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A miikodotoke-befektetések néhany sajatossaga
Magyarorszagon

A kozép- és kelet-eurépai orszagok a vilag Osszes miikodotoke-
befektetéseibdl 1990-ben 0,2%-kal, 2000-ben pedig 2%-kal részesed-
tek. Koziiliikk 2000-ben Lengyelorszdg hdnyada volt a legnagyobb, ko-
zel 30%-o0s, am 1995-ben a térségbe dramld kiilfoldi miikodd tékébol
valé részesedés alapjan az els6 helyen még Magyarorszdg allt. Akkor
ide aramlott a Kelet-Eurdpat érint6 toke 30%-a. 2000-ben 16%-kal —
Lengyelorszag és Csehorszdg mogott — a harmadik helyre keriilt Ma-
gyarorszdg. A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint 2001 végén Ma-
gyarorszagon a kozvetlen tokebefektetések (részvény és egyéb tulaj-
donosi részesedés) dllomdnya 20,7 millidrd eurd volt. A kiilfoldi tdke
a kozép-kelet-eurdpai, igy a magyar gazdasagban is dinamizal6 szere-
pet toltott be az elmdlt évtizedben. Altala Magyarorszdg egy kiilsé
fundamentum altal vezérelt feltorekvd piacgazdasagli nemzetgazdasag
lett, igy nem k6zombos, hogy az itt 1évo miikodo toke milyen allami
pénziigypolitikai feltételekkel marad a térségben, érkeznek-e 1j befek-
tetdk, illetve a magyar koltségvetési szektor vonatkozdsdban milyen
viszonyrendszer alakulhat ki.

A nemzetk6zi nagyvallalati stratégiak és a nemzeti pénz-
ugypolitika talalkozasi pontjai

A tékebedramlisban dontd szerepet jatszik a transznaciondlis véllala-
tok és a fogado6 orszagok konkrét érdekeinek érdekazonossdga. A mii-
kodo toke importjara a kovetkezd fobb gazdasagi, politikai és emberi
tényezok gyakoroltak hatast:
» afogad6 orszdg politikai stabilitdsa, a vonatkozé térvények és a
pénziigypolitika kiszdmithat6sdga,
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o a fogadd orszdg kormanyanak pozitiv magatartisa a helyi és
kulfoldi vallalkozasokkal szemben,

« a nemzeti pénziigypolitika stratégiai céljainak realitdsa, a nem-
zetkozi piaci feltételekhez valé alkalmazkoddsédga,

» anemzetgazdasiag képessége arra, hogy a fontos helyi termelési
tényezok és erdforrdsok arat nemzetkdzi 6sszehasonlitasban ala-
csony szinten tartsa,

o a munkaerd képzettségének szintje, a javulds intézményes fel-
tételeinek biztositottsaga,

o akozvélemény é€s a politikat formald intézmények kedvezd ma-
gatartdsa a kiilfoldi vallalkozasokkal szemben,

o abiztonsdgos dllamhaztartasi pénziigyi kornyezet,

o a tarsadalom kedvezd értékitélete és fogaddkészsége, nyitottsa-
ga a kiilfoldi befektetok elott

Az érdekellentét a nemzetkozi tarsasag és a fogadd orszagok kozott
azonban hosszabb tdvon eleve elkeriilhetetlen. Mindkét fél ugyanis
maximalizdlni szeretné a hasznat az adott befektetési iigyletbol. Az el-
lentétek azonban nemcsak a jovedelmek elosztasabdl adédhatnak, ha-
nem a két fél stratégiai céljaival kapcsolatos kiilonbségekbdl is.
Ugyanakkor vitathatatlanok az érdekk6zosség bizonyos elemei is.

A nemzetkozi véllalkozdsok a globdlis piaci feltételek legkozvetle-
nebb hordozé6i és formaldi. Ennek alapjan valdszintisithetd, hogy te-
vékenységeik elhelyezésére vonatkoz6 dontéseik a legraciondlisabbak
lesznek. A fogadd orszdgok érdekei a gazdasdguk teljesitoképesség-
ének javitdsdban, valamint a nemzetkozi vallalatok érdekei — kiilono-
sen a globdlisan integralt termelésszervezés esetén — nem sziikségkép-
pen esnek egybe.

A transznaciondlis tarsasdgok szerepe szdmos orszdg gazdasdganak
szerkezeti dtalakitdsdban, exportképességének javitdsdban vitathatat-
lan. Ez azonban akkor eldnyds az érintett orszagok szamadra is, ha ké-
pesek az interaktiv szerkezetvaltdsra és arra, hogy az orszdg szdmara
is fontos agazatokat és térségeket kapcsoljanak be a nemzetkozi fo-
lyamatokba.

Vannak azonban mas jellegii feladatok is a fogad6 orszdg nemzet-
gazdasagdban, kiilondsen akkor, ha a kozvetlen kiilfoldi tdkebefekte-
tések meghaladtak bizonyos minimadlis kiiszobértéket. Figyelembe kell
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venni a kiilfoldi toke jelenlétét, és esetenként szemléleti, gazdasagpo-
litikai és szervezeti valtoztatdsokat kell végrehajtani a kiilfoldi véllal-
kozéasok miikodOképességének fenntartdsa, illetve a tkedramldsok fo-
lyamatossdgdnak fenntartdsa érdekében. A szemléleti véltozasokat 4l-
taldban a gazdasagi szuverenitds jellegére, mértékére, a kiilfoldi mii-
kodo toéke bevondsaval kapcsolatos célokra, a fizetési és dllamhaztar-
tasi mérleg javitisara, a gazdasagi teljesitmény emelésére vagy a jo-
vedelemelosztdsi folyamatokra kell irdnyitani. A gazdasdgpolitikai
véaltozdsok az egyedi, illetve a normativ magatartdsokra, a liberalizalds
jellegére, az arfolyam- és kereskedelempolitikdra dsszpontosulnak.

A vildggazdasig t8kebefektetéseinek 80%-a a fejlett vildggazdasa-
gi erOcentrumok kozott torténik. A kozép-kelet-eurdpai térség felto-
rekvd piacgazdasdgai az elmult tiz év dinamikus tékeimportjaival is
csak csekély szerepet kapnak a vilag tokebefektetéseibdl, raadasul ko-
zottiik éles verseny bontakozott ki a minél eldnydsebb tokeletelepité-
sek érdekében. A térségben az elmaradt belso tokeerdforrds-allok4cid,
am ennek ellenére a lakossdg részérdl a tervgazdasagi ciklusban elfoj-
tott fogyasztéi igény rohamos jelentkezése a leginkabb kiilfolditoke-
vonzo feltétel. A kiilfoldi toke telepedése igy kiemelt fontossdgui a ko-
zép-kelet eurépai nemzetgazdasagok modernizacidjaban. Alapveto el-
var4s vele szemben, hogy:

e jaruljon hozzd a nemzetgazdasdg teljesitményeinek novelésé-

hez,

o segitse a gazdasagi szerkezet mindségi paramétereinek kialaki-

tasat, modernizacidjat,

« biztositsa foglalkoztatottsag novelését,

o kozremiikodésével tovabb szélesedjen a beszallit6i és a koope-

riciés kapcsolatok kiépitésére alkalmas kis- és kozépméretii
véllalkozédsok kore.

A magyar tékevonzasi viszonyok jellemzéi

A tékevonzas tekintetében Magyarorszagnak a régiéban elért sikerei
az aldbbiakra vezethetok vissza:
o az orszag jelentos kiilfoldi adéssagai ellenére is stabil pénziigyi
hatterti maradet,



Lentner Csaba

e a magyar pénziigypolitika az elmilt években viszonylag ki-

szamithatéan mukodott,

o jelentds adokedvezményeket és dllami tdmogatdsokat biztositott

a kiilfoldi vallalkozdsok részére

» politikailag stabil maradt, a NATO tagja lett, EU-integraciéja

pedig toretlen,

o torténelmi kapcsolatai vannak a kornyezd eurdpai piacgazdasa-

gokkal,

o kiemelkedden képzett a szakembergirddja, és viszonylag ala-

csony dijazasd,

» foldrajzi elhelyezkedése alapjan a hid szerepet tolti be Kelet- és

Nyugat-Eurépa kozott.

A kiilfoldi befektetok Magyarorszag legfobb gazdasagi elonyei ko-
zott emlitik az olcsoé és szakképzett munkaerdt, a politikai stabilitast €s
a j6 gazdasigi kornyezetet. Elmonddsuk alapjdn befektetéseik eldtt a
gazdasdgi makromutatok koziil az inflacidt, az egy fore juté GDP-t és
a gazdasagi jogszabdlyozast vizsgaltdk. A szabdlyozisi rendszer vo-
natkozdsdban ma mar Magyarorszag elonyének szamit a relative stabil
addrendszer, 4am az inflacié mutatéit illetden nem allt j6 helyen a ko-
zép-eurdpai volt szocialista orszagok kozott az 1990-es évek masodik
feléig. A koltségvetési, a kereskedelmi és fizetési mérleg hidnya pedig
az Osszes atalakul6 orszdghoz viszonyitva igen jelentds. Gondot jelent
a gazdasdgi novekedés ezredfordulét kovetd lassuldsa. Ezek alapjan
igen konnyen megcafolhaté az az 4llitds, miszerint a Magyarorszagra
iranyulé tokebefektetések vonzereje a gazdasidgi mutatészamokban
rejlene.

A térségben a kiilfoldi tokeberuhazasok alakuldsdban legszembeot-
16bb az a magyar eldny, hogy hamarabb kezdddott a piacgazdasig
megteremtésének irdnydba vivl gazdasdgi és politikai reformsorozat.
A torvényi keretek megteremtésének egyértelmiien az eldrehaladot-
tabb allapotat mutatatta az orszag az 1980-as évek végétdl. A piacgaz-
dasag egészének miikodését szabalyozé jogi keretek megteremtése te-
hat elébb kezdddott, igy a jogi normarendszer hamarabb valt liberalis-
s4, és magasabb szintre jutott el, mint a térség tobbi orszdgaban. En-
nek a hatdsa, masrészt a lakossag, a véllalatvezetok, az dllamigazgata-
si intézmények piacgazdasigi alapokat teremt6 viselkedési kultirdja is
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kordbban tiikr6zédott. A piacgazdasag felé mutaté reformok és torek-
vések korabbi elinduldsa azonban nem csupan az elébb emlitett mo-
don fejtette ki pozitiv hatdsit, hanem élénkitette a fejlett piacgazdasi-
gokkal torténd kereskedelmet, fejlesztette a vallalatkozi kapcsolatokat,
és a nyugati vilag pénziigyi szabdlyozo rendszerei is gyorsan dtvételre
keriiltek, amelyek Magyarorszag igen magas EU-integraltsdgi fokdban
is lemérhetdek.

Magyarorszag kiilgazdasigi stratégidjanak, egyuttal gazdasdgpoli-
tikdjanak egyik legfontosabb eszktze a miikoddtoke-bevonds 6szton-
z€se lett. Magyarorszdgon 1972 6ta van lehetoség vegyes vallalatok
alapitdsdra, de a jogi szabdlyozds és a gazdasagi feltételek megterem-
tése a rendszervaltds elott lassu és ellentmonddsos volt. 1982-ig mind-
0ssze 3 vegyes vallalat jott 1étre. A térségben legliberdlisabb szaba-
lyozas eredményeképpen mégiscsak megindult a kiilfoldi miikodo t6-
ke bedramlédsa hazdnkba, és 1988-ig 150 vegyes véllalat alakult. 1988-
ban a gazdasigi tarsasdgokrol és a kiilfoldiek magyarorszigi befekte-
téseirdl hozott torvényekkel végérvényesen megteremtddtek a jogi
szabdalyozas korszerli és a befektetOk szamara biztonsagos szabdlyai, a
gazdasagi modellvéltassal pedig a versenyképes kornyezet. A miiko-
détoke-import novelése allamilag deklaralt célla 1épett elo.

Az egyik legfontosabb tokevonzasi eszkoz, ha az orszdgban mar
megtelepedett beruhdzok az adott nemzetgazdasag j6 hirét keltik. Lé-
tezik egy multiplikdtorhatas is, melynek révén a bedramlé kiilfoldi t6-
ke fejlettebb technolégidkat hoz és vonz, fejlettebb vezetési és szerve-
z¢€si modszereket honosit meg, korszeriibb marketingtevékenységet te-
remt. Modernizacios lehetdséget eredményez a magyar nemzetgazda-
sdg szdmara a multinaciondlis cégek vildgméretli informaciés és mar-
ketinghdl6zatdhoz valé hozzdjutds, a hdlézatokba valé bekeriilés lehe-
tdsége is. Ha a gazdasdgban jelentds méreteket 6lt a kiilfoldieknek tor-
ténd értékesités, a befektetett tOke az eredetileg regisztraltnak a tobb-
szorose lehet, hiszen nem csupdn a véllalat megvasarlasahoz, hanem
annak rendbetételéhez is jelentés mennyiségli beruhdzasra van sziik-
ség. A nagyobb befektetésidllomdny mar 6nmagéban is vonzerdt jelent
a tovébbi kiilfoldi befektetok szamara. A tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a mér jelen 1év6, nagyobb befektetési dllomany esetén a kisebb
tékeerejii, kockazatvéllalasra kevésbé képes cégek is megjelennek.
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Magyarorszagon a vildg 50 legnagyobb multinacionalis cége koziil 40
van jelen. Jellemzoek a zoldmezds beruhdzasok és a feldolgozoipari
kapacitdsok.

A befektetdvel sok esetben egyiitt érkeznek a célorszdgba a nagy-
vallalat szolgéltatéi is. Ennek okét abban kereshetjiik, hogy a befekte-
t0 a megszokott szolgaltatéval szeretne dolgozni, jobbara azért, mert
az adott orszagban az ilyen jellegli szolgaltatisok még nem léteznek,
vagy szinvonaluk még nem éri el a kiilfoldi tulajdond véllalat altal
igényelt mértéket. Sok esetben eléfordul az is, hogy a feldolgozéipar-
ban befektetd cég magéval hozza a beszdllitéit is, amennyiben nem ta-
141 belfoldon megfelel6 ellatét. Ebbdl a szempontbdl kiilondsen az au-
téipari befektetések a jelentdsek, am Magyarorszagon megfigyelhetd a
hazai bedolgozéi szektor kialakuldsa és er6sodése is.

A Magyarorszagra bearamlo toke eldszor a feldolgozéipart célozta
meg, ezen beliil is elsdsorban az élelmiszeripart, a vegyipart €s a gépi-
part. Az utébbi néhdny évben azonban csokkendben van a feldolgozé-
ipar részesedése, és elotérbe keriiltek a kereskedelemmel, a pénz-
tigyekkel és a lizinggel foglalkozé vallalkozasokba torténd befekteté-
sek. Az élelmiszer- és a vegyipari dgazatban a befektetok féleg mar
meglévo cégeket vasaroltak, a gépiparban azonban a z6ldmezds beru-
hazok keriiltek el6térbe.

A tokeimport sajatsagos teriilete a meglév allami vagyon privati-
zacid révén val6 lebontdsa. A kedvezotlen magyar dllamaddssaghely-
zet az 1980-as évek végétdl azonban ranyomta bélyegét a privatizacids
politikdra is, amelynek jellemz6i a kovetkezok voltak.

o Kiemelkedd szerepet kapott a készpénzért torténd értékesités.
Kiilonosen fontossa vélt ez 1993-tdl, amikor az éves addssig-
torlesztés 0sszege jelentdse megemelkedett.

» A gyenge magyar dllamhdaztartdsi pénziigyi pozicidk végett — il-
letve ezek javitasa céljabol — kényszerprivatizacids 1épések tor-
téntek, gyenge volt a Magyar Allam alkuereje és -pozicidja a
kiilfoldi befektetokkel szemben.

e A magdnositds a kozép-eurdpai térség orszdgaival Osszevetve
hamar indult és gyorsan lefolytatdott.

» Nagy szerepet kapott és kevés ellendlldsba {itk6zott az tGn. spon-
tan privatizacio.
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A spontan privatizicié megkonnyitette a kiilfoldi téke gyors be-
dramldsat. A spontan privatizacié elonye, hogy gyors, olcsé és kevés-
bé biirokratikus. Hatrdnya a jelentds dllami vagyonvesztés, a gyakran
jogilag is, de erkdlcsileg biztosan megkérddjelezhetd tranzakcidk ma-
gas ardnya. A gyorsasiga kiillonosen akkor értékelddott fel, amikor az
allami vallalatokat a gyors elértéktelenedés jellemezte, és nagy toke-
igényli szerkezetatalakitds elott alltak. A magyar gazdasidgban a ki-
lencvenes években megvalodsitott kiilfoldi befektetések nagy hanyada
a privatizcié sordn olcsén megvésarolhatd, versenyképes vagy kony-
nyen azzd tehetd, értékes véllalatok és a belsd piac megszerzését cé-
lozta. A spontdn és a z6ldmezds beruhdzdsok révén azonban a magyar
gazdasdg integralodott a nemzetkozi tarsasagok globdlis termelési és
értékesitési rendszerébe.

A magyar privatizaciora kevésbé jellemzo — Osszehasonlitva a ré-
gi6 tobbi orszdgdval — a monopolhelyzetek eladdsa. A magyar aut6-
ipar, a gydgyszer-, a dohdny-, és a soripar ugyanis tobb nyugati cég
birtokdban van. Az egyetlen ellenpélda taldn a magyar ndvényolajipar
privatizacidja. Kevés kiilfoldi befektetd kivanta privatizacids vasarlas-
sal a versenytarsat bekebelezni. A legtobb szakmai befektetd korabbi
kooperaciés partnereit vasarolta meg, vagy szerzett benniik részese-
dést. A magénositds sordn a legértékesebb vdllalatok tobbsége multi-
naciondlis vildgcégek érdekeltsége lett. Azokon a teriileteken, ahol a
tulajdonosvaltas nem kiilfoldi véllalat javara tortént meg, gyakran eld-
fordult, hogy a hazai vallalkozé — a magas adéterhek és a fejlesztéshez
sziikséges hitel elérhetetlensége miatt — kiszorult tulajdondbdl és az
adott piacrdl is. Ez szamos tarsadalmi fesziiltséget valtott ki az elmult
évtizedben.

A privatizdcids folyamat azonban elérte azt a céljit, hogy a gazda-
sdgban megerdsodott a piaci verseny. Az igy létrejott tarsasdgok gaz-
dasdgi paraméterei egyértelmiien jobbak a magyar atlagnal. Elad6so-
dottsaguk kisebb, termelékenységiik, hatékonysagi mutatdik jobbak.

A nemzetkozi tendencidk szerint a kiilfoldi tékével miikodo valla-
latokat a csak hazai tulajdondakhoz képest, illetve a nemzetgazdasigi
atlaghoz képest a kovetkezok jellemzik:

» jobb tokeellatottsag,

» magasabb munkatermelékenység és tOketermelékenység,
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« intenzivebb exportorientacid,

« dtlagon feliili importigényesség,

« intezivebb beruhdzisi tevékenység.

A nemzetkozi tendencidk Magyarorszag vonatkozdsidban is érvé-
nyesiilni latszanak mind a bedramlott miik6dd toke dgazati szerkeze-
tét, mind pedig miikodési formadit tekintve. A hazankba bedramlott t6-
ke nagyobb része kifejezetten tokeintenziv dgazatokba iranyult. A vi-
szonylag olcs6 munkaerd eldnyeit kihasznalva pedig néhdny olyan
munkaintenziv dgazatokban, mint példdul a textil-, a bor-, a cipdipar,
ahol a kiilfoldi befektetd csak a magyar gazdasdg 4ltal biztositott
komparativ eldnydk révén tud jovedelmezdséget elérni. A teljes egé-
szében vagy részben kiilfoldi tulajdond vallalatok jobbdara olyan szek-
torokban taldlhatok, melyek étlag feletti termelékenységgel vagy pro-
fitabilitassal rendelkeznek, és exportorientaltsaguk is hasonlé mértékii.
Szdmos egyéb pozitiv hatds mellett elsdsorban a Magyarorszdgon lete-
lepiilt transznaciondlis véllalatoknak koszonhetd, hogy a magyar ex-
portban kimutathatéva vélt a szerkezetvaltas, az eltolédds a magasabb
feldolgozottsagi foku termékcsoportok felé. Ugyanakkor viszont lassd
az exportboviilés iiteme, azaz a kedvezd exportstruktira-valtas nagy
importsziikséglet mellett bontakozik ki, s igy korladtozédott a magyar
hozzdadott értékre gyakorolt hatdsa is. A feldolgozdiparon beliil is a
gépipar, az élelmiszeripar és a vegyipar szakdgazatai mutatkoztak a
legvonzébbaknak a kiilfoldi miikodo téke szamdra. A gépiparban kii-
16ndsen magas a kiilfoldi tulajdonban 1évd cégek részesedése a beru-
hazasokbodl: a kozitijarmii-gyartasban tobb mint 80%, az irodagép- és
a szamitogépgyartasban 82%, a villamosiparigép- és -késziilékgyartas-
ban 68%. A kiilfoldi érdekeltségli véllalkozdsok exporttevékenysége
altalaban er6sebb a magyar atlagndl, jelentos importigényiik pedig
Osszefligg tevékenységiik alkatrész- és gépimport-igényével. Ez a ten-
dencia az ipari modernizaciés folyamatok felgyorsuldsdval azonban
fékezddhet. A nemzetkozi nagyvallalatok 4ltal felhasznalt komponen-
sek jelentds része ugyanis kivalthaté lenne magyar termékekkel. Eh-
hez azonban a magyar kis- és kozépvéllalkoz6i kornek fel kell tudni
nonie a nemzetkozi nagyvallalatok altal elvart technoldgiai szintre. A
magyar kormény ,,Gazdasdgfejlesztési célirdnyzata” altal miikodtetett
palyézati rendszerek ezt a felzarkoézast segitik eld, amelyen beliil ki-
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emelt cél a miikodotoke-bevonds tovabbi Osztonzése, a kis- és kozép-
vallalkozasok fejlodésének elomozditisa és a kereskedelemfejlesztés
céljabdl a vallalkozdsok kiilpiaci megjelenésének tdmogatésa.

A magyar tékevonzasi feltételek régi és uj kihivasai

A magyar gazdasigpolitika f6 novekedési vonala a gazdasdgi rend-
szervaltozds kezdetétol (az 1980-as évek végétdl) azonos alapokra
épiil. Az ipari termelési szerkezet f6 szabalyozdi az ipari kultdra vilag-
szintll bazisan all6 multinacionalis vallalatok. Térnyerésiik kommerci-
alis és nem populista alapon tortént az elmilt évtizedben. Ez a véllala-
tok és a magyar nemzetgazdasig hatékonysdgit noveld tényezd. A
magyar gazdasagpolitika az 1990-es években megszokott tdkebe-
dramlasi iitemet azonban az ezredfordulét kovetden is feltételezte. A
magyar pénziigypolitika optimizmust sugallé hosszu tavu tervciklusai
erre épiiltek. Azzal szamoltak, hogy éves szinten a 2 millidrd dollar ér-
tékll miikoddtdke-bedramlds dllandésul. Azzal szdmoltak, hogy a mar
letelepedett multinaciondlis véllalatok a relizélt profitot nem viszik ki
az orszdgbol, hanem a termelésbe visszaforgatjdk. A magyar korma-
nyok azzal szamoltak, hogy az élenjar6 nemzetkozi nagyvallalatok a
hazai kis- és kozépvallalkozo6i szektor bedolgozdi tevékenységét erd-
teljesen novelik. A kiilgazdasagi pénziigyi egyensily megteremtése
jegyében pedig a magyar pénziigypolitika azt remélte, hogy a multina-
ciondlis nagyvéllalatok csokkend importfedezettel dinamizaljak majd
a magyar exportot.

A kiilsé fundamentum vezérelte magyar nemzetgazdasag fejléddése
azonban az ezredfordulét kovetden lefékezodott. Az dllamhéaztartasban
a hiany rendszerspecifikus jelenséggé valt, a kiilgazdasagi- és fizeté-
simérleg-deficitek pedig az 1997. évi szinthez képest a 2,5-3 szoros
mértékiire novekedtek. Folyamatosan emelkedik a nemzetk6zi nagy-
véllalatok profitkivondsa, a miikoddtoke-bedramlas pedig jelentosen
lefékezodott az ezredfordulét kdvetden. A brutté hazai termék (GDP)
az 1990-es évek mdsodik felében elért 5-5,5%-os GDP-novekedési
szintrol 2001-re 3,8%-o0s szintre esett vissza. A 2002. évben a GDP-
emelkedés —a mar szerényebb el6z6 évi teljesitményhez képest is —
alig 3% Kkoriilire varhaté. Az 1998-2002-ben irdny{té magyar kor-
many a kiilsd fundamentum vezérelte magyar gazdasdg novekedési

15



Lentner Csaba

iitemének fenntartdsara érdekében egy alternativ, a bels6 erdforrasokat
fejlesztd gazdasagpolitikaba kezdett. A Széchenyi Nemzeti Fejlesztési
Terv keretei kozott meghirdetett palydzatok a hazai kisvallalkozdsok-
nak és a Magyarorszdgon megtelepedett nemzetkozi nagyvdllalatok-
nak egyardnt biztositottak, illetve biztositanak allami tdmogatdsokat.
A magyar GDP-novekedés azonban viltozatlanul tovdbb lassul. A
Széchenyi Terv intézkedési erdtlenek, gyenge hatékonysaguak a prob-
1émak sualydhoz képest.

A kiilfoldi érdekeltségli vallalkozdsok részesedése a kiilkereskede-
lembol évrol évre novekedett. 1999-ben elérte a behozatalbdl a 76%-ot,
a kivitelbdl pedig a 80%-ot. 2000-ben a behozatalban az ardny nem
valtozott, a kivitelben viszont 5 szdzalékponttal csokkent, igy 75%-ra
redukdlodott. A teljes kiilkereskedelmi hidny 88%-a a nemzetkdzi
nagyvallalati korhoz kotodik. Mindezen folyamatok a kiils6 funda-
mentum vezérelte magyar pénziigypolitika és a nemzetgazdaségi telje-
sitmények egyértelmiien kedvezotlen alakuldsat jelentik. Kétségtelen,
hogy a kiilfoldi tdke a magyar gazdasdgban kedvezd szerepet jatszott
az elmult évtizedben, 4m az eddigi fejlédési vonalak tovabb mar nem
folytathatéak, az extenziv fejlodés tartalékai kimeriiltek. A jelenleg
egy labon all6 magyar pénziigypolitikai stratégianak igy mindenkép-
pen két labra kellene éllnia. Ezt nem lehet pusztin azzal elérni, hogy
belfoldi novekedésdsztonzoket hozunk miikodésbe, hanem meg kell
taldlni a magyar ipari kultira bazisan azokat a kitorési teriileteket és a
hozzajuk rendelt pénziigypolitikai eszkozrendszert, amely novekedési
energidkkd alakulva a magyar gazdasagi teljesitményeket ismét meg-
noveli. Aggalyos azonban, hogy a rendkiviil kiilkereskedelemérzékeny
és tokeimportra utalt magyar nemzetgazdasiag ebben a visszaeséssel
terhelt vildggazdasigi kornyezetben azokhoz a fejlett ipari orszagok-
hoz zarkézhatna fel, amelyek a f6 tokebefektetdi voltak az elmult évti-
zedben, és az 6 gazdasdguk is szimos nehézséggel terhelt a nemzetkd-
zi pénziigyi és tozsdei valsdgok kovetkeztében.

A magyar pénziigypolitika a tokebefektetési hajlandésag fokozasa
érdekében az elmdilt évtizedben az infrastruktira fejlesztésével és a
kiilfoldi vallalkozasok széles kori adokedvezményeinek megteremté-
sével jelentds tokebehozatali értékeket vonzott Magyarorszigra. Az
ezredfordulén az addkedvezményekkel rendelkezd nemzetk6zi nagy-
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vallalatok mar az allami koltségvetési timogatasokbdl is jelentds 6sz-
szegeket kaptak. Am mindezek ellenére tobb nemzetkdzi nagyvallalat
hagyta el az orszdgot, az elmilt évben pedig megkezdddott a kisebb,
foleg a konnytiipar teriiletén miikodo kiilfoldi vallalkozdsok Szlovaki-
dba, Ukrajndba és Romadnidba vald attelepiilése. Mindezek komoly
foglalkoztatasi €s szocidlis problémadkat jelentenek a magyar allam-
haztartasban, ezért a befektetés-6sztonzo és -megtartd pénziigypolitika
teriiletén alapvetd valtozdsokra van sziikség, hogy a tokekivondssal a
tovabbi gazdaséigi teljesitményromlés és a veliik jaré szocidlis, tarsa-
dalmi fesziiltségek elkeriilhetdek legyenek.

A paradigmavaltas kényszere a befektetési 6szténzok teri-
letén

Osszehasonlitva a régié tobbi orszdgdval, Magyarorszdgnak a gazda-
sagi torvénykezésben 1ényegesen tobb elonye volt az elmilt évtized-
ben, mint makromutatéiban. Szinte elsoként keriiltek elfogadésra azok
a torvények, amelyek meghatdrozdak voltak a kivald befektetési kor-
nyezet megteremtése céljabol. Az orszdg csatlakozdsa a Gazdasagi
Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezethez (OECD), jelenléte a
WTO, UN ECE, ITC, UNCTAD, UNIDO és a NATO nemzetkozi
szervezetekben a miikodotoke-vonzast igen nagymértékben eldsegitet-
te. Az Eurdpai Uniéba torténd integralodas perspektivija pedig az eu-
répai befektetok érdekeltségét és biztonsagat hozta elotérbe, és a ma-
gyar felzark6zasi esélyeket novelte.

Az 1990-es években a kozepesen fejlett magyar gazdasag nyitott,
liberalizalt piacgazdasdgga valt, s f6 nemzetkozi partnerei az Eurdpai
Unio6 tagéallamai lettek. A kozép- és kelet-eurdpai orszagok jelentdsége
a fogad6 orszagok kozott a rendszervaltozds nyomdn szamottevoen
megndtt, de tobbségiikben a kozvetlen kiilfolditoke-befektetések ala-
kuldsa messze elmaradt azoktdl a varakozasoktdl, amelyek a politikai
valtozasok kezdeti szakaszdban megfogalmazddtak. Azok az elképze-
1ések, melyek szerint a kiilfoldi véllalkozasok eldrasztjdk a térséget 1j
technikaval és t6kével, csak kismértékben realizdlodtak az eddigiek-
ben. Ebben a kérdésben az egyes orszidgokban szerepet jitszott az is,
hogy a kozvélemény és a kormanyok meglehetosen Gvatosan, eseten-
ként kifejezetten tartézkoddan kezelték a kiilfoldi befektetéseket. A
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dontd természetesen a kiilfoldi tarsasigok meglehetdsen visszafogott
érdeklodése volt az atalakuléban levd, stagnald és sok bizonytalansagi
és kock4zati elemet koncentral6 térség irdnt. A kivétel taldn csak Ma-
gyarorszag volt, ahovd 1995-ig csaknem annyi toke érkezett, mint a
térség Osszes orszagaba egyiittvéve.

A kiilfoldi miikodé tékének nytjtott dllami tdmogatasok kiemelt
fontossaggal birtak a kilencvenes évek elején. Azoéta idokozben moddo-
sult, de filozéfidjaban valtozatlan 6sztonzorendszer miikodik: az adé-
rendszeren keresztiil hat6 kedvezmények (kozvetett eszkdzok) és a
kozvetlen dllami timogatdsok. Az adérendszeren keresztiil érvényesii-
16 kedvezményekrdl az 1989-ben életbe 1épett, tobbszér mddositott
tarsasagi adotorvény rendelkezik. A kiilfoldi miikodd téke bedaramla-
sanak eldsegitése érdekében a kiilfoldi részvétellel mikodo tarsasa-
goknak biztositott kordbbi adékedvezményeket csak a tevékenységét
1994. december 31-e eldtt megkezdett tarsasidgok vehetik igénybe.
Ezen id6pont utdn alakult tdrsasdgok szdmdra mar mds adékedvezmé-
nyek igényelhetok. 1996-t6l adékedvezményt nyujt a tarsasdgi torvény
mindazon vallalkozdsoknak, amelyek az alapvetd gazdasdgpolitikai
célokhoz, a gazdasigi novekedést eredményezd beruhdzasok megva-
l6sitasahoz, a munkahelyteremtéshez, valamint az elmaradt térségek
fejlodéséhez hozzdjarulnak. A tarsasagi ad6é 50%-anak megfeleld ad6-
kedvezmény illeti meg azt a véllalkozast, amely legaldbb 1 millidrd
forint értékll termeld beruhdzast valdsit meg, és arbevételét a beruhd-
zas mértékének legaldbb 5%-aval megegyezd 6sszeggel noveli az elo-
70 évhez képest. Ez a kedvezmény a beruhdzast kovetd 6t éven beliil
azokban az években vehetd igénybe, amelyben a vallalat eléri a tor-
vénybe eloirt — 25%-os, de legalabb 600 millié forintos — arbevétel-
ndovekményt.

Adokedvezmény jar azoknak a vallalkozdsoknak is, amelyek 15%-os
munkanélkiiliséggel sujtott kiemelt térségekben ruhdaznak be, de a beru-
hazott érték nagysagatdl és a foglalkoztatottak szamatdl fiiggden az or-
szag mas pontjain is igénybe vehetok a beruhdzasi adokedvezmények.
Am az 1 millidrd forint feletti beruhdzasi értékek — és ezéltal az adéked-
vezmények — eléréséhez a magyar belso kis- és kozépvallalkozéi kor
esélytelen gyenge tOkeerejénél fogva. A befektetések 6sztonzését szolgal-
jék az 1997-t61 bevezetett, osztalék utan fizetett adéval kapcsolatos ked-

18



A miikbdbt6ke-befektetések néhany sajatossdga Magyarorszagon

vezmények. Az adé mértéke 20%, amit a ténylegesen megkapott osztalék
utdn kell megfizetni. Nem kell viszont adézni a Magyarorszagon befekte-
tett osztalék utdn. A kettds addztatds elkeriilésérdl szol6 orszdgonkénti
egyezményekben a belfoldi vallalatok kiilfoldi tulajdonosai 4ltal tényle-
gesen fizetendd osztalékadé mértékét 5—15%-ban allapitjdk meg. 1995-
t6l pedig a korabbi 36%-161 18%-ra, vagyis a felére csokkent a nyereséget
terheld adé mértéke, amely a megtermelt értéktobblet nagyobb hanyadat
hagyja a befektetoknél.

AFA-kedvezmények is megilletik tovabbd a kiilfoldi tulajdonban 1é-
vO vdmszabadteriileti tdrsasdgokat a termékexporttal egy tekintet ald es6
termékértékesitésekkel és beszerzésekkel kapcsolatban, amelyek révén
likviditasi elonyoket érnek el. Az adérendszeren kiviil a minisztériumok
altal kezelt palyazatok keretében kaphatnak még kedvezményeket a kiil-
foldi befektetok. A legkiemeltebb ezek koziil a Gazdasagfejlesztési Cél-
eldirdnyzat. A tdmogatishoz 10 millié forintot meghaladd, legaldbb
50% onrésszel indulé 4j beruhdzéssal lehet hozzéjutni.

Az 1990-es évek elején bevezetett adokedvezmények, majd az al-
lami tdmogatdsok azonban a kiilfoldi befektetok szdmara mar nem je-
lentenek igazan vonzo tokebefektetési szempontokat. A magyar pénz-
tigypolitika a kilencvenes évek elején azzal szdmolt, hogy az évi 2
millidard amerikai dollar értékii miikodoétoke-behozatal allandésulni
fog. A kilencvenes évek végére azonban a privatizdlhaté vagyon 1é-
nyegében elfogyott, a vildggazdasidgot pedig mindig djabb és tjabb
gazdasagi megrazkodtatasok érik, igy a kiilfoldi tokebefektetések egy-
re inkdbb elapadnak. A kozel 15 éve valtozatlanul extenziv tdke-
vonzasi feltételeket biztosité magyar pénziigypolitika igy tehetetlen.
Magyarorszag elveszitette az 1980-as és 1990-es évek forduléjan ki-
dolgozott — az akkor korszaknak megfeleld — tokevonzasi feltételeit. A
mindségi tokevonzds feltételeinek kidolgozdsdra pedig az elmult
években nem forditott figyelmet.

A vildggazdasig tdkebefektetdinek zome befektetési dontései eldtt
mérlegeli a befektetési célteriiletként kivalasztott orszdg makro-
pénziigyi mutatoit is. Vizsgélja az adott orszdg tarsadalménak életmi-
noségét, iskolazottsagi szintjét, a jogbiztonsig kérdését €s az egész-
ségiigyi ellatas szinvonaldt. Magyarorszdgon a piacgazdasdgi dtmenet
eltelt 15 éve utdn sem kielégitdek ezek az értékek. Allandésult a kolt-
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ségvetés hidnya, n6 a kiilkereskedelmi mérleg deficitje, és a magas
bels6 allamaddssag-tételek miatt kozel ezer milliard forint értékli kolt-
ségvetési pénzosszeg forditddik a kamatkiaddsokra. Ez utébbi tétel
csokkenti a lakossdg szocidlis-egészségiigyi-oktatasi feltételeinek javi-
tasara fordithat6 osszegeket. Ezen koriilmények nyilvanvaldan a kiilsd
tOkebefektetok szamara is aggalyosak, hiszen a tokebefektetések alla-
mi és tarsadalmi kornyezetét rontjak. Igazolhatd, hogy a tOkeerdsebb
tokebefektetok elsdsorban azokban az orszdgokban ruhaznak be tart6-
san, amelyeknek a tdrsadalmi és dllamhdztart4si pénziigyi kornyezete
is kielégitd. Tehdt egy bizonyos szint és id6 utdn az adékedvezmé-
nyek, az olcsé munkaerd mar nem annyira vonzé tokebefektetési felté-
telek. Midltal a magyar pénziigypolitika az alacsony feltOkésitettségi
szintjébodl és az orszdg viszonylagos elmaradottsagabdl kifolydlag
jobbdra csak extenziv tokebefektetési feltételeket tud kindlni a kiilfoldi
befektetok szdmdra, igy a mindségi tokebefektetési feltételeket keresd
nemzetkozi nagyvdllalatok mds, valéban fejlett piacgazdasagu és sta-
bil pénziigyi hétter(i orszagokban fektetnek be. Kozép-Kelet-Eurdpét a
mindségi feltételeket keresO tokés tarsasigok jobbara nem érték el az
elmilt évtizedben. Lengyelorszag, Csehorszdg, Szlovénia, Horvator-
szag helyzeti eldnye viszont, hogy a tOmeges privatizacioban még
nem annyira eldrehaladott dllapotiak, mint Magyarorszag, amely 1é-
nyegében mdr be is fejezte. gy az extenziv tékebefektetési szabalyok
miikodtetésével is képesesek a szomszédos orszdgok tokét vonzani.
Magyarorszag helyzete tehat kritikus, mert a privatizalhaté allami va-
gyon lényegében elfogyott, a mindségi tOkevonzasi feltételek pedig
nem keriiltek kidolgozasra. Mindezek felvetik a paradigmavaltas
kényszerét a magyar tokebefektetési feltételek alakitasdban. A helyzet
konszoliddldsa a magyar allamhaztartas feltokésitésével, jobbara a mar
itt 1év6 nemzetkozi cégek adérendszerbe valé bevondsdval lehetséges.
A koltség—haszon-elemzéssel igazolhat6, hogy a kiilfoldi vallalatok al-
tal fizetendd infrastruktira-haszndlati dijak, vagy a jelenleginél na-
gyobb tételli adok bevezetésével a magyar koltségvetés tobb szdz mil-
liard forint tobbletbevételre tehetne szert, amelybdl az orszig az al-
lamhéztart4si pénziigyi helyzetét rendezhetné, és a tarsadalmi kozki-
addsokat megndvelhetné, igy a kiilfoldi tokehasznosuldsi centrumok
kedvezObb tarsadalmi utanpoétlasra, szakképzettebb, egészségesebb
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munkaerdre tehetnének szert. (A tokehonositdsi folyamatokat l4sd
részletesebben a Lentner, 2001. jeldi forrasmunkaban, a magyar tarsa-
dalmi helyzet fesziiltségeit pedig Lentner, 2002 hivatkozds alatt.)
Nyilvadnvald, hogy a magyar kisvéllalkozdsok és a lakossag korében —
mint tovdbbi jovedelemtulajdonosi kategéridkndl — a magyar koltség-
vetés feltSkésitéséhez sziikséges Osszeg hidnyzik. Igy a valéban dina-
mizalé szerep csak a multinaciondlis nagyvdllalati korre harulhat,
amelynek a magyar dllamhaztartasi kornyezet irdnydba tett ,,befekteté-
sei” kozvetetten, hosszabb ido alatt, javulé tékehasznosuldsi koriilmé-
nyek kozott tériilnének meg. A kiilféldi befektetok, amennyiben a no-
vekvd magyar koltségvetési hidny lefinanszirozasa helyett a miikodo-
toke-befektetéseiket dinamizdljdk ismét, igy tartés — a magyar allam-
papirpiacon elért haszonndl magasabb és tarsadalmi céljait tekintve
hasznosabb — extraprofit bevételekre tehetnek szert. Nyilvanvalo,
hogy az az orszdg, amely Kozép-Eur6pibdl elsoként a mindségi toke-
vonzdsi feltételeket megszervezi, illetve kialakitja, az dj évezredben
tartés komparativ eldnyokre tehet szert a tobbi tokeimportdr orszdggal
szemben. Ezen téren Magyarorszag a térségben ismét az éllovas sze-
repét tolthetné be, amennyiben a pénziigypolitikdjdban — a kiilfoldi be-
fektetokkel egyeztetve — a paradigmavaltast végrehajtja, és ezaltal a
koltségvetési pénziigyi helyzetét, illetve a magyar tdradalom mindségi
elldtdsanak szintjét stabilizélja.

Osszegzés, tézisek

1. A magyar nemzetgazdasdg modernizacidjat a kiilfoldi t6kebefekte-
tések alapvetdn meghataroztak.

2. Az extenziv tokebefektetési kornyezet kialakitasa, és a gyors be-
fektetési torvények életre hivdsa a kozép-kelet-eurdpai térségben
Magyarorszag szamara helyzeti elonyoket biztositott.

3. Az extenziv tokevonzasi feltételek kora azonban meghaladotta valt,
csokken a Magyarorszagra behozott miikodo toke.

4. A mindségi tokevonzasi feltételek kialakitasaval, a kiilfoldi vallal-
kozasok honositdsaval a magyar koltségvetés stabilizalhat6 lenne,
ezaltal pedig a magyar munkaerd képzettségi szintje, egészségi al-
lapota tovabb javulhatna, igy mindségi munkara tartsan is alkal-
massd valhatna.
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