 nem folytathato vele. Egy termelési eljards példaul nem adhato el addig,
amig a potencialis vevd nincs tisztdban azzal, hogy mi a lényege. Ha viszont mar
tudja, akkor jogilag nehezen védhetd ki, hogy masolni ne kezdje, anélkiil, hogy
megvenné. Ezen informdacids aszimmetria okan az ilyen eszkozoket a vallalatok nem
kivanjak senkinek sem eladni vagy atadni, hanem cégen beliil tartjak, s amikor ez
indokoltta valik, a kiilfoldi piacot inkabb ott alapitott lednyvallalaton keresztiil 1atjak
el. Ennek az elméletnek a proponensei tehat azt allitjak, hogy a kiilfoldi miikodétoke-
befektetések a piaci tokéletlenségek eredményei. A masik elmélet arra épit, hogy a
kompetitivitds meg0Orzéséhez sziikséges innovativ késztetés nem tanulhatd, csak
tapasztalat Utjan szereheté meg. Ahhoz, hogy az innovacios késztetés fennmaradjon, a
vallalatnak mind tobb eszkozt kell lekotni a vildg azon pontjain, amelyek az innovacio
f6 forrasai. Igy a kiilfoldon végrehajtott mitkoddtoke-befektetés egyfajta védekezés a
versenyképesség erodalodésa ellen. A nemzetkdzi miikodotoke-aramlasok kutatodi (pl.
Svetlicic (1998)) éppen ezen elmélettdl indittatva érzik ugy, hogy a felzarkozo
orszagok vallalatainak is hamarosan ilyen stratégidkat kell alkalmazniuk, ha
egyaltalan fenn akarnak maradni a nemzetkozi versenyben. A legfontosabb magyar
energetikai és vegyipari cégeket ért nemzetkozi kihivasok azt mutatjdk, hogy az
elmélet kétségkiviil ratapint relevans tényekre.

A fenti rovid elméleti attekintés utan alighanem az rajzolédik ki, hogy valdjaban nincs
értelme kiilon targyalni a befel¢ illetve a kifel¢ iranyuld kiilfoldi miikodotoke-
befektetéseket, hiszen ezek mozgatorugdi mikro- (véllalati) szinten talalhatok, s
hangsulyeltolodasokkal ugyan, de minden orszag vallalatainal kdzel azonosak. Annak,
hogy ebben a dolgozatban mégis csak a bedramlo kiilfoldi miikod6tdkére vonatkozdan
végeztem vizsgalatokat egyrészt az az oka, hogy ez jelentdségében, és kimutathato
hatdsaiban is meghaladja a magyar cégek altal kiilfoldon végrehajtott miikodétoke-
befektetéseket, masrészt pedig a statisztikai jelentd-rendszer joval szegényesebb ezen

? Ezt most gy kell érteni, hogy a véllalati mérlegben az eszkozoldalon szerepld tétel.
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utobbiak vonatkozasaban. Remélhetdleg a kozeljovoben ez valtozni fog, és a
késobbiekben ez alkalmat nyujt olyan elemzésre is, amely a kétféle iranyu
miikdddtoke-befektetések egységes targyalasat teszi lehetévé Magyarorszag esetében
is.

2. Kiilfoldi miukodotoke-befektetések a kozelmultban

A kiilfoldi miikodotoke-befektetések aramlasa nem egyenletesen fejlodott: altalanos
gazdasagi visszaesések (itt nem feltétleniil recesszidra, hanem a ndvekedési iitem
jelentds csokkenésére kell gondolni) idején a kiilfoldi mikodotoke-befektetések is
visszaestek volumeniikben. Azt azonban észre lehet venni, hogy a fejlett orszagokba
iranyuld kiilfoldi mikodotoke-befektetések visszaesése enyhébb volt, mint a fejlédo
orszagokba irdnyuld, ezen utdbbiakban viszont a visszaesés kisebb a kiils
finanszirozds egyéb csatorndin (portfolio befektetések, egyéb befektetések)
bekovetkezett visszaesésnél, tehat ha nem is egyenletes a kiilfoldi miikodotoke-
aramlasok alakulasa, mindenesetre a hiteljellegli tokearamlasokénal sokkal kevésbé
rapszodikus. A ’90-es években rogton az évtized elején megfigyelhetd egyébként a
kiilfoldi mikodotoke-befektetések sziikiilése: az 1990-ben vilagszinten 204 milliard
dollart kitevd kiilfoldi mukodotdke-befektetések 1991-re és 1992-re szamottevoen,
158 illetve 168 milliard dollarra estek vissza, ami egybeesett egy kisebbfajta
vilaggazdasagi visszaeséssel (és nem mellékesen az Obol-haboraval is). Ezt kovetden
viszont ismét erdteljes a novekedés: az 1997-es 400 milliard dollar csaknem
kétszerese az évtized eleji értéknek”.

1. sz. tablazat

Kiilfoldi mikodétéke (FDI) aramlas megoszlasa

FDI (milliard USD) Bearamlasbol valo részesedés (%) Kiaramlasbol valo részesedés (%)
.. , Fejlett Fejlodé | Kozép-Kelet- Fejlett Fejlodo Kozép-Kelet-
Osszes orszag , ,
orsz. Orsz. Eurdpa orsz. orsz. Eurdpa

1990 204 83,4 16,5 0,1 91,2 8,7 0,0
1991 158 72,2 26,2 1,6 94,3 5,6 0,1
1992 168 67,8 30,0 2,2 87,4 12,5 0,1
1993 208 62,2 352 2,7 84,0 15,9 0,1
1994 226 58,2 393 2,4 85,0 14,9 0,1
1995 315 63,9 31,9 4,2 86,9 12,9 0,2
1996 338 57,9 384 3,7 85,1 14,7 0,2
1997 400 58,2 37,2 4,6 84,8 14,4 0,8

Forras: WIR 1996 és 1998

1998-ban varhatéan annak dacara tovabb novekedett (a pontos szamok még nem
ismeretesek) a kiilfoldi mikodotoke-befektetések volumene, hogy a vilaggazdasag
novekedése az 1997-es 4,1%-16l elézetes adatok alapjan 2% kornyékére lassult. Ez
tehat eltérést jelent az eddig jol megfigyelhetd folyamatokhoz képest. A magyarazat
abban keresendd, hogy 1998-ban minden korabbi évnél magasabb volument ért el a

* Elvileg kétféle szam létezik egy adott évben a kiilfoldi mitkodétoke-befektetések volumenét illetden: a
fogado orszagok illetve a szarmazasi orszagok statisztikaibol szarmazo. A kettd kozott olykor jelentds
eltérések vannak, amiket itt most nem részletezett modszertani okok magyarazhatnak. Altalaban a
fogado orszagok statisztikait szoktak megbizhatobbnak tartani, ezért az itt szerepld szamok is a fogado
orszagok altal jelentett bearamlasok Osszegeként adodnak. A kidramlasi részesedések azonban
természetesen a kiaramlasi statisztikabol szarmaznak.
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fejlett orszagok-beli vallalatok kozotti egyesiilések, Osszeolvadasok, felvasarlasok
mértéke. Ennek hatterében az a folyamat all, hogy a nemzetkozi versenyképesség
megtartdsa bizonyos adgazatokban jelentds koncentraciot igényel. Ez tehat alatamasztja
az, ami a bevezetésben keriilt leirdsra: a vallalati dontéseket befolyasolo
mikrookonoémiai szempontok figyelembevétele egyre fontosabb a  kiilfoldi
miikodotoke-befektetések megértésében.

Az 1. sz. tablazatbol jol megallapithaté az a tény, hogy a kiilf6ldi miikodétdkének
mind elsddleges szarmazasi, mind elsddleges fogadd orszagai a fejlett gazdasagok.
Részesedésiik ugyanakkor mindkét viszonylatban csokkend, amely csokkenés
lényegesen gyorsabb a bedramlast tekintve. Ebbdl érthetden a fejlodé orszagok
térnyerése kovetkezik, ami azonban nagyon egyenlOtlen teriileti megoszlasu.
Impressziv, hogy a Kozép-Kelet-Eurdpan kiviili fejlédé orszdgok 1997-re mar a
kiilfoldi mikodotoke-befektetések 37,2 szazalékanak (mintegy 150 millidrd dollarnak)
voltak fogadéi, ennek azonban szinte kizarolag Dél-Kelet-Azsia és Latin-Amerika
gazdasagai voltak az élvezdi. Kozép-Kelet-Europa (beleértve Oroszorszagot is) az
évtized elején gyakorlatilag még sziiz teriiletnek szamitott, ehhez képest az 1997-es
4,6 szdzalékos bedramldsi hanyad elérése elsd ranézésre legalabbis jo eredménynek
tlinik.

A kifelé iranyul6 miikddotoke-befektetésekkel ez a tanulmany explicit moédon nem foglalkozik.
Elméletileg ugyan indokolt volna a bearamlasok és a kidramlasok egyiittes targyalasa, a
tablazat alapjan azonban nyilvanvald, hogy ebbe a folyamatba K6zép-Kelet-Europa mindmaig
csak jelentéktelen mértékig csatlakozott be, s még ez az alacsony részesedés is gyakorlatilag
egyetlen orszaghoz, Oroszorszaghoz kothets. Egyrészt ezért, masrészt mert a kiaramlasra
vonatkoz6 statisztikakat altalaban megbizhatatlanabbnak tartjak (vo. 4. sz. 1abjegyzet), itt most
a lehetséges mértekig csak a bearamlasok kertilnek targyalésra.

Ha azonban vetiink egy pillantast arra is, hogy a fenti szdmok hogyan jelentkeznek a
kiilfoldi miikodotoke allomanyanak megoszlasaban, akkor lathatjuk, hogy a fejlett
orszagok részesedése dominansabb anndl, mint amit az el6z6 tablazat sejtetett, Kozép-
Kelet-Europa részesedése az Osszes befektetett kiilfoldi mitkodotdéke allomanyabol
pedig igen alacsony (itt is elsdsorban a bedramlott miikod6étékérdl van szo, de még
fokozottabban igaz ez kiilonben a kidramlott miikodétokére). Azt, hogy Kozép-Kelet-
Eurépanak a kiilfoldi miikod6téke vonzasdban még lennének kapacitdsai az is jol
érzékelteti, hogy 1996-ban a kiilfoldi miikodétoke allomanya a régio GDP-jére vetitve
csak 6 szazalékos volt, mig a vilagatlag 11%, az egy fore jutd kiilfoldi miikodoétoke-
allomany pedig 140 dollar Kozép-Kelet-Eurdpaban, szemben az 528 dollaros
vilagatlaggal (amin beliil a fejlett orszagok atlaga 2425 dollér).

2. sz. tablazat

Kiilfoldi miikodétoke (FDI) allomanyanak megoszlasa

FDI allomanya Bedramlasbol képzodott allomanybol | Kidramlasbol képzodott allomanybol
(milliard USD) valo részesedés (%) valo részesedés (%)
.. , Fejlett Fejléds | Kozép-Kelet- Fejlett Fejléds | Kozép-Kelet-
Osszes orszag , ,
OrSZ. OrSZ. Eurdpa Orsz. OrsZ. Eurdpa
1990 1717 79,3 20,6 0,1 95,6 4.4 0,0
1995 2658 70,6 28,1 1,3 91,5 8,4 0,1
1997 3456 68,0 30,2 1,8 90,2 9,6 0,2

Forras: WIR 1996 és 1998

14




A kiilfoldi mikodotoke-befektetések mindinkdbb ndvekvo jelentdségét bizonyitja az
is, hogy a multinacionalis vallalatok kiilfoldi lednyvallalatainak teljes értékesitése
1990-t61 kezdéddéen mar minden évben feliilmulta a vilagméretli exportot: 1996-ban
példaul az eldbbi érték 8851, mig utdbbi csak 6245 milliard dollar volt, 1997-es
becslések’ alapjan pedig amegfelelé adatok 9500 illetve 6432 milliard  dollar. A
kiilfoldi mikodotoke-befektetés tehat jelentdségében (és foleg ndovekedési litemében)
mar feliilmulja a hagyomanyos kiilkereskedelmet. Amint azonban mar utaltam is ra, és
a tablazatokbol is nyilvanval6: ez mindenekel6tt a fejlett orszagok egymas kozotti
miikodotoke-befektetéseinek az eredménye.

Az eddig kozolt tablazatokbol és adatokbol jol lathatd, hogy a kozép-kelet-eurdpai
térség allamai még 1997-ben is viszonylag alacsony szintli részesedést mondhattak
magukénak a kiilfoldi miikodotokébdl (féleg annak allomanyi vetiiletét nézve), és az
un. FDI-intenzitdsi mutatdik is alacsonyak voltak mas régidok gazdasagaival valo
Osszevetésben. Azonban a kiilfoldi miikodétoke bedramlésat illetden az egyes kozép-
kelet-eurdpai allamok kozott igen jelentOs eltérések mutatkoznak, nevezetesen
nagyfoku koncentracié figyelheté meg. 1995-ig harom orszag: Magyarorszag,
Lengyelorszadg és Csehorszag csaknem 80 szazalékig részesedett a térséget érintd
kiilfoldi miikoddtoke-bearamlasbol, s ha Oroszorszagot negyedikként még hozzajuk
csatoljuk, ez a 80% 1995 ota is csak alig csokkent (1997-ben eme négy orszag
részesedése még 77%). Magyarorszag 1995-ig egyébként minden mutatd szerint
vezetd szerepet jatszott, a fajlagos mutatdkat (GDP szdzalé¢kéban szamitott bearamlas,
a befektetések egy lakosra juté allomanya) tekintve pedig azodta is kiemelkedik a
mezOnybdl. Amint a kovetkezd, 3. sz. tablazatban lathato, 1997-ben Magyarorszagon
a befektetett miikodotoke egy fore jutod allomanya példaul 1500 dollar f61é emelkedett,
ami egy kordbban mar emlitett adat alapjan a fejlett orszagok hasonld mutatoja
értekének mintegy 60 szazalékat éri el.

A tablazatban talalhaté FDI-szdmok nem feltétleniil jelentenek azonos lefedettséget.
Lengyelorszag és Esztorszag esetében példaul az ujrabefektetéseket is tartalmazzak
(bar elébbi orszag esetében erdsen kiilonbozik az IMF és a  kozvetlen kiilfoldi
befektetésekkel foglalkozo lengyel hivatal Ujrabefektetésekre adott kimutatisa),
Magyarorszag esetében — erre vonatkozd statisztikai felmérés hianyaban - nem’.
Néhany orszag adatai koziil ugyancsak hianyoznak a tulajdonosi hitelekre
vonatkozoak, amelyeket azok specidlis jellege és kondicidi miatt a miikodoétoke-
befektetésekhez kell sorolni. Ezek a hianyossdgok nehezitik a tdblazatban szerepld
orszagok adatainak Osszehasonlithatosagat. A torzitds mértéke kiilondsen az emlitett
négy orszag (Magyarorszag, Csehorszdg, Lengyelorszag és Oroszorszag) esetében
lehet szamottevd, a tobbi orszagban azonban valosziniileg elhanyagolhato.

> Ezek a szamok a World Investment Report (WIR) 1998-as kiadasabol szarmaznak.

® Az SNA-szemléletii fizetési mérleg statisztika egyébként a kiilfoldi miikodotoke részeként szerepelteti
az ujrabefektetett jovedelmeket, és a tulajdonosi hiteleket is, amelyek a kiilfoldi anyavallalat és a
létrehozott belfoldi leanyvallalata kozotti hiteleket foglaljak magukban. A dolgozat folyaman a
nemzetkozi  Osszehasonlitdsok soran alapvetéen ilyen SNA-szemléletli mikodotdke-szamokat
hasznalok, elvileg tehat ezek egymassal Osszehasonlithatdé szamok. A gyakorlatban néhany orszag (az
emlitett modon Magyarorszag is) hidnyosan jelent a nemzetkdzi statisztikai szervezetek felé, ezt
azonban egyelére nem allt modomban ellendrizni.
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3. sz. tablazat

1993 1994 1995 1996 1997
Magyarorszag
- FDI (milli6 USD) 2339 1146 4453 1983 2085
- FDI a GDP %-aban 6,1 2,8 10,0 4,4 4,6
- Kumulalt FDI (milli6 USD) 5795 6941 11394 13377 15462
- Kumulalt FDI/f6 (USD) 563 677 1115 1313 1523
Csehorszag
- FDI (milli6 USD) 568 862 2562 1428 1300
- FDI a GDP %-aban 1,8 2,4 5,4 2,7 2,5
- Kumulalt FDI (millié USD) 2519 3381 5943 7371 8671
- Kumulalt FDI/f6 (USD) 244 327 575 714 842
Szlovakia
- FDI (millié USD) 144 169 157 206 140
- FDI a GDP %-aban 1,2 1,2 0,9 1,1 0,7
- Kumulalt FDI (millié USD) 354 523 680 886 1026
- Kumulalt FDI/f6 (USD) 67 98 127 165 192
Lengyelorszag*
- FDI (milli6 USD) 1715 1875 3659 4498 4908
- FDI a GDP %-aban 2,0 2,0 3,1 3,3 3,6
- Kumulalt FDI (milli6 USD) 2799 4674 8333 12831 17739
- Kumulalt FDI/f6 (USD) 73 121 216 332 459
Romania
- FDI (millié USD) 94 341 419 263 956
- FDI a GDP %-aban 0,4 1,1 1,2 0,7 2,7
- Kumulalt FDI (millié USD) 214 555 974 1237 2193
- Kumulalt FDI/f6 (USD) 9 24 43 55 97
Oroszorszag
- FDI (milli6 USD) 660 637 2017 2479 6697
- FDI a GDP %-aban 0,4 0,2 0,6 0,6 1,5
- Kumulalt FDI (millié USD) 2958 3595 5612 8091 14788
- Kumulalt FDI/f6 (USD) 20 24 38 55 100
Esztorszag
- FDI (millié USD) 162 214 205 150 308
- FDI a GDP %-aban 9,7 9,2 5.8 3.4 6,6
- Kumulalt FDI (milli6 USD) 229 443 648 798 1106
- Kumulalt FDI/f6 (USD) 151 295 438 543 758
Szlovénia
- FDI (millié USD) 113 128 176 185 315
- FDI a GDP %-aban 0,9 0,9 0,9 1,0 1,7
- Kumulalt FDI (millié USD) 295 423 599 784 1099
- Kumulalt FDI/f6 (USD) 148 213 301 394 552
Kelet- és Kézép-Eurdépa*
- FDI (milli6 USD) 5540 5895 14504 13102 19013
- FDI a GDP %-aban . . 1,7 1,4 1,7
- Kumulalt FDI (milli6 USD) 13109 19004 33508 46610 65623
- Kumulalt FDI/f6 (USD) . . 101 140 198

Forras: Economic Survey of Europe 1996, 1997, 1998.
* Lengyelorszag adatai az IFS-bdl keriiltek figyelembevételre, és ezzel kertilt korrigalasra
Kelet- és Kozép-Europa 6sszegzo sora is.

Az, hogy az Tujrabefektetéseket a kiilfoldi miikodotoke-befektetésekre kiterjedé magyar
statisztikai jelentérendszer nem (és igy a fentebbi tablazat illetve az 1. sz. abra sem)
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tartalmazza, arra utal, hogy mind a kiilf6ldi miikddotoke-bearamlas, mind a kiilfoldi
miikddotoke allomanya nagyobb annal mint ami a hivatalos statisztikakban szerepel. Az egyik
modszer ezen ujrabefektetések nagysaganak szamszerlsitésére az, hogy az APEH altal
jelentésre kotelezett vallalkozoi kor dsszes kifizetett osztalékabol a kiilfoldi cégekre jutd részt
a kiilfoldi befektetoknek a jegyzett tokébol valod részesedése aranyaban allapitjak meg, majd
ebbdl az 0Osszegbdl levonjak a fizetési mérleg statisztikaban szerepld repatrialt profit
mennyiségét. Ezen modszer alapjan 1990 és 1997 kozott mintegy 1,8 milliard dollarra tehetd a
magyarorszagi Ujrabefektetések nagysadga. A modszer természetesen szamos hibalehetdséget
tartalmaz, amellett elméletileg sem tokéletes. A korabbi években alighanem feliil- az utobbi
években alulbecsli az ujrabefektetések nagysagat. A probléma megnyugtatdé megoldasa még
véarat magara. Ez az 1,8 milliard dollar addig is iranyadoként szolgalhat az ujrabefektetések
nagysaga tekintetében, feltehetéen inkabb also-, mintsem felsé becslésként.

Kisebb-nagyobb sullyal ugyanakkor minden orszdg bearamlasi adatdban
bennefoglaltatnak privatizacidos bevételek is. Magyarorszagéban ezek 1996-ig igen
jelentdsek voltak, s ez felveti annak kérdését, hogy hosszl tdvon tarthatéo-e a GDP
aranyaban a tablazatban is lathatd magas kilfoldi mikddotoke-bedramlas. A
kovetkezd abrabol azonban az is megallapithatd, hogy az utobbi éveket tekintve
(1997-ben és 1998-ban) a miikodotoke-bedramlas annak ellenére sem siillyedt a GDP
4%-a ala, hogy a privatizacios bevételek mar vesztettek jelentéségiikbol’.

1. sz. abra

Kiilfoldi miikod6toke-bearamlas (FDI) Magyarorszagon a GDP szazalékaban
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——FDlI privatizaciés bevételekkel

- - #® - -FDI privatizacios bevételek nélkul

Ha a kiilfoldi miikodotoke-befektetések allomanyanak dgazati megoszlasat vizsgaljuk,
akkor vilaggazdasagi szinten nyilvanvald, hogy a tercier szektorok domindlnak.
Jelentés, de valamivel alcsonyabb a szekunder szektorok részesedése, a primer
agazatoké azonban kifejezetten alacsony (kissé elnagyoltan a mezOgazdasag,
erdégazdasag, haldszat ¢és a banyaszat tekintendOk primer szektoroknak, szekunder

7 Az emlitett két esztendGben is voltak nagyobb mértékii privatizacids bevételek, kiilondsen 1997-ben.
Ezek azonban nem a mikod6toke-bearamlasnal, hanem a portfolid6 befektetéseknél kertiltek
kimutatasra, minthogy az ezek keretében szerzett kiilfoldi tulajdoni hanyadok nem érték el a
valasztovonalként meghuzott 10%-os értéket.
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szektor a feldolgozodipar, tercier szektor pedig az energiaszolgaltatas, az épitdipar, és a
kiilonféle szolgaltatasok). A fejlett orszagokban felhalmozddott kiilfoldi miikodétdke-
allomany elhagyasaval azonban a szekunder szektorok részesedése a legmagasabb,
ami arra utal, hogy a tercier szektor tilnyomorészt a fejlett orszagokban valik a
kiilfoldi mikoddtoke-befektetések {6 terepévé. Kozép-Kelet-Eurdpa legtobb orszaga
vonatkozasdban rendelkezésiinkre all a kiilfoldi miikodoétoke-befektetések 1997 végi
allomanyanak agazati megoszlasa. A 4. sz. tdblazat a szamunkra legérdekesebb
orszagok adatait tartalmazza.

4. sz. tablazat

A kiilfoldi mitkodétéke 1997-es allomanyanak szektoralis megoszlasa (%)

Csel}— Leng)fel— Magy'ar— OrOS,Z i Romaénia | Szlovénia Ukrajna
orszag orszag orszag orszag
Primer szektorok . 2 2 16 6 . 2
Szekunder szektor 38 61 39 23 53 30 50
- Elelmiszeripar 16 21 9 9 14 2 20
- Vegyipar 8 5 8 3 5 6 7
- Gépipar 13 17 12 4 14 5 9
- Egyéb 1 18 10 7 20 17 14
Tercier szektor 45 38 59 51 35 55 40
- Energiaszolgaltatas 4 . 14 . . 14
- Epit8ipar 1 5 4 . 1 .
- Kereskedelem 9 6 12 11 16 11 19
- Szallitas, tavkozlés 18 5 8 2 4 . 5
- Pénziigyi szolg. 9 21 9 32 5 17 9
- Egyéb 4 1 12 6 9 13 7
Nem specifikalt 17 - - 10 6 15 8

Forras: WIR 1998

Jol lathato, hogy a kozép-kelet-eurdpai orszagok legtobbjébe a kiilfoldi miikodotoke
egyaltalan nem olyan szerkezetben dramlott be, mint ami a vilaggazdasag egészét
jellemzi, és fOleg nem olyanban, mint ami a fejlett orszdgokban megfigyelhetd. A
kivételt Magyarorszag és Szlovénia jelenti, ahol a tercier szektoroknak a fejlett
orszagokban tapasztalhatohoz hasonldo sulyuk van a kilfoldi mikodoétoke-
bearamldsban, mikdzben a primer szektorok jelentdsége elhanyagolhato.
Oroszorszagnal elsé ranézésre ugyanez a helyzet azt leszamitva, hogy naluk
(érthetden) a primer szektorok nagyobb jelentdséghez jutnak. Figyelembe kell
azonban venni, hogy Oroszorszagban lényegében csak a pénziigyi szolgaltatdsokba
érkeztek igazan jelentOs befektetések, a tobbi szektorba nem, és kiilondsen alacsony
részesedést mutathat fel a gépipar és a vegyipar, amelyek pedig a kilfoldi
miikoddtoke-befektetések legfontosabb terepei. A kiilfoldi miikddétdke roméniai
agazati megoszlasanak a fejlett orszagokétol jelentdsen eltérd volta nem meglepd,
annal inkabb az Lengyelorszadgé. Az, hogy a fenti tablazatban a szekunder szektorok
egyéb soran ilyen magas részesedési hanyadok talalhatok e két orszag esetében, az azt
jelenti, hogy a kiilf6ldi miikodétoke ezekben az orszagokban nagy részben egyaltalan
nem stratégiai célzattal jelent meg, hanem minddssze az olcs6 munkaerd kihasznalasat
célozta meg. Itt ugyanis tipikusan olyan &gazatok vannak (textilipar, papiripar,
bdripar), amelyek nem igényelnek nagyon jelentds volumeni fix befektetéseket,
alacsony hozzaadott-értéket hoznak 1étre, kutatds-fejlesztési tevékenységiik
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elhanyagolhat6 és a legkisebb kedvezd tovagylirizé hatést tudjak csak gyakorolni a
fogadd orszag egészére. Hasonlok rdadasul az ¢élelmiszeripar nagy része
vonatkozasdban is elmondhatéak. Ennek fényében még batrabban jelentheté az ki,
hogy a jovobeli gazdasigi fejlodés szempontjabol legreménykeltébb kiilfoldi
miikodotoke-bedramlas a kozép-kelet-europai térségben Magyarorszagot ¢és
Szlovéniat jellemezte, a tobbi orszag esetében (Csehorszag megitélése talan még
pozitiv lehet) azonban a kiilfoldi miikodotoke elmaradott gazdasigszerkezetet

konzervalo hatasa is felsejlik.

5. sz. tablazat

A kiilfoldi miikodotoke-allomany agazati szerkezete Magyarorszagon

Részesedés a jegyzett toke kiilfoldi részebol (%)
1992 1994 1996 1998*
Nemzetgazdasag Gsszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
Mez6-, vad- és erdogazd., halaszat 0,7 1,2 1,2 0,9
Banyaszat 1,8 1,1 1,2 0,5
Feldolgozéipar 54,1 48,6 39.6 38.1
- Elelmiszerek, italok és dohanytermékek 15,9 9,1 10,0
- Textiliak, ruhéazati- és bértermékek 2,0 2,0 1,7
- Fa-, papir- és nyomdaipari termékek 3,1 2,7 2,2
- Vegyipar, koolajfeld., mlianyagok 6,5 8,7 7,8
- Nem-fém termékek 4.0 2,8 2.4
- Kohaszat és fémfeldolgozas 3,1 2,5 3,4
- Gépipar, gépi berendezések 13,4 11,5 10,2
- Butorgyartas, egyéb feldolgozoipar . 0,7 0,4 0,5
Villamosenergia, gaz-, ho- és vizellatas 0,6 0,5 14,2 14,3
Epitéipar 4,1 4,7 3,7 1,6
Kereskedelem, javitas-karbantartas 14,3 14,1 11,9 12,2
Idegenforgalom, vendéglatas 3,2 3,6 2,5 1,7
Szallitmanyozas ¢€s tavkozlés 2,0 7,9 8,8 6,7
Pénziigyi tevékenység és kieg. szolg. 9,5 8,9 8,9 11,4
Ingatlan, bérbeadas 8,8 8,5 7,3 11,1
Oktatas 0,0 0,0 0,0 0,0
Egészségligyi és szocialis szolgaltatas 0,1 0,2 0,1 0,1
Egyéb 0,8 0,6 0,5 1,4
* Az 1998-as adatokat az APEH 1999. juliusi gyorsjelentése alapjan szamitottam
A kilfoldi mukodotoke agazati  szerkezetét Magyarorszagon alaposabban

megvizsgalva (5. sz. tablazat) elmondhaté az, hogy a jegyzett t6kébdl valo kiilfoldi
részesedés alapjan a feldolgozoipar az atmenetbdl eddig eltelt idészakban végig az
elsddleges befektetési terepnek szamitott, noha eleinte csaknem 50%-o0s arinya a
kiilfoldi mikodotoke teljes allomanyan beliill 1992-t61 1998-ig csokkend volt. Ez
részben annak is koszonhetd, hogy a privatizacio kezdetén a feldolgozoipari cégek
magankézbe adéasara viszonylag kordbban keriilt sor, €s azdta a privatizacié sulypontja
attevodott a magas jegyzett tokéjli energiaszolgaltatd cégekre. Masrészrdl az a hatés
jatszik szerepet, hogy a gazdasagi atmenet kezdetén a kiilfoldi befektetok a kisebb
befektetést igényld, alacsony feldolgozottsagi foku termékeket kibocsatd, nagyrészt
kevésbé képzett munkaerdt foglalkoztatd aldgazatokban (élelmiszeripar, textilipar,
kohészat, nem-fémes asvanyi termékek eldallitasa) szereztek részesedést, amely akkor
nemzetgazdasagi szinten magas aranyt biztositott a kiilfoldi mikodotokébol a
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feldolgozoiparnak. Az ezen aldgazatokban megszerzett cégekbe azonban a
tovabbiakban mar kevesebbet invesztaltak, amint részesedésiik fokozatos csokkenése
1992 és 1998 kozott nyomon is kovethetd.

Ezzel ellentétben fokozatosan megndtt a kiilfoldi befektetdk érdeklddése az
»igényesebb”, magasabb feldolgozottsagi foku termékeket eldallitd, képzett
munkaerdt foglalkoztatd aldgazatokba torténd befektetések irdnt. A vegyipar
részesedése a vizsgalt idészak folyaman tendencidjaban novekvd volt, a gépipar (a
feldolgozoipar masik jelentds aldgazata) részesedésének kezdeti erdteljes csokkenése
pedig lelassult. Egyrészt tehat a privatizacid befejezOdésével, masrészt az
»igényesebb” aldgazatok sulyanak novekedésével az varhato, hogy a feldolgozoipar
egésze részesedésének csokkenése novekedésbe fordul. Ez a jelenség, vagyis a
feldolgozoipar kezdeti tiindoklése, dtmeneti hanyatldsa majd ismételt felivelése a
kiilfoldi mtkodoétoke-bearamlason beliill megfigyelheté volt kordbban madas olyan
orszagok esetében is (pl. Spanyolorszag, Portugdlia), amelyek egy viszonylag autarch
gazdalkodas utan bekapcsolddtak a vilaggazdasag vérkeringésébe, és ekdzben jelentds
mértékben tamaszkodtak kiilfoldi miikoddétokére. Raadasul a feldolgozodipar
alagazatokra bontasa utdn ott is ugyanolyan folyamatok rajzolédtak ki: a kezdeti
években a textilipari, élelmiszeripari befektetések vitték hatukon a feldolgozodipart, a
visszaesés utani emelkedéshez azonban mar a gépipari és a vegyipari beruhdzasok
adtdk a lendiiletet. Az 5. sz. tablazatbol ugyanakkor az is nyilvanvalo, hogy egyes
szolgaltatdsok (mindenekeldtt a pénziigyi és az ingatlaniigyletekkel kapcsolatos
szolgaltatasok) mind nagyobb részét kotik le a bearamlo kiilf6ldi miikodétdkének.

Minthogy altalanossadgban jo kozelités azt mondani, hogy a primer és szekunder
agazatok allitjak eld a kereskedelmi forgalomba keriilé termékeket, mig a tercier
agazatok a kereskedelmi forgalomba nem keriild javakat, a kiilkereskedelmi forgalom
vonatkozasdban nyilvanvaloan hatasa lehet annak, hogy milyen a bearamlott kiilfoldi
miikoddtoke dgazati megoszlasa. Vajon aggddasra ad-e okot Magyarorszag esetében,
hogy ilyen magas a tercier agazatok részesedése a kiilfoldi miikodotdke-
bearamlasban? A kiilfoldi miikodotokével szemben végiilis az az elvaras is sokszor
megfogalmazodik, hogy jaruljon hozzd a kiilsé egyenstly fenntartdsdhoz, esetleg
javitasdhoz. Ha azonban a kereskedelmi forgalomba nem kertil6 javak importtartalma
magas, akkor egy magas tercier szektor-beli részesedéssel jellemezhetd kiilfoldi
miikoddtoke dgazati szerkezet a kiils6 egyenstly romlasahoz vezethet.

Amint azonban az a kdvetkezd (6. sz.) tablazatban lathatd, a kiilfoldi miikodétoke
legnagyobb részt azokban az 4gazatokban ért el meghatarozé tulajdonlasi hanyadot,
amelyek a nemzetkozi verseny f6 teriiletei. Igy mindenekelStt a gépiparban, a
vegyiparban ¢és a nem-fém termékek gyartasdban, és még a tercier szektoron belill is
azokban az 4gazatokban, amelyek képesek az orszdg szdmara jelentOsebb
devizabevételt lehetové tevd szolgaltatasokat eldallitani (épitdipar, idegenforgalom és
pénziigyi szolgaltatasok). A kiilsé egyenstly oldalarol tehat a kiilfoldi miikodotoke-
allomany agazati szerkezete Onmagdban nem fenyeget azzal a veszéllyel, hogy
tartdésan az exportét meghaladé importnovekedést teremt. Ettdl fliggetleniil, mivel a
legfontosabb versenyagazatokat a sziikséges befektetések magas volumene jellemzi,
né¢hany évig alighanem egyiitt kell még élni azzal, hogy a gazdasdgban miik6do
kiilfoldi tulajdonu cégek foként a beruhdzasi céli importjuk révén maguk is a
kiilkereskedelmi deficitet mélyitik. Ez azonban nem a kiilfoldi miikod6toke agazati
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szerkezetének korszerlitlenségére utal. Részben éppen annak eredménye, hogy ez a
kompozici6 elényds: valojaban a leginkabb hasonlit a fejlett orszagok egymas kozotti
miikoddtoke-befektetéseinek agazati szerkezetéhez Kozép-Kelet-Eurdpa gazdasagai
kozil.

6. sz. tablazat

A Kkiilfoldi miikodotoke részesedése agazatonként Magyarorszagon

Kiilfoldi hanyad az dgazati jegyzett tokébol (%)

1993 1994 1996 1998*
Nemzetgazdasag osszesen 15,7 18,9 32,3 39,3
Mez6-, vad- és erddgazd., halaszat 2,4 3,5 6,1 7,1
Banyaszat 17,8 17,8 36,1 27,8
Feldolgozéipar 30,9 37,0 52,5 59,7
- Elelmiszerek, italok és dohanytermékek 43,4 48,0 51,4 62,8
- Textiliak, ruhazati- és bortermékek 22,8 29,0 47,8 50,4
- Fa-, papir- és nyomdaipari termékek 27,2 32,7 42,5 48,9
- Vegyipar, koolajfeld., mtianyagok 13,9 20,7 51,1 56,4
- Nem-fém termékek 51,1 59,6 69,2 72,5
- Kohaszat és fémfeldolgozas 26,1 28,8 35,0 57,2
- Gépipar, gépi berendezések 36,8 43,8 64,9 64,3
- Butorgyartas, egyéb feldolgozoipar 23,9 27,5 28,1 38,9
Villamosenergia, gaz-, ho- és vizellatas 0,5 0,4 21,7 31,2
EpitSipar 25,8 32,8 40,9 28,6
Kereskedelem, javitas-karbantartas 22,3 27,8 36,5 45,8
Idegenforgalom, vendéglatas 28,4 30,6 38,6 31,0
Szallitmanyozas ¢s tavkozlés 13,8 15,5 23,1 31,0
Pénziigyi tevékenység és kieg. szolg. 14,9 19,4 46,6 48,8
Ingatlan, bérbeadas 17,5 19,6 22,4 26,2
Oktatas 10,0 10,0 14,8 10,5
Egészségligyi ¢és szocialis szolgaltatas 33,3 46,5 52,2 28,5
Egyéb 3,9 4,4 5,7 31,8

* Az 1998-as adatokat az APEH 1999. juliusi gyorsjelentése alapjan szdmitottam

Mint azt egy kordbban mar kozolt tablazat adatai is jol mutattdk, a kiilfoldi
miikodotoke-befektetések tilnyomo6 része (mintegy 85%-a) fejlett orszagokbol
szarmazik, igy nem csoda, ha foként ezek az orszagok szerepelnek Kozép-Kelet-
Eurdpa gazdasagai kiilfoldi mikodotoke-allomanydnak orszageredet szerinti
megbontasaban a vezetd helyeken. Sulyaik azonban meglehetdsen kiilonbozok (7. sz.
tablazat).

Németorszagrol €s (Szlovénidban betoltott csekély szerepe ellenére) az Egyesiilt
Allamokrél lehet kijelenteni azt, hogy a térség minden orszagiban jelentés részt
vallaltak rezidens vallalatai a mtkodotoke biztositasaban. Ausztria szerepe
Szlovénidban ugyan kimagaslo, a tobbi orszagban azonban nem tartozik a
legfontosabb befekteték kozé. Erdekes Svéjc erételjes jelenléte Oroszorszagban és
Ukrajnaban. Az autdiparba tortént befektetések tették Korea részesedését magassa
Lengyelorszag és Romania esetében, és Ukrajna esetében valoszintileg még magasabb
lenne a koreai részesedés (ugyancsak az autdipar révén), ha rendelkeznénk az erre
vonatkoz6 adatokkal. Az viszont nemcsak adathianyra utal, hogy japan befektetések
nem szerepelnek a fenti tablazatban: a japan cégek nagyon oOvatosan fektetnek be
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Kozép-Kelet-Europaban, még leginkabb Magyarorszagon értek el befektetéseik

akkora mértéket, amelyet mar nem lehet negligalhatonak mondani.

7. sz. tablazat

A kiilfoldi miikodotoke 1997-es allomanyanak
szarmazasi orszag szerinti megoszlasa (%)

Csel}- Leng}fel- OrOS,Z i Romania | Szlovénia Ukrajna

orszag orszag orszag
Ausztria 7 4 2 3 34 2
Belgium . 1 . . . .
Egyesiilt Allamok 13 23 29 7 1 19
Egyesiilt Kiralysag 3 7 17 4 5 8
Franciaorszag 8 9 2 13 7 1
Hollandia 14 7 4 9 2 10
Japan . . . .
Korea . 6 . 11 . .
Németorszag 28 12 12 9 14 10
Olaszorszag 1 9 3 6 7 2
Svéjc 11 3 15 . 4 10
Nem specifikalt 15 19 16 38 26 38

Forras: WIR 1998

A kiilfoldi mukodotoke-befektetések magyarorszagi alloményanak szarmazasi orszag
szerinti vizsgalata (8. sz. tablazat) azt mutatja, hogy a befektetések tobb mint 70%-a
az Eurdpai Unio orszagaibol érkezett, ezen beliil Németorszag, Ausztria, Hollandia,
Franciaorszag ¢és Egyesiilt Kiralysag a legfontosabb mukoddétoke-befektetok
sorrendje®. A befektetések tovabbi csaknem 25%-at EU-n kiviili OECD-orszag jegyzi,
vagyis a fejlédd illetve a tranzicids gazdasagok mindossze 5%-at adjak a kiilfoldi
mukodoétoke-allomanynak. Németorszagbol kiilonben egyediil a befektetések csaknem
25%-a, az Egyesiilt Allamok pedig tobb mint 15%-a szarmazik. Ez a két orszag abbol
a szempontbdl is meghatarozo, hogy a fejlett technoldgiat igényld beruhdzasok
legnagyobb hanyadat (a gépiparon, vegyiparon beliil, tovabba a tavkozlési agazatban)
az 0 befektetéik hajtottdk végre. Franciaorszdg viszont leginkabb az
energiaszolgaltatasba fektetett be jelentds Osszegeket. Ausztriat, annak ellenére, hogy
legtobbet a feldolgozdiparba ruhazott be, nem lehet egyértelmiien fejlett technologiak
magyarorszagi megtelepitdjének nevezni, ugyanis inkabb az alacsonyabb feldolgozasi
fokot igényld agazatokba fektetett be, foként az élelmiszeriparba €s a papiriparba.
Ezenkiviil pedig a kereskedelembe valamint a pénziigyi szolgéltatasokba ruhaztak be
jelentésebb mennyiséget az osztrak befektetok. Az utdbbi idok folyamatait tekintve
Németorszag stabilan 6rzi megszerzett részesedését, az Egyesiilt Allamok enyhe
mértékben ugyan, de noveli azt, mig Ausztria viszaszoruléban van. Japan részesedése
igen alacsony, és 1996-ig még igy is csokkend volt: az egyetlen fecskének tekinthetd
Suzukinak nem voltak kovetdi. Az utdobbi 1dok befektetései (Sony, Denso, Shinwa)
valamelyest emelték a japan miikdotoke részesedését.

¥ A kiilfoldi mitkod6téke szarmazasi orszag szerinti megbontaséra az APEH jelentések nem alkalmasak,
ezért kiilon adatgytijtési program keretében keriilnek ezek az adatsorok eldallitdsra. Az adatok némi
késéssel jelennck meg, igy az elérhetd legfrissebb adatok az 1996-0s évbdl szarmaznak.
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8. sz. tablazat
Kiilfoldi miikodotoke szarmazasi orszag szerint

Részesedés a kiilfoldi tulajdonu jegyzett tokébol
1993 1994 1995 1996
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
Ausztria 15,8 19,9 15,9 14,5
Belgium 3,2 2,1 3,1 2,6
Dénia 0,2 0,6 0,6 0,7
Egyesiilt Kiralysag 3,9 4,5 3,8 5,8
Finnorszag 0,2 0,2 0,3 0,5
Franciaorszag 4,7 5,2 8,1 7,8
Gorogorszag 0,2 0,1 0,1 0,1
Hollandia 5,6 11,1 10,5 9,5
frorszag 0,1 0,3 0,3 0,2
Luxemburg 1,1 1,8 1,1 1,1
Németorszag 28,4 22,3 24,6 23,8
Olaszorszag 3,9 4,7 3,8 3,8
Spanyolorszag 0,1 0,1 0,2 0,1
Svédorszag 0,7 1,1 0,7 0,6
EU (Portugalia nélkiil) 68,2 74,0 73,2 71,2
Ausztralia 1,3 0,2 0,0 0,1
Ciprus 0,1 0,2 0,8 0,7
Egyesiilt Allamok 21,0 14,3 16,0 17,1
Japan 2,6 1,9 1,3 1,6
Kanada 0,6 0,9 0,6 0,4
Korea 0,4 0,4 0,5 0,8
Oroszorszag 0,0 0,0 0,7 0,8
Svajc 2,0 3,8 2,9 2,3
Egyéb (Portugaliaval) 3,9 4,5 4,1 4,9

A kiilfoldi mikoddtokének a foglalkoztatas alakuldsahoz vald hozzajarulasardl még
kevés dolog mondhaté el. Hamar (1999) ugyan a tarsasadgi adobevallasok
magyarorszagi regiondlis adatainak elemzésébdl arra a kovetkeztetésre jut, hogy a
kiilfoldi téke minden megyében a munkanélkiiliség enyhiiléséhez jarult hozza, ezt
azonban pusztan azon az alapon teszi, amit az alabbi (9. sz.) tablazat is tartalmaz: a
kiilfoldi tokével miikodo vallalatok mind magasabb hanyadat foglalkoztatjdk a magyar
munkavallaloknak. Az ugyan kdztudomast, hogy néhany jelentdsebb méreti korabbi
allami vallalat, amely végiil részben vagy egészben kiilfoldi kézbe keriilt, magéanositas
nélkiil alighanem bezarta volna kapuit s ezaltal alaposan hozzajarult volna a
munkanélkiiliség emelkedés€hez, az azonban, hogy a kiilfoldi tulajdonos megtartotta a
dolgozdk egy részét (esetleg még wvallalt is valamiféle foglalkoztatottsagi
kotelezettséget), nem jelenti azt, hogy nettd6 modon ne csdkkenhetett volna a
munkahelyek szdma.
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9. sz. tablazat
Kiilfoldi tokével miikodo vallalatok részesedése a foglalkoztatasbél Magyaro-n

Agazati Osszes foglalkoztatott ardnyaban (%)

1993 1994 1996 1998*
Nemzetgazdasag dsszesen 20,0 22,6 25,1 32,8
Mez6-, vad- és erdégazd., halaszat 2,2 2,9 3,5 43
Banyaszat 11,6 13,4 33,8 24,8
Feldolgozéipar 30,6 35,3 35,6 47,6
- Elelmiszerek, italok és dohanytermékek 36,0 38,3 34,7 42,7
- Textiliak, ruhazati- és bértermékek 27,4 29,6 30,3 41,8
- Fa-, papir- és nyomdaipari termékek 25,5 24,1 27,2 30,4
- Vegyipar, kdolajfeld., milanyagok 31,1 53,2 63,5 68,3
- Nem-fém termékek 40,0 40,0 42,8 50,0
- Kohaszat és fémfeldolgozas 19,6 21,7 22,7 38,6
- Gépipar, gépi berendezések 34,7 38,8 36,6 56,2
- Butorgyartas, egyéb feldolgozoipar 20,5 23,7 21,3 27,9
Villamosenergia, gaz-, h6- és vizellatas 2,1 1,7 40,3 41,2
Epit&ipar 14,5 14,4 11,8 12,0
Kereskedelem, javitas-karbantartas 21,0 23,6 19,9 26,8
Idegenforgalom, vendéglatas 22,5 26,1 25,0 28,7
Szallitmanyozas és tavkozlés 12,0 10,8 13,9 19,4
Pénziigyi tevékenység és kieg. szolg. 47,3 46,0 78,8 72,7
Ingatlan, bérbeadas 14,2 13,0 15,1 20,2
Oktatas 10,1 9,8 6,9 10,1
Egészségiigyi és szocidlis szolgaltatas 13,7 10,4 6,4 13,6
Egyéb 8,2 9,0 8,5 11,6

* Az 1998-as adatokat az APEH 1999. juliusi gyorsjelentése alapjan szamitottam

Ami persze nem irhatd teljes mértékben a kiilfoldi miikod6tdke szamlajara,
mindenesetre a fenti adatokbdl oOnmagukban még nem olvashatok ki olyan
informéciok, amelyek egyértelmiien megitélhetévé tennék a kiilfoldi miikodoétoke-
befektetések foglalkoztatasra gyakorolt hatasat. Tényként annyi rogzithetd, hogy
1998-ban mar minden csaknem minden harmadik munkavallaldé olyan vallalatnal
dolgozik, melynek kiilfoldi tulajdonosa (is) van, és kiilonosen nagy a kiilfoldi
miikodotoke szerepe a foglalkoztatds terén a pénziigyi szolgéltatasokban (73%)
valamint a vegyiparban (68%). A kiilfoldi miikodétdke foglalkoztatdsban betdltott
szerepére még visszatérek a dolgozat negyedik pontjaban.

A kiilfoldi mikodotokeének a kiilsé egyenstly alakuldsdhoz vald hozzajarulasat és a
téma egyéb vonatkozasait e helyen nem részletezem, arra a dolgozat negyedik
pontjaban keriil sor. Az eddig leirtak alkalmat adnak arra, hogy a magyarorszagi
kiilfoldi miikodotoke-bedramlas eddigi torténetét roviden abban foglalhassam Ossze,
hogy nemzetk6zi viszonylatban is magas kiilfoldi miikodétoke-bedramlas tortént az
1988-98 iddszak folyaman Magyarorszagra, amelynek kovetkeztében a kiilfoldi
miikdddtéke a magyarorszagi termelésben, a foglalkoztatasban jelentds szerepet ért el,
¢s mindez olyan iparagi szerkezetben tortént, amely hasonlatos a vilaggazdasag fejlett
orszagaiban megfigyelheté miikoddtoke-bedramlashoz. Ezek utan kézenfekvd annak a
kérdésnek a kutatdsa, hogy milyen okok magyarazzdk a kiilfoldi mikoddtoke
nagyfoku bedramlasat egyes orszagokba, mikdzben mésok nem tudnak ilyen mértékig
profitdlni beldle. A kovetkezd pontban ezért eldszor altalanos jelleggel, majd
specifikusan Magyarorszag vonatkozdsdban megvizsgalom a kiilfoldi miikoddtoke-
bedramlasra hatd legfontosabb tényezdket, ezek ismeretében pedig alternativakat
fogalmazok meg arra nézve, hogy a kdzeljovdében is élen maradhat-e Magyarorszag a
kozép-kelet-eurdpai térségben kiilfoldi miikodétdke-vonzo képessége tekintetében.
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3. A kiilfoldi miikod6toke-bearamlas meghatarozo tényezoi

A kilfoldi  miikodotoke-bearamlasnak egy adott gazdasagba a vallalatok
gazdalkodasat meghatarozo illetve abbol szarmaztathaté mikrookondmiai, valamint a
donor orszag (amelyben a kiilfoldi muikodoétoke-befektetést végrehajtd vallalat
székhelye taldlhatd) és a fogadd orszdg gazdasaganak eltérését reprezentalod
makrookondémiai okai vannak. Ahogy a nemzetk6zi kereskedelemre vonatkozé korai
elméletek az utdbbi okokat, tehat az orszagok kiilonbozoségét kifejezd valtozokat
tartottak jelentosebbnek (ha nem egyenesen kizardlagosnak), s ennek alapjan a
kereskedelem magasabb volumenét az egymastol Iényegesen eltérd gazdasagi
szerkezetli orszagok kozott feltételezték, ugyanigy a kilfoldi miikédotoke-
befektetések korai kutatoi is ezeket a valtozokat vették vizsgalatba. A tények azonban
ugyancsak gyorsan bebizonyitottak, hogy ezek a vizsgalatok messze nem tarjak fel a
kiilfoldi miikodotoke aramlasanak a tényezoit, minthogy az adatokbdl nyilvanvalo
volt, hogy a miikodotoke-befektetések leginkabb a fejlett orszagok kozott aramlottak,
amelyek gazdasagi-tarsadalmi szerkezete relative nagy hasonlatossagokat mutatott.
Ekkor vilagossa valt, hogy a kiilfoldi miikodétoke-befektetések magyardzatat olyan
valtozok korében kell keresni, amelyek tekintettel vannak példaul a fogyasztoi
igények kiilonbozoségére (erdteljes termékdifferencidcio, reputacid) is, de méginkabb
a mind nagyobbd nove vallalatok globalis stratégiajanak meghatdrozd tényezdire.
Egyszoval jellegiikben mikrookonomiai valtozok intenziv vizsgélata valt indokoltta,
mint ahogy kiilonben a nemzetkozi kereskedelem 1j elméletei is mar ezt tartalmaztak
elsésorban. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a makrodkonomiai valtozoknak
mar semmi jelentdsége nincs. Még a fejlett orszdgok kozotti miikodotdke-befektetések
magyarazataban 1is relevansnak bizonyulnak, de koziilik néhany olyannak a
szignifikans volta, mely korabban a kiilonbozdségeket volt hivatott kifejezni, mar csak
a fej16do orszagokba iranyuldé mikodotoke-befektetéseket illetden igazolhato.

Mégis, minthogy a kiilfoldi miikodotoke-befektetésének magyarazoi koziil a
makro6kondmiai jellegliek korét nagyobb egyetértés jellemzi a téma szakirodalmaban
mint a mikroSkondmiai jellegiieket’, ezért ezekkel kezdem az ismertetést. A piac
mérete magatol értetddoen vetddik fel: a magasabb jovedelmii orszagok nagyobb
valoszinliséggel jelentenek magas vasarldi potencialt, amelyért mar érdemes vallalni a
kiilfoldi termeléssel jaro koltségeket. Ugyancsak fontos tényez6 a donor- és a fogado
orszag kozotti kereskedelmi kapcsolatok volumene. Egy ismeretlenebb piacon valo
megjelenés tobb kockazati tényezét rejt magaban egy potencialis kiilfoldi
mukodotoke-befektetd szamara, mintha a korabbi kereskedelmi tevékenysége altal
mar letapogatott kiilsd piacon kivanna helyszini termelést folytatni. Itt azonban
figyelembe kell venni azt, hogy ha a kereskedelem szabadsaga korlatozott, példaul a
potencialis fogado orszag importkvotakat vagy magas importvamokat alkalmaz, akkor
ugyan valdszinii, hogy a korabbi kiilkereskedelmi kapcsolatok alacsony volumentiek
voltak, éppen az importkorlatozasok megkeriilése lehet azonban csabité az adott

? Itt magukrol a konkrét valtozokrol van szo. Tehat mig példdul mindenki egyetért abban, hogy a
makrodkonomiai jellegii valtozok k6zott szerepelnie kell a gazdasagi ndvekedés litemének vagy példaul
a bérkoltségek szintjének, addig a mikrodkonomiai jellegli valtozok kore nem ilyen egyértelmi. Van aki
példaul a szallitasi koltségeket a donor illetve a fogadd orszag févarosainak légvonalban szamitott
tavolsagaval reprezentalja, mas egyszerlien azt veszi figyelembe, van-e kozos foldrajzi hatar a két
érintett orszag kozott. Nem arrol van tehat sz, hogy abban nincs egyetértés, hogy kellenek-e egyaltalan
a mikrodkonomiai jellegii valtozok.
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piacon torténd miikodétoke-befektetésre. Ertelemszeriinek tiinik a  gazdasdgi
novekedes iitemeének jelentdsége is: egy gyorsan ndvekvd gazdasag minden
szempontbol jobb koriilményeket biztosit a befektetett toke megtériilésére.

A fenti tényezOket Wheeler és Mody (1992) valamint Martin és Velazquez (1997) is
tesztelte, és a korabbi kereskedelmi kapcsolatok kivételével egyontetiien pozitivnak
talaltdk a fent emlitett valtozok hatdsat az OECD orszagok kozotti bilateralis
miikdddtoke-aramlasokra. A kereskedelmi kapcsolatokkal kapcsolatban azonban
felmeriilt az emlitett probléma: mindkét tanulmény szignifikdnsnak mutatta ki a
kereskedelmi korlatozasok hatasat (vagyis ezek ndveldleg hatnak a miikodotdke-
aramlasra), és bar explicite nem tesztelték, azt allitottdk, hogy ez arra utal, hogy a
nagyobb nyitottsadg visszatartd erejli a kiilfoldi miikoddtoke-befektetés megtételére.

Varhat6 EU-csatlakozasunk fényében kiilonosen érdekes szdmunkra az, hogy
kimutathat6-e valamiféle pozitiv hatds egy regiondlis kereskedelmi egyezményben
vald részvétel és a kiilfoldi miikodétoke-bearamlas volumene kozott. Elég itt arra
utalni, hogy Spanyolorszagban és Portugélidban, ahovéa az 1974-es gazdasagi-politikai
fordulatot kdvetden is joszerével csak ,.csordogalt” a kiilfoldi miikédétoke, az EU-
csatlakozast megeldz6 két-harom évben oriasi felivelést lehetett tapasztalni a kiilfoldi
cégek kozvetlen befektetéseiben. Ez a folyamat a csticsat az 1986-os EU-csatlakozast
kovetden érte el, s még harom-négy évig fennmaradt, hogy 1990-t61 lassubb iitemben
alabbszalljon, de igy is magasabb szinten rogzddjék, mint az 1980-ig terjedd idészak
barmely évében. Egy regionalis kereskedelmi egyezményben (jollehet, az EU joval
tobb ennél) vald részvétel kétféleképpen érintheti a kiilfoldi miikodoétdke-
befektetéseket. Ha igaz, hogy a kordbban fennall6 kereskedelmi korlatok 6sztonozték
azokat, akkor a korlatok lebontasaval az ebbdl fakadé motivaciok megsziinnek az
egyezményben részvevl orszagok kozott. Nem egyszerlien arrdl van szo, hogy a
jovoben ezekben a viszonylatokban csokken a miikodétdke-aramlas volumene, hanem
az egyezmény ¢letbelépését kovetden egy egyszeri nagyobb attelepiilési hulldm is
el6fordulhat, amely néhany orszdg esetében azt jelentheti, hogy kordbban
megtelepedett kiilfoldi vallalatok besziintetik miikodésiiket az adott gazdasag
teriiletén. Eme hatast ellenstilyozza a kereskedelmi egyezmény ama masodlagos
hatdsa, amely a f6 kiilkereskedelmi irdnyokat radikdlisan megvaltoztatja: az
egyezményen kiviil marad6 orszdgok valnak kereskedelmi korlatok elszenveddivé.
Ilyenkor az 6 érdekiik azt diktalja, hogy a kereskedelmi egyezményben részt vevo
orszagokat, mint kivanatos miikodotoke-befektetési terepet tekintsék.

A fentebb emlitett spanyol és portugal tapasztalaton kiviil Blomstrom és Kokko
(1997) valamint Andersen és Hainaut (1998) is megerdsitést nyujt arra vonatkozoan,
hogy kereskedelmi egyezményben vald részvétel pozitiv hatdssal van a kiilfoldi
miikodotdke bedramlésara. El6bbi paros bemutatja, hogy Mexiko felvétele a mar
korabban 1étezd Egyesiilt Allamok és Kanada kozotti szabadkereskedelmi
egyezménybe nem csupan harmadik orszagok szdmara tette kivanatossa Mexikot,
hanem a kereskedelmi egyezményen beliili orszagok véllalataitdl is joval nagyobb
mértékben részesiilt miikodétoke-beruhdzasokban. A Mercosur esetében is pozitiv a
hatéds, itt azonban egyértelmiien a harmadik orszdgok ideirdnyuldé miikodotoke-
befektetéseinek koszonhetden, ami érthetd, hiszen még a Mercosur legfejlettebb
allamainak szamit6 Argentina és Chile is inkdbb csak fogadd, semmint donor
orszagnak tekinthetd. Utdbbi szerzéparos pedig éppen az EU vonatkozasaban mutatja
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ki, hogy az ehhez val6 tartozés valtozoja nagyon magas, szignifikdns paramétert kap a
miikdddtoke-bedramlast magyarazd panel-modellben. Ezek a tapasztalatok tehat
mindenképpen biztatdéak az EU-csatlakozas eldtt allo orszagok, koztiikk Magyarorszag,
szamara.

A kilfoldi  miikodotoke-befektetések  magyarazd  tényezdiként  vizsgalt
makrookonémiai jellegi valtozok koziil még két fontosat kell kiemelni. Ezek a
devizaarfolyamok és a termelés koltségei. Ami az elsot illeti, ez meglepetésként érhet
sokakat, hiszen nem vildgos, milyen elméleti megalapozast nyerhet a
devizaarfolyamok bevonasa, hacsak azt nem allitanank, hogy a bilateralis
devizaarfolyamoknak hosszan tartd trendjeik vannak, amelyeket a befektetdk is
észlelnek. Masrészrdl ha egy potencidlis fogado orszag devizajat, arfolyamrendszerét,
annak jovdjét gyengének itélik meg a reménybeli befektetOk, akkor aligha a
devizaarfolyam konkrét szintje befolyasolja Oket a tdvolmaraddsban. Mégis, minden
eddigi tanulmany azt mutatta ki, hogy a bilaterdlis arfolyamok jelentésége nem
lebecsiilhetd. Bayoumi, Bartolini és Klein (1996) a legmeggy6zObb eredményeket a
jen vonatkozdsaban tudjak felmutatni: annak erdsddése az 1980-as évek masodik
felében nagyban hozzdjarult a kelet-azsiai térség orszagaiban (Szingapur, Malajzia,
Thaifold) tapasztalhatdé wugrasszeri novekedéshez a kiilfoldi mikodoétdke-
bedramlasban. A mar idézett Andersen-Hainaut (1998) tanulméany pedig az EU-n
beliili orszagok egymas kozotti miikodotoke-befektetéseiben is szignifikans hatast tud
kimutatni a bilaterdlis devizaarfolyamok alakulasat illetden. Vélhetéen ez a
szignifikans hatas annak is tulajdonithato, hogy a devizadrfolyamok alakulasa teljesen
nem valaszthatdo el a termelés koltségeitdl. A felértékelodd devizaji orszagok
olcsobbnak talaljak a termelési tényezOket és a termelés egyéb koltségeit is a
leértékel6dd devizaji orszagokban. Igy valdsziniisithetéen nem a devizaarfolyamok
szintje, hanem a termelési koltségek alacsony volta készteti Oket kiilfoldi
termeldegység létrehozédsara. Utdlag azonban a devizaarfolyamok alakuldsa jo
magyarazo valtozonak bizonyul. Szem el6tt kell tartani ugyanakkor, hogy a jelenleg
legelfogadottabb elméletek szerint a kiilfoldi miikoddtoke-befektetésrél vald dontés
miikodotdke-befektetés nagysagardl dont, ennek a kiilonb6zd orszagok/régiok kozott
vald allokacigjardl a masodik 1épésben hoz dontést, s csak ezt befolyasoljak a
termelés relativ koltségeinek eltérései.

Ratérve ezek utan a  kilfoldi  miikodotoke-befektetéseket  meghatarozo
mikrodkonomiai jellegli tényezdk taglalasara, mindenekeldtt egy rovid kitérést kell
tenni. Magyarorszagon a kiilfoldiek itt megvaldsitott mukoddétoke-befektetéseivel
kapcsolatban leginkabb az a kép ¢l a koztudatban, hogy a kiilfoldi befektetd tobb
orszagot megvizsgalva a magyar gazdasidgot taldlta a legmegfelelobb termelési
helyszinnek, itt aztan felépit egy 0j, modern iizemet, ahol nemzetgazdasagi atlagnal
valamivel jobban fizeti majd a szamara még igy is olcs6, rdadasul viszonylag képzett
munkaer6t. A vildgban azonban a kiilfoldi miikodétoke-befektetések csak egy igen kis
része ilyen zoldmezds jellegi beruhdzas, nagy részét a vallalategyesiilések ¢és
vallalatfelvasarlasok teszik ki. A kozeljovoben az elmult évtizedben viszonylag
jelentésebb mennyiségii z6ldmezds beruhazast élvezo felzarkozo gazdasagoknak is fel
kell késziilnilik arra, hogy a kiilfoldi miikod6tdke-befektetések mindinkabb ilyen
jelleget oltenek. Ennek természetesen fontos kovetkezményei vannak.
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Ha egy terjeszkedd cég csak a megcélzott piac ellatasara torekszik és ez a teriilet
foldrajzi és kulturalis értelemben is elég ismeretlen szamara, akkor valdsziniileg
igényli majd a fogadd orszag hatésdgainak babaskodasat, esetleg részvételét a
beruhdzasban, sot, valoszintileg preferencialis bandsmod keretében vald gyamkodasat
is. Gondolhatunk itt olyan vegyes vallalatokra, melyeknek a belfoldi részvevdje
(tulajdonosa) allami tulajdont vallalat (vagy bank) lesz. De még a csak a helyi piac
ellatasara 1étrehozott z6ldmezds beruhdzasok nagy részére is vonatkozhat az, hogy
igénylik a helyi partnerek koézremiikddését, mindenekeldtt azonban piaci védelmet
kovetelnek a fogadd orszag hatdsagaitdl a sajat termékeik szaméra. Ha azonban a
terjeszkedd  vallalat globdlis  beszerzési-gyartasi-piackielégitési  stratégidjanak
részeként hoz létre termeldegységet egy kiilfoldi orszagban, azt tobbnyire teljesen
egyediil akarja megvalositani, nem piacvédelmet kdvetel a fogadd orszag hatdsagaitdl,
hanem ¢éppen magasabb liberalizacidos fokot, és ha szivesen fogad is bizonyos
beruhdzasi kedvezményeket, ezek nem a legkiemeltebb szempontok a beruhdzasrol
valo dontésében. A vallalategyesiilések, vallalatfelvasarlasok ezen utdbbi tipusu
terjeszkedés eszkozei.

Eme rovid kitérd utdn sor keriilhet a kilfoldi mikodoétoke-befektetések
mikrodkonomiai jellegi meghatarozdinak szambevételére. Mint a bevezetésben
emlitésre keriilt, a mikrodkonomiai jellegli okok abbol fakadnak, hogy egy vallalat
specifikus elényokkel, un. ismeret-alapu tOkével rendelkezik mas vallalatokhoz
képest. Ennek a t6kének a ,,mozgatdsa” a termelés kiilonb6zd helyszinei kozott kis
koltséggel jar, és jellegébdl fakaddan tobbnyire nagy méretgazdasdgossagot igényel
illetve tesz lehetdvé. Ezek egyiitt az ismeret-alapti tokével bdvebben rendelkezd
vallalatokat szinte predesztinaljak a nemzetkdzi terjeszkedésre. Az ismeret-alapu toke
felhalmozéasa azokban az ipardgakban valdszinii, ahol magas a kutatds-fejlesztési
raforditdsok aranya a kibocsatas Osszes raforditdsan beliil, ahol magas ardnyban
foglalkoztatnak tudomanyos és miiszaki dolgozokat, ahol igen fontos tényezd a
termékek ujdonsag-jellege és Osszetettsége, €s ahol a hasonld fogyasztdi igényeket
kielégitd termékek magas szama miatt jelentds a termékdifferenciacio. Ez utobbi hatés
miatt az ilyen iparagak arrodl is felismerhetdk, hogy jelentds részben az ¢ termékeik
szerepelnek a reklamokban, igy a marketingre forditott kiadasaik ardnya is jelentds
mas iparagak koltségszerkezetével vald dsszevetésben.

Egy véllalat elhelyezkedését kiilfoldon az ottani természeti és a mesterséges kdrnyezet
egyarant nagyban befolyasolja. Az el6bbin mindenekelétt a nyersanyagok ¢és
energiahordozok helyszini vagy helyszin-kozeli megtalalhatosagat, utobbin az
infrastruktura allapotat kell érteni. A nyersanyagok ¢és energiahordozok lel6helyei
mell¢ valo telepiilés elég kézenfekvd érvnek tlinik: ezek szallitasi koltsége igen
magas, mig feldolgozott allapotban valé szallitisuk mar nem olyan koltséges.
Kiilondsen igaz ez a kiilonféle gazok esetében. Az etant példaul (amely az ipar altal
leggyakrabban felhasznalt miianyagok széles korének eldallitasaban nélkiilozhetetlen)
csak extra hitott allapotban, nagy nyomas alatt tartva, kiilonleges biztonsagi
intézkedések mellett lehet szallitani, igy ha a feldolgozasat kdzvetleniil a kinyerésének
hely¢hez telepitik, tetemes koltségtél lehet megszabadulni. Mivel ez az egyéb
kbolajszarmazékokra is csaknem kivétel nélkiil fenndll, nem meglepd tehat, hogy a
petrolkémiai ipar ugyancsak jo péld4ja azon ipardgaknak, melyekben a kiilfoldi
miikdddtoke nagy szerephez jutott.
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Az infrastruktira fejlettsége legalabb olyan fontos szempont lehet a termelés
helyszinének kivalasztdsdban mint a nyersanyagban vald ellatottsag. Az aruszallitas
szempontjai mindenekeldtt a jo ¢és jomindségi kozuti, vasuti és  vizi
megkozelithetoséget igénylik, nyilvanvalé azonban, hogy az anyavallalat ¢és
leanyvallalatai kozotti kommunikacid  bonyolitdsahoz sziikséges infrastruktira
(nagykapacitasu telefonvonalak, szamitogépes haldzatok stb.) is befolydsold tényezd a
termelési  helyszin  kivalasztasdban. A  kiilfoldi  mikodoétoke-befektetések
magyardzatara alkotott modellekben az infrastrukturdlis fejlettséget reprezentalo
valtozok minden esetben szignifikdns paramétereket kaptak. Természetesen a
kiilonféle jellegli infrastruktira-elemeket nehéz Osszehasonlitani, igy akik ennek a
mutatonak a jelentOségét probaltak igazolni, azok kiilonféle infrastruktura-fejlettségi
indikatorokat szerkesztettek .

Nem teljesen fiiggetlen az infrastruktura fejlettségi szintjétdl a munkaerd, azon beliil
is a magasan képzett munkaerd koncentraltsaga. Kordbban is ismert volt ugyan, hogy
a vallalatok (kiilondsen azok, amelyek technologiailag igényes eljarasokat
alkalmaznak) szivesebben telepednek olyan varosokba, ahol hagyomdnyosan erds
kozépiskolai, de méginkabb felsdoktatasi intézmények taldlhatok, de annak
felismerése, hogy ezt meg kell jeleniteni a kiilfoldi miikodotoke-bearamlast
magyaraz6 modellekben, csak Krugman (1991) fejtegetései Ota valtak altalanossa.
Krugman tulajdonképpen azt hangstlyozta, hogy a termelés térbeli
koncentralodasanak eldnyds extern hatasai vannak. Nem pusztan a szallitasi koltségek
csokkentése vezérli abban a vallalatokat, hogy a koncentralt fogyaszto6i bazisaikat
jelentd (nagy)varosi agglomeraciokhoz kozel termeljenek, hanem nagy mértékben az
ott elhelyezkedd munkaerd konnyebb elérhetdsége (angol kifejezéssel a labour
pooling lehetdsége) is. Ezen extern hatdsok létezésének felismerése vezetett ahhoz,
hogy az agglomeraci6 jelenségét a kiilfoldi mikodotoke-befektetések vonatkozasaban
is vizsgalni kezdjék, s ezen kutatdsokhoz is kothetd, hogy magyarazhatova valt, miért
az egymashoz viszonylag hasonlobb tarsadalmi-gazdasagi felépitésii orszagok kozott
torténik a kiilfoldi miikodétdke-befektetések dontd hanyada.

Bizonyara nem meglepd, hogy a vallalati finanszirozdsnak a megcélzott piacon
kialakult jellegzetességei is befolyasoljak a kiilfoldi vallalat dontését befektetéseit
illetéen. Az angolszdsz vilagban a finanszirozas legfontosabb forrdsa a
részvénypiacrdl torténd tokebevonds 0j részvények kibocsatasaval, ami mindenekelott
fejlett helyi részvénypiacot igényel. Ezzel szemben példaul a német cégek elényben
részesitik a hitelfelvétel utjan torténd finanszirozast, ami viszont a bankrendszer
megallapodottsagat, atlathatosagat, hatékony mitkodését teszi sziikséges eldfeltétellé.
Ez a kiilonbség az angol illetve a német bankszektor eszkdzoldalanak eltéréseiben is
visszaigazolodik. Egy angolszasz vallalat ezért egy orszag fejletlen részvénypiaca
miatt akkor is Ggy dont, hogy nem fektet be, ha maskiilonben szamos eddig emlitett
tényez0 a befektetést kedvezd perspektivaba helyezné. Egy német céget ugyanakkor a

" A méar emlitett Martin-Veldzquez tanulmany megoldasa az infrastrukturdlis fejlettségi szint
szambavételére az volt, hogy négy osztalyba soroltak a kdzutakat. Meghataroztak, hogy a teriilet egy
valasztott egységére (esetiikben szdz négyzetkilométerre) illetve a lakossag szamara vetitve hany
kilométer autopalya, elsdrendii-, masodrendi- illetve &sszekotd Ut talalhatd az orszagban, majd az
autopalyahoz képest az elsérendii foutakat egynegyedszeres, a masodrendiicket egynyolcadszoros, az
Osszekotd utakat egytizenhatodszoros sullyal vették figyelembe. Standardizalasképpen leosztottak az
altaluk vizsgalt 24 OECD-orszag igy kiszamolt mutatdinak szamtani atlagaval.
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részvénypiac fejlettsége a célorszagban nem érint kozvetleniil, de eldnydsnek tartja
azt, ha a hazai f61don megszokott banki szolgéltatasokat élvezheti a fogad6 orszagban
is.

Lesz még sz6 rdola a kilfoldi miikodotoke-befektetéseknek a fogadd orszag
gazdasadgara gyakorolt hatdsadval foglalkozd részben is, de mint a befektetést
magyarazo6 tényez6t is meg kell emliteni a fogadd orszag kormanya altal kialakitott
0sztonzdé rendszert. A beruhazashoz adott atmeneti, vagy vissza nem téritendd
tdmogatasok, ado- és vamkedvezmények, engedmények olyan szabélyozasokban, mint
példaul kornyezetvédelmi eldirdsok, az esetek tobbségében kimutathatéan
hozzajarulnak a kiilfoldi vallalatok letelepedési dontéseihez. Ezzel a tényezdvel
kapcsolatosan azonban okvetleniil meg kell azt emliteni, hogy még ha eldnydsen jarul
is hozza a fogado orszag altal varhato kiilfoldi miikoddtoke-bearamlashoz, a gazdasag
mas teriileteit, tovabba hosszitava fejlédési lehetdségeit illetéen az ilyen kormanyzati
0sztonzok olyan kéarokat okozhatnak, amelyek végsdsoron akar negativva is tehetik az
elsddlegesen kedvezdnek tiind hatasokat.

Végezetiil sz6lni kell olyan tényezdkrdl is, melyek a fent emlitetteknél is nehezebben
szamszersithetok, de kétségtelen jelentdségiik van a multinacionalis cégek kiilfoldi
befektetésrél valdé dontésében. Els6ként az idegen nyelvi kornyezetben vald
miikodésbdl szarmazd nehézségek emlithetdk. Ez okbol egy német cégnek kevesebb
problémat jelent Ausztridban beruhdzni, mint Lengyelorszagban. Ennél azonban
meghatarozobb a kulturdlis és az instituciondlis kornyezet eltérése. Egy szigoru
hierarchia szerint szervez0dd tarsadalomnak a vallalati iranyitdsdban is
visszatiikroz6dik ez a szigor. Az egyén kreativitdsat igényld és gyors eldrelépési
lehetdségeket ajanld irdnyitasi rendszerben miikodo kiilfoldi vallalat példaul nehéznek
talalhatja a sajat miikodési kereteinek adoptalasat egy olyan gazdasagban, amelyben
ilyen hierarchikus szervezettségli a tarsadalom és a gazdasdgi élet. De a forditott
esetre is akad precedens.

A Suzuki magyarorszagi Osszeszereld lizemének beinditdsa eldtt Japanban képezte ki a
majdani magyar alkalmazottakat. Az eltérd vallalatiranyitasi filozofia csaknem a projekt
elhalasztasahoz vezetett, amikor a Japanba keriilt magyar munkavallalok nagy része
munkabesziintetést helyezett kilatasba a japan munkaid6-beosztas elleni tiltakozasul. A
munkabesziintetés lehetésége viszont a japan cég vezetdit sokkolta, hiszen Japanban ilyet el
sem tudtak képzelni.

A kiilfoldi mikodotoke-befektetések f6 makro- és mikrogazdasagi meghatarozdinak
ismertetése utan indokolt egy vizsgélat arra vonatkozoan, hogy a Magyarorszagon
tortént kiilfoldi mikoddtoke-befektetések mogott milyen mértékig sejthetjiik ezeket a
tényezoket. A fenti valtozok jo részét probaltam is tesztelni magyar adatokon. A
szamitdsokat azonban nagy mértékben korlatozta az adatok elérhetdsége. Iddsorosan
mindenképpen nagyon rdvidek az egyaltalan rendelkezésre 4llo adatok, igy a
miikdddtoke-bearamlas bizonyos aspektusai, amelyek iddsor-modell alkalmazasat (pl.
hibakorrekcidos mechanizmus) tennék sziikségessé, nem elemezhetok. Lehetdséget
ezek utan csak valamiféle panelbecslések adhattak, bar itt sem allt rendelkezésre tagas
tér a kisérletezésre. Az aldbbi becslést kiséreltem meg elvégezni, amit azonban
hangsulyozottan nem szabad gy értelmezni, mint egy megfeleld elméleti konstrukcio
szamszerisitését. Ez legfeljebb egy els6 probalkozas lehetett volna arra vonatkozodan,
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hogy a fentebb emlitett tényezOk egy részérdl, azok hozzdjarulasarol valami
konkrétabbat mondjunk.

LDI, =, +o,LY, +a,LYM, + o, LYCM , + ot ,LWK,
+o,LHK, + o(LDIS, + o0, B, + €,

ahol LDI; az i-dik donor orszagb6l Magyarorszagra érkezd kiilfoldi miikodotoke a ¢
idépontban, LY;; az i-dik donor orszag GDP-je #-ben, LYM, Magyarorszag GDP-je ¢-
ben, LYCM, Magyarorszag egy fore jutd6 GDP-je t-ben, LWK;, az i-dik donor orszag
bérkoltség-tokekoltség hanyadosa Magyarorszadg hasonld hanyadosahoz képest #-ben,
LHK,; Magyarorszdg humantdke-allomanya #-ben, LDIS; az i-dik donor orszag
fovarosanak Budapesttdl vald tavolsaga, B; pedig egy dummy valtozd, amely 1-es
érteket vesz fel, ha az i-dik donor orszagnak Magyarorszaggal kozos hatara van,
egyébként zérus (az L betli a valtozok neveiben a logaritmizalasra utal). A
paraméterek vart eldjele o kivételével pozitiv, emezé viszont negativ (nagyobb
tdvolsdg: magasabb tranzakcids koltségek). Az LWK valtozd megkonstrudlasaban a
munkaerd koltségeként a dollarbért, a téke koltségeként a redlkamatldb proxyjaként a
hosszulejaratti allampapirok kamatat hasznaltam. Az LHK valtozéban a felséfoku-
illetve a kozépfoku végzettséggel rendelkezdk szdma szerepel a teljes népességre
vetitve, eldbbiek egyszeres, utdbbiak félszeres sullyal figyelembevéve (a stlyozés
egyeldre teljesen ad hoc, a késdbbiekben szofisztikdlando).

Haromféle becslést végeztem el, mindegyikben 24 orszag (keresztmetszeti egység) és 4
iddszak bevonasaval (a negativ adatokat, melyek logaritmusa nem értelmezett, figyelmen kiviil
hagytam). Elséként az adatok Omlesztésével készitettem becslést, amely gyakorlatilag egy
OLS-becslés, ugy, mintha a teljes minta egy keresztmetszeti adatfelvételbél szarmazna.
Ilyenkor egy konstans van, tehat a fenti felirasban az -k egyenldek. Paneladatok esetében
azonban a klasszikus linearis regresszios becslés nem a legjobb eljaras, szamos torzitas forrasa
lehet. A fix hatasokkal operald panelbecslésben az -k az adott keresztmetszeti egységet
egyedileg jellemzd konstansok, vagyis nem egyenlek. A paramétereket ilyenkor LSDV (Least
Squares with Dummy Variables) becslés segitségével allithatjuk elé (szoktak Within-becslés
néven is utalni erre a moédszerre). [lyenkor azonban az idédimenzioban valtozatlan tényezok a
becslésbe nem vonhatok be (ez az LDIS és a B valtozdt érinti), hiszen ezek perfekt
kollinearisak volnanak az individualis konstansokkal. A véletlen hatasokkal operald
panelbecslésben az oy-k a keresztmetszeti egységeket egyedileg jellemzd sztochasztikus
valtozok, amelyek abban kiilonboznek az egyenlet hibatagjatol, hogy az idében konstansak. Ez
esetben egy kiilon altalanos konstanssal is ellatand6 a fenti egyenlet. A paraméterek ez esetben
GLS (Generalized Least Squares) becsléssel allithatok eld.

A becslések elvégzése utan nyilvanvalo volt, hogy az illeszkedések meglehetdsen
gyengék, a paraméterek értékei pedig tobbnyire irrealisak. Ezért a paraméterek fenti
vizsgalatbol nyert értékének egyelére nem tulajdonithatunk jelentdséget. Az azonban
megfigyelhetd volt, hogy bizonyos valtozok mindharom becslési eljarasban
szignifikdns paramétert kaptak. Ez legaldbbis azt mutatja, hogy ha nem is a fenti
modellben, de egy tagabb mintan szamszerlsitett hasonld kisérletben ezeknek a
valtozoknak szerepiik lehet. Az alabbi (10. sz.) tdblazat 6sszefoglalja, hogy az egyes
valtozok paraméterei mennyire bizonyultak szignifikansnak a kiilonféle becslések
soran.

Lathat6, hogy az OLS-sel ¢és a GLS-sel végzett becslések a paraméterek
szignifikancidja vonatkozasadban legalabbis hasonlod eredményre vezettek. Kiillonosen
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szignifikansnak bizonyult az LDIS ¢és a B valtozd, amelybdl lathatd, hogy a
mikrookonomiai elméletek szintjén felmeriilt tényezék a miikodotoke aramldsdban
valoban fontosak. Ugyanakkor a mesterségesen konstrualt LHK valtozé nem nyert
meggy0z6 tdmogatast, egyetlenként még az a priori pozitivra valt eldjele is rossz volt.
Az LWK valtozo szignifikancidja (5% az OLS és a GLS-becslés esetén) azt tamasztja
ala, hogy az olcsé munkaerd és a magas hozadék (emlékeztetdiil: ezt a kamatlabbal
proxyztam) még vonzd tényezd a Magyarorszagra iranyuld kiilfoldi miikodotoke-
befektetésekben. Minden bizonnyal az adatok elégtelensége az oka annak, hogy a mas
hasonl6 vizsgalatokban (pl. Martin-Veldzquez (1997)) hatarozottan szignifikans, az itt
LY-nal, LYM-mel és LYCM-mel jel6ltnek megfelelé valtozok ez esetben csak nagyon
gyengén szignifikansak, illetve LSDV becslés esetén egyaltalan nem szignifikansak.

10. sz. tablazat

OoLS LSDV GLS
konstans * - >
LY *%* * *%*
LYM * ns *
LYCM * ns *
LW K *%* * *%*
LHK ns ns ns
LD I S *k*k - *k*k
B *k*k - *k%k

[ [* szignifikans 1/5/10 szazalékos szinten
ns: nem szignifikans
- : az adott modellben nem becsilheté

A késobbiekben (tehat reményeim szerint tobb adat birtokaban) lehetne olyan
szamitast is elvégezni, hogy a kilfoldi miikodotoke-befektetéseket vizsgalnank a
fejlett orszagok és a felzarkozo kozép- ¢€s kelet-eurdpai orszagok kozott. Az a
szamitas talan egy kicsit jobban fokuszal arra, hogy a fejlett orszdgok miik6doétoke-
befektetdit 1ényegében mi befolyasolta letelepedésiik helyszinének kivalasztasaban. A
fenti szamitas inkabb csak azt mutatja (mutatna) meg, hogy Magyarorszag esetében az
okok koziil mi bizonyulhatott fontosnak.

Minthogy Magyarorszag egyelore még tavol esik attdl, hogy fejlett orszagokkal
keriiljon egy kategdridba, a jovoben varhatdé kiilfoldi miikoddtoke-bearamlasok
targyaban csak olyan orszadgok korabbi tapasztalatai nydjtanak fogodzot szamunkra,
amelyek nagyjabol Magyarorszaghoz hasonld fejlettségi szinten alltak, amikor a
kiilfoldi mukodotoke-befektetok eldszor jelentek meg hataraikon beliil, illetve a
vildgpiaci nyitottsdguk is Magyarorszag 1990-es helyzetéhez volt hasonlatos. A
legjobb példanak Portugélia tiinik, ugyanis ez az orszag foldrajzi méretét ¢&s
lakossagszamat tekintve csaknem teljesen hasonlatos Magyarorszaghoz. 1974 elott
nagyjabol hasonldan elzart volt a nemzetkdzi aru- és pénzpiacoktol, utana 1986-ig
erételjes EU-orientacids felzark6zo politikat folytatott, végiil felvételt nyert az EU-ba,
€s ma mar a fejlett orszdgok kozé soroltatik. A méretet és a lakossagszamot tekintve
ugyan nem, de a Portugalidval valé kozos fejlodési fazisra vald tekintettel
Spanyolorszag is alkalmas arra, hogy Magyarorszagra vonatkozdéan hasznos
tapasztalatokat gyijtsiink a kiilfoldi miikodétoke-bearamlast illetden. Az frorszagba
bearamlott kiilfoldi mikodotokével kapcsolatos egynémely megfigyelés ugyancsak
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hasznunkra valhat. A latin-amerikai térségbdl Chile ¢és Mexikd emelhetd ki
példaként, eldbbi foként mint az autarkiabol a vildgpiac felé torténd nyitas
folyamataban jelent6s mértékben kiilfoldi miikodétokére is €pitdé gazdasag, utdbbi
mint a NAFTA-hoz (North American Free Trade Agreement) vald csatlakozasa
folyamatan nagyrészt kiilfoldi miikodétoke segitségével modernizalddd orszag.

A dél-kelet-azsiai térség orszagai megitélésem szerint nem igazan alkalmas Osszehasonlitasi
alapok, ott ugyanis roviden oOsszefoglalva ugy tortént igen jelentds volumeni kiilfoldi
miikodotoke-bearamlas, hogy az egyaltalan nem jart egyiitt ezen orszagok vilagpiac felé valo
nyitasaval abban az értelemben, hogy ezen orszagok kiilonféle piacvédelmi intézkedésekkel,
erdteljes szabalyozassal és korlatozasokkal tulajdonképpen kizartdk sajat belsé piacaikrol a
kiilfoldi exportdroket. Igy itt a kiilfoldi miikod6toke-bearamlast legfoképp az adminisztrativ
kereskedelmi akadalyok megkeriilése motivalta. A dél-kelet-azsiai gazdasagok nem torekedtek
jelentésebb szabadkereskedelmi egyezmény, vagy regionalis egyiittmiikodés megteremtésére s
az ehhez sziikséges liberalizaciora. Magyarorszag esetében bizonyosan nem ez a helyzet, ezért
a dél-kelet-azsiai tapasztalatok figyelembevételétdl egyeldre eltekintek.

1988-t601 kezdve, amidta a kilfoldi mikodétdke intenzivebb bearamléasa
megkezdddott, 17,5 milliard dollar kumulélt kiilfoldi mikodétoke aramlott
Magyarorszagra. Az FDI magyarorszagi alloméanya 1998 végén 18,25 milliard dollar,
a GDP'' 38,4 szazaléka. Az emlitett referencia-orszagokban becslések és elézetes
GDP-adatok segitségével megallapithato, hogy az FDI allomanya a GDP szazalékaban
a fenti magyar adatnak csak mintegy a fele: Spanyolorszagban 18,9%, Portugalidban
16,5%, Mexikoban 19,9% és Chilében 18,1% ezen mutatd értéke 1997 végén. A
kiilfoldi mikodotoke-bedramlas raadasul ezekben az orszagokban Iényegesen
hosszabb folyamat volt, mint a magyar gazdasagban. Az azonban tény (lasd a 2. sz.
abrat), hogy a GDP szdzalékaban kifejezve ezen orszagok egyike sem részesiilt olyan
magas kiilfoldi miikddétoke-bedramlasban mint Magyarorszag (leszamitva Chile
esetében az utolso két évet).

2. sz. abra

FDl-bearamlas a GDP szazalékaban
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Nem sok példat taldlni arra a vilagban, hogy Magyarorszagéhoz hasonléan magas
legyen a kiilfoldi miikoddtoke-allomany a GDP szazalékaban, illetve azokban az
orszagokban, ahol mégis magasabb (pl. Belgium, Uj-Zéland), ehhez szamottevd
kiaramlasbol keletkezett kiilfoldi miikodotoke-allomany tartozik. Ez természetesen
nem véletlen. Bar a kiilfoldi mikodétdke szadmos Iényeges vonatkozasdban
kiilonbozik a kiilfoldi adossagtol, abban megegyezik vele, hogy a kiilfold kovetelését
testesiti meg az adott fogadd orszag vonatkozéasaban. Csakligy, mint az addssag utan,
a mikodotéke utan is jovedelmet kell atutalni azok kiilfoldi tulajdonosai felé, a
fizetési mérleg forgalmat tehat hasonldan befolyéasolja a kiilf6ldi miikodétdke is mint
a kulfoldi adossag. Ezért tartésan kiilfoldi miikodotokébol sem lehet egyoldalt
poziciot felvallalni fizetési mérleg kovetkezmények nélkiil. Amint a kdvetkezd (3. sz.)
abrabol lathato, a 29 jelenlegi OECD-orszagbdl Magyarorszag kiilfolddel szembeni
miikdddtoke-pozicidja a legegyoldalubb: a minket reprezentald pont az abra jobb also
sarka felé esik (és mivel ez az dbra 1996-os adatokon alapszik, azdta méginkabb
jobbra mozdultunk el az 4bran, igaz, egy kiss¢ immar felfelé is). Azt is
figyelembevéve, hogy adossagtipust instrumentumokban is nett6 kiilfoldi tartozasunk
van, azzal tisztdban kell lenni, hogy sokdig mar nem lehet egyoldaltan csak a kiilfoldi
miikodotoke bearamlasat 6sztondzni, hanem kiilfoldi mikodotoke-befektetésekre kell
motivalni a rezidens vallalatokat is. Ellenkezd esetben a fizetési mérleg folyamatok
ahhoz hasonlitanak majd, mintha az adéssdgunk novekedne hasonlatos mértékben. A
jovOben tehat (bar mar emlitettem, hogy ez a dolgozat csak a mikodoétoke
bearamlasaval foglalkozik) élénkiilést kell feltételezniink a Magyarorszagrol kiaramld
kiilfoldi mitkoddtoke-befektetések tekintetében is, vagyis Magyarorszdg az abran
jobbra felfelé (nagyjabél Uj-Zéland irdnyaba) fog a késGbbiekben elmozdulni.

3. sz. abra
Kiilfoldi miikod6toke-allomany a GDP szazalékaban (1996)
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Visszatérve azonban a kiilfoldi miikodétoke bedramlasat abrazolod grafikonhoz, az
utobbi években a két latin-amerikai gazdasdgban jol lathatéan ¢lénkiilés, mig
Spanyolorszagban, ¢és kiilondsen Portugalidban visszaesés mutatkozik. Lathato pedig,
hogy a ’90-es évtized elején még eme utobbiak alltak az élen ezen mutato tekintetében
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a négy orszag koziil. A fenti abra egyik legérdekesebb (és Magyarorszag szamara
legnagyobb jelentéséggel bir6) momentuma éppen az, hogy Portugalia és
Spanyolorszag az EU-csatlakozast megel6zé mintegy hétéves idészakban (nagyjabol
1979-t61) mind erdteljesebb kiilfoldi miikodétéke-bearamlasban részesiilt, a
csatlakozast (1986) kovetd négy évben pedig minden korabbi szintet feliilmulo
magassagba emelkedett a kiilfoldi miikodotoke-bearamlds a GDP szazalékaban
kifejezve. Mexiko esetében hasonld megfigyelésre jutunk: a NAFTA 1994-es életbe
1épésével Mexikoban is ugrasszeriien nétt a kiilfoldi miikodétoke bearamlasa. A GDP-
aranyos kiilfoldi miikoddotoke-bedramlasban megfigyelhetd hirtelen novekedés
idészaka Chile esetében sem szakithato el valamiféle regionalis kereskedelmi
egylittmiikodés megerdsodésétdl: a dél-amerikai orszag a Mercosur egyezmény
részeseként élvezhetett a megel6z0 ¢éveknél magasabb kiilfoldi miikodoétdke-
behatolast.

A dolgozat ezen pontjanak kordbbi részében mar felsorakoztattam olyan
szempontokat, amelyek magyardzhatjdk, hogy miért n6 meg a kiilfoldi tdéke
érdeklddése egy olyan orszag irant, amely szélesebb korli regionalis egyiittmitkodést
alakit ki vagy csatlakozik valamiféle kereskedelmi egyezményhez. Azt azonban itt is
meg kell emliteni, hogy ezek az elénydk nagyrészt abbdl fakadnak, hogy az adott
regiondlis egylittmikodésben vagy kereskedelmi egyezményben mar koradbban
résztvevd orszagok szamdra ettdl kezdve az ujonnan belépd gazdasagban valo
termelés vonzobba valik azéltal, hogy az egyezmény tobbi orszagaba is anélkiil tud
ezutan szallitani arut, hogy azt példaul megvamolndk arra hivatkozva, hogy nem az
egyezményben résztvevl orszag teriiletérdl szarmazik. Ez tortént példaul Mexiko
esetében, amikor az orszag 1994-ben csatlakozott a NAFTA-hoz. Az addig a karibi
térség kiilonbozod orszagaiban (Jamaica, Costa Rica) termeld amerikai multik nagy
szamban telepiiltek 4t Mexikoba, mert a termelés koltségei ott is a karibi
gazdasdgokéhoz hasonloan alacsonyak voltak, ¢és ezentil mar vammentesen
exportalhattak mexik6i leanyvallalataikon keresztiil az USA-ba vagy Kanadéba,
hiszen ett6l kezdve a Mexikdban gyartott termékek is ,,észak-amerikainak”
mindsiiltek. Hasonld tényezOk magyarazzdk az EU-csatlakozast kovetden
Spanyolorszagba és Portugéalidba aramld kiilfoldi miikodoétoke-befektetések egy jo
részét is.

A Mexikdba, Spanyolorszagba és Portugaliaba befektetett kiilfoldi miikodétdke 1979-
ig nagyjabol azzal volt jellemezhetd, hogy viszonylag kis méretii, szinte csak a fogado
orszag piacait kiszolgalo termelési egységek sziilettek. A 6 vonzerdt a nagy szamban
rendelkezésre allo olcs6 munkaerd, illetve a fizikai tOke magas megtériilési ratdja
jelentette. Foként Mexikot, kisebb mértékben azonban a két eurdpai orszagot is az
jellemezte, hogy a hazai beszallitéi hattér megerdsitésére magas hazai beszallitasi
aranyokat irtak eld a kilfoldi tékével miikodd vallalatoknak. A hazai beszallitok
eleinte nem voltak képesek kielégitd mennyiségben és mindségben szallitani, ezért az
importverseny elkeriilése érdekében a fogadd orszagok hatdsdgai nagyfoki
piacvédelmet alakitottak ki vamok, adok ¢és kiilonféle biirokratikus eljarasok
otvozetével. A piacvédelem ugyan tavol tartotta a kiilfoldi versenytarsakat, az
importot azonban teljes mértékben nyilvanvaléan nem tudta tavol tartani. Ugyanakkor
olyan piaci torzuldsokhoz vezetett, illetve olyan piaci torzuldsokat tartott fenn,
amelyek a kiilfoldi befektetdt egyaltalan nem 06sztondzték arra, hogy termelésének
volumenét szélesitse, fejlessze belfoldi beszallitoi kapcsolatait, illetve tomeges export
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utjan hozzajaruljon a fogadd orszdg devizabevételeinek novekedéséhez. A
piacvédelem ernydje alatt kialakult tokéletlen verseny rdadasul konzervélta a
viszonyokat: tartosan magas hozamot eredményezett a kiilfoldi befektetoknek,
bizonyos fokig ellenérdekeltté téve Oket barmilyen foku liberalizacidés gazdasag-
illetve kereskedelempolitikai 1épés megtételében.

A fordulat akkor kovetkezett be, amikor ezen orszagok felismerték azt, hogy az
alapvetden importhelyettesités céljabol becsalogatott kiilfoldi milkdddétéke nem
teljesiti a kitlizott célt: a kiilsé egyenstlyhoz valo pozitiv hozzéjarulds helyett csak
romlast idéz eld, az alacsony lizemméretekbdl fakadéan nem jarul hozzad érdemben a
foglalkoztatds novekedéséhez, s mivel nincs Osztondzve (netan egyenesen
kényszeritve) a legmodernebb technologiak alkalmazasara, még a rezidens cégek
gazdalkodéasara sem gyakorol eléremutatd hatast. A felismerést az a tett kdvette, hogy
ezen orszagok nagyrészt feladtdk a kotelezd hazai beszéllitdsi aranyra vonatkozo
korabbi eldirasokat, és annak fejében, hogy a betelepiilt kiilfoldi cégektdl erdteljes
export-orientaciot  koveteltek  meg,  szabadabbd  tették  szdmukra @ az
importlehetdségeket. A nagyfoku kereskedelmi liberalizacidval egyiittjard, ezen
keresztlil elsésorban a kiilfoldi miikodotoke-befektetéseket 0sztonzé komplex
kormanyzati intézkedéscsomagokat nevezik az irodalomban TRIM-nek (Trade
Related Investment Measures).

A deregulacidé nem vart sikereket hozott. Igaz, hogy egy-két év varakozas utan, de
végiil megkezdddott az addig szinte csak csordogald kiilfoldi miikodotoke intenzivebb
bearamlasa. Raaadasul ez a folyamat majdnem mindig ugyantgy zajlott: egy az adott
piacon mar régebb ota jelenlévd vallalat (Mexikoban ez a General Motors volt)
hosszas elemzési-dontési folyamatot kovetden — természetesen harmadik orszag (a
GM ¢és Mexiko esetében Japan) vallalatai feldl szarmazo kiilsé nyomas kovetkeztében
is — végil termelésének kibdvitése mellett dontdtt, majd amikor a dontés napvilagra
kertilt, honapokon beliil megjelentek a piacon a versenytarsak is. Nemcsak 6k jottek
azonban: a liberalizacio teremtette lehetdségek idecsalogattdk a hagyomanyosan a
beszallitéi korbe tartozé multinaciondlis cégek nagy részét is, akiknek a
megndvekedett termelési volumenre valo tekintettel mar megérte felvallalni a kiilfoldi
vallalatalapitassal jard koltségeket.

Mexikoban General Motors 1épése utan harom-négy honappal kezdett uj, nagyvolumenti
beruhazasba a Ford, a Chrysler és a Volkswagen, egy év mulva pedig az amerikaiakat a sajat
belfoldi piacaikon szorongatd japan Nissan is megjelent Mexikoban. Két évvel a 1épés utan
mar a legnagyobb amerikai gépjarmialkatrész-gyartok (Clark, Dana, Eaton) is teljes
kapacitassal miikddtették tizemeiket. Az 1975-ben (a General Motors 1épése el6tt 4 évvel) még
csak 122 millio dollart eléré mexikoi gépjarmiipari export 1981 végére elérte a 1,5 milliard
dollart. A kiilfoldi miikod6tokével 1étrehozott mexikodi leanyvallalatok pedig 121000 embert
foglalkoztattak.

Az autoipari fejlesztések volumene jo indikatora annak, hogy mennyire valik egy
orszag a kilfoldi mikoddtoke kedvelt terepévé. Spanyolorszagot a Volkswagen,
Portugaliat a Ford befektetései inditottak el afelé, hogy mind jelentésebb fogadoi
legyenek a kiilfoldi mikodétdkének. Az autdiparban a méretgazdasdgossag
meglehetdsen nagy, a koltségek leszoritasara vald allando torekvés miatt az adgazat
nagyjai nem kedvelik a piackorlatozé intézkedéseket. Ezért jelentds beruhazést csak
liberalizalt kereskedelmli orszagokban hajtanak végre. Az autdiparban ugyanakkor
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szlikség van a bdséges, egyben magasan képzett munkaerdre. Ez feltétel ahhoz, hogy a
legkorszeriibb termelési eljarasok bevezetésre keriilhessenek. S csak a legfejlettebb
technologia alkalmazasa vezethet el ahhoz, hogy a fogadd orszdg rezidens
vallalataival valo beszallitasi-termelési egylittmiikodés keretében a fejlett technologia
atterjedjen a belfoldi vallalatokra is.

Mexikora visszatérve: mint irtam, 1981-ben mar az amerikai autoalkatrész-gyartok is
létrehoztak mexikoi leanyvallalataikat. Ugyanakkor azonban nem csdkkent a letelepedett
autogyartok érdeklédése a mexikdi beszallitok irant sem, hanem nétt. 1984-ben mar tobb mint
300 olyan mexikodi alkatrészgyartd allt rendszeres beszallitéoi kapcsolatban a letelepedett
kiilfoldi autogyartokkal, amelyek éves eladasai meghaladtdk az 1 millié dollart (lasd Moran
(1998)). 1987-ben pedig a tiz legnagyobb mexikoi autdalkatrész-gyartd cégbdl csak négyben
volt kiilfoldi részesedés, mikozben a tobbi hat mar 6nalloan is szallitott exportra, mintegy
félmilliard dollar értékben.

Hogyan hatott a kiilfoldi miikod6tdke jelenléte a referencia-orszagokban a kiilsd
egyensulyra? Elsddlegesen az exportra irdnyuld hatdsok vizsgéalhatok. A két latin-
amerikai orszagban a ’80-as évek eljéig az importhelyettesitd jellegli termelés
megtelepedése folyt, ami csekély exporttevékenységgel jart egylitt. Mexikoban az
autoipari nagybefektetések hatdsdra a kiilfoldi tulajdont cégek exportalési
hajlandosaga'> novekedni kezdett. 1980-t61 1990-ig a mutatd megkétszerez6dott,
mikdzben lassan novekedésnek indult a belfoldi tulajdonu cégek korében is (csak
magat az autdipart nézve még kedvezdbb lenne a kép). A ’90-es években pedig a
belfoldi tulajdonu cégek exportalasi hajlanddsdganak ndvekedése joval feliilmulta a
kiilfoldiekét, és 1996-ra az exportaldsi hajlandosag egyenld lett a belfoldi és a kiilfoldi
tulajdonu véllalatok kozott.. Ezt a folyamatot még az 1994-95-6s pénziigyi valsag sem
rengette meg. Chile esetében hasonld figyelhetd meg azzal a kiilonbséggel, hogy ott
csak a ’90-es években lettek a kiilfoldi cégek igazan export-orientaltakkd, s bar a
belfoldi cégek itt is kdvették a kiilfoldieket, exportalasi hajlandosaguk még nem éri el
azokét a legutobbi adatok (1995) szerint. Portugdlia esetében a legtobb agazatban
Farinha és Mata (1996) pozitiv kapcsolatot talalt 4gazatonként a kiilfoldi miikoddtoke
allomanya és az dgazat vallalataitol szarmazo export kozott, mig Spanyolorszagra
vonatkozo szamitasok ugyancsak hasonl6 kapcsolatra utalnak.

Sajnos, egyik orszagra vonatkozdan sem nyertem informacidkat arra nézve, hogy a
nettd export is ndtt-e, vagy az export ndvekedése az import ezt meghalado
novekedésével jart. A kiilsd egyenstly alakulasa szempontjabol relevans kiilfoldi
miikodotoke utan fizetett jovedelmekre vonatkozoan azonban tébb informécio akad.

A kovetkezd (11. sz.) tablazat adatai alapjan a latin-amerikai orszdgokban igen
jelentds a megtermelt jovedelembdl visszaforgatott hanyad. Mexikoban 50% koriili a
’90-es évek folyaman, trendjében rdadasul novekvd. Chilében ugyan 40% alatt marad
atlagban, az utdbbi éveket tekintve azonban ott is magasabb. Portugélidra nincs
adatunk, és Spanyolorszagra is csak annyit kozol Martin és Velazquez (1997), hogy az
Ujrabefektetések allomanya 1991-94 atlagéban a teljes kiilfoldi miikodétoke-allomany
22%-4ra ragott. Magyarorszagra sincs visszaforgatott jovedelemre vonatkozo6 adat, ha
azonban a korabban emlitett eszmefuttatast kovetve 1997-ben 1,8 milliard dollarra
becsiiljiik az tjrabefektetések allomanyat, akkor az mindossze a teljes allomany 12%-
a. Ez semmiképpen nem jarhatott egyiitt 10%-ot Iényegesen meghalado

'2 Export propensity: az export a teljes értékesités aranyaban.
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Ujrabefektetési ardnyokkal az elmult években, ami azt jelenti, hogy ezen a téren még
van tér javulasra az itt vizsgalt orszagokkal valo Osszevetésben (avagy jobb becslést
kell adnunk).

11. sz. tablazat
A kiilfoldi miikodotoke-befektetések jovedelmeinek alakuldsa

Chile Mexiko Portugalia Spanyolorszag

(@) (@) (@) @ ) 2 @) 2
1990 20,4% 6,5% 46,3% 9,3% 1,4% 3,7%
1991 35,5% 12,9% 56,5% 8,5% 0,6% 4,5%
1992 28,8% 13,4% 44,1% 6,8% 0,4% 3,6%
1993 23,9% 10,8% 55,7% 6,6% 1,3% 1,7%
1994 43,9% 16,5% 49,4% 9,7% 1,6% 2,4%
1995 59,0% 15,4% 36,9% 7,3% 2,0% 1,3%
1996 31,3% 11,8% 64,4% 5,9% 1,9% 2,3%
1997 41,0% 10,7% 57,0% 4,7% 1,6% 3,1%

(1): Ujrabefektetések aranya
(2): FDI jovedelem a bearamlott kiilfoldi miikod6toke allomanyara vetitve

A kiilfoldi miikoddtoke jovedelmeit az dllomanyokra vetitve elvalik egymastol a két
latin-amerikai orszag (ahol viszonylag magasabb ratdk talalhatok, bar Mexiko
mutatdja az utébbi iddben jelentdsen csokent) és a két eurdpai gazdasag. Utdbbi kettd
esetében azonban okunk van azt gyanitani, hogy mivel mar az dllomany-adatok sem
tul megbizhatoak, a jovedelmekre vonatkozoak még annyira sem. Legaldbbis
furcsanak tlinik, hogy az utébbi években minddssze 100-200 millid dollarnyi
jovedelmet mutattak ki Portugélidban a kiilfoldi miikodétoke-befektetéseken.

A fenti orszagok kiilfoldi mikodoétokével kapcsolatos tapasztalataiban meglévo
kétségtelen eltérések ellenére a kovetkezdket vonhatjuk le Magyarorszag szamara: az
integracids csatlakozéds folyamatdban és az azt kovetd elsd legaldbb négyéves
1dOszakban a kiilfoldi mikodoétoke fokozodod érdeklodése varhatd, mert — amint azt a
kovetkezd pontban még részletezem — a szabadkereskedelmi egyezmények hatarainak
atrajzolodéasa a korabbi kereskedelmi csatorndk nagyfokt atrendezddéséhez vezet, s
ebbdl az egyezmény keretein beliilre keriilok a miikodétoke-befektetéseket illetden
profitalni szoktak. Ezen feliil tekintettel arra, hogy a kiilfoldi miikodotoke-
befektetések Magyarorszagon egy gyakorlatilag korlatozdsmentes piacon torténhetnek,
Magyarorszag a fenti négy orszaghoz hasonldéan jo eséllyel palyazhat arra, hogy
felkeltse olyan cégek érdeklddését, amelyek globalis beszerzési-termelési stratégiajuk
egyik elemeként eurdpai beruhdzast fontolgatnak. Az Eurdpai Unid leendd tagjaként
meglévé komparativ elényeink (alacsonyabb bérek, magasabb tokemegtériilés)
hangsulyosabba valnak, ugyanakkor vallalati szempontok alapjan is (pl. infrastruktira
fejlettsége, képzett munkaerd stb.) vonzoéak maradhatunk.

A kiilfoldi miikod6toke-bedramlas szintjében tehat nem egyszerien nem kell
csokkenésre szamitani, hanem kifejezetten ndvekedés varhatd. A miikodoétoke-
bearamlas 1999-et kovetden vélhetden fokozottan irdnyul majd a kozép-kelet-eurdpai
térség felé, (1999 valoszinlileg nem lesz kimagaslo év az FDI dramlésat illetéen nem
csak térségiinkben, hanem szamos mas térségben sem) ezen beliil Magyarorszag az
ide iranyul6 éves szinten varhatdéan 20-25 milliard dollar legalabb 10-15 szazalékat
képes lesz megszerezni. Ez azt jelenti, hogy a GDP szazalé¢kdban a kiilfoldi
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miikdddtoke-befektetés 2002-2003-ra elérheti Chile mostani 7% koriili szintjét, ami
mintegy 3-3,5 millidrd dollaros bearamlast jelent majd.

A kiilsé egyensuly alakuldsara gyakorolt varhaté hatdsokkal kapcsolatban ennyire
egyértelmiien nem lehet fogalmazni. Még gyermekcipdben tipeg a kiilfoldi
mikodotéke belfoldi  vallalatokra  atgylirtiz6dé hatasainak elemzése: csak
pillanatfelvételek allnak rendelkezésre a hazai beszallitdi kapcsolatokrol, ami pedig
kulcseleme lehet annak, mi varhaté a kiilfoldi miikodétokétdl a nettd export
targyaban. Ami viszont a jovedelmek alakulasat illeti, el kell felejteni azokat az
éveket, amikor a fizetési mérlegben a kozvetlen befektetések jovedelmei soron
elenyész0 mennyiségek mutatkoztak. Ha nem is kell szamitani a Chilét 1994-ben és
1995-ben jellemzd magas aranyokra a kozvetlen kiilfoldi téke jovedelmeit illetden, a
befektetett FDI allomadnyanak 7,5-10%-ara tehetd eredmény a kovetkezd évekre
realisnak tlinik Magyarorszag vonatkozasaban is. Tény ugyanakkor, hogy ennek egy jo
része Ujrabefektetésként is meg fog jelenni, és az Gjrabefektetési hanyad a kovetkezd
években minden bizonnyal novekvo lesz.

Kozéptavon tehat a kiilfoldi mukodoétoke-bearamlas emelkedésére szamithatunk.
Hogy ez milyen hatdsokat okoz majd, az egyelére még kérdéses, bar a vizsgalt
orszagok (és mas, itt nem emlitett gazdasagok) tapasztalatai szerény optimizmusra
adnak okot. Mindenestre az eddigi hatdsok vonatkozésadban sem késziiltek még igazan
alapos tanulmanyok. A dolgozat kovetkezd pontja is inkdbb csak a kereteket tudja
felrajzolni, mintegy elmélyitve az ebben a pontban leirtakat. A magyarorszagi
tapasztalatokkal valo 0sszevetés tovabbra is jorészt csak érintdleges.

4. A kiilfoldi mikodotoke hatasai a fogado orszag gazdasagara

A tovabbiakban a kiilfoldi mikodoétokének a fogadd orszag gazdasagara gyakorolt
hatasai keriilnek attekintésre. Mivel e téren még anndl is rosszabb az adatokkal (és
foként a j6 mindségli adatokkal) valo ellatottsag, mint amilyen az eddigi témakort
illetéen  volt, nagymértékben tamaszkodom mas orszagokban megfigyelt
tapasztalatokra, ¢és ezeknek a magyar helyzettel vald 0Gsszevetésébdl probalok
kovetkeztetéseket levonni a lehetséges jovobeli kimeneteket illetden.

Mig a fentieckben nem kellett ¢lesen elvalasztani, hogy fejlodé vagy fejlett orszdgban
eszk6zolt mikodotoke-befektetésrdl van-e szd, elegendd volt azt hangsulyozni, hogy
bizonyos tényezok erdteljesebben hatnak a fejlodé orszagok esetében, masok
jelentdseégét inkabb a fejlett orszagok egymas kozotti mikodotoke-befektetései teszik
nyilvanvaléva, addig a miikodotoke hatasainak vizsgalatanal ez a megkiilonbdztetés
nemcsak indokolt, hanem sziikséges is. Itt ugyanis nem a miikddétdke-befektetések
természetének vizsgalatarol van mar szo, hanem arrol, hogy a kiilféldi miikodotdke
hozzajarul-e egy gazdasag felzarkozasahoz, fejlodéséhez, modernizacidjdhoz, ez
pedig mindenekeldtt a fejlodd orszagok esetében sarkalatos kérdés. Ezért eldszor ez
utobbiakkal foglalkozom.

Kétféle gyokeresen eltérd nézet bontakozott ki az idok folyaman azt illetéen, hogy

milyen is a kiilfoldi mikoddtoke hozzajarulasa egy fejlodd gazdasag joléti szintjének
alakulasahoz. A pozitiv vonasokat hangsulyozok azt allitjak, hogy a kiilfoldi
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miikddotoke az elégtelen hazai megtakaritdsokat kiegészitve tesz lehetévé olyan
beruhdzasokat, amelyek az intenziv novekedés utjara terelik a gazdasagot. A kiilfoldi
cégek munkaerdkereslete felhajtja a béreket, a tokebevonas pedig csokkenti a toke
hatartermékét, ezaltal kivanatos jovedelem-redisztribticiot inditva el. Az atgylirizo
hatasok pedig (melyek a technoldgiai, vezetési-szervezési ismeretek belfoldi cégekre
valo atterjedését jelenti) a gazdasag egészében a termelékenység ¢és a hatékonysag
novekedéséhez vezetnek. Ezzel szemben all a negativ vonasokat hangstlyozok
véleménye, akik szerint a kiilfoldi miikotétoke eleve a tokéletlen piaci verseny
kozegében érzi jol magat. Ha mar befészkelte magat egy kiilfoldi orszagban, akkor
abban érdekelt, hogy megakadalyozzon minden olyan 1épést, amely versenytarsainak
megjelenéséhez,  erdsddéséhez  vezetne.  Ellenérdekelt olyan  torvények
meghozataldban, amelyek tevékenységét a tarsadalom jolétének érdekében
korlatozndk (pl. kornyezetvédelmi szabalyozasi kérdések), és még az sem feltétleniil
igaz, hogy 0j t6két pumpal a gazdasagba: lehet, hogy a helyi pénzpiacrol finanszirozza
magat, elvonva a belfoldi vallalatok és vallalkozasok eldl a forrasokat. Kivanatos
jovedelemujraclosztas helyett noveli az egyenldtlenségeket, mert novelheti a
munkanélkiiliséget, a tokéletlen verseny szamara elényds vondsait élvezve
ugyanakkor nincs rakényszeritve a legkorszerlibb termelési eljarasok és termékek
alkalmazésara, igy kedvezd atgylirizé hatdsokat sem nyujt a fogadd orszag gazdasaga
szamara. VégsOsoron akar a felzarkdzasi folyamat akadalyozojava is valhat.

A kiilfoldi miikodotoke kétségkiviil mindkét hatasat kifejtheti, az azonban nagy
mértékben fligg a fogadd orszdg hozzaallasatol is, hogy ezek koziil melyik keriil
tulsulyba. Ezért azokat a hatdsokat, amelyeket a kiilfoldi miikodétoke jelenléte egy
gazdasagban eldidéz, csak azzal 6sszefiiggésben lehet targyalni, ahogy az a gazdasag
kiilonféle intézkedéseken (torvények, rendeletek, eldirdsok, addszabalyozas,
kedvezmények, tamogatasok stb.) keresztiil a kiilfoldi mikdddtoke-befektetésekhez
viszonyul. Természetesen az emlitett hatasok részben Osszefliggenek, a lehetséges
mértékig itt azonban mégis kiilon keriilnek targyalasra. Az egyik legfontosabb kérdés
mindjart az, hogy miként jarul hozza a kiilfoldi mikodoétdke a felzarkozéashoz,
konkrétan a gazdasagi novekedés megloduldsdhoz.

Tobb tapasztalat szol amellett, hogy a vilaggazdasag novekedésének atlagat tartdsan
meghaladé gazdasdgi novekedést csak a hazai piacra (belfoldi keresletre) valo
tamaszkodassal nem lehet elérni. Ez nem jelenti azt, hogy adott esetben a belfoldi
piacban nem lennének kapacitasok (hatékonysagnovelés), de az utoléréshez sziikséges
tartdos novekedési potencialt elsédlegesen az erdteljes export-orientacid biztositja.
Ebbdl viszont maris kovetkezik az a megallapitas, hogy az olyan kiilfoldi
miikodotokével 1étrehozott vallalatok, amelyek csak az adott orszag piacdnak
ellatdsdra rendezkednek be, nem jarulnak hozzd egy olyan ndvekedési iitem
kialakuldsdhoz, amely a felzarkézast szolgalna. Kiilondsen igaz ez, ha emellett a
fogado orszag hatdsagaitol piacvédelmi intézkedéseket is sikeriilt kicsikarniuk. A csak
az adott piac ellatdsara torekvd, ott viszont jelentds védelmet élvezd vallalat
semmilyen kényszert nem érez a technoldgia megujitdsara, hatékonysagnovelésre,
kompetitiv =~ bérezésre, gazdasagos volumenii termelés kialakitasara. Ez
természetszeriileg vezet el ahhoz, hogy a gazdasag mas teriiletére iranyuléan sem fejt
ki pozitiv atgyliriz6 hatdsokat, vagy azok csekély jelentdségliek (a néhany hazai
bedolgozd csak kevésbé technologia-igényes kozbensd inputok szallitojaként
funkciondl, és erdteljesen kiszolgaltatotta valik a megbizd cég megrendelései irant).
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Az ugyan nem allithaté bizonyossaggal, hogy egy multinacionalis vallalat globalis
illéen jelentds export-importtevékenységet folytat) bizonyosan hozzajarul a fogado
orszag novekedésének felgyorsulasahoz, a gyakorlat azonban szamos ilyen
tapasztalattal szolgal.

Az egyik példa az el6z6 pontban mar méltatott mexikdi autdgyartas (lasd Moran
(1998)), melyet 1979-ig az jellemzett, hogy a nagy amerikai autogyartok (Ford,
Chrysler, General Motors) a helyi piacot lattak csak el, amelyet a mexikoi hatdsagok
magas (atlagban 60%-o0s) kotelezd hazai beszallitdsi hanyaddal védtek. Ilyen
koriilmények kozott az ipardgban szokésos méretgazdasagossagot joval alulmulo
tizemekben folyt a termelés. A koltségeket igy nem lehetett alacsonyra szoritani,
érdemi exporttevékenysége a mexikoi leanyvallalatoknak ezért nem volt. A mexikoi
hatésdgok kénytelenek voltak szembesiilni azzal, hogy az igen magas hazai
beszallitasi kovetelmények dacara az autogyartasbol jelentds kiilkereskedelmi deficit
szarmazik. Ennek megsziintetése érdekében hataroztak arrdl, hogy azon autogyartok
esetében, amelyek vallaljdk bizonyos exportkovetelmény teljesitését, nagymértékben
csokkentik az importra vonatkoz6 korlatozésokat. Az autogyartd cégek kezdeti
kivardsa utdn a General Motors végilil mexikoi lednyvallalata jelentds fejlesztését
hatdrozta el'’, és hamarosan a Ford és a Chrysler is kovette. A fejlesztések
eredményeként ezen cégek mexikodi lednyvallalatainak exportja 6t év leforgésa alatt a
hasszorosara ndvekedett, tigy, hogy a teljes termelés 80-90 szazaléka keriilt kivitelre.
Ez a valtdis a Mexikdban megtelepedett autdgyartok hozzaallasaban jelentdsen
elémozditotta a foglalkoztatottsagot, a gazdasagi élet mas teriiletén is jelentds
beruhdzasokat valtott ki, és a piacvédelem enyhitésének ellenére a kiilkereskedelmi
mérleg javitdsdhoz is hozzajarult. Hasonld példat lehetne felmutatni Brazilia
vonatkozasaban is.

Tulajdonképpen Magyarorszagon is jo indikatora a fent leirtaknak az autogyartas. A Suzuki és
a General Motors (immar csak volt) Osszeszerel¢ iizeme lényegében alatta marad az
autoiparban szokasos méretgazdasagossagi kovetelményeknek. Az elébbi legalabb magas
hazai beszallitoi hanyadot tud felmutatni, az utobbi még azt sem. Noha a Suzuki termelésének
nagyobb hanyadat exportalja, kis kibocsatasi volumene miatt tulajdonképpen nem nevezhetd
igazan export-orientalt cégnek. Egy lassan mar tizéves konstrukcioju tipust gyart, amelyet
Magyarorszagon kiviil legfeljebb masodik autoként vasarolnak meg. A Suzuki nincs
rakényszeriilve a nagyvolument fejlesztésekre, mert az importautokra kivetett vamok miatt
alig kell arversenyt vivnia a kiilfoldi markak hasonlo felszereltségli személygépkocsijaival. A
motor- ¢és egyéb flalkatrészgyartas (példaul hengerfej, gyujtogyertya, erdatviteli szerkezet)
magyarorszagi reprezentansai (Audi, General Motors) mar valoban globalis beszerzési
stratégiajukba illeszkedd kulcselemként valositottak meg itteni gyartoegységeiket. A kutatas-
fejlesztés ¢lvonalaba tartozd termékeket és technologidkat alkalmaznak {izemeikben, s
kozéptavon ez feltehetden jotékony kisugarzassal bir a veliik kapcsolatba keriild magyar
véllalkozasokra. A Suzuki ugyan jelentdsen hozzajarult beszallitéi feljavitasahoz, ezek
legtobbje viszont a teremtett kapcsolat ellenére sem tudott igazan nemzetkozi terepre kijutni.
Legfeljebb ugy keriilhetnének az élvonalba, ha a Suzuki intenzivebb versenyre lenne
kényszeritve, és a legmodernebb technologiat kellene alkalmaznia Esztergomban is. Kérdéses
még, hogy a tervezett 0j kisaut6 sorozatgyartasa (mely tervek szerint 2000-ben indul) valtoztat-
e érdemben a helyzeten. Egyelére Magyarorszagon a tizéves technologia is jol eladhatonak
bizonyul.

" Erre egyébként foként az alcsony arti japan autok amerikai invazioja osztokélte a céget.
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Ami tehat a kiilfoldi miikod6tékének a gazdasagi novekedéshez vald hozzajarulasat
illeti, az nagy valosziniiséggel megvalosul akkor, ha a fogadd orszag olyan politikat
folytat, amely azt batoritja, hogy a betelepiild kiilfoldi vallalat olyan iizeme(ke)t
hozzon Ilétre, amelyek nagyrészben a legfejlettebb piacok ellatasara folytatnak
termelést. Ez biztositja azt, hogy a kutatds-fejlesztés ¢lvonalaba tartozo
termékek/termelési eljarasok keriiljenek a fogadd orszagba a kiilfoldi miikoddtoke
altal, s igy pozitiv atgylrtiz0 hatasok generdlodjanak. Az ilyen politikdnak
sziikségszertien liberdlisnak kell lennie, a leginkdbb piactorzitd intézkedéseket
(vamkedvezmények, belfoldi beszallitasi-hanyad kovetelmények, kozos vallalat
milkodtetésére irdnyuld elvarasok stb.) el kell keriilni, mégha egyes lobbycsoportok
ebbe az iranyba igyekeznének is nyomast gyakorolni. A korabbi tapasztalatok szinte
kivétel nélkiil arra utalnak, hogy kelld foku liberalizaltsag nélkiil csak kevésbé
tartosan képes felporgetni a ndvekedést a kiilfoldi miikodotoke, sot, konzervalhatja a
piaci torzuldsokat, rosszabb esetben egyenesen negativ a kiilsd egyensulyhoz vald
hozzajarulasa.

Nem kizarolag a gazdasagpolitika hozzaallasa hatdrozza azonban meg azt, hogy
valoban létrejon-e a kivant hatds. Borensztein, De Gregorio és Lee (1994) azt
hangsulyozza, hogy a novekedést ténylegesen serkentd modon csak megfeleld
humantéke jelenlétében képes hatni a kiilfoldi mikodétoke. Hidba teljes a
liberalizaltsag, ha a munkaerd képtelen a legfejlettebb technologidk befogadasara és
alkalmazasara. A novekedési ratak és a kiilfoldi miikoddtoke-befektetések allomanya
kozotti Osszefiiggéseket vizsgalva a fejlédé orszagok egy széles mintdjan a fenti
szerzOk arra jutottak, hogy a magas kiilfoldi milkoddtoke-allomany csak magas
humantéke-allomany mellett vezet magasabb novekedési litemhez. Sikeriilt emellett
kimutatni egy masik pozitiv hatast is: a kiilfoldi miikod6téke a fogadd gazdasag teljes
befektetési ratdjara is pozitiv hatast gyakorol, mégpedig Ugy, hogy a kiilfoldi
miikdddtéke koefficiense a teljes belfoldi beruhdzas szintjét magyardz6 egyenletben
1-nél magasabb, azaz egységnyi kiilfoldi miikodoétdke-befektetés tovabbi belfoldi
eredetli befektetést is kivalt, ezaltal indirekt mddon ugyancsak a gazdasagi novekedés
gyorsitasahoz jarulva hozza. Ez az indirekt hatds rdaddsul fiiggetlen a humantdke
(tulajdonképpen a népesség iskoldzottsagdnak) meglévd allomanyatol, tehat a
szegényebb orszagokban is 1étez0 jelenség.

A gazdasagpolitika szdmara talan a madasodik legfontosabb kérdés a kiilfoldi
miikoddtoke-befektetések hatdsa a foglalkoztatottsag alakuldsdra. A gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatdsokkal kapcsolatban emlitett piactorzitd intézkedések egy
jO része (leginkabb a hazai beszallitdi hanyadra, vagy a kozos vallalat miikddtetésére
vonatkozo eldirasok, de léteznek explicit foglalkoztatasi eldirasok is) kifejezetten a
belfoldi munkahelyek védelme érdekében torténik'®. A nagyobb hatékonysaggal
miikddd kiilfoldi tulajdonti vallalkozas ugyanis kiszorithatja a belfoldi vetélytarsakat,
igy mégha zoldmezds beruhdzéds keretében jott is létre, az agazatban tobb régi
munkahely veszhet el, mint amennyi keletkezik. Ha viszont egy mar 1étezd belfoldi
véllalat megvételérdl van szo, ez fejlédd orszagban torténd befektetés esetében
legtobbszor egy alultdkésitett, a tevékenységhez képest tulzott foglalkoztatasi szintl

' A fejlett orszagokban a kérdés ugy vetédik fel, hogy véllalataik kiilfoldi beruhazasai nem névelik-¢ a
munkanélkiiliségiiket sajat hataraikon beliil. Paradox moédon tehat mind a donor mind a fogadé orszag
munkahelyek elvesztésétdl tart.
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cég megvételét jelenti. Itt a kiilfoldi befektetd altali feltokésitést és az ebbdl fakado
termelékenységnovekedést kovetden veszhet el a munkahelyek egy része. Figyelembe
véve azonban a Borensztein-De Gregorio-Lee tanulmany eredményeit, elképzelhetd,
hogy az elveszett munkahelyeket tulkompenzaldan jonnek létre j munkahelyek a
belfoldi tulajdonti vallalkozasokban, ha azok eléremutatd beszallitdoi kapcsolatokat
épitenek ki a megtelepiilt kiilfoldi vallalatokkal. A foglalkoztatasra gyakorolt hatés
tehat ugyaniigy nem egyértelmil, mint a novekedésre gyakorolt: ha akar a kedvezd
kiindulasi allapotok, akdr a gazdasagpolitika tdmogatd hozzdallasa kovetkeztében
létrejonnek a kivanatos atgylirtizé hatadsok a hazaigazdasagra, akkor valdszinii, hogy a
kiilfoldi mikoddtokének a foglalkoztatdshoz vald hozzdjaruldsa sem lesz negativ.
Ellenkezd esetben azonban szamolni lehet a munkanélkiiliség novekedésével.

Ahogy a kilfoldi miikodotoke foglalkoztatasra gyakorolt hatasait illetden a
szakirodalomban nincs konszenzus, ugyanugy nem egyértelmiiek ezek a hatasok a
vizsgalt orszagokban sem. Portugélidban Farinha és Mata (1996) pozitiv hatést talal,
Spanyolorszagot illetden azonban ilyen csak a gazdasdg bizonyos dgazataiban
mutathatd ki, ezzel szemben mds agazatokban (ezek jellemtéen a feldolgozdipar
»inferior” agazatai: textilipar, élelmiszeripar voltak) a kiilfoldi téke magasabb
részesedése a jegyzett tOkébdl negativ koefficienst kapott, amikor az ipardgban
foglalkoztatottak szaman regresszaltdk néhany mas relevans valtozoval egyiitt. Chilére
¢s Mexikora nem késziilt hasonld alapossagli becslés a targyban, de az errdl a két
orszagrol irok mind sikeresként értékelik a kiilfoldi miikod6tdke szerepét a
foglalkoztatas alakulasaban.

Tovéabbi érzékeny kérdés a kiilfoldi miikodotéke hozzdjaruldsa a kiilsd egyenstly
mutatoihoz. Alighanem a fogadd orszagok alapelvardsa az, hogy a kiilfoldi tékével
miikddd vallalat hosszi tAvon semmiképpen ne rontsa a folyo fizetési mérleget, mint a
kiils6 egyensulyi helyzet egyik legfontosabb mutatdjat. Emogott egyrészt az a
kritérium huzodik meg, hogy a kezdetben minden bizonnyal megfigyelhetd jelenség,
miszerint az exportot meghaladja az import (lehetdleg beruhazasi célu, foként
gépimport), rovid idészak alatt megforduljon, és a kiépiilt kapacitdsok a kereskedelmi
mérleg alakuldsahoz pozitiv modon jaruljanak hozza. Figyelembe véve azonban azt,
hogy a miikodétoke-befektetés utan annak kiilfoldi tulajdonosa jovedelemre is igényt
tart, melyet tetszése szerint akdr ki is vihet a fogadd orszagbdl, a kerekedelmi
mérleget javitd hatasnak akkoranak kell lenni, hogy még ezt a jovedelmrepatridlast is
fedezze, amennyiben a folyo fizetési mérleg romlasanak elkeriilése a cél. Vigydzni
kell ugyanakkor az elhamarkodott kovetkeztetésekkel: ahogy a gazdasagi novekedésre
indirekt modon is hat a kiilfoldi miikddétoke, ugyanigy a kereskedelmi mérlegre is.
Azok a belfoldi vallalatokra atgylrizd hatasok, amelyek a gazdasagi novekedést
serkentik, ugyanugy a kiilkereskedelemben is eldnydsek lehetnek. Ezért lehetséges az,
hogy béar egy konkrét kiilfoldi vallalat tobbet importdl, mint exportal, belfoldi
beszallitéi (amelyek tevékenységiikben legnagyobbrészt hozza kotddnek) ugyanakkor
ezt az importtdbbletet meghalad6é exporttdbbletet érhetnek el. Mexikod - fent mar
emlitett, az autdiparra vonatkozo - példajan is kimutathatd az, hogy a mexikoi belfoldi
vallalatok exportlehetdségekhez jutottak azoknak a multinacionalis vallalatoknak a
piacain, amelyeknek Mexikoban beszallitoi voltak.

A kilfoldi  mikoddtoke-bedramlds ugyanakkor a folyd fizetési mérleg
finanszirozasanak is egy eleme. Ha pusztdn eme jellegénél fogva ragadjuk meg, akkor
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Ohatatlanul Osszehasonlitast kell tenni kozte és a finanszirozds mas lehetdségei
(hitelviszonyt illetve tulajdonosi részesedést megtestesitd portfolid befektetések
illetve egyéb befektetések) kozott. Egyértelmili eredményekkel eddig még senki nem
szolgalt, de tobb tanulmany is (a kérdést szisztematikusan vizsgalja példaul Razin,
Sadka és Yuen (1996)) inkabb afelé hajlik, hogy finanszirozasi szempontbdl a kiilfoldi
miikodotéke nem olcsébb a mas tipusi (Magyarorszdg esetében zomében
hitelviszonyt megtestesitd) befektetéseknél. Mindazonaltal egyéb eldnyei miatt senki
nem vonja kétségbe, hogy egészségesebb egy olyan kiilsé finanszirozasi szerkezet,
amelyben jelentds aranyd miikoddotoke-befektetés is van, mint ami kizardlag
hiteltipust befektetéseket tartalmaz.

Egy olyan gazdasidgba, amelyben a korabbi kozponti vezérlés miatt az allami
tulajdonlds aranya rendkiviil magas, a privatizacié révén poétlolagos kiilfoldi
miikdddtéke vonhatd be. Az ilyen bevételekkel kapcsolatban jogosan meriil fel, hogy
azok milyen irdanyu felhasznaldsa a leghatékonyabb. Szemben a klasszikus
miikodotoke-befektetésekkel, amikor az orszdgba aramlé téke nyujtotta kindlattal
szemben megndvekedett pénzkereslet all, s ezek egylittes hatasaként a pénzkinalat
felhigulasatol nem kell tartani, a csak atmeneti iddszakra lehetévé vald kiilfoldi
privatizacios bevételekkel szemben nem all pénzkereslet-novekedés, az elad6 allam
szabadon diszpondlhat a befolyt Osszegekkel. Kétféle felhasznalasi mod igérkezik.
Egyrészt ha van ilyen, akkor célszerli a kiilfoldi adossagot csokkenteni ezen
bevételekkel, ez a megoldads egybena monetaris politika zavartalansaga oldalarol is a
legegyszertibb. A masik megoldas az, hogy az 4llam olyan infrastrukturalis
fejlesztésekre forditja ezeket a bevételeket, amelyek irdnt a magantdke annak
kockazata, vagy hosszi megtériilési ideje miatt idegenkedik. Az infrastrukturalis
fejlesztések ugyanakkor tovabb novelhetik az orszag vonzerejét a kiilfoldi befektetok
szemében, ezaltal tovabbi tOkebedramlast indukalva. Itt ugyanakkor felvetédik a
kérdés, hogy végiil is valoban eléremutatd projektek keriilnek-e megvalositasra, és a
koltségvetés expanzidjanak monetaris politikai vonatkozasai is vannak. Ezekkel
részletesen nem kivanok foglalkozni, hiszen a magyar gazdasagpolitika egyértelmiien
az eldbbi felhasznalasi modot tdmogatta, és a zomében 1991-1996 kozott (az 1994. év
kivételével) bearamlott privatizaciobdl szarmazd bevételeket az orszag kiilsé
adossaganak csokkentésére forditotta. Itt nem keriil sorra annak elemzésére, hogy ez,
vagy a masik felhasznaldsi mod lett volna kedvezdbb a késébbi ndvekedési-
felzarkozasi lehetdségek szempontjabol. Csak arra kivantam felhivni a figyelmet,
hogy a mikodotdke-bearamlas fordithatd az adossagjellegli kiilsd tartozas
csokkentésére (angol kifejezéssel egy debt-equity swap végrehajthatd orszagméretben
is), de indokoltnak legfeljebb a  privatizaciobol szarmazd  bevételek
adossagesokkentésre valod felhasznalasa nevezhetd. A |, klasszikus” miikodotoke-
befektetésekbdl szarmazd devizabevételeket (amennyiben azok a kereskedelmi
bankok devizaeladdsain keresztiil a hazai monetaris hatdésagok kezébe keriilnek)
inkabb a nemzetkdzi tartalékok novelésére érdemes forditani. Ennél tobb elméleti
fejtegetésre ebben a tanulmanyban nem vallalkozom, most az igérteknek megfeleléen
a kilfoldi miikodétoke magyarorszagi jelenlétének eddigi tapasztalatait fogom
vizsgalni.

A gazdaséagi novekedésre gyakorolt hatast érint6 szdmitasok a kiilfoldi miikodoétdke-

befektetések és a teljes bruttd hazai beruhdzas kozotti kapcsolat feltarasara iranyulnak.
A szakirodalomban legéltalanosabban hasznalt vizsgalatok azon alapulnak, hogy
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hosszu tdvon a belfoldi megtakaritds ¢és a beruhazas nem szakadhat el egymadstol
(intertemporalis koltségvetési korlat), igy a rovid tavi megtakaritasi-beruhazasi
dinamika (amelyben a kiilfoldi mikddoétoke-befektetés az egyik magyardzo tényezo)
egy hibakorrekcidos mechanizmus keretében modellezhetd. A magyar megtakaritasi
illetve beruhdzasi idésorok megbizhaté mindségben csak oly rovid tavon allnak
rendelkezésre, hogy hasonld szadmitas elvégzésérdl (egy ilyen megtalalhatdé Andersen
¢s Hainaut tanulményéaban) 4tmenetileg le kellett mondanom.

Az adatok alapjan annyi bizonyos, hogy a kiilfoldi mikodoétoke-befektetések teljes
hazai bruttd beruhdzashoz vald hozzdjaruldsa jelentds, de csak akkor mondhatjuk,
hogy indirekt ndvekedési hatast is gyakorolnak, ha ez a hatds nagyobb mint ,,egy-az-
egyhez”, vagyis a kiilfoldi miikoddétoke-befektetések 1%-os fajlagos novekedése a
teljes bruttd hazai beruhazast fajlagosan tobb mint 1%-kal emeli. Ennek alapos
vizsgalatara azonban még varni kell egy kicsit, amig az iddsorok elég hossziiak
lesznek ahhoz, hogy egzakt becslést lehessen adni.

Az atgyliriz6 hatasok igazoldsanak egyik indirekt mddszere az, hogy a legnagyobb
exportald szektorok tdke-, munkaerd- és kutatas-fejlesztési intenzitdsi mutatdinak
alakulasat vizsgaljuk (12. sz. tablazat), ugyanis a kiilfoldi tékével miikodd vallalatok
az aru- ¢és szolgaltatasexport magas hdnyadat adjak, Magyarorszdgon tobb mint 70
szazalékat (Eichengreen és Kohl (1997))"°. Ha ezek a mutatok az exportszerkezet
korszerlibbé valasat mutatjak, amogott a kiilfoldi miikodotdke szerepét, illetve annak
a hazai gazdasagra gyakorolt el6ny0s hatasait sejthetjiik.

Mig 1988-ban az elsé 6t magyar exportszektor a kivitelbdl vald részesedése alapjan a
ruhazat- és ruhazati kiegészitd termékek gyartasa, a hustermékek eldallitasa, nyersvas-
¢s acélgyartas, zoldség- és gylimolcstermesztés és az elektronikai termékek gyartasa
volt, vagyis az utolso kivételével olyan szektorok, melyek exportarbevétele nagyon
érzékenyen fligg a kiilpiacok alakulasatol és a kiilso kereslet tényezditdl, addig 1995-
ben az els6 6t exportalod kozé az alabbi dgazatok tartoztak: energetikai berendezések
gyartasa, ruhdzat- és ruhazati kiegészitd termékek, elektronikai eszkdzok gyartasa,
kozuti szallitdeszkozok eldallitasa és a hustermékek, tehat mar csak két
»erzékenyebb” szektor tartozott az els6 Ot exportald kozé. A struktaravaltds
folytatddott 1996-97-ben is, ami tovabb csokkentette az ,,érzékeny” szektorok aranyat
az Osszkivitelben. A térség mas orszagaiban is megfigyelhetd eltolodas a korszerlibb
exportszerkezet felé, de Magyarorszag esetében a legmélyrehatobb a valtozas -
kiilondsen ami a magas kutatas-fejlesztés-tartalmu termékek exportjanak novekedését
illeti.

Kedvezd fejlemény példaul, hogy hét év tavlatdban az ,érzékeny” szektorok
részesedése a teljes exporton beliil 50%-ot meghaladd mértékrdl 30%-ra esett; ennél
csak Csehorszag mutatdja kedvezobb. A tékeintenzitdsi mutatonk (az elézd tablazat
intenzitdsi mutatoi az adott termelési tényezok egészét az adott gazdasagban 100%-
nak tekintik, és az els¢ harminc exportszektor részesedését fejezik ki, amennyiben a

crer

> Az 1999. Juliusi APEH gyorsjelentésbdl készitett szamitasok lapjan 1998-ban a kiilfoldi tulajdona
cégek a kettd konyvelést vezetd vallalatok korében az exportértékesités 79,2%-at adtak
nemzetgazdasagi szinten.
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osztalyokat emelik ki, igy az Osszes szektor szdma kilencven) az atlaghoz kozeli,
annal valamivel magasabb. A roman export tokeintenzitasa kirivoan alacsony, és ez,
tetézve a szokatlanul magas munkaerd-intenzitassal és az igen alacsony kutatas-
fejlesztés-intenzitassal nagyon korszerlitlen exportszerkezetrdl arulkodik. Ugyanakkor
példaul Szlovéakia exportjdnak magas tdkeintenzitdsi mutatdja sem jelent korszeri
exportszerkezetet, tekintve a K/F intenzitas atlagos szintjét. A fenti mutatdkat
Osszességében tekintve azt kell mondani, hogy csak Magyarorszag ¢és Csehorszag
exportszerkezete tekinthetd korszerlinek, Lengyelorszdgé egyaltalan nem, Romaniaé
pedig kifejezetten elmaradott.

12. sz. tablazat

1988 1992 1995
Magyarorszag
- ,,Erzékeny” szektorok aranya a teljes exportbol™® 52,2% 45,3% 31,4%
- Az els6 30 exportszektor tokeintenzitasa 26,9% 23,2% 38,9%
- Az els6 30 exportszektor munkaerd-intenzitasa 34,7% 37,8% 31,0%
- Az els6 30 exportszektor K/F intenzitasa 17,3% 25,6% 45,8%
Csehorszag**
- ,,Erzékeny” szektorok aranya a teljes exportbol™® 36,5% 31,5% 24,2%
- Az els6 30 exportszektor tokeintenzitasa 43,3% 40,5% 34,3%
- Az els6 30 exportszektor munkaerd-intenzitasa 23,1% 27,5% 30,5%
- Az els6 30 exportszektor K/F intenzitasa 21,0% 26,3% 35,2%
Szlovakia
- ,Erzékeny” szektorok aranya a teljes exportbol* . . 34,9%
- Az els6 30 exportszektor tokeintenzitasa . . 46,7%
- Az els6 30 exportszektor munkaerd-intenzitasa . . 26,9%
- Az els6 30 exportszektor K/F intenzitasa . . 30,2%
Lengyelorszag
- ,,Erzékeny” szektorok aranya a teljes exportbol™® 35,3% 36,0% 32,6%
- Az els6 30 exportszektor tokeintenzitasa 41,0% 36,0% 36,8%
- Az els6 30 exportszektor munkaerd-intenzitasa 29,9% 32,8% 32,7%
- Az els6 30 exportszektor K/F intenzitasa 17,1% 14,8% 21,3%
Romania
- ,,Erzékeny” szektorok aranya a teljes exportbol™® 62,5% 55,4% 59,5%
- Az els6 30 exportszektor tokeintenzitasa 30,9% 17,7% 26,5%
- Az els6 30 exportszektor munkaerd-intenzitasa 36,9% 52,9% 53,5%
- Az els6 30 exportszektor K/F intenzitasa 10,8% 9,1% 10,2%
Hat kelet-eurépai fejlodo orszag atlaga***
- ,,Erzékeny” szektorok aranya a teljes exportbol™® 47,4% 39,5% 34,8%
- Az els6 30 exportszektor tokeintenzitasa 36,5% 33,1% 36,3%
- Az els6 30 exportszektor munkaerd-intenzitasa 30,9% 34,4% 33,6%
- Az els6 30 exportszektor K/F intenzitasa 17,0% 20,1% 29,4%

Forras: Eichengreen B. - Kohl R.: The State and the External Sector in Eastern Europe. (1997)

* Frzékeny szektorok: mezdgazdasag, élelmiszeripar, vegyipar bizonyos agai, textilipar, ruhdzat,
nyersolaj, vas- és acélgyartas.

** 1988. és 1992. éveknél az adatok Csehszlovakiara vonatkoznak.

**% A fenti 6t orszagon kiviil Bulgaria.

Ami az importot illeti, hasonl6 mutatok ott nem allnak rendelkezésre. Annak

termékszerkezetét vizsgalva azonban levonhatd néhany kovetkeztetés. A belfoldi
végsO felhasznalasi céllal behozott import aranya a teljes behozatalbdl csokkenést
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mutat, nd ellenben az exporttermékekbe vald beépités szandékaval, illetve beruhazasi
célzattal behozott javak részesedése. A gépek és berendezések importja volumenben
nagy mértékkel nétt 1996-ban (és folytatodott a ndvekedés 1997-ben is), ami egy
modernizicios folyamat kisérdjének tekinthetd, és egy jelentds novekedési
potenciallal rendelkezd fogad6 gazdasagra utal.

Korabban emlitésre keriilt, hogy a kiilfoldi miikodotoke a kiils6 egyensuly
alakuldsdhoz akkor nem jarul hozza negativ modon, ha a redlgazdasidgban elegendd
pétlolagos  kiilkereskedelmi  szufficitet produkal ahhoz, hogy fedezze a
jovedelemsoron megnovekvd kidramlast, és azt a lehetséges exportkiesést is, amelyet
puszta jelenlétével okoz a gazdasdgban azaltal, hogy magyar véllalatokat szorit ki a
piacrol. Ez utobbi, persze, hipotetikus hatés, az ellenkezdjére is lehet példat mutatni,
amikor a kiilfoldi tulajdont vallalat magyar beszallitoja elétt ezen kapcsolatra épiilve
nyilik meg igéretes exportpiac. Ezen hatds egyelére még nehezen, inkébb csak
példaszeriien mutathato ki. A lehetséges jovedelemkiaramlas targydban azonban mar
sikeriilt Magyarorszagnak komolyabb tapasztalatokat szereznie.

A kilfoldi miikodoétdke-bearamlasra, mint a folyd fizetési mérleg ’90-es években
kibontakozott hidnyanak jelentds finanszirozé elemére tekintd gazdasagpolitika
kezdettdl fogva szdmos kedvezményt biztositott a kiilfoldi kozvetlen befektetéssel
létrejove cégek szamara. Az évtized kozepére pedig a gazdasagpolitika kiemelt
szempontnak tartotta azt, hogy a kiilfoldi miikodétoke-bearamlas meghaladja a folyd
fizetési mérleg deficitjét, igy az adossag-tipust kiilfoldi tartozdsok ne ndvekedjenek.
Ez a szempont 1995-t8] gyakorlatilag teljesiilt is, csakhogy ebben 1995-ben és 1996-
ban a kivételes nagysagh privatizaciés bevételek is szerepet jatszottak. Ez
természetesen nagy segitséget jelentett nemcsak a kiils6 adossag novekedésének
megakadalyozasaban, hanem még jelentdés csokkentésében is. A hosszu tavu
finanszirozds azonban csak a tdkebedramlas tartés komponenseire, vagyis a
privatizacion felilli kiilfoldi mikdddtoke-befektetésekre lehet tekintettel. Ilyen
értelemben a gazdasagpolitika altal meghatarozott szempont teljesiilését csak egyetlen
évben, 1997-ben lehetett megfigyelni.

Amikor azonban ez a szempont egyaltalin megfogalmazodott, akkor valdsziniileg
kevesen gondoltak arra, hogy a mikodotokében megtestesiild kiilfolddel szembeni
pozicio is egy tartozas, ami utan ugyanugy jovedelem fizetendd, mint egy adossag-
tipusu tartozas utan. Mig tehat a csokkend addssag utan atutalando jovedelmek maguk
is csokkenésnek indultak, addig a mikoddtoke felndvekvd allomanya uténi
jovedelematutalds novekedésnek indult. A kezdeti iddszakban ez kevésbé volt
nyilvanval6, mert indulasuk elsd éveiben az Gjonnan alakult véallalkozasok nagy része
nem termelt nyereséget, vagy amelyik mégis, az a hatdésdgok nyujtotta
kedvezményeket meglovagolva bdvitette a beruhazast (és mivel errdl nincs statisztika,
ez nem jelentkezett sem a folyd fizetési mérleg jovedelmek sordn, sem az akkori
tokemérleg kozvetlen befektetések soran), vagy az aru- illetve szolgéltatdscsatornan
vitte ki (ez utdbbira foként 1994-95 forduldjan keriilhetett feltételezések szerint sor).
Minthogy azonban 1996-97-re Magyarorszag a kedvezd kiilpiaci helyzet és a belsd
kiigazitas kovetkeztében stabil ndvekedési palyara lépett, a konjunktirdt az itt
letelepedett kiilfoldi vallalatok is messzemenden élvezve kimagasldo nyereségeket
értek el.
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A kozvetlen kiilfoldi befektetések jovedelmeinek atutaldsa a befeketett kiilfoldi
miikodotokére vetitve széles ingadozast mutat mind a kiilonb6zé (még ha azonos
fejlettségi szinten allnak is) orszagok, mind egyazon orszagon beliil a kiillonbdzo
megfigyelési id6pontok kozott. Ettdl fliggetleniil a fejlett orszagokban ez a mutato
valamelyest alacsonyabb mint a kiilfoldi miikod6tdke-bearamlasaban mar viszonylag
hosszabb id6 ota részesiild felzark6zo orszagok esetében, amelyek koziil Mexiko,
Argentina esetében a jovedelematutalas/allomany-hanyadost béven évi 10% f61¢é lehet
helyezni a rendelkezésre all6 adatok alapjan. Ha a dolgozat egy kordbbi részén
emlitett 1,8 milliard lehetséges ujrabefektetett jovedelmet is hozzdadjuk a kiilfoldi
miikodotéke 1997 végi allomanyahoz, akkor (miutdn az 1998-as fizetési mérleg
statisztikdban taldlhatd jovedelmek még az 1997-es dallomanyon képzddtek)
mindossze 5,8%-o0s jovedelematutalds/befektetett miikoddtoke-hanyadost kapunk, de
ezen korrekcio nélkiil is csak 6,5%-ost (igaz viszont, hogy az 1998-ban tortént
ujrabefektetések — amikre még becslésiink sincs - ezeket a szdmokat valamelyest
novelnék). A nemzetkozi tékepiacon dollarban ennél jelenleg magasabb éves kamat
mellett jutunk csak hitelhez, holott a kiilfoldi miikodotoke-befektetok a
hitelnytjtoknal valamivel magasabb kockazatot viselnek és igy magasabb hozamot
varnak el. Azzal a feltételezéssel élve tehat, hogy a jovOben az ujrabefektetésekre
vonatkozoan lesznek adataink, valosziniinek tlinik az, hogy a befektetett kiilfoldi
miikodotokére vetitve az eddiginél magasabb jovedelmatutalasi hanyadost fogunk
kimutatni. Ez Onmagiban természetesen tovabb rontja a folyd fizetési mérleg
egyenlegét, vilagossa téve, hogy a kiilsd egyensuly javitasahoz a kiilfoldi miikoddtoke
csak gy jarulhat hozza, ha a jovében még erdteljesebben vesz részt az export-
offenzivaban.

Oda akarok tehat kijutni, amirdl a korabbiakban mar volt sz6: a gazdasagpolitikdnak a
prioritdsa mindenekeldtt az kell hogy legyen a kiilf6ldi miikoddtokével kapcsolatosan,
hogy minden batoritast és Osztonzést az erdteljes exportot produkald vallalatoknak
kell nyujtani, illetve olyan kornyezetet kell teremteni, hogy az orszag meglévo
komparativ elényeit (leginkabb az alacsony termelési koltségekbdl fakadoakat) a
potencialis kiilfoldi befektetok arra hasznaljak, hogy itt épitsék ki a fejlett piacokat
kiszolgalo gyartdegységeiket. Az ilyen politika a piaci torzuldsok megsziinését, ezaltal
a kilfoldi és a belfoldi cégek folyamatos versenyképességre vald torekvését is
biztositja. Portugalia, Spanyolorszag és Mexiko tapasztalatai arra intenek, hogy csak
ez vezethet el ahhoz, hogy a kiilf6ldi miikodétdke hatasai atgylirlizzenek a belfoldi
véllalkozasokra, ezaltal a tartés gazdasdgi ndvekedés (és esetlinkben az EU
orszagaihoz valo felzarkdzas) szélesebb alapokra helyezddjék.
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