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Osszefoglalé:

A gazdasagi felzarkd6zas problémaja régota meghatirozd jelentdségli a visegradi orszagok
szamara. 1989 utan mindannyian egy kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetésekre jelent6s mértékben
tdmaszkod6 gazdasagfejlédési modellt valoésitottak meg, melynek gyengeségei és felemas
teljesitménye a 2008-9-es valsag utan valt szembe6tldvé. Ebben a helyzetben a visegradi
orszagok kormanyai egyre inkabb alternativ gazdasagi novekedési motorok keresésébe fogtak,
és erre 0sztonzik ket az egyre er6sodd hazai vallalkozdi csoportok is. A kiilfoldi vallalatokkal
kapcsolatos retorika megvaltozott, és kezdetét vette a kiilonbségtétel a “j6” és a “rossz” FDI
kozott. Ennek dacara a megfelel6en beagyazott leanyvallalatok, els6sorban kifejezetten exportra
termeld iparagakban tovabbra is élvezik a kormanyok tdmogatasat béséges 0sztonzok és
kedvezmények formdajaban. A kiilfoldi vallalatokkal kapcsolatos attitid valtozdsa ugyanakkor
nem egyforma a négy orszagban, és abban is jelentdsen kiilonboznek, hogy mennyire és milyen
alternativ ,novekedési motorok” érhetéek el szamukra. Magyarorszag (és Lengyelorszag)
tlinnek a legaktivabb orszagoknak abban, hogy csokkenteni igyekeznek a kiilfoldi tulajdont
vallalatok sulyat és az azokra valé tadmaszkodast gazdasagaik bizonyos szektoraiban. Az
“alternativ novekedési motorok” tekintetében Magyarorszag egy kisebb csoport erds regionalis
multinacionalis céggel rendelkezik. Csehorszagban és foként Lengyelorszagban magas a belfoldi
tulajdonu nagyvallalatok aranya. Ugyanakkor egészen mostanaig egyik ilyen vallalatcsoport sem
lépett egyértelmlien az el6térbe, sem gazdasagpolitikai szempontbdl, sem gazdasagi
teljesitményiik révén.

JEL: F23,F59,F62,F63,024

Targyszavak: Visegradi  orszagok, kilfoldi  kozvetlentSke-befektetések, regionalis
multinacionalis vallalatok, hazai nagyvallalatok, kis- és kozepes vallalatok

1 Az iras egy ETUI szamdara készitett tanulméany (Sass, 2017) atdolgozott, frissitett és kiegészitett
valtozata.
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Bevezetés

A valsag évei utan a kozép-eurdpai poszt-szocialista orszagokban egy altalanos
kidbrandultsag lett urra a kiilfoldi t6kebefektetéseken alapulé novekedési modellekkel
kapcsolatban. A kiulfoldi kozvetlent6ke-befektetések a vartnal lassubb és alacsonyabb
szintll felzarkozast, valamint a kiilfoldi gazdasagi és politikai er6knek valé talzott
kitettséget eredményeztek, melynek kovetkeztében a Visegradi orszagok kormanyai (és
kormanyzo6 partjai) 0j gazdasagpolitikak felé fordultak annak érdekében, hogy
felzarkdzzanak, vagy legalabb stabil politikai sikereket érjenek el a valsag utan
tapasztalt alacsony gazdasagi novekedés ellenére. Nyilvanvalo, hogy a korabbi
novekedés motorjai - a kiilféldi multinacionalis vallalatok helyi leanyvallalatai - mar
kisebb szerepet kapnak ezekben az 1Uj politikdkban. A kormanyok mas, a multik
leanyvallalataihoz képest addig csak kiegészitd szerepet jatszo, els6sorban “novekedés-
beindit6” vallalatokat keresnek, amelyek lehetdleg hazai tulajdonban 1évd vagy hazai
ellendrzési cégek, és amelyek igy a kulfoldi kitettséget is csokkentik. Ezen vallalatok

szerepe a novekedés 6sztonzésében, vagy legalabb az Eurdpai Uni6 centrum orszagaihoz

a4

Ez az iras a négy Visegradi orszagra (V4) - Csehorszagra, Lengyelorszagra,
Magyarorszagra és Szlovakiara - koncentral, melyek a legkorabban és a legnagyobb
meértékben nyitottdk meg gazdasagukat a kilfoldi kozvetlent6ke-befektetések el6tt a

kelet-kozép-eurdpai (KKE) régidban.

A tanulmanyban el6sz6r roviden bemutatom a Visegradi orszagok kulfoldi
kozvetlentéke-befektetés alapi modelljeit, majd azt, hogy az elmult években hogyan
valtozott a hangsuly a multinacionalis vallalatok helyi leanyvallalatainak szerepére
vonatkozodan ezekben az orszagokban. Ezek utan azoknak a gazdasagi szerepl6knek a
tovabbi lehetséges csoportjait vizsgalom, melyek felvalthatnak az el6bbieket az érintett
gazdasagok serkentése, dinamizaldsa céljabol: az allami tulajdonu cégeket, a regionalis
multinacionalis cégeket, a hazai nagyvallalatokat, valamint a kis- és kozépvallalatokat

(KKV-Kk). A tanulmany utolsd része a kovetkeztetéseket tartalmazza.
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Kiilfoldi kézvetlentoke-befektetésen alapulé modellek a visegradi orszagokban

A fejlettebb orszagokkal valé konvergencia és felzarkézas problémaja mindig is
kulcsfontossagu volt a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban, és azon beliil is a V4-ben. A
torténelem soran ezen orszagok fejlettségbeli tavolsaga a dinamikus és gazdag eurdpai
régioktol gyakran valtozott, az utolérési és lemaradasi periédusok gyakran valtottak

egymast.

Az atmenet id6szakdban minden orszag megnyitotta gazdasagat a kulfoldi
kozvetlent8ke-befektetések (foreign direct investment - FDI) el6tt. Noha ez a nyitas
idbben nem egyszerre tortént, a kulfoldi t6ke bearamlasa majd kés6bb, az unids
csatlakozas el6tt gyorsult fel igazan. A kormanyok és a szakértdk arra szamitottak, hogy
a tékebehozatalon és az Uj munkahelyek teremtésén tul a kiilfoldi kozvetlentOke-
befektetések jelent6ésen hozzajarulnak majd a gazdasag ujraszervezéséhez, a
piacgazdasag megteremtéséhez, a novekedés felgyorsitasdhoz, a helyi cégek
versenyképességének javitasahoz és segitenek majd a KKE orszagoknak a nyugati
partnereikhez val6 felzarkézasban. Ez kozvetlentil a hazai vallalatokra hat6 hatrafelé- és
eléremutatd kapcsolatokon keresztiil, valamint kdzvetetten, a verseny fokozasaval, tehat
a hazai vallalatok versenyképességének és termelékenységének novelésével
valésulhatott volna meg. A Kkorai tapasztalatok két orszagban, Esztorszigban és
Magyarorszagon, és késébb mas KKE orszagokban, latszolag igazoltak ezeket az
elvarasokat (Neuhaus, 2006; Kornecki, Raghavan, 2011), bar egyes elemzések mar
akkoriban megkérdéjelezték a befektetések hatasanak méretét és jelentéségét (lasd pl.

Mencinger, 2003).

Visszatekintve, mig a kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések bearamlasa jelent6sen
hozzajarult a szdéban forgd gazdasagok ujjaszervezéséhez, a pozitiv hatdsokkal
kapcsolatos elvarasok tobbsége, melyek a hazai vallalatokra és azok megndvekedett
versenyképességére, novekedésére és a vizsgalt orszagoknak az EU fejlettebb
gazdasagaihoz val6 felzark6zasara vonatkoztak, csupan részben teljesiilt. Ez szamos
tényezdnek volt betudhaté. Tul magasak voltak az elvarasok, a kormanyok
gazdasagpolitikai hibakat vétettek, a hazai vallalatok tobbsége képtelennek bizonyult
arra, hogy a helyi multinacionalis cégek leanyvallalatainak partnereivé valjon, végiil
pedig, egy-két kivételtdl eltekintve, a multinacionalis vallalatok sem voltak tul lelkesek -

6
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kiilonféle okok miatt — a hazai cégekkel val6 egylittmiikodést illet6en. Tovabbi globalis
gazdasagi fejlemények is nehezitették a helyzetet, példaul a lényegesen alacsonyabb
bérli azsiai konkurensek megjelenése a piacokon, valamint a tavolsagok gyorsabb
lekiizdhet4sége és a termelési folyamatok feldarabolhatosaganak, fragmentacidjanak
novekedése a technoldgiai fejlédésnek koszonhetden (tovabbi részletekért lasd pl. Bohle
és Greskovits, 2007; Galgoczi, 2009; Narula és Bellak, 2009; Farkas, 2013 vagy Szanyi,
2016). Raadasul ez a kilfoldi kozvetlentoke-befektetésre alapuld stratégia olyan
gazdasagi valtozasokat eredményezett (pl. bizonyos Aagazatokra tortént erdteljes
specializacidt és igy sebezhet6séget), melyek a hosszu tavi novekedés szempontjabol

nem voltak kedvezdek (Lane, Myant, 2007; Nolke és Vliegenhart, 2009).

A gazdasagi valsag kitorésének idejére a KKE régioban egy altalanos
kidbrandultsag lett urra a liberalis” konvergencia-stratégiaval és annak FDI-
kozpontusagaval szemben (lasd pl. Farkas, 2013; Hunya, 2015; Bohle és Greskovits,
2019). Ennek legf6bb oka, hogy ez a stratégia nem eredményezett hosszantart6, magas
szintl novekedési periddust és a fejlett EU-tagallamokhoz képest megfigyelhet6
jovedelemkiilonbség érdemi csokkenését. A magas novekedést mutatdo évek szama
alacsony volt ahhoz, hogy a KKE-orszagok jelent6sebb mértékben felzarkézzanak. A
valsag okozta problémak tovabb mélyitették ezt a kiabrandultsagot, ugyanis ezek egy
része valamilyen formaban a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetésekhez volt kothetd. llyen
volt példaul a kelet-kézép-eurdpai vallalatok nagyfokd integracidja a krizis altal
sulyosan érintett iparagak globalis vagy eurdpai értéklancaiba, vagy a valsag sujtotta
multinaciondlis vallalatok megndvekedett profitrepatridlasa. Ezen felil az FDI-
bearamlas jelent6sen csokkent a valsadg soran és az azt koveté években, és ez egyre
inkabb tartés jelenségnek bizonyul (Hunya, 2015; Kalotay, 2017; Hunya és
Schwarzhappel, 2018; Adarov et al., 2019) (egyébként Eurdpa mas részeiben is). Meg
kell emliteni tovabba, hogy megjelent és napjainkra meger6so6dott mindegyik orszagban
a ,nemzeti burzsoazia”, a helyi vallalkoz6i réteg is, amely szintén igyekszik a
gazdasagpolitikakat sajat céljai érdekében befolyasolni - s ezek az iranyok sok esetben

nem esnek egybe a multinacionalis vallalatok helyi leanyainak érdekeivel.
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A kiilf6ldi tulajdonban 1évé vallalatok szerepének valtozasa a visegradi orszagok

gazdasagaban

Ebben a részben arra keresem a valaszt, hogy a vizsgalt orszagok torekedtek-e a
multinacionalis cégek leanyvallalatai szerepének csokkentésére, és ha igen, akkor mely
szektorok, ipardgak vagy tevékenységek voltak leginkabb ezen torekvések

,Célkeresztjében”.

Mar a valsag évei alatt szamos elemzés felvetette a tulzott kilfoldi kitettség
kockazatat, ideértve az FDI tulzott szerepét a vizsgalt gazdasagokban, megkérddjelezve a
korabban gyakorlatilag egységesen pozitiv hozzaallast az FDI-alapu fejlesztési
stratégiahoz. A nyereség repatrialasa és a t6ke visszavonasa sulyosan érintett bizonyos
KKE orszagokat a valsag éveiben (lasd pl. Mencinger, n. d.), olyan vitakat generalva,
melyek a “j6” és a “rossz” kiilfoldi kozvetlentdke-befektetés kozotti megkiilonboztetésrol
szoltak (lasd pl. Zimny (2015) Lengyelorszagrdl, vagy Drahokoupil és Galgoczi (2015)).
A “rossz” FDI olyan piackeresd, horizontalis befektetés, amely kiszoritja a hazai
termeldket és szolgaltatokat és repatridlja nyereségét, azaz “nem hasznos” a fogadd
orszagnak. Ezzel szemben a “j6” FDI altalaban az a vertikalis befektetés, amely 1j

munkahelyeket teremt, exportra termel és egyes esetekben azt is eldsegiti, hogy a hazai

vallalatok bekapcsolddjanak a globalis vagy eur6pai értéklancokba.

A valsag utani években szamos jel mutatott arra, hogy az iizleti kornyezet a
kulfoldi kozvetlent6ke-befektetések szamara kedvezétlenné valik az elemzett
orszagokban, ahogy azt a megnovekedett kormanyzati instabilitds is mutatta
Csehorszagban, Lengyelorszagban és atmenetileg Magyarorszagon is. Ezen felil a
kormanyok egyre inkabb kiilfoldibefektetés-ellenes retorikat alkalmaznak és teret
nyernek a populista tendenciak (Havlik és Pinkova, 2012; Galgéczi és Drahokoupil,
2017). Helyenként latunk példat olyan kormanyzati dontésekre, melyek kimondottan a
kilfoldi tokebefektetések ellen iranyulnak. Ilyenek példaul, amikor a kiilfoldi
tulajdonban 1év6 vallalatokat diszkriminaljak, példaul a kozbeszerzések soran, vagy
amikor a szabalyozasokban eszk6z6lt valtozasok arra kényszeritik ezeket, hogy “6nként”
elhagyjak az orszagot. Becker (2016) szerint a mai magyar és lengyel kormanyok a hazai

téke szerepének novelésére torekednek, kiilondsen a szolgaltatasi szektorban, azon
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beliil is a bankszektorban. Toth (2014) szerint ez a valtozas a szelektiv gazdasagpolitikai
nacionalizmus felé val6 fordulasban foghat6é meg. Ez az iranyvaltas mindenhol jelen van,
leszamitva a feldolgozoipart és a maganszféra iizleti szolgaltatasait, ahol tovabbra is a
neoliberalis gondolkodas domindlja a vonatkoz6 gazdasagpolitikai szabalyozast. Mas
szerzO0k szerint a régidban megfigyelt valtozasok “nacionalista-kapitalista” jelleget
oltenek (Szent-Ivanyi, 2017), a populizmus felé fordulast jelentik (Lovec et al., 2019);
mig Magyarorszagot “korrupt haveri kapitalizmusként” is jellemezték (Benczes, 2016;

Kornai, 2015).

Ugyanakkor fontos megemliteni, hogy nehéz olyan adatsort taladlni, amely
megmutatna, hogy a kormanyzati politikak mennyire szigorodtak a kulfoldi tékével és a
kilfoldi tulajdonban 1évé leanyvallalatok szemben, valamint hogy a kiilfoldi
kozvetlent8ke-befektetések szamara mennyiben romlott a vizsgalt orszagok befektetési
kornyezete. A tovabbiakban néhany ilyen mutaté segitségével probaljuk megragadni,

valtozott-e a helyzet a valsag utan.

Valtozasok az FDI politikakban

Nem egyszerii 6sszemérni a kiilonb6zd kormanyok FDI-ra vonatkozé politikait,
ha azok restriktivitasanak mértékét és annak valtozasait prébaljuk o6sszehasonlitani.
Ebben a részben szamos indexet hasznalunk az elemzett orszagokban megfigyelhetd
valtasok és valtoztatasok kovetésére. Ezek utan roviden ismertetjiik Magyarorszag
esetét, amely - ahogy mar jeleztiik - a leginkabb igyekezett csokkenteni a kiilfoldi
leanyvallalatok szerepét bizonyos teriileteken és tevékenységekben. A nemzetkozi
osszehasonlitast az OECD FDI Regulatory Restrictiveness Indexe segiti. Ez az FDI-t

korlatozé intézkedések négy f6 csoportjat targyalja:

A kilfoldi tulajdonszerzés korlatozasa

A tervezett projektek sziirése vagy jovahagyas sziikségessége

¢ A kiilfoldi munkaerd kulcspoziciokba torténé alkalmazasanak korlatozasa
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Miikodés korlatozasa pl. korlatozasok az tuzletagak-fiokok alapitasaban, a

profitrepatrialasban és a féldtulajdonlasban.?

Noha az index értelemszerlien nem ad teljes képet, az FDI-ra vonatkozé
korlatozasok f6bb jellemzdit és azok iddbeli valtozasat jol mutatja egy adott orszagban.3
Az 1. dbra a visegradi orszadgok FDI restrikciés indexét tartalmazza, valamint a
sulyozatlan OECD-atlagot 2006-ban, 2010-ben, 2015-ben és 2018-ban. Fontos
megjegyezni, hogy az index értékei a vizsgalt orszagokban - Lengyelorszag kivételével -
joval az OECD-atlag alatt vannak, vagyis a vizsgalt orszagok nemzetkdzi
osszehasonlitasban kifejezetten liberalis FDI-politikat folytatnak. Csehorszag kildg a
sorbdl a kivételesen megengedd FDI-politikajaval, mig Magyarorszag korlatozo
magatartasa csokkent 2006 utan és kozelitett a cseh szinthez. Szlovakia kivételével az
FDI korlatai csokkentek a V4-ben 2006 és 2010 kozott, és Csehorszag kivételével
legalacsonyabb értékiikre estek 2010-re, és nem mozdultak onnan 2010 és 2018 kozott.
Mas, az OECD altal vizsgalt orszagokkal osszehasonlitva a V4-ek, Lengyelorszagot
leszamitva, még mindig egy kiemelkedden liberalis kornyezetet biztositanak a kiilfoldi
befektet6k szamara. Ugyanakkor létezik néhany teriilet, ahol a korlatozasok érvényben
maradtak: a mezdgazdasag és erddgazdalkodas Csehorszagban és Lengyelorszagban, a
kozlekedés, pénziigyi szolgaltatasok, és egyéb pénziigyi és ingatlanbefektetések mind a
négy orszagban, és a média (radio, televizio és mas médiumok) és a telekommunikacio
Lengyelorszagban. E mutaté alapjan a nyilvanvalé FDI-ellenességnek makroszinten
nincsenek lathato jelei, vagy legalabbis az nem a szabalyozasi szinten keresend6 a

vizsgalt orszagokban 2018-ig.

2 Lasd http://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm

3 A “lathatébb” és “kevésbé lathat6” korlatozo intézkedések jelentésen kiillonboznek: a “kevésbé lathat6”
(tehat nemzetkozileg kevésbé szabalyozott) 1épések a korlatozottsdg kiilonbozé  szintjeit
eredményezhetik, lasd példaul az UNCTAD fejl6dé orszagok és atmeneti orszagok kozotti
Osszehasonlitasat a szolgaltatd szektor kulfoldi kozvetlentéke-befektetései tekintetében. Még ebben a
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is a visegradi orszagok alacsony korlatozottsdgot mutatnak az FDI felé a
szolgaltatasok terén 2004-ben. Az 50 vizsgalt orszdg koziil Csehorszidg a legkevésbé korlatozo,
Magyarorszag a tizedik, Lengyelorszag a tizenhatodik (UNCTAD, 2006).
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1. abra: A V4-ek FDI Regulatory Restrictiveness Indexe, 2006, 2010, 2015 és 2018
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Megjegyzés: a tablazat magasabb értékei korlatozébb FDI politikdkat jeldlnek

A szintén az OECD altal készitett Product Market Regulations Index egy része az
FDI-korlatokat nemzetkozileg 6sszehasonlithaté modon torekszik mérni (2. abra), és az
el6z6 index eredményeihez képest hasonldé értékeket mutat. 2018-ra az FDI-
korlatozasok  Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia esetében jelentdsen
alacsonyabbak, mint a sulyozatlan OECD-atlag, mig Lengyelorszag esetében alig
magasabbak. Ez a mutatd az 1998 és 2013 kozotti idészakban egyértelmiien csokkent,
majd 2013 és 2018 kozott nem valtozott egyik vizsgalt orszagban sem, ami azt jelenti,
hogy itt sincs nyoma makroszinten a visegradi orszagok valsag utani szigorod6 FDI-

politikainak.
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2. abra: Az FDI-korlatozasi mutatok alakulasa a visegradi orszagokban, 1998, 2003,

2008, 2013 és 2018
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Megjegyzés: a tdblazat magasabb értékei az FDI-vel szembeni magasabb korlatokat jelolik;

Szlovakia esetében hidnyzik az 1998-as adat

Egy masik forras, az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferenciadja (UNCTAD) a
nemzetkozi befektetési vitarendezések szamat vizsgalja. A problémas befektetési esetek
és vitarendezések az allamok és a kulfoldi befektet6k kozott egyértelmiien
megsokasodtak a valsag ota a V4 orszagaiban*. Ez azt jelezheti, hogy az lizleti kérnyezet
romlott bizonyos kilféldi befektet6k szamara (Sass, 2017). Szintén az altalanos tizleti
kornyezet valamelyes romlasat jelzi az Economic Freedom Index.> A 2019-es index
Magyarorszag és Szlovakia esetében a legalacsonyabb a négy orszag kozil.
Magyarorszag esetében a 2007-es szintre esett vissza a mutatd, de még mindig
magasabb, mint 2007 eldtt barmikor (2000-et kivéve). Csehorszag egyértelmiien

kiemelkedik az orszagcsoportbol. Ugyanakkor a hosszabb id§szakot tekintve nehéz

4 http://investmentpolicyhub.unctad.org/ISDS/FilterByCaseName
5 https://www.heritage.org/index/
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egyértelmli trendeket beazonositani, mivel mindegyik orszagnal voltak (akar éles)

visszaesésekkel tarkitott id6szakok.

3. abra: Az Index of Economic Freedom alakulasa a vizsgalt orszagokban, 1995-2019
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Az Economic Freedom egyik alindexe a beruhazasok szabadsagat méri
nemzetkozileg 6sszehasonlithatd modon. Ennek értékei nagyjabodl az OECD-indexeknél
latottakat mutatjak: a vizsgalt orszagok mutatoi az eurdpai atlagnal magasabbak
(Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag), vagy azon a szinten vannak (Szlovakia),
és az els6 harom orszagban az utobbi évtizedben is javult (vagy egy-egy évben stagnalt)

az index.
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4. abra: Investment Freedom index a vizsgalt orszagokban, 1995-2019
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Osszességében elmondhatd, hogy az FDI-kérnyezet sokkal kevésbé korlatozé a
V4-ek orszagaiban az OECD-atlaghoz képest, és nem kovetkeztek be negativ valtozasok
makroszinten legalabb 2018-ig. Ahogy mar emlitettiik, az allamok és kilfoldi befektet6k
kozotti vitarendezések szamanak megnovekedése és egyedi esetek egy rosszabbodo

szabalyozasi kornyezetre utalnak, legalabbis bizonyos tipusu FDI-projektek esetében.

A magyar eset

A magyar eset az FDI-kdrnyezet ,romlasanak” ambivalencidjat mutatja. Szamos
jogszabalyi valtoztatas cimzettje olyan kiilfoldi tulajdonu ledanyvallalat, mely érzékeny
szektorokban és iparagakban tevékenykedik,® példaul a szolgaltatasi szektorban a hazai
piacon, igy ,rossz” FDI-nak mindsiil a kormany retorikaja szerint. Ilyen eset példaul,
hogy a béren kiviili juttatasok jogszabalyi kornyezetének szigorodasa nyoman is voltak

olyan kiilf6ldi tulajdonban levé vallalatok, melyek kiszorultak a magyar piacrol.” 2016-

6 Lasd https://www.ft.com/content/e0c44550-0ad2-11e6-b0f1-61f222853ff3, vagy az Eurdpai Bizottsag
anyagat (2015), mely a jogszabalyi valtozdsok gyakorisdgadnak negativ hatasat vizsgalja bizonyos
gazdasagi szereplékre fokuszalva.

7 Lasd http://investmentpolicyhub.unctad.org/ISDS/Details /599
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ban az Eurodpai Bizottsag elitélte a magyar kormanyt, mert térvényi szabalyozasaval
unids iranyelveket szegett meg a szolgaltatok letelepedési szabadsagaval kapcsolatban.8
Visszamendleges szabalyozas sértette a befektet6k jogait - itt a nemzetkodzi birdsag

szintén a kulfoldi befektet6knek adott igazat.®

A médiaszektorban a magyar kormany a reklambevételeket 50%-o0s addval
sujtotta, mely szintén f6leg a kiilfoldi tulajdonu vallalatokat érintette.l® Ugyanebben a
szektorban, a magyar filmiparért felel6s kormanybiztos megszerezte a két nagy kiilfoldi
tulajdonban 1év6 kereskedelmi tévécsatorna egyikét. 11 Ezen feliil a magyar kormany
nem terjesztette ki a radiosugarzasi engedélyeket a kilfoldi vagy hazai
magantulajdonban 1évd csatornakra, ezért csak a szigoru allami ellen6rzés alatt mik6do
allami radidk kozvetithetnek orszagszerte. 12 A banki addk is novekedtek, a banki
killonadét a pénzintézetek a mérlegf66sszegiik és nem pedig a bevételiik vagy
nyereségiik alapjan fizetik. A profitrol mérlegf6osszegre vald valtoztatas és az
Ukrajnaban és Oroszorszagban tortént veszteségek kiilonleges levonasi szabalyai
megnovelték a kiilféldi tulajdond bankok relativ adoterheit, viszont csokkentették azt a
hazai tulajdonu vagy iranyitasi pénzintézeteknél.l®> Miutan a bizottsag kifogasolta a
szabalyok diszkriminativ jellegét, a banki ad6zas szabalyait meg kellett valtoztatni 2016-

ban. 14

Egy masik példa a szigorodo szabalyozasi kdrnyezetre a haztartasok altal fizetett
energiaarakra bevezetett kormanyzati szabalyozas. Mivel az Uj rendszer Kkifejezetten

alacsonyan szabta meg az arakat a nyereséges miikodéshez, a kiilféldi tulajdonu

8 Lasd http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT /?uri=ecli: ECLI:EU:C:2016:108

9 https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement/cases/839 /inicia-and-others-v-
hungary és

https://www.napi.hu/magyar_gazdasag/nagyot_bukott_az_allam_egy agrarperben.695185.html

10 Lasd https://www.wsj.com/articles/hungary-adopts-tax-on-advertising-revenue-1402511876,

vagy https://www.ft.com/content/b86018ca-2c7d-11e5-acfb-cbd2e1c81cca

11 Lasd http://bbj.hu/business/report-andy-vajna-will-own-tv2_105497

12 Lasd http://budapestbeacon.com/media-issues/ly-state-run-radio-to-broadcast-nationally-in-hungary-
from-today/42191

13 Lasd http://www.reuters.com/article /hungary-banks-idUSLDE6AB05520101112, vagy
https://www.ft.com/content/e0c44550-0ad2-11e6-b0f1-61f222853ff3, ésa 2017-es
arfolyamcsokkentésrdl 2017-ben: http://www.reuters.com/article /hungary-tax-banks-idUSB3N14Q026
14 Lasd https://bbj.hu/economy/hungary-to-change-bank-levy-rules-following-ec-objection_107595

15




Sass Magdolna / Jobb ma egy veréb, mint holnap egy tuzok? Alternativ ndvekedési utak

keresése a visegradi orszdgokban

szolgaltatok arra kényszeriiltek, hogy eladjak érdekeltségeiket a magyar allamnak.’> A
kiskereskedelem szabalyozasaban bevezetett  valtoztatasok egyértelmien
versenyhatranyt okoztak, és varhatdan a jov6ben is terhelni fogjak a kilfoldi tulajdonu
kiskereskedelmi lancokat hazai tulajdonu versenytarsaikkal szemben,® bar a legutobbi
torténések alapjan ezen a teriileten mintha visszavonulo6t fajt volna a kormany, latva a
magyar cégeknek a  kilféldiekhez  képest sokkal alacsonyabb  szintl
versenyképességét.l” Fontos megjegyezni, hogy tobb bizottsagi dontés is hangsulyozta
az Uj szabalyozasok diszkriminativ jellegét a kilfoldi tulajdonu leanyvallalatokkal
szemben. Mindekdzben a vertikalis, export-kozponti termelés, azaz kormanyzati
nyelven produktiv (vagy ,jo” FDI) nagylelki 6sztonz6kben részesiilt (Medve-Balint,
2014). Ennek eklatans példaja az autdipar, ahol a kiilfoldi befektetési projektek jelent6s
és nagylelkli kedvezményeket élveznekl® - egyébként hasonldéan a tobbi Visegradi

orszaghoz (Eltets - Antaléczy, 2017).

A magyar kormanyzati politika kettdsségét mutatja, hogy a tarsasagi adé
csokkentésével egyre tobb az 0sztonzé a multinaciondlis cégek szamara, hogy
nyereségiiket Magyarorszagra telepitve sporoljanak az adén. Az effektiv nyereségado
nemzetkozi 6sszevetésben is alacsony Magyarorszagon.l® 20Egy kiemelkedd példa volt
az alacsony nyereségad6 miatt a profit Magyarorszagon valé ,atfolyatasara”, amikor a
General Electric altal fizetett tarsasagi ado segitett a magyar koltségvetési helyzet
javitasan.?! Egyes kilfoldi tulajdonban 1évd leanyvallalatok béven a 10%-os kiiszob

alatti nyereségadot fizetnek - a 10% alatti adozas alapjan Magyarorszag

15 Lasd http://bbj.hu/economy/eon-sells-hungary-natural-gas-firms-to-state-owned-mvm_65251, és
Szanyi (2016)

16 LLasd http://www.euractiv.com/section/central-europe/news/foreign-supermarket-chains-threatened-
by-hungary/ és http://bbj.hu/business/multinational-food-retailers-to-face-strict-regulations-in-
hungary 129928, és a COVID19-jarvannyal kapcsolatos kiillénadé kivetését az dgazatra.

17 PL. a Magyar Turisztikai Ugynékség nem hazai kiskereskedelmi lancokkal, hanem a kiilféldi tulajdont
Spar-lanccal ,Allt 6ssze” a Hol vagy, Kajla? cimi, altalanos iskoldsoknak szant programban.
https://kajla.hu/

18 Lasd https://www.ft.com/content/e0c44550-0ad2-11e6-b0f1-61f222853ff3

19 Lasd https://bbj.hu/analysis/hungary-leads-continent-in-low-corporate-tax_ 163303

20 https://g7.hu/penz/20180430/vegre-egy-elokelo-magyar-helyezes-svajcnal-is-tobbet-szakitunk-a-
vallalati-ados-trukkozesen/

21 Lasd https://bbj.hu/business/ge-hungary-details-impact-of-involvement-in-alstom-acquisition-in-
report_ 117072 és http://bbj.hu/business/ge-hungary-revenue-huf-4452-tln-last-year-following-alstom-
merger_116978 és http://www.mkik.hu/en/magyar-kereskedelmi-es-iparkamara/cikkek/hungary-
ecomin-secret-revealed-a-single-company-pays-giant-tax-91826
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addéparadicsomnak mindsiilne, és régios 6sszehasonlitasban valoban annak tekinthetd?2.
A legnagyobb befektetok - kiilonféle kedvezmények miatt - nagyon alacsony tarsasagi
adot fizetnek. 2017-ben példaul a 30 vezet6 kulfoldi tulajdonu cég 6sszesen 11 ezer
milliard forint arbevételt ért el, ami a teljes magyar vallalati arbevétel 11 szazaléka. Az
adofizetésben viszont csak 4 szazalék a részesedésiik, igy az addkulcsuk mindéssze 3,6
szazalék.?3 Ugyanakkor a hazai tulajdonu cégekre altalaban magasabb tényleges
addkulcs vonatkozik, mint a nagy multinacionalis vallalatokra. 2017-ben a tarsasagi
adokulcs tovabb csokkent 9%-ra,?* mely féként a nagy cégeknek kedvezett?> arra
0sztonozve a multinacionalis vallalatokat, hogy tovabbra is hasznaljak a Magyarorszag

nyUjtotta ,adéoptimalizaciés” lehetdségeket.26

Valtozasok a kiilfoldi kozvetlentoke-bearamlasban

A kilféldi  kozvetlent6ke-bearamlasban bekovetkezd valtozasok egyrészt
jelezhetik, hogy megvaltozott a vizsgalt orszagok vonzereje, beleértve a kormanypolitika
befogad6 jellegét. Masrészt tiikrozhetik a kinalati oldal valtozasait, amennyiben a
vizsgalt orszagok szamara kevesebb FDI érhetd el. Hunya (2015) alapjan a KKE régioba
aramlé FDI a 2008-9-es valsag utan egyértelmiien csokkent, és 2018-ig nem tudott
visszatérni a valsag el6tti szintre (Hunya - Schwarzhappel, 2018). 2010 és 2018 kozott
az FDI/GDP arany alig valtozott a magas kiilfoldi t6kebearamlasu orszagokban, de

novekedett Lengyelorszagban, amely korabban kevésbé volt fontos célorszag.

Ugyanakkor érdekes fejlemény a magyar divergencia, az FDI-allomany/GDP
mutatd folyamatos csokkenése 2013-t6l (5.B abra) - talan egyrészt a kormanyzati
politikaval, masrészt a felgyorsult GDP-novekedéssel 0Osszefiiggésben is, aminek
eredményeképp 2016-t6] mar Csehorszagé volt a régioban a legmagasabb mutatd. Ezen

kiviil a visegradi orszagokban tapasztalhat6 mozgasok (5. A és B abra) arra utalnak,

22 Lasd

https://www.napi.hu/nemzetkozi_gazdasag/folosleges_volt az_adocsokkentes_meghokkento_szamok a_l
egnagyobb_cegek adofizeteserol.631475.html

23 https://g7.hu/vallalat/20181112 /evi-48-milliard-forintnyi-tarsasagi-adot-trukkozhet-ki-az-orszagbol-
30-magyarorszagi-multi/

24 Lasd https://www.ft.com/content/302fa4b4-acda-11e6-9cb3-bb8207902122

25 Eur6pai Bizottsag (2017)

26 Ennek érdekes példai az .n. specialis célu vallalatok, amelyekkel egylitt a magyarorszagi FDI ki- és
bearamlas adatai tobbszorosiikre nénének (Antaldczy - Sass, 2015).
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hogy a kinalati oldal a domindns tényezd a kisebb volumenili FDI-bearamlas
magyarazataban. Ezt alatdmasztja a World Investment Report (UNCTAD, 2016) is, mely
szerint 2015-ben a vilagban megfigyelt FDI aramlasok nem tértek vissza a valsag eldtti
szintre, csak akkor, ha a tarsasagi atszervezéseket is beszamitjuk az FDI-aramlas
értékébe.?” A 2016-os enyhe novekedés utan 2017-ben és 2018-ban is csokkent a

vilagban a kozvetlent6ke-aramlas nagysaga (UNCTAD, 2019).

Egy masik valtozas Hunya (2015) szerint, hogy a hazai magan- és kormanyzati
befektetések egyre jelentdsebbek lesznek a KKE régidban (Szlovakia kivételével), er6re
kapnak a hazai vallalkozdk és vallalatok, ami azt eredményezi, hogy a befektetésekben
csokken az FDI részesedése. Ugyanakkor érdemes jelezni, hogy az FDI-allomany GDP-
hez viszonyitott aranya az OECD-atlaghoz képest még mindig joéval magasabb

Magyarorszagon, Csehorszagban és Szlovakiaban (5. A és 5.B abra).

5. A abra: Befelé iranyul6 FDI-allomany a GDP %-aban a vizsgalt orszagokban és az

OECD-ben, 2005-2015
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27 Ezeket FDI-ként kell elszdmolni, noha nem felelnek meg az FDI szigortan vett definiciéjanak.
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5. B. abra: Befelé iranyul6 FDI-allomany a GDP %-aban a vizsgalt orszagokban és az

OECD-ben, 2014-18
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Megjegyzés: mddszertani valtozas miatt torés az adatokban 2014-ben

Ezen feliil egy tovabbi fontos fejlemény, hogy a valsag soran altalaban tovabb nétt
a kulfoldi ellenérzési (legalabb 50 %-ban kiilfoldi tulajdonban levd) cégek aranya a
vizsgalt orszagokban a termelési érték és a hozzaadott érték tekintetében (6. abra).
Nyilvan ezek a nagy cégek jobban tudtak kezelni a valsag kovetkezményeit, mint a
kisebb méret(i, kevésbé versenyképes visegradi vallalatok. Egyes tertleteket a kiilfoldi
tulajdonu vallalkozasok legalabb 50%-ban dominalnak, ilyen a kutatas-fejlesztésre
forditott kiadasok (Magyarorszag kivételével - ez a magyar ellen6rzésli Richter Gedeon
kiemelked6 kutatas-fejlesztési szerepének tudhaté be), vagy a lengyel és szlovak
termelési értékben. Azaz még kisebb FDI-bearamlas esetén is a kilfoldi tulajdonu
leanyvallalatok altalaban jobban teljesitettek tobb tertileten a hazai cégekhez képest a
2008-9-es valsag alatt és utan, ami a vizsgalt gazdasagokban nagyobb dominanciajukhoz

vezetett.

A gazdasagi novekedés szempontjabdl szintén fontos, hogy a kiilféldi tulajdonu

vallalatok tulsulyban vannak - és voltak is stabilan - a kutatas-fejlesztés tertiletén a V4
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orszagaiban?8. Ez a hatrany annak tudhat6 be, hogy a hazai cégek kevésbé eszk6zolnek
K&F-befektetéseket, és az innovacio irant is mérsékeltebb érdekl6dést mutatnak. (A
magyar pozicid felemassagarol lasd Torok - Csuka (2014). Fontos megjegyezni, hogy
Magyarorszagon a hazai vallalatok nagyban kiilonb6éznek a kiilféldi tulajdontu cégektdl
az alacsony technologiaju szektorokba val6 befektetési hajlandésaguk, és a magas vagy
kozepes technoldgidju iparagak elhanyagolasa miatt. Ez azt jelenti, hogy a
leanyvallalatok és a hazai cégek kiilonb6z6é iparagi oOsszetétele magyarazhatja az
innovacié terén megfigyelhet6 kiilonbségeiket is (Halpern - Murakézy, 2012) - a

magyarazat ugyanez lehet a tobbi Visegradi orszagban is.)

28 Magyarorszag 50 % alatti értékét valészintileg a Richter Gedeon gyo6gyszeripari vallalat besorolasa
okozza, mivel a cég nincs kiilfoldi ellendrzés alatt, és a teljes magyar K+F-bdl valé részesedése igen
jelentds, akar 8 % is lehet. A hat vezetd kutatas-fejlesztést elszamold cég (Audi, Richter, Nokia, Erikson,
Egis, TEVA) részesedése a teljes magyar vallalati K+F-b6l tébb  mint 50%.
https://g7.hu/kozelet/20180807 /magyarorszag-a-globalis-innovacio-segedmunkasa-ot-ceg-kolti-el-az-
orszagos-kf-felet/
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abra: A kilféldi tulajdonu vallalatok aranya a teljes termelési értéket, az
alkalmazottak szamat, a hozzaadott értéket, a kézzelfoghat6 termékekbe valo
brutté befektetéseket és a K&F kiadasokat tekintve a vizsgalt orszagokban, 2008,
2013 és 2016 (%)

80

Termelési érték Foglalkoztatottak Hozzaadott érték Bruttd beruhazas K+F-kiadas
szama tényez6koltségen

M Csehorszdg 2008 M Csehorszdg 2013 M Csehorszag 2016

B Magyarorszag 2008 ™ Magyarorszag 2013 ® Magyarorszag 2016
B Lengyelorszag 2008 ™ Lengyelorszag 2013 ™ Lengyelorszag 2016
B Szlovakia 2008 M Szlovédkia 2013 ¥ Szlovakia 2016

Forrds: OECD AMNE

Megjegyzés: 1SIC B-t6l N-ig (1ényegében minden tevékenység, kivéve a mezdgazdasagot és bizonyos

szolgaltato tevékenységeket), kivéve K (pénziigyi és biztositasi tevékenységek)
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Osszességében tehat elmondhat6, hogy egyrészt csékkent a V4-be dramlo FDI a
valsag utan, noha ezt a csokkenést a globalis FDI-aramlas visszaesése eredményének is
lehet tekinteni. Magyarorszag esetében latunk eltérést a régids trendektdl: az FDI-
allomany/GDP mutaté gyorsabb csokkenését - ez a bedramlas csokkenése mellett
koszonhetd annak is, hogy néhany befektet6 elhagyta vagy elhagyni kényszeriilt az
orszagot. Masrészt a kiilfoldi tulajdonban 1évd vallalatok jelentds, bizonyos
tevékenységekben kiemelkedden nagy szerepe nem valtozott szamottevden a krizis 6ta.
Ugyanakkor az OECD-hez és altaldban véve az eurdpai orszagokhoz képest a V4-ek
befektetési szabalyozasi kdrnyezete tovabbra is kifejezetten kedvezd, még akkor is, ha
Magyarorszag esetében egyértelmli példak mutatnak arra, hogy szamos negativ
intézkedés az ugynevezett ,rossz”, hazai piacra termel4-szolgaltaté FDI visszaszoritasat
tlzte ki célul, és valoszinlsithetjiik, hogy ennek is kovetkezménye a régié tobbi

orszagatol valé eltér6 mozgas az FDI-allomany/GDP mutatdban.

Egyéb potencialis “névekedési motorok” a gazdasagok szamara

Ebben a részben a vallalatok azon csoportjaival foglalkozunk, amelyek széba
johetnek a kiilfoldi tulajdonban levd leanyvallalatok, mint a névekedés ,motorjainak”
kivaltasa szempontjabol. Kozelebbrdl megvizsgaljuk az allami tulajdonu cégeket, a
regionalis kdzponti multinacionalis cégeket, a nagy hazai vallalatokat és a KKV-ket az

egyes gazdasagokban jatszott szerepiik és teljesitményiik szempontjabdl.

Az allami tulajdonu cégek valtozo szerepe

Az allami tulajdonu cégek (state-owned enterprises - SOE) lehetévé teszik a
gazdasagba torténd kozvetlen kormanyzati beavatkozast gazdasagi vagy nem gazdasagi
célokkal. Miutan a kelet-kézép-eurdpai szocialista gazdasagok a piacgazdasag felépitését
altalaban jelent6s mértékii privatizacidval kezdték meg, sokan az allami vallalatok teljes
eltlinését prognosztizaltak. Bizonyos esetekben ez nem tortént meg, és a talpon maradt
allami tulajdonu cégek egyre fontosabb szerepet jatszottak és jatszanak a nemzeti

gazdasagokban, néhanyan koztiik akar nemzetkozileg is. Van példaul olyan allami cég a
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régioban melynek fontos szerep jutott a pénziigyi valsdg negativ hatdsainak

enyhitésében (Gotz és Jankowska, 2016; PWC, 2015).

Az dllami tulajdonban lévé cégek jelentdsége a V4-ek gazdasdgdban

Eltér6 definiciok léteznek egy-egy vallalkozas allami tulajdoni jellegének
meghatarozasara. Az OECD szerint SOE-nek tekinthetdk azok a cégek, amelyekben az
allam jelentds ellendrzést gyakorol teljes, tobbségi, vagy jelentds kisebbségi tulajdonnal.
Ez a tulajdonlas gyakorolhat6 a kézponti vagy szovetségi kormany altal, ahogy regionalis

és helyi 6nkormanyzatok altal is.2?

Osszességében az 4llami tulajdoni cégek szdma és ardnya a visegradi
gazdasagokban viszonylag alacsony, kiilonods tekintettel arra, hogy nemrég még
szocialista gazdasagokként miikodtek. A legnagyobb vallalatok elemzése alapjan (Forbes
Global 2000), Kowalski et al. (2013) arra jutott, hogy a SOE-k aranya az eladasok, a
nyereségek, a vagyon és a GNI %-aban vett piaci érték tekintetében nem kiemelkedd
Lengyelorszagban és Csehorszagban az OECD-vel valé 6sszehasonlitdsban, valamint
alacsonyabb, mint a BRIICS3? orszagokban.3! Az OECD-n belil a V4-ek a skandinav
orszagokhoz hasonldéak az SOE-k gazdasagi sulyat tekintve, és csokkend tendenciat
mutatnak 2005 6ra (Christiansen, 2011). Az Eurdpai Unidban3? Magyarorszag a hatodik,
Csehorszag a hetedik, Szlovakia a nyolcadik, Lengyelorszag pedig a tizenharmadik a
kormanyok tarsasagokban birtokolt t6kéjét tekintve a GDP szazalékaban 2014-ben. Ez a
részesedés nem volt lényegesen magasabb, mint Hollandiaban, Ausztriaban vagy
frorszagban (EC (2016) grafikon 1.2.1, 12.0.). Régi6s 6sszehasonlitasban, a kelet-kézép-

és kelet-eurdpai régidban, a visegradi orszagokban is jelent6s a SOE-k szerepe, szamukat

29 Elemzési célokbdl mas definicidk is hasznalhatok. A bemutatott empirikus elemzésben példaul a cégek,
melyekben az allam legalabb a részvények 20%-at birtokolja, mar allami tulajdont cégnek mindsiilnek.
Azonban a szerz6k megjegyzik, hogy egy 50%-os kiiszobre valé attérés nem befolyasolni jelentésen a
szamitdsaikon. Az OECD 50%-os kiisz6bot haszndl, megkiilonboztetve kisebbségi és tobbségi allami
tulajdonu cégeket, és mindkét csoportot beveszi az elemzésbe. (Christiansen, 2011) Tovabba Biige et al.
(2013) megmutatja, hogy egy sokkal kifinomultabb elemzés figyelembe veheti a kdzvetlen és a kdzvetett
allami tulajdonlast. Ok szintén az 50%-os kiiszobot hasznaljidk a tulajdoni hanyad meghatrozasara
(kombinalva a kozvetlen és kozvetett). Ezektdl is eltér az IMF (2019) tanulmanyaban hasznalt SOE-
meghatarozas: itt azokat a vallalatokat tekintik allami tulajdontinak, amelyekben legaldbb 25%-os allami
vagy kormanyzati tulajdon van.

30 Brazilia, Oroszorszag, India, Indonézia, Kina és Dél-afrikai Kéztarsasag

31 Lasd 3. és 4. tablazat a 21-22-ik oldalon a Kowalski et al. 2013-as tanulmanyaban.

32 Nincs adat Belgiumra, Ciprusra, Horvatorszagra, Franciaorszagra, Gorogorszagra és Luxemburgra.
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tekintve kdzepesek a régioban, sulyuk a foglalkoztatasban - Lengyelorszag kivételével -
alacsony, alaptékéjik a GDP-hez viszonyitva - Szlovakia kivételével - viszont a
magasabbak kozé tartozik (IMF, 2019). Kicsit mas eredményre jutott Matuszak és
Szarzec (2019), akik 2014-ben és 2015-ben vizsgaltak az Amadeus adatbazis alapjan 11
kelet-k6zép-eurdpai orszag (az EU 1] tagorszagai) nagy allami vallalatait. Egyenként
elemezték a 2290 cég adatait tartalmazd adatbazis cégeit tulajdonlas szempontjabdl,
figyelembe véve a kozvetett allami tulajdonlast is. 198 tobbségi és 41 kisebbségi allami
tulajdonban levd vallalatot talaltak. A V4-ekben (és a teljes orszagcsoportban)
Lengyelorszagban talaltak a legtobb ilyen vallalatot (73), Magyarorszagon 23-at,
Csehorszagban 21-et és Szlovakiaban 18-at. Jegyzett t6kéjiik alapjan gazdasagi sulyuk
Szlovakiaban a legnagyobb, ezt koveti Lengyelorszag, Csehorszag, majd Magyarorszag
kovetkezik. A szerzok altal kidolgozott ,SOE-indexben33” is ez a sorrend. Az index
alapjan Lengyelorszagban és Szlovakiaban jelent6s a SOE-k gazdasagi sulya. Az djabb
fejleményeket tekintve a Deloitte (2016) az allami tulajdonu cégek szamanak folyamatos
csokkenését mutatja K6zép-Eurdpa 18 orszaganak felsé 500 vallalata kozott.34 2016-ban
Csehorszagban csak 9 SOE szerepelte a vezetd cégek kozott, 9 Magyarorszagon, 34
Lengyelorszagban, és 5 Szlovakiaban. Ez 6sszesen 57 vallalat, mely a 18 elemzett k6zép-,
kelet- és dél-eurdpai orszag 85 allami cégének tobb mint kétharmadat fedi le. A masik
harom orszaghoz képest jelentésebb lengyel allami szektor ez alapjan a lista alapjan is

tetten érheto.

Osszességében tehat az Aallami tulajdont cégek szadma és azok gazdasagi

jelentOsége alacsony a visegradi orszagokban. Erdemes azonban a szamok mogé nézni!

Hibrid SOE-k a visegraddi orszdgokban

Ahogy fentebb is jeleztiik, a kilonféle adatbazisok az allami tulajdonu cégek
valamilyen hagyomanyos definicidéjat (altalaban tobbségi allami tulajdon, vagy
valamilyen kiiszobérték feletti tulajdonlas) alkalmazzak. Azonban a mai SOE-k 1ényeges

tulajdonsaga, hogy az allam joval kisebb tulajdonrészt birtokol, a maganbefektetdk

33 Az index a SOE-k m{ik6dési eredménybdl és az dsszes jegyzett t6kébdl vald részesedése alapjan késziilt.
34 A 18 elemzett orszag: Albania, Bosznia-Hercegovina, Bulgaria, Horvatorszag, Csehorszag, Esztorszég,
Magyarorszag, Koszovo, Lettorszag, Litvania, Moldavia, Montenegro, Lengyelorszag, Maced6nia, Romania,
Szerbia, Szlovakia, Szlovénia és Ukrajna.
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tulajdoni hanyada pedig a korabban megszokottnal sokkal nagyobb. Ehhez kapcsol6dva
a SOE egy Uj fajtaja is megjelent, melyben az allami tulajdonrész vagy nem feltétlentil
jelent allami irdnyitast, vagy az allami iranyitas jelentds tulajdoni hanyad nélkiil is
gyakorolhaté - vagyis nincs szoros kapcsolat az allam részesedésének nagysaga és
tulajdonosi befolyasanak mértéke kozott (Diefenbach és Sillence, 2011; Bruton et al,,
2015). Ezek az Ujdonsagok a visegradi orszagokban is megfigyelhet6k (lasd pl. az aj EU-
tagok esetében Matuszak és Szarzec (2018); Lengyelorszagban Baltowski és
Kozarzewski (2016), vagy Magyarorszagon Szanyi (2016), vagy kifejezetten egy magyar
allami tulajdonban 1évd cég esetében Antaldczy és Sass (2018)). Miért fontos ez a
kilonbségtétel? Az allami tulajdont cégeket korabban bizonyos tarsadalmi vagy
gazdasagi célok érdekében alapitottak (munkahelyteremtés altalanossagban vagy
bizonyos csoportok szamara, stratégiai jelentdségili kutatas-fejlesztés végrehajtasa,
kozszolgaltatasok nyujtasa stb.). Manapsag a magantulajdoni részesedés novekedésével
egyes allami tulajdonu cégek Ugy miikddnek, mintha teljesen magankézben lennének, és
ezért profitmaximalizalasra torekszenek. Igy az SOE-k gyakorlatidban gyakran jelennek
meg vegyesen a kereskedelmi és nem-kereskedelmi (vagy profit és nemprofit) célok

(Europai Bizottsag, 2016).

A kozelmultbeli valtozasok igazoljak, hogy miért érdemes az allami tulajdoni
hanyad helyett az allami iranyitas alapjan definialni az allami tulajdonu cégeket. Az
Eur6pai Bizottsag szerint (2016) a vizsgalt orszagok kozill Csehorszagban és
Magyarorszagon jelentésen csokkent az allami iranyitas az iizleti vallalkozasok felett. [gy
hat azt feltételezhetjiik, hogy a V4-es SOE-k legalabb egy része a maganvallalatokhoz
hasonléan miikédik. Ugyanakkor latunk bizonyitékot arra, hogy a visegradi kormanyok
megerositették befolyasukat a kevert tulajdonu vallalkozasok iranyitasi strukturaiban
(Szanyi, 2016). A hibrid allami tulajdonu cégek - a valtozd szabalyozasok és politikai
attitidok miatt -lehet6séget biztositanak olyan orszagok SOE-szektoraban a
kormanyzati befolyas novelésére, ahol a kisebbségi tulajdoni jogok védelme egyébként
sem elég erds. Az IMF (2019) elemzése éppen ezt emeli ki a volt atalakuld orszagok

allami szektoranak egyik legfontosabb gyengeségeként.
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Agazati koncentrdcio

Ahogy mas gazdasagokban, ugy a V4 orszagaiban is az allami tulajdonban 1év§
cégek bizonyos kozszolgaltatasokat nyujté szektorokban miikédnek leginkabb. Ilyenek
példaul az egészség- és tarsadalombiztositas, valamint a ,természetes monopdéliumok”,
példaul a vasuti és aramszolgaltatd szektorok. 2016-ban a 85 nagy visegradi allami
tulajdonil cég jelent6s része az energia- és természeti erdforrasok agazatban (59
vallalat), valamint a fogyaszt6i szolgaltatasokban és a kozlekedésben (15 cég) miikodott

(Deloitte, 2016).

Ezen felill a Visegradi orszagokban néhany agazatban kiemelkedd ezeknek a
vallalatoknak a szerepe: a cseh banyaszatban és energiaiparban, a lengyel
feldolgozdiparban, szolgaltatdsokban, banyaszatban, vizgazdalkodasban, energiaiparban
és kozlekedésben; a magyar szolgaltatasokban, vizgazdalkodasban és kozlekedésben, és
a szlovak energiaiparban és vizgazdalkodasban. (Ezekben az agazatokban jelentds a
részesedésiik az agazati hozzaadott értékbdl és foglalkoztatasbol.) (IMF, 2019) Ezek
kozil is kiemelkedik a lengyel banyaszat, ahol az allami tulajdonban lev§ vallalatok a
hozzaadott érték tobb mint 80 %-at és a foglalkoztatottak csaknem 80%-at adjak.
Hasonldéan kiemelked6 a vizgazdalkodasban a lengyel és magyar allami vallalatok
szerepe: reészesedésiik mindkét teriileten magasabb 70%-nal. Jelentds még a
kozlekedésben a lengyel és magyar vallalatok részesedése: 40 % folotti mindkét
teriileten (IMF, 2019). Ez Lengyelorszaghan a privatizaci6 hiadnyanak vagy
elhalasztasanak a kovetkezménye. Magyarorszagon viszont 2010 utan az allami cégek
szamanak novekedése néhany agazatban koncentralodott, a legjelentdsebb ezek koziil a
bankszektor és a kozmivek, melyek ,djranacionalizalasara” egyértelmii a politikai

akarat a kormanyzat részér6l (Mihalyi, 2015).

Mas forrasok szintén hangsulyozzak ezeknek a szektoroknak a dominanciajat. A
felsorolt szereplSk adatait bongészve megtudhatjuk példaul, hogy a CEZ nevii cseh cég,
melyben az allam csaknem 70%-os tulajdoni hanyaddal rendelkezik, részvényei a pragai
és a varsoi tézsdén forognak, az energiafejlesztés, az energiakereskedelem, valamint a

szénbanyaszat tertliletén tevékenykedik. Ezeken a f6 tevékenységi korokon kiviil vannak
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érdekeltségei a telekommunikaciéban, informatikdban, nuklearis kutatasban is.3> A cseh
pénziigyminisztérium szerint,36 2019. oktéberében a CEZ, a Czech Export Bank, a Pragai
Kongresszusi Kézpont, a CEPRO, a pragai repiilétér, a MUFIS (6nkormanyzati pénziigyi
fejlesztések tdmogatasa), a North Bohemian Dairy, a KORADO (acélradiatorok gyartasa)
és a Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s. (the Czech-Moravian Guarantee and
Development Bank plc) a legnagyobb, legalabb 30 %-ban cseh allami tulajdonu cégek
alaptékéjiik alapjan. Ezek a cégek altalaban a hazai piacra koncentralnak, exportjuk

elhanyagolhato.

Magyarorszagon két kiemelkedo, t6zsdén jegyzett kisebbségi tulajdonu allami cég
van, melyek jelentds export-tevékenységet és kiilfoldi befektetéseket is végeznek: a MOL
(olaj- és gazipar) és a Richter Gedeon (gyogyszeripar). A Raba Jarmdipari Holding Nyrt.
kereskedelmi jarmlivek részeit, mezdgazdasagi gépeket, talajforgatdokat, valamint
autdalkatrészeket és specialis jarmiiveket gyarto, 74,34%-ban allami tulajdonu cég.
1400 f6t foglalkoztat a vallalat, és arbevételének 90 %-a exportbdl szarmazik.3” Ezek
mellett 370 tobbségi tulajdont, nem jegyzett SOE-t tartanak szamon elhanyagolhat6
piaci értékkel, kivéve azokat, melyek a pénzigyi (f6ként EXIMBank-MEHIB),
villamossagi és olajipari (féként a Paksi Atomer6mi és mas erémiivek), katonai és
kozlekedési (Magyar Allami Vasutak és busztirsasagok) (OECD, 2015) teriileten
tevékenykednek és szintén féként hazai piacokat szolgalnak ki. A posta és a
szerencsejaték is allami tulajdonban miikodik. Az ASZ (2018) elemzése szerint ezek
mellett még jelentds a vizikozmi-tarsasagok, erd6gazdasagok, egészségiigyi és szocialis
feladatot ellato tarsasagok, human és kulturalis feladatot ellato tarsasagok és a kutatas-
infrastruktara-fejlesztéssel foglalkoz6 cégek szerepe. Néhany kisebb feldolgozoipari
vallalat (Herendi Porcelanmanufaktira, Holl6hazi Hungarikum) is talalhat6 a
portfolibban. Vagyis a harom ,zaszléshajon” feliill leginkabb valamilyen specialis

kozfeladatot toltenek be vagy kdzszolgaltatast nyujtanak az allami vallalatok.

Lengyelorszag esetében az OECD adattara alapjan (2014) a hat tébbségi allami

tulajdonu vallalat koézil harom a kitermel6 szektorban mikodott, egy a termelésben, és

35 https://www.cez.cz/en/cez-group/cez-group.html
36https://www.mfcr.cz/en/themes/state-property-management/2019 /the-shareholdings-of-the-czech-

republic-36597
37 https: //bet.hu/oldalak/ceg adatlap/$security/RABA
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kettd a villamossagi és olajipari szektorban. A tiz kisebbségi allami tulajdonu vallalat
kozul kett6 a banyaszatban tevékenykedett, harom a feldolgozéiparban, harom a
pénziigy teriiletén, egy a villamossagi és az olajipari szektorban, és egy pedig egyéb
kozmivek teriiletén. A primer szektorban és a pénziigyek teriiletén tevékenyked6 cégek
rendelkeznek a legmagasabb piaci értékkel. Ugyanakkor a banyaszatban a stratégiai
megfontolasok mellett az agazati munkaerd megtartasa fontos cél lehet, ami kizarhatja a

piaci célok és stratégia érvényesitését.

Szlovakiaban f6ként a kozszolgaltatasokat iranyitja az allam. Részletes
informacionk van az energiaszektorrol, ahol az allami és magantulajdonlas keveredése
szokvanyos. Az allam a nemzeti olaj- és gazszolgaltaté Slovak Gas Industry 100%-anak
tulajdonosa, 51%-ban birtokolja az d4ramszolgaltatd cégeket és 49%-ban a
foldgazszallité szolgaltatot.3® Nechala et al. (2015) megfigyelése alapjan a ,szokasos”
kozszolgaltatasok (kozlekedés, erdd-, viz- és aramszolgaltatas, er6miivek, a posta, az
exim- és fejlesztési bank, a radié és a televizid, a nemzeti lott6, a repiildterek stb.)

talalhatok meg az allami tulajdonu cégek kozott.3? Vagyis bizonyos kozfeladatok ellatasa

ittis a f6 cél.

Osszességében elmondhatd, hogy a visegradi orszagok allami vallalatai féleg a
kozszolgaltatasok és kozmiivek terén tevékenykednek, és szerepiik f6leg Lengyelorszag
és Magyarorszag esetében meghatarozé egyes agazatokban. Mas dagazatokban
tevékenykedd jelentds allami vallalatra is f6leg Lengyelorszagban és Magyarorszagon
talalunk példakat. Ezek, megfelel6 vallalatnagysag esetén, akar egyfajta nemzeti
bajnokként, dinamizalhatnak egy-egy szegmenst, amennyiben versenyképességiik is

megfelel6en javul. De valdban jellemzd-e ez?

38 Tovabba, 2015 decemberében az olasz (ténylegesen allami-tulajdont) kézmi cég, az Enel, alairt egy
egyezményt a gazdasagi minisztériummal, mely lehet8séget adott az dllamnak, hogy novelje részesedését
a Slovenske Elektrarne cégben tovabbi 17%-kal (igy elérve az 51%-os tobbséget), mely a hazai
villamosenergia-termel6 piac 73%-at iranyitja, lasd https://www.export.gov/article?id=Slovakia-
Competition-from-State-Owned-Enterprises A 2018-as allapot szerint a cég kozvetleniil teljesen szlovak
tulajdonban van: 34 % a szlovdk d&llam, 66 % a Slovak Power Holding BV kezében.
https://www.seas.sk/about-us, azonban az SPH-ban 50%-ban még tulajdonos az Enel.

39 http://www.transparency.sk/wp-content/uploads/2015/12 /statne_firmy web_a5_eng.pdf
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Az dllami tulajdonu cégek teljesitménye

Orszagos szint{i adatokat nézve a visegradi gazdasagokban (EC, 2016) az allami
tulajdonil cégek jelent6sen rosszabbul teljesitenek, mint a maganvallalatok, ami
behatarolja - figyelembe véve agazati Osszetételiiket és exportintenzitasukat -
potencialis szerepiiket novekedési motorként. Ez varhat6 az SOE-k létrehozasanak,
miikodtetésének motivaciéi alapjan, hiszen, mint lattuk, néhanyuknak a
haszonszerzésen kiviil vagy az el6tt mas motivacidjuk is van. 2004 és 2013 kozott a
sajattékehozam a maganvallalatoknal a legtobb esetben 1ényegesen magasabb volt, mint
az SOE-k esetében, bar a kiilonbség csokkent a valsag évei alatt a maganvallalati profitok

jelentOs esése kovetkeztében.

Az allami tulajdonu vallalatok atlagos sajatt6kehozama negativ volt
Magyarorszagon és Lengyelorszagban a valsag évei alatt.40 Az (EC, 2016) kimutatasa
szerint az allami cégek esetében a sajattokehozam jelentésen alacsonyabb minden
iparagban, kivéve a kozlekedést és raktarozast. A politikai befolyast kiemeld eredmény,
hogy az allami tulajdont cégek profitabilitasa az energia és kézmivek terén jelentésen
alacsonyabb a valasztasi években. A TFP-t alapul véve*! az allami tulajdonu cégek
rosszabbul teljesitenek, mint a maganvallalkozasok olyan iparagban, ahol a jelenlétiik
nem szokvanyos: fogyasztasi cikkek gyartasaban, gydgyszer- és fémfeldolgozasban,
tehat fé6ként a feldolgozdiparban. Mas iparagakban ez a kiilonbség vagy csekély, vagy

joforman teljesen eltlint a valsag évei alatt.

Mas elemzések is meger0sitik az allami tulajdonban levd vallalatoknak a
maganvallalatokénal rosszabb teljesitményét. Példaul az IMF (2019) 2016-0s adatokon
alapul6 elemzése szerint az allami vallalatoknal a foglalkoztatas koltsége a miikodési
eredményhez viszonyitva szignifikansan magasabb a maganvallalatokénal. (Ugyanakkor
ebben a mutatéban Magyarorszag és Szlovakia az uj tagorszagok kozott a legjobb
négyben van.) Az elemzés szerint altaldban magasabbak a bérek, mint a
maganvallalatoknal (bar ez a kiilonbség Magyarorszag esetében elhanyagolhato, és a

masik harom orszagnal is az orszagcsoportban a legkisebbek kozott van). A

40 Az elemzés alapjaul nyolc orszagot vettek: a visegradi négyek mellett Bulgariat, Horvatorszagot,
Romaniat és Szlovéniat.

41 TFP: total factor productivity, teljes tényezdtermelékenység, mely a termelésbe valé munkaerd és téke-
befektetések hatékonysagat méri.
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profitabilitasi mutatékban is rosszabbak az allami cégek, de a Visegradi orszagokban
(féleg Magyarorszagon és Szlovakiaban) kicsiny volt a kiillonbség a magancégekhez

képest. Hasonl6 eredményekre jutott Matuszak és Szazec (2019) is.

Az exportban betdltott szerepiiket tekintve az allami cégek iparagak szerinti
csoportositasa és korlatozott termelési tevékenységiik a V4-ben azt mutatja, hogy a
teljes exportbol valo részesedésiik igen alacsony, kivéve néhany iparag esetében, f6ként

Magyarorszagon.

Az dllami tulajdonu cégek szabdlyozé szerepe

Ahogy Christiansen (2013) hangsulyozza egy érdekes elemzésében,
Magyarorszagon az allami tulajdonlas tulajdonképpen a tulszabalyozas alternativajat
jelenti, és néhany szektorban csak igy valosul meg elegendd befektetés. Ez alapvetden
kiilonbozik a fejlettebb orszagokban (Izrael, Hollandia, Uj-Zéland, Norvégia -
Christiansen (2013) tanulmanya még ezeket vizsgalja), de hasonl6 lehet mas Visegradi
orszagokban. A szerzd azt is megfigyelte, hogy a magyar allami tulajdonu cégeket az
allam (minisztériumok) kozvetleniil ellen6rzik (mas fejlett OECD-orszagoktdl eltéréen)
és specialis célokat tliznek ki szamukra, sok esetben nem profitcélokat. Ez mutatja a
magyar SOE-k hibrid jellegét, melyek igy profitorientalt és nonprofit szervezetként is
miikddnek. A profitorientalt szervezetektdl elvart, hogy jol teljesitsenek a veliik
osszehasonlithatd magancégekhez képest, mig a nonprofit cégek kiegészithetik piaci
jovedelmiiket szamos forrassal, beleértve a szubvencidkat. “Magyarorszag nagyon
atlathato, transzparens a koézhasznu cégek nem-kereskedelmi céljait illeten, de kevésbé
az a profitorientalt allami tulajdonu cégek esetében, melyek nonprofit tevékenységet is
végeznek.” (Christiansen, 2013, 15.0.). Gyanithatd, hogy ez a megnovekedett allami
szerepvallalas fellelhetd a masik harom visegradi orszagban is, mely elvezet minket a

kormanyok kovetkezd “szerepéhez”: a szabalyozé szerephez.

Az allam szabalyozé szerepe, vagyis az egyes visegradi orszagok gazdasagi
befektet6i kornyezetének formalasa, szintén lényeges lehet, hiszen ez kézvetve hatassal
van az FDI-ra és a vizsgalt orszagokban miik6dd kilfoldi tulajdond cégekre.*? Az

erdteljesebb szerepvallalas ezen a teriileten részben a szocialista korszak 6roksége. Ezen

42 Ahogy azt a magyarorszagi FDI-ellenes kormanyzati szabalyoz6 1épésekrdl szol6 részben irtuk.
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a terileten megmérni és 0Osszehasonlitani az allam szabalyozd szerepét még
problémasabb, a mérés problémai és aggregalt adatok hianyaban. Azonban az OECD
Product Market Regulation indikatorai atfogd és nemzetkozileg is 6sszehasonlo
mutatokat nyujtanak,*3 melyek azt mérik, hogy a kormanyzati politikadk mennyiben

gatoljak vagy segitik a versenyt a kiilonféle piacokon.

Jelenleg sajnos csak 4 évre (1998, 2003, 2008, 2013) érhetdk el ezek az adatok
mind a négy vizsgalt orszagra. Az allami befolyast jelz6 mutaté (7. abra) két
adatcsoportra épiil: egyrészt a koztulajdonlas adataira (almutatok: a SOE-k hataskore,
kormanyzati részvétel a hal6zati szektorokban, a vallalatok felett gyakorolt kdzvetlen
kontroll és a SOE-k irdnyitasa), masrészt az lzleti mliveletekben valé részvételre (az
arak szabalyozasa, ellendrzés és szabalyozasok). A mutaté tehat részben Kkifejezi a SOE-k

szerepét a vizsgalt gazdasagokban, részben pedig az allam szerepét a gazdasagokban.

7. abra: Termékpiaci szabalyozas: az allami irdnyitas mutatoja

Csehorszag Lengyelorszdag Magyarorszag Szlovakia OECD-atlag

1998 m2003 m2008 m2013

Forrds: OECD

Megjegyzés: 0: a legkevésbé korlatozd, 6: a leginkdbb korlatozé

43[Lasd http://www.oecd.org/economy/growth /indicatorsofproductmarketregulationhomepage.htm
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Az 1998/2003 és 2013 kozti trendek tekintetében mind a négy orszag jelent6sen
csokkentette az allami irdanyitast a termékpiacokon, bar ez a trend megtorni (vagy akar
visszafordulni?) latszik 2013-ban Magyarorszag esetében. Fontos azonban megjegyezni,
hogy 2013-ban Csehorszag és Magyarorszag a sulyozatlan OECD-atlag alatt, Szlovakia
pedig a kortl volt, mig Lengyelorszag indikatora jelent6sen magasabb volt annal. OECD-
0sszehasonlitdsban tehat az allami iranyitas szintje alacsonynak vagy atlagosnak

mondhato6 a visegradi orszagokban, Lengyelorszag kivételével.

A viszonylag régi adatsort egy frissebbel egészitjiik ki, amely szintén az OECD

adatai alapjan késziilt, és a 2018-as indexeket tartalmazza.

8. abra: Az OECD Product Market Regulation-indexének alindexe (Allami beavatkozas

miatti piaci torzulas) 2018-ban és egy iparagi index, 2018
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Csehorszdg Lengyelorszag Magyarorszdag  Szlovakia OECD-atlag

m Allami beavatkozas miatt piaci torzulas W Halbzatos iparagak PMR

Forrds: OECD

E szerint a frissebb mutaté szerint ugyanazt talaljuk: az OECD-atlag koruli
(Lengyelorszag) vagy az alatti az allami beavatkozas miatti piaci torzulasok indexe és
ugyanez a mutaté a halézatos iparagakban is igy alakul. Csehorszag egyébként mind a
két mutatoban a legjobban teljesit. Az OECD mutatdi szerint az allami beavatkozas és a
torzulasok mértéke nem nagyobb a szervezet tagsaganak atlaganal egyik Visegradi

orszagban sem.
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Visegradi multinacionalis vallalatok

A multinacionalis vallalatok természetiiknél fogva kiemelkedden versenyképesek,
amit jelez sikeres nemzetkoziesedésiik és a nemzetkozi versenyben valo helytallasuk.

fgy a multinacionalis vallalatok potencialis ,felporgeti” anyaorszaguk gazdasagi

novekedésének.

Kevés kifelé irdnyulé FDI

A kifelé iranyulé FDI (outward FDI - OFDI) adatai alapjan a visegradi orszagok
tekinthetdk a legaktivabb kiilféldre befektetd orszagoknak az EU Uj tagorszagai kozott.
Azonban a fejlett orszagokkal Osszehasonlitva a ,kifektetett” FDI-allomanyuk igen

kicsiny. (9. abra és 1. tablazat)

8. abra: Kifelé iranyul6 FDI-allomany a GDP szazalékaban (2017)
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Forrds: OECD (https://data.oecd.org/fdi/fdi-stocks.htm)

Valészinisitjiik, hogy jelentdsek a région beliili t6kearamlasok, viszonylag sok
Jregionalis multi” terjeszkedett kiilf6ldon. Szlovakia esetében a régié sulya meghatarozo,

ami mogott Csehorszag jelentds részesedése all a Szlovakiabdl ,kifektetett” (igazabol

igen kevés) t6kébdl, mivel a két orszag kozott megmaradtak az erds gazdasagi és

33



Sass Magdolna / Jobb ma egy veréb, mint holnap egy tuzok? Alternativ ndvekedési utak

keresése a visegradi orszdgokban

kulturalis kotelékek. Ennek kdszonhet6en Szlovakia részesedése is viszonylag magas a

cseh kifektetésekbdl (Ferencik és Ferencik, 2012, vagy Sass, 2017).

1. tablazat: A visegradi orszagokbdl kifelé iranyul6 kiilfoldi kozvetlentéke-befektetés

nemzetkozi 6sszehasonlitasban, 2017

Osszes OFDI allomany (milli6 | Per 8 (eurd)

eurd, 2017)
Csehorszag 22269 1987
Magyarorszdg 25084 3006
Lengyelorszag 25268 444
Szlovikia 2840 439
Ausztria 242725 16846
Esztorszag 6512 4226
Lettorszag 1592 584
Litvania 2944 939
Szlovénia 5909 1328

Forrds: az Eurostat adatai alapjan végzett szamitdsok. (Magyarorszag esetében a Magyar Nemzeti Bank
adatait hasznaltuk, mivel az Eurostat adatai a specidlis célu vallalatok kiilfoldi befektetéseit is

tartalmazzak.)

Ugyanakkor nehéz meghatarozni, hogy tulajdonképpen a teljes kifektetés-
allomanybol mekkora az adott orszag vallalatai altal ,tulajdonolt” vagy ellendrzott rész.
Ugyanis a teljes FDI-allomany altaldban nem tekinthetd teljes egészében hazai
tulajdonban vagy ellendrzés alatt levo cégek kiilfoldi befektetéseinek. A nemzeti bankok
kifelé iranyul6 tékebefektetésekrdl szolo adatai a rezidens hazai szerepldk tranzakcioit
tartalmazzak, tekintet nélkiil arra, hogy az adott vallalat hazai vagy kiilf6ldi tulajdonban
vagy ellenérzés alatt van-e. Igy tehat mind kézvetlen, mind pedig kézvetett (kiilfoldi
multinacionalis cégek helyi leanyvallalatai altal megvalositott) OFDI is szerepel ezekben
az adatokban. A kiilfoldi cégek részesedése igen magas is lehet a teljes kifektetés-

alloméanybél. Igy példaul bemutattam, hogy az elektronikai ipar kifektetéseiben a hazai
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tulajdonu cégek aranya egyharmad koriil lehetett Magyarorszagon és Lengyelorszagban
(Sass, 2015). Az OFDI nagy része ebben az iparagban kilfoldi multinacionalis cégek helyi
leanyvallalatai altal valésul meg, mint Magyarorszagon példaul a koreai Samsung, a
tajvani Foxconn vagy az amerikai General Electric esetében. A teljes kifektetés-allomanyt
tekintve Rugraff (2010) becslése szerint Lengyelorszag esetében inkabb a hazai
tulajdont és iranyitasu cégek fektethetnek be kiilféldre, mig Csehorszag és
Magyarorszag esetében az ilyen tipusu kozvetett OFDI aranya a magasabb a hazai
iranyitasu cégekénel.

Masrészt neheziti az adatok értelmezését és elemzését, hogy a végs6 célorszag
elérése eldtt tobb mas kozvetitd orszagon is ,atfolyhat”, els6sorban ad6zasi, de esetleg
szervezeti okok miatt is a kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetés (lasd pl. azsiai befektetések
esetében Sass et al, 2019). Ugyanakkor az uj fizetésimérleg-kézikonyv (IMF, 2009;
OECD, 2015) mar a végso befektetd orszagok szerinti bontast is kéri a tagorszagoktdl,
amelyet azok onkéntes alapon jelentenek. 2014 el6tt a nemzeti bankok a fizetésimérleg-
statisztikdkban a kozvetlen és nem a végsd befektet6 alapjan tartottdk nyilvan a
befektet6 vallalat nemzetiségét. Torténetileg, a multinacionalis vallalatok térnyerésének
folyamataban sokaig a kozvetlen és a végsd befektet6 anyaorszaga az esetek
tobbségében ugyanaz volt (Antaloczy, Sass, 2015). A kilencvenes évektdl kezdve
azonban egyre tobb esetben jelentek meg ,kozvetit6” orszag révén harmadik
orszagokban a multinacionadlis vallalatok. Ennek oka tobbféle lehet: a legfontosabb ezek
kozil az adécsokkentés, de lehetnek szervezési okok is (pl. regionalis vagy kontinentalis
kozpontbol iranyitjak a leanyokat), vagy a ,kozvetit6” orszag jobban ismeri a végsé
befektetési célpontot, ott kapcsolatokkal, piacismerettel rendelkezik; mas esetben a
befektet6 vallalat el akarta rejteni eredeti szarmazasat (Kalotay, 2012). Kiilonosen
jellemzd a ,kozvetitd” orszagok hasznalata a feltorekvé multinacionalis vallalatok
esetében (Andreff, 2016). Az 0j adatok lehet6vé teszik, hogy a tiikorstatisztikak révén,
legalabb azokban az orszagokban, ahol kozlik ezt az adatot, felmérjiik, hogy a Visegradi
orszagok esetében mekkora a kilonbség a kozvetleniil ezekbdl az orszagokbol
odaérkezd (tehat nem feltétlentil hazai ellendrzésii vallalatok altal realizalt), és a végsog,
ellendrzé tulajdonos szerint is cseh, lengyel, magyar vagy szlovak befektetések kozott.

Természetesen erds korlatai vannak ennek a vizsgalatnak, hiszen eddig nagyon alacsony
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az adatkozld orszagok szama (ebben az esetben 17 orszag adatait tudtuk felhasznalni az
elemzésben*#). Ugyanakkor az 6sszehasonlitas alapjan lehet elképzelésiink arrél, milyen
nagysagrendlek is lehetnek val6jaban a Visegradi ellendrzési cégek kifektetései, és
hogy a teljes kifektetés-allomanyon belil hogyan aranylanak egymashoz a kiilfoldi

tulajdonban levd leanyvallalatok és a hazai ellendrzési cégek kifektetései.

9. abra Csehorszagbdl kiilfoldre iranyul6 kozvetlent6ke-befektetések a nemzeti bank

adatai és a tiikorstatisztikak alapjan, 2016 vagy 2017
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Forrds: sajat 6sszeallitds az OECD BMD4 FDI-adatai alapjan

44 Ugyanakkor nem all rendelkezésre mind a 17 orszag adata: mindegyik orszagnal vannak bizalmas
adatok, ahol csak egy vagy két jelentds befektetés van, amelyek adatai felismerhet6ek lennének - igy nem
kozolnek adatot. Ilyen Csehorszag esetében Finnorszag, Franciaorszag, Japan és Svajc; Lengyelorszag
esetében Finnorszag, Svajc és az USA; Magyarorszag esetében Kanada, Franciaorszag, Japan, Litvania és
Svéjc; Szlovakia esetében Kanada, Franciaorszag, Németorszag, Japan, Szlovénia és Svajc).
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10. abra: Csehorszagbol kiilfoldre iranyulé kozvetlentdke-befektetések a nemzeti bank

adatai és a tiikorstatisztikak alapjan, 2016 vagy 2017; korbenjard befektetések nélkiil
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Forrds: sajat 6sszedllitas az OECD BMD4 FDI-adatai alapjan
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11.4abra: Lengyelorszagbdl kiilfoldre iranyuld kozvetlentoke-befektetések a nemzeti

bank adatai és a tlikorstatisztikak alapjan, 2016 vagy 2017
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Forrds: sajat 6sszedllitas az OECD BMD4 FDI-adatai alapjan
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12.  abra: Magyarorszagrol kilféldre iranyulé kozvetlentdke-befektetések a nemzeti

bank adatai és a tlikorstatisztikak alapjan, 2016 vagy 2017
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13.abra: Szlovakiabdl kulfoldre iranyul6 kozvetlent6ke-befektetések a nemzeti bank

adatai és a tiikorstatisztikak alapjan, 2016 vagy 2017
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Forras: sajat 6sszeallitds az OECD BMD4 FDI-adatai alapjan

A fenti abrak abban segitenek, hogy a valoban hazai (ellendrzésii) kifektetések
hozzavetdleges sulyarol, nagysagarol legyen valamilyen elképzelésiink. Egyrészt lathato,
hogy a kifektetések nagy része ,visszatér” a kiild6 orszagba Csehorszag és Lengyelorszag
esetében. Ugyanez sokkal kevésbé igaz Magyarorszag esetében (Szlovakia adata nem
elérhetd). Ez az U.n. roundtripping vagy korbenjaro befektetés, amelynek részesedése a
teljes kifektetés-allomanybdl Csehorszagban tobb mint 50%, Lengyelorszagban csaknem
egyharmad, Magyarorszagon pedig alig tobb mint 1 %. Vagyis a cseh és lengyel
befektet6k sok hazai érdekeltségiiket is egy kiilfoldi holdingkézpontbdl iranyitjak. Akad
ilyen magyar befektetd is (pl. a KESZ Holding vagy a Trigranit-csoport esetében, lasd
Sass-Kovacs, 2015), de ez kevésbé jellemzd, mint a masik két orszagban. Ez egyrészt a

bearamlé FDI nagysagarél mutatja meg, hogy az valéjaban kisebb, mint amit az adatok
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mutatnak; masrészt, ahogyan majd latjuk, azért lehet problémas, mert ha a kiilfoldi
holding-kézpontbdl fektetnek be harmadik orszagokba, akkor az nem jelenik meg az
,igazi” killdé orszag, jelen esetben Csehorszag és Lengyelorszag kiilfoldre iranyulo

kozvetlentbke-befektetései kozott.

Erdekes még megnézni, hogy hogyan viszonyulnak egymashoz a hazai és
tiikorstatisztikak. Vagyis példaul a Németorszagbhan megvalositott magyarorszagi
(rezidens altal végrehajtott) befektetésekb6l mennyinek a végsé tulajdonosa magyar -
amit a német, végso tulajdonos szerinti FDI-ra vonatkozd statisztikak jeleznek. Ebben a
tekintetben jelent6sek a kiilonbségek a vizsgalt orszagok kozott. A magas cseh
korbenjaro befektetések (roundtripping) miatt ezt az elemet kihagyva is, kiilon abran
mutatjuk be a cseh és a tiikorstatisztikak kozotti kiilonbséget. Csehorszagban (és kisebb
részt Szlovakiaban) a tiikorstatisztikak altaldban nagyobb, véglegesen csehek (és
szlovakok) altal tulajdonolt befektetés-allomanyt jeleznek, mint amit a cseh vagy a
szlovak nemzeti bank. Ebben az esetben feltételezziik, hogy a cseh (és kisebb részt a
szlovak) befektet6k pénzként, portfoliobefektetésként vagy FDI-ként kiilfoldre vitt
tékéjiikkel holdingvallalatot alapitanak, altalaban kedvez6é adézasu orszagokban (pl.
Hollandiaban, Luxemburgban, lasd Sass és Vickova, 2019), és egyrészt onnan
menedzselik csehorszagi (vagy szlovakiai) befektetéseiket, masrészt onnan
terjeszkednek tovabb kilféldon is. Vallalati esettanulmanyok alapjan bemutattuk, hogy
valéban ez lehet a ,moddszer” a sok, a privatizaci6 masodik-harmadik hullamaban
létrejott pénziigyi holdingvallalat esetében, amelyek jelentds kiilfoldi befekteték pl.
Oroszorszagban vagy Kinaban (Sass és Vickova, 2019). Ezzel szemben Lengyelorszagban
és Magyarorszagon a tiikorstatisztikak kisebb értékeket mutatnak, aminek oka az U.n.
indirekt kozvetlent6ke-befektetések dominancidja lehet. Ebben az esetben
magyarorszagi és lengyelorszagi leanyaikat hasznaljak a multinacionalis vallalatok arra,
hogy rajtuk keresztiill harmadik orszagokban jelenjenek meg - ahogyan azt az
elektronikai iparnal is lattuk. Vagyis a cseh vallalatok és maganszemélyek altal
ellendrzott kifektetések a cseh nemzeti bank adatainal nagyobbak, mig a magyar és
lengyel esetben annal kisebbek lehetnek. Ugyanakkor a teljes kifektetés-allomany valodi

nagysaga keveset arul el arrél, hogy ezeknek az orszagoknak a multinacionalis vallalatai
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mennyire erések, versenyképesek. Igy meg kell nézniink magukat a vezetd

multinaciondlis vallalatokat is.

Ahhoz azonban, hogy az igazi visegradi multinacionalis cégeket be tudjuk
azonositani, le kell menniink vallalati szintre. Magyarorszag és Lengyelorszag esetében
ez konnyebb, mert a New York-i Columbia Egyetem Sustainable Investment Center
EMPG*> riportjai — Sass és Kovacs (2015) Magyarorszagrol és Kaliszuk és Wancio (2013)
Lengyelorszagrol - elkeészitettek egy listat ezen orszagok ,sajat” multinacionalis
vallalatairdl, melyen a legnagyobb hazai iranyitasi nem-pénziigyi multinacionalis cégek

szerepelnek a kiilf6ldi befektetések nagysaga alapjan.

Kevés multinaciondlis vallalat

Altalanossagban elmondhaté, hogy a kiilfoldi lednyvallalatokkal rendelkezd,
relative nagyméretii cégek meglehetdsen ritkak a V4 orszagokban. Csehorszagban a CEZ
egy allami tulajdonu regionalis multinacionalis vallalat, melynek leanyvallalatai vannak
Bulgaridban (4 felvasarlas 2005-ben és 2006-ban), Romaniaban (2005-t6l),
Lengyelorszagban (2006-tdl), Magyarorszagon (kozel 8%-os tulajdoni részesedés a
MOL-ban), Szlovakiaban, Torokorszagban és Albaniaban.#¢ A tébbi fontos kiilfoldi
befektet6hoz tartozik még a Zentiva a gydgyszeriparban és a Skoda az autdiparban,
melyek eredetileg cseh cégek voltak, de most mar a francia Sanofi és a német
Volkswagen tulajdonaban vannak, tehat mar nem cseh iranyitasuak (Zemplinerova,
2012). Jelent6sek ezen feliil - az el6z6ekben mutatott statisztikaknak megfeleléen - a
pénziigyi holdingvallalatok, amelyeknek sokszor kiilféldon van a kozpontjuk, de
ellendrzé tulajdonosuk cseh (Sass, Vickova, 2019). Az Thned (2019) szerint majdnem 13
ezer olyan cseh cég van, amely addparadicsomokban bejegyzett vallalat tulajdonaban
miikodik. A kiilfoldon is befektetd cseh cégek koziil tulajdonképpen csak harom, a CEZ
(energia), az Agrofert (vegyipar) és az EPH (energia) kézpontja van Csehorszagban. Ha
ugyanakkor megnézziilk a leggazdagabb cseh maganszemélyek listajat, a 10

leggazdagabb cseh cégei koziil hétnek van kiilféldon a kézpontja, pl. a PPF-csoportnak

45 Emerging Markets Global Players projekt a New York-i Columbia Egyetem Center on Sustainable
Investment-ben (Fenntarthaté Beuruhazas Intézet), lasd http://ccsi.columbia.edu/publications/emgp/,
mely a fejl6d6 piacok multinaciondlis vallalatait elemzi.

46 https://www.cez.cz/en/cez-group/cez-group.html
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(pénziigy; Hollandia), KKCG (energia, beruhazas; Svajc), CPI (ingatlan, Luxemburg),
Sev.en Commodities (energia, Lichtenstein), Penta Investments (beruhazas, Ciprus),
Avast (szoftver, Nagy-Britannia) (Sass és Vickova, 2019). Az ¢ kiilféldrdl kilféldre
megvalodsitott beruhazasaik természetesen nem szerepelnek a cseh nemzeti bank
adataiban, vagyis a cseh multinacionalis cégek jelent6sége sokkal nagyobb lehet, mint
eddig gondoltuk - habar kapcsolatuk a ,valédi” anyaorszaggal a fentieknek megfelel6en

lazabb, mintha ott lenne a székhelytik.

Magyarorszagra attérve, az OTP Bank, a MOL olaj- és gazipari cég, a Richter
Gedeon gydgyszercég és az elektronikai gyartasban miikod6 Videoton szamitanak
jelentés kiilfoldi érdekeltségli (kiilf6ldon tobb mint 100 milli6 amerikai dollart
befektet6) multinacionalis vallalatoknak. A MOL kiemelkedik regionalis (s6t feltorekvd)
osszevetésben is (Sass et al, 2012; Sass, Kovacs, 2015; Sass, 2018). Ha 20 milli6
amerikai dollarra csokkentjiik a kiiszobot, akkor még 8 masik cég is idesorolhatd (a
kozben kiilfoldi tulajdonba kertiilt Waberer’'s és az MPF a kozlekedésben, az
orvostechnikai gépeket gyartd Mediso, az épit6éanyagokat gyart6 Masterplaszt, a
miianyaggyartd Jaszplasztik, az épit6ipari Arcadom és a papirgyarté Vajda-Papir). Ez
utobbiak azonban sokkal kisebbek mind méretiiket, mind kiilféldi vagyonukat tekintve,
mint fejlett orszagokbeli (és mint néhany cseh vagy lengyel) megfelel6ik. A GDP-hez
hasonlitva az els6 20 kiilféldon befektetd magyar cég kiilfoldi vagyona kevesebb, mint

0,02%.

Lengyelorszagban atlagosan nagyobbak a multinacionalis vallalatok. 12 cég van,
melyek kiilfoldi befektetésének értéke tobb mint 100 milli6 amerikai dollar (Kaliszuk és
Wancio, 2013). A két legnagyobb és az o6todik az olaj- és gazfeltarasban és
disztribuciéban tevékenykedik. A harmadik, az Asseco, a szoftver és IT-szolgaltatasok
agazatban érdekelt. A maradék nyolc kozott két vegyipari, egy gyogyszeripari, két
gépgyarto, két épitéanyag-gyarto és egy nagykereskedelmi és IT-szolgaltatasokat nyujto
vallalatot talalunk. Tovabbi nyolc vallalatnak van 20 milli6 amerikai dollart meghaladé
kilfoldi érdekeltsége. Ezek banyaszattal, kohaszattal, épitdiparral, gyégyszeriparral,
szoftver-IT-szolgaltatassal és gépgyartassal foglalkoznak. Ugyanakkor a lengyel GDP-hez
viszonyitva az els6 30 kiilf6ldon befektetd lengyel cég kiilfoldi befektetése kevesebb,
mint 0,002%.
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A visegradi orszagokban kisebb multinacionalis vallalatok is talalhatéak, melyek
kozott vannak a szakirodalomban 1.n. sziiletett globalisnak (born global) vagy
nemzetkozi Uj vallalkozasona (international new ventures) tekintett cégek. Ezek a cégek
altalaban technoldgiainteziv agazatokban (IT, biotechnol6gia) tevékenykednek, gyorsan
nemzetkoziesednek alapitasuk utan, és tobbnyire fejlett orszagokban fektetnek be, igy
az altaluk megcélzott orszagok kore eltér a fent leirt nagyobb cégek régids
célorszagaitdl. Emellett a méretiik, és igy kiilfoldi befektetésiik is joval kisebb, mint a
fentebb emlitett legnagyobb visegradi multinacionalis cégeké (lasd pl. Nowinski, Rialp,
2012; Kiss et al., 2012; Lamotte, Colovic, 2015; Danik et al,, 2016; Magyarorszagra:
Szalavetz, 2016; Kozma, Sass, 2019, Csehorszagra: Vickova, 2019), tehat ,gazdasagi

motor” potencialjuk is elhanyagolhatd, még ha az dsszes ilyen céget egyiitt tekintjiik is.

Miért mennek kiilfoldre a visegradi cégek? Legtobbszor Uj piacok reményében
(lasd pl. Svetlicic et al. (2007) a KKV-krol vagy a kapcsol6do szakirodalom attekintését
Trapczynskitél (2016)). Nemzetkoziesedésiik alapjaként tamaszkodhatnak specialis
tudasukra, melyet korabban a fejl6dd piacgazdasagi kornyezetben miik6dg, sok esetben
privatizalt vallalatok atszervezése soran szereztek, vagy azokra a markakra, melyek az
atmenet évei el6tt voltak ismertek (legalabb a régidban). Néhanyan kozilik
hatékonysag-orientalt befektetéseket eszkozolnek foldrajzilag kozeli, alacsony bérl
orszagokban, munkaerd-intenziv tevékenységeket telepitve ezekre a helyekre. Az ilyen
tipusu multinacionalis cégek létezését szamos cikk taglalja mind a négy vizsgalt orszagra
vonatkozoan (lasd pl. Zemplinerova (2012) Csehorszagrdl; Sass et al. (2012)
Magyarorszagrol; Gorynia et al. (2014); Gorynia et al (2015) vagy Trapczynski (2015)
Lengyelorszagrol; Ferencik és Ferencik (2012) Szlovakiarol vagy Sass (2016) a magyar,
lengyel és szlovén elektronikai iparrdl). Néhany vallalatnal megjelent a stratégiai el6ny
keresése is, mint motivacio (pl. a gydgyszeriparban a magyar Richter Gedeon (Antaldczy,
Sass, 2018)), illetve tevékenységiik fliggvényében a természeti eréforras keresése (a
kdolajiparban tevékenyked6 lengyel PKN Orlen vagy magyar MOL). Ugyanakkor ezek a
vallalatok egyértelmlien kisebbségben vannak a piaci expanziora torekvd cégekhez

képest.
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A visegrddi multinaciondlis cégek hatdsa a hazai gazdasdgra

Bar a téma valamelyest elkertlte a kutatdék figyelmét, kiilonésen a kézgazdasagi
szakirodalomban, egyes politikatudomanyi, politikai gazdasagtani megkozelitések
kiemelik a multinacionalis cégek nemzeti karakterét és anyaorszaguk fejl6désére
gyakorolt potenciadlis pozitiv hatasukat (lasd pl. Doremus et al. (1998) vagy Gilpin
(2011)).

El6szor is az OFDI-nak, és azon belil a hazai multinaciondlis vallalatok
kifektetéseinek viszonylag magasnak kell lennilik ahhoz, hogy az ,anyagazdasagra”
érzékelhet6-mérhetd hatast tudjanak gyakorolni. Ezt a kiiszobértéket egyel6re egyik
visegradi orszag esetében sem érik el a kiilfoldi tokebefektetések, habar Csehorszag
esete - mint az el6z6ekben lattuk - kérdéses. Tovabbi probléma, hogy a hazai gazdasagra
gyakorolt hatast ritkan vizsgaljak, kiilonosen a feltorekvd gazdasagok esetében, és még
kevésbé a korabbi szocialista 4tmenet orszagaiban. Igy az empirikus bizonyiték szintén

hianyzik (Gorynia et al., 2015).

Ettdl fliggetleniil a nemzetk6zi cégek szamos pozitiv és negativ hatassal lehetnek
hazajuk gazdasagara. Egy lényeges kedvezd hatas lehet példaul a befektetd vallalat
termelékenységének megnovekedése visszaforditott tovaterjedési hatasokon (reverse
spillovereken) keresztiil (Gorynia et al.,, 2015), melynek mértéke a széban forgé vallalat
abszorpcios képességétol fiigg. Ugyanakkor nincs dontd empirikus bizonyiték ezen
elonyos hatasok l1étezésére, és a visegradi orszagokrol szol6 kutatas is hianyzik ebbdl a
szempontbdl. A nyereség hazatelepitése szintén pozitivan befolyasolhatja a kiild6 orszag
fizetési mérlegét. Ezzel az a probléma a visegradi anyaorszagok OFDI-0sszetétele
kapcsan (2. tablazat), hogy a kiilféldre befektet§ V4-es vallalkozasok gyakran
addéparadicsomokat céloznak. Ez azt jelenti, hogy ebben az esetben az OFDI a hazai toke-
cégek leanyvallalatai, melyek a visegradi gazdasagokon keresztiil fektetnek be harmadik
orszagokban, egyre inkdbb tdmaszkodnak azokra az adoéoptimalizalasi lehetdségekre,
melyeket szamos orszag kinal nekik, példaul Hollandia, Ciprus vagy Luxemburg (vagy
akar Magyarorszag). Mindez megegyezik a vilagszintli trendekkel, ahogy azt a 2016-es
World Investment Report mutatja (UNCTAD, 2016). A visegradi OFDI azonban olyan
elenyészd a fejlett orszagokéhoz vagy a BRICS-hez képest, hogy alig lathaté globalis
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0sszehasonlitasban.*’” Bar az ilyen fajta addoptimalizacios torekvések nem szamitanak 0j

jelenségnek, a valsag éveiben megszaporodott ezeknek a szama, ahogy arra Hunya (2015)

vagy Antaloczy és Sass (2015) ramutatnak. Az adéer6zié problémajat az UNCTAD (2016) is

jelzi, és felhivja a figyelmet, hogy a kiilfoldre befektetd orszagok kiilfoldi lednyvallalatai

bevételének aranya a lednyvallalatok telephelyét adé gazdasdg GDP-jéhez képest olyan

profitokat mutat, melyeket nehéz lenne barmilyen gazdasagi racionalitassal igazolni.

Osszességében tehat az OFDI valésziniileg az adéalap eréziéjahoz vezet a visegradi

orszagokban, kivéve talan Magyarorszagot, amely 6nmaga kvazi adéparadicsomként szolgal

kivételesen alacsony tarsasagi adodkulcsaval és a kedvezd adodleirdsi lehetéségekkel -

jelezheti ezt a korbenjaré befektetések alacsony sulya hazadnkban Csehorszaghoz vagy

Lengyelorszaghoz képest.

2. tablazat: A 10 legnagyobb, visegradi OFDI-t fogad6 orszag és az 6sszes OFDI-bdl valo

szizalékos részesedésiik, 2017

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Szlovakia
A fobb fogadd | Az Osszes | A fobb | Az &sszes | A fobb | Az Osszes | A fébb fogadd | Az Osszes OFDI
orszagok OFDI fogado OFDI fogado OFDI orszagok allomany
allomany | orszagok llomény orszagok allomany szazalékaban
szazalék- szizaléki- szézalékd-
ban ban ban
1 Hollandia 32.29 Horvétorszag 14.39 Luxembourg 22.13 Csehorszag 41.39
2 Ciprus 18.42 Izrael 10.89 Csehorszag 10.98 Hollandia 7.10
3 Szlovakia 13.92 Ciprus 10.28 Hollandia 7.58 Ausztria 6.98
4 Luxemburg 13.16 Szlovakia 9.33 Ciprus 7.47 Lengyelorszag 4.93
5 Romania 4.58 Belgium 6.99 Svajc 7.16 Torokorszag 4.15
6 Németorszag 2.09 Romania 5.07 Kanada 6.23 Ciprus 4.04
7 Lengyelorszag 1.93 Spanyolorszag | 4.47 Magyarorszag | 5.48 Magyarorszag 3.73
8 Bulgéria 1.91 Lengyelorszag 4.47 Németorszag | 5.36 Ukrajna 3.43
9 Nagy-
Guernsey 1.68 Luxemburg 3.77 Britannia 3.69 Franciaorszag 3.07
10 Oroszorszag 1.45 Bulgaria 3.46 Litvania 3.60 frorszag 3.00

Forrds: OECD FDI adatbazis (http://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=64238#)

47 Magyarorszagon az ilyenfajta “adéoptimalizaciés” OFDI-n kiviil a kiilonleges célu vallalatok (special
purpose entities - SPE) jatszanak jelentds szerepet a befelé és a kifelé iranyuld kozvetlen befektetésekben.
A Magyar Nemzeti Bank készit olyan FDI adatokat, amelyekben ezek benne vannak, és olyanokat is,
melyekben nincsenek (Antaldczy, Sass, 2015). Az SPE-ket tartalmaz6 adatok két-haromszorosai az

anélkiili allomanyoknak.
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A feltorekvd multinacionalis vallalatok esetében azonosithatunk egy olyan pozitiv
hatast, hogy kifelé iranyulé befektetéseiken keresztiil hianyzo tulajdonosi
tapasztalatokat szerezhetnek, igy nemzetkozileg versenyképesebbé valhatnak (lasd pl.
Child és Rodrigues, 2005, a kinai multinacionalis cégek esetében). A vallalatok
tulajdonsagait tekintve az ilyen kiilfoldi befektetések a visegradi orszagokban is jelen

lehetnek, de ennek az elemzése is varat még magara.

Az OFDI masik, anyaorszagra gyakorolt hatasa a hazai befektetéshez
rendelkezésre all6 toke csokkenése az anyaorszagban, valamint a munkahelyek
kilfoldre telepitése. Ugyanakkor az OFDI korlatozott mérete, és a hatékonysagi helyett a
piacszerz6 motivaciéo dominanciaja miatt azt feltételezhetjiik, hogy valéjaban korlatozott

szamban keriilnek kiilféldre munkahelyek ilyen m6don a Visegradi orszagokbol.

14.abra: Visegradi tulajdonban 1év§ kilfoldi leanyvallalatok szama, forgalma és

alkalmazottainak szama, 2010, 2013 és 2016 (db, hazai valuta és f6)
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B. Alkalmazottak szama
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Forrds: sajat szamitasok az OECD AMNE adatai alapjan

A hazai gazdasagi fejlodésre gyakorolt potencialis hatast a visegradi
multinacionalis cégek kiilfoldi lednyvallalatair6l sporadikusan elérhet6 adatok alapjan

becsiilhetjiik meg (14. dbra). Az abran az adott orszag vallalatai altal ellendrzott (50 %-
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nal nagyobb tulajdonrész) kilféldi leAnyok adatai szerepelnek. (Egy Kkicsit 6sztovér
mutatét hasznalunk, de a nemzetkodzi Osszehasonlitdshoz és a nagysagrendek
érzékeltetéséhez ez tlint megfelelonek: a forgalom mutatéit a teljes anyaorszagbeli
forgalomhoz viszonyitjuk.) Lathatjuk, a vallalatok szama alacsony, a kiilf6ldon
foglalkoztatottak szama is. Csehorszag alacsonyabb adatait az a sajatossag
magyarazhatja, hogy sok, valdéjaban cseh végsd tulajdonos altal eszkozolt kiilfoldi
befektetés itt nem szerepel (Sass és Vlcoka, 2019). Magyarorszag esetében a vallalatok
szama igen alacsony régids osszehasonlitasban, a kiilfoldi dolgozoké relative magas, ez
nagyobb kilféldi vallalatméretet valoszinlsit. (Sass és Kovacs (2015) alapjan
feltételezziik, hogy itt jelentds a MOL hatasa.) Az arbevétel szerint is a magyar
multinacionalis vallalatok jelentsége viszonylag nagy régios 6sszehasonlitasban - itt is
feltételezhetjiik a nagybefektetések (MOL, OTP, Richter Gedeon) hatasat. (De nem
szabad megfeledkezniink arrol, hogy sok cseh ellendrzés alatt all6 kilfoldi leanyvallalat

adata hianyzik.)

Az OECD adatai szerint Csehorszagban az agazatok koziil kiemelkedik az energia
(mint lattuk, a CEZ-rél lehet sz6), a vegyipar, a kereskedelem és a pénziigyi
szolgaltatasok (ez az agazat tartalmazza részben a kiilfoldi székhelyl vallalatokba
eszkozolt befektetéseket). Lengyelorszagban a kereskedelem és a banyaszat,
Magyarorszagon a vegyipar (Richter Gedeon), energia (MOL) és kereskedelem (a
pénziigyi szolgaltatasok adata hianyzik), mig Szlovakiaban az energia és kereskedelem

azok az agazatok, ahol jelent6sek a kiilf6ldi beruhazasok.

Osszességében elmondhatd, hogy mig a visegradi multinacionalis cégek létezése
tény, ezek azonban az anyaorszag gazdasagahoz képest még viszonylag kicsik, talan
Magyarorszag (és feltehet6en Csehorszag) kivételével. Noha szamos jellemzdjik
lehetdveé teszi, hogy mérhetd novekedési hatassal legyenek anyaorszaguk gazdasagara,
erre a fejleményre egyel6re varni kell. Ugyanakkor tekintettel arra, hogy tobbségiik egy-
egy iparagban koncentralédik, pozitiv hatassal lehetnek ezeknek az iparagaknak a

fejlédésére az anyaorszagban.
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Vannak-e a belféldi tulajdonu cégek szerepének névekedésére utalo

jelek?

Ezek a cégek természetesen alkalmasnak tlinnek ahhoz, hogy a kiilféldi
multinacionalis cégek lednyvallalatainak névekedési szerepét atvegyek, kiilondsen, ha az
utobbiakat egyre kevésbé latjak szivesen bizonyos szektorokban, iparagakban vagy
tevékenységi korokben. A hazai vallalkozok lassu meger6sodése is fontossa teszi a
kérdés elemzését. Ebben a részben ezeknek a “természetes” jelolteknek a két csoportjat
fogjuk megvizsgalni: a belféldi tulajdonu vagy irdnyitasu nagyvallalatokét és a kis- és

kozépvallalkozasokét (KKV-k).

Nagy belfoldi tulajdonu (vagy irdanyitdsu) vdllalatok

Jelentds atfedés van egyrészrél a nagy cégek, masrészrdl az allami tulajdonu és
V4-es multinacionalis cégek kozott, ahogy azt a Deloitte 2016-0s jovedelmiik alapjan
nagynak szamitd vallalatokrol készitett tanulmanya is igazolja. A 3. tablazat a V4-ekre
vonatkozo Deloitte adatokat mutatja. A kelet-kézép-eurodpai és a délkelet-eurdpai réegio*®
500 legnagyobb cégébdl 355 (71%) a visegradi orszagokbdl jott (74 Csehorszagbol
(14,8%), 67 Magyarorszagrol (13,4%), 182 Lengyelorszagbol (36,4%) és 32
Szlovakiabol (6,4%), ami alatdmasztja ezen orszagok jelentds gazdasagi szerepét a
régioban. Ezen beliil a nagy cégek kozott a multinacionalis cégek kulfoldi tulajdonu
leanyvallalatai dominadlnak mind a négy orszagban. Ezeknek az aranya (szamukat
tekintve) a nagyméretli vallalatok kozott kiemelked6en magas Magyarorszagon és
Szlovakiaban (majdnem 80%), viszonylag magas Csehorszagban (tobb mint 60%) és

kicsit tobb mint a fele Lengyelorszagban.

A belfoldi tulajdonu cégek kozott az allami tulajdonu vallalatok nagyon fontosak.
Az allami tulajdonu cégek részesedése a legnagyobbakbdl Lengyelorszagban a
legmagasabb (87 cég (48%), melybdl 34 allami tulajdont (az 6sszes 19%-a)), ezt koveti
Csehorszag (25 cég, 34%, beleérte 9 allami tulajdonu céget (az 0sszes 12%-a)). Ezzel

szemben a belfoldi tulajdoni nagy cégek szinte mind allami tulajdonuak

48 Az elemzés a visegradi orszagok, a Balti-dllamokat (Esztorszag, Lettorszag, Litvania), Bosznia-
Hercegovinat, Bulgariat, Horvatorszagot, Maced6niat, Romaniat, Szerbiat, Szlovéniat és Ukrajnat foglalja
magaban.
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Magyarorszagon (11 cég, 16 %, melyb6l 9 SOE (az Osszes 13%-a)) és mind allami
tulajdonuak Szlovakiaban (5 cég, 16%). A privatizacio kilonb6zé mértéke és sebessége

egyértelmlen hatassal volt a fenti szamokra.

Magyarorszag és Lengyelorszag esetében néhany tobbségi kiilfoldi tulajdonban
1év6 cég belfoldi iranyitasunak, tehat hazainak tekinthetd6. Ennek oka, hogy
részvényeikkel a helyi t6zsdéken kereskednek, és bar tobbségi kiilféldi tulajdonban
vannak, a tulajdonosi strukturajuk szort, példaul azért, mert egy kiilféldi tulajdonos se
birtokol 10%-nal nagyobb részesedést - sok Kkicsiny, kiilfoldi illet6ségii tulajdonos van.
Néhanyan koziiliik a legfontosabb cégek kozott vannak, példaul a MOL, a Richter Gedeon
vagy az OTP Bank Magyarorszag (Sass et al, 2012). Még ezekkel egyiitt is, a belfoldi
iranyitasu, de nem allami tulajdonu cégek szama nagyon alacsony Magyarorszagon és
Szlovakiaban, és mérsékelt Csehorszagban (ugyanakkor, ahogyan lattuk, a cseh adattal
ovatosan kell banni, mivel sok kiilfoldi tulajdonban lev6 cég valdjaban cseh iranyitas

alatt all). Kivételt képez Lengyelorszag, ahol ezek szama kifejezetten magas.

3. tablazat: A legfontosabb cégek tulajdonlas szerinti lebontasa (a cégek szama)

Kozép- | Kiilfoldi Helyi Helyi Multinaciondlis | Allami Kozép- Osszes

eurdpai | magdnszemély | vallalat | magdanszemély | cég Kozép- | tulajdonii | eurdpai

cég Europdan magadnszemély

kiviilrol

Csehorszag 3 0 4 12 45 9 1 74
Magyarorszag | 3 0 0 2 53 9 0 67
Lengyelorszag | 0 3 21 32 92 34 0 182
Szlovakia 2 0 0 0 25 5 0 32

Forrds: a Deloitte 2016-o0s adatai alapjan

A pénziigyi szektorban a visegradi orszagok uraljak a régio 50 legf6bb bankjanak
listajat 33 bankkal (az oOsszes kétharmada). Lengyelorszagban mikodik 15,
Csehorszagban 8, Magyarorszagon 6 és Szlovakiaban 4. Itt ismételten a kiilfoldi
tulajdontl bankok dominalnak. Csak két belf6ldi tulajdond bank emelkedik ki. Mig a
masodik helyen 1év6 magyar OTP-t az egyetlen regiondlis multinacionalis banknak

tekinthetjiik (Raiffeisen Research, 2016), az els6 helyen 1évé PKO Bank Polski 30%-ban
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allami tulajdonban van, és a KKE-régidoban a legmagasabb, 8,2%-o0s piaci részesedéssel
bir, koszonhetden els6sorban belfdldi miikodésének (az OTP Bank esetében ez a
részesedés 2,9%, de tobb orszagbeli miikodésnek koészonhetd) (Raiffeisen Research,

2016, 63.0.).

A feldolgozdiparban szintén érvényesiil a visegradi dominancia. A KKE-régi6 10
legnagyobb vallalatanak tulajdonosai csak két esetben nem visegradiak. A visegradi
vallalatok koziil harom cseh, harom magyar és kettd szlovak, és a kiilfoldi autdipari
cégek leanyvallalatai dominalnak koztiik (Skoda Auto és Hyundai Csehorszagban, Audi
és Mercedes-Benz Magyarorszagon, valamint Volkswagen és Kia Szlovakiaban). A
magantulajdonban 1évd cseh Agrofert (paradox modon a jelenlegi cseh miniszterelnok
,volt” cége) és az amerikai General Electric magyar leanyvallalata szintén a legnagyobb

gyartocégek kozott szerepel.

Osszességében elmondhat6, hogy a 2016-6s adatok a kiilfoldi leanyvallalatok
elsopré dominanciajat mutatjak a nagyvallalatok kozott. Belfoldi, magantulajdonban
1évd vallalatok csak Csehorszagban és Lengyelorszagban vannak jelen szamottevd

mennyiségben.

Belfoldi (tulajdonban 1évé) KKV-k

Bizonyos orszagok és els6sorban orszagon beliili régiok tapasztalata azt mutatja,
hogy a verseng6 KKV-k a dinamikus gazdasagi névekedés motorjai lehetnek. A vallalatok
szamanak eloszlasat tekintve a V4-ek még unidos o6sszehasonlitdsban is nagy KKV-

szektorral rendelkeznek (15. abra).
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15.abra: A vallalatok méret szerinti 6sszetétele a visegradi orszagokban, 2017 (a

vallalatok szama szerint)
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Forrds: a szerz6 szamitdsai Eurostat adatok alapjan (EU28: 2016)
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16.abra: A vallalatok méret szerinti 6sszetétele a visegradi orszagokban, 2017 (a

vallalatok arbevétele szerint)
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Forrds: a szerzd szamitasai Eurostat adatok alapjan (EU28: 2016)

A vallalatok méretét tekintetve mind a négy visegradi orszagban dominalnak a tiz
alkalmazottnal is kevesebbet foglalkoztaté mikrovallalkozasok a vallalatok szamat
tekintve. Az EU-val 6sszehasonlitva szembetiing, hogy mind a négy visegradi orszagban
ezeknek a vallalkozasoknak az ardnya tobb mint 94% az Osszes cég szamahoz
viszonyitva. Az is nyilvanvald, hogy a 10-19 és 20-49 alkalmazottat foglalkoztato
vallalatok részesedése, szamukat tekintve, kevesebb, mint az EU28-ban. Lengyelorszag
kivételével a kozépvallalkozasok (50-249 alkalmazott) és a nagyvallalatok (> 250
alkalmazott) aranya szintén valamivel az EU28 atlaga alatt van (15. abra). Ugyanakkor
az arbevételbdl vald részesedésiik mar mas képet mutat. Mindegyik orszagban a nagy-

és kozepes vallalatok dominalnak.

A V4-es KKV-k szektor-iparag 0sszetétele eltér az EU28-t0], és azon beliil is mas a
magyar vallalatok tevékenysége kore. A feldolgozo- és épitdiparban érdekelt KKV-k
aranya viszonylag magas (jelentdsen magasabb, mint az EU-28 atlaga) minden visegradi

orszagban, kivéve Magyarorszagot. Mindenhol a nagykeresked6 és kiskereskedd cégek
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szama a legnagyobb, bar Csehorszagban és Magyarorszagon ez egy kicsit az EU-atlag
alatt van. Az informacios és kommunikacios teriileten, a professzionalis, tudomanyos és
technikai tevékenységekben érdekelt vallalatok szdma messze a legnagyobb
Magyarorszagon. Ez a magas arany a mikrovallalkozasok nagy szamanak tudhaté be
Magyarorszagon (10 f6 alatti alkalmazottal). Id6ben nincs valtozas: 2012-es adatok
alapjan ugyanez volt ezen iras el6zményének (Sass, 2017) az eredménye. Szintén
régebbi adatok alapjan egy masik elemzés hasonld kévetkeztetésekre jut: a cseh KKV-k a
feldolgozdipar felé mozdultak el, a magyarok féleg a kis- és nagykereskedelemben,
professzionalis tevékenységekben és az épitdiparban érdekeltek, a lengyelek az alacsony
hozzaadott értékd szektorokban, a szlovakok pedig szintén a feldolgozo6iparban

tevékenykednek. (Daszkiewicz, 2014).
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17. abra: A KKV-k szektor-iparag osszetétele (0-249 alkalmazottig) a vallalatok

szama szerint, 2017
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Forrds: sajat szamitas Eurostat adatok alapjan,

Megjegyzés: EU-28: 2016. évi adatok

Az agazati Osszetétel nagymértékben meghatarozza a KKV-k exportpotencialjat.
{gy nagy kiilonbségek vannak az orszagcsoporton beliil abban, hogy a KKV-k mennyiben

jarulnak hozza a Kkivitelhez. Példaul a gyartdiparban tevékenykeddé KKV-k aranya
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Csehorszagban a legnagyobb: 50 cseh KKV az 6sszes 2011-es export tobb mint 50%-aért
felel (Helisek, 2013). Lengyelorszagban a KKV-k 2012-ben az 6sszes export 44-45%-aért
tették ki (Lapinski, 2013, o. 38., 5. abra), ami valodsziniileg a termelésbdl vald viszonylag
magas részesedésiik eredménye. Ezzel szemben a masik két orszag KKV-i mashogy
teljesitenek: Magyarorszagon az exportbdl val6 részesedésiik 26,4% (Mikesy, 2013), mig
Szlovakiaban, dacara annak, hogy viszonylag sok a termeld cég, ez csak 18%.4° Kicsit
mast mutat az OECD TEC®? adatbdazisa: a 2017-es adatok szerint a 250 f6nél kevesebbet
foglalkoztatd  vallalatok  részesedése az  exportbdl Csehorszagban  54%,
Lengyelorszagban 48%, Magyarorszagon 49%, Szlovakidban pedig 38%. Arnyalja a
képet, hogy a KKV-export jé része a kilfoldi tulajdonu vallalatoknak tudhato be. Sajnos a
KKV-k felosztasa kiilfoldi és belfoldi tulajdonu vallalatokra nem volt elérhet6 a vizsgalt
orszagokra nézve. Az alacsony export-hozzajarulas egyik oka az lehetett, hogy a
mikrovallalatok, ami az uralkodd vallalatméret a visegradi orszagokban, altalaban
nagyon alacsony exporteladasi aranyokat mutatnak az EU-ban (ECR, 2014). Ezt

megerositik az OECD TEC-adatbazis adatai is.

Osszességében, a visegradi KKV-k nemzetkéziesedése alacsony szintii. A téméaval
foglalkozo kevés 0sszehasonlité tanulmany egyikében, Gubik és Bartha (2014) egy olyan
kérddivre alapozzak eredményeiket, mely egy 1124 vallalatbol allé visegradi KKV-
adatbazist allitott eld. Véleménylink szerint lényeges kutatasi eredmény, hogy a vallalat
meérete és a kilfoldi tulajdon pozitivan befolyasoljak a nemzetkoziesedést. Vagyis a hazai
tulajdonu KKV-k exporthajlanddsaga lényegesen alacsonyabb a kiilféldi tulajdontakénal.
Végil, a KKV-k termelékenységi mutatéi (18. abra) arra mutatnak, hogy nagy a
lemaradasuk EU-0sszehasonlitasban, féleg a mikrovallalatoknak. Azonban a

nemzetkozileg 6sszehasonlithat6 adatok hianya miatt ezt az allitast nehéz igazolni.

¥ http://spectator.sme.sk/c/20049699/sme-exports-remain-low.html
50 https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TEC1 REV4
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18.abra: Az egy alkalmazottra jut6 bruttd hozzaadott érték (ezer euro, 2017)
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Forrds: Eurostat, strukturalis lizleti mutatdk, éves vallalati statisztikdk méretcsoportok szerint
a specialis aggregalt tevékenységek tekintetében (NACE Rev. 2) (EU28: 2016)

Az 6sszes vallalati méretcsoport termelékenysége az EU28-as atlag alatt van a
visegradi orszagokban. A termelékenység lathatéan korrelal a vallalat méretével (13.
abra), ahogy mas orszagokban is, de a mikrovallalatok esetében a legnagyobb a

szakadék a tobbi vallalatcsoporthoz képest.

A hasonldsagok ellenére akadnak orszagok kozotti kilonbségek is. A magyar
KKV-k teljesitenek a legrosszabbul a négy visegradi orszag koziil. A cseh mikro-, k6zép-
és nagyvallalkozasok viszonylag jol teljesitenek a lengyel és szlovak kisvallalatokkal
egyiitt. Ugyanakkor a jelent6s lemaradas megkérddjelezi, hogy ezek a vallalatok képesek

lehetnek-e a dinamizalni a gazdasagokat.

Kovetkeztetések - nagyon réviden

A konvergencia problémaja gazdasagi és politikai szempontbdl is nagy
jelentdségli a visegradi orszagokban. 1989 utdn, mas-mas iddponttol ugyan, de
mindannyian nagymértékben tamaszkodtak az FDI-ra a fejlettebb orszagokhoz vald

felzarkozasban. Ebben a folyamatban egy nemzetkozi 6sszehasonlitasban kiemelked6en
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liberalizalt kornyezetet hoztak létre a kiilféldi befektet6k szamara és a kiilfoldi tulajdonu
leanyvallalatok sulya a vizsgalt gazdasagokban joval az OECD-atlag folé nétt,
Lengyelorszag kivételével. Mind a négy orszagban tetten érhetd a multinacionalis cégek
leanyvallalatainak teljesitményébdl valo kiabrandulas, féként a V4-es gazdasagi
novekedés és a kozponti EU-orszagokhoz valé felzarkézas felgyorsitasa tekintetében. A
befelé aramlé FDI rovid “naszutas” id6szaka utan a valsag évei megmutattak, hogy az
FDI bizonyos formai névelik a vizsgalt gazdasagok sériilékenységét. A krizis utani
visszafogott FDI-kornyezet és a multinacionalis vallalatok veszteségeinek fedezésére
megnovekedett profitrepatrialas miatt a kiilfoldi t6kének valo kitettség arnyoldalai is
megmutatkoztak a régiéban. Ebben a kérnyezetben a visegradi orszagok kormanyai
egyre inkabb alternativ gazdasagi novekedési motorok keresésébe fogtak, amire
0sztonzik 6ket az egyre er6s0d6 hazai vallalkozoéi csoportok is. A retorika megvaltozott,
és kezdetét vette a kiilonbségtétel a “j6” és a “rossz” FDI kozott. Ennek dacara a
megfeleléen beagyazott leanyvallalatok, kifejezetten az exportra termeld termel6i

iparagban, tovabbra is élvezik a kormanyok tamogatasat bdséges 0sztonzok és

kedvezmények formajaban.

Az egyébként sok tekintetben hasonld visegradi orszagok kiilonboznek az FDI-
hoz valé hozzaallasuk valtozasaban, és abban, hogy mennyire elérhet6ek szamukra a
felzarkozast segitd “nem-FDI” vallalatok. Ahogy lattuk, nem all rendelkezésre tul sok
alternativaja a versenyképes kiilféldi tulajdonu leanyvallalatoknak, és még ezek is
mashogy miikddhetnek a négy visegradi orszagban. Magyarorszag (és Lengyelorszag)
tinnek a legaktivabb orszagoknak abban, hogy csokkenteni igyekeznek a kiilfoldi
tulajdonu vallalatok sulyat és az azokra valé tamaszkodast gazdasagaik bizonyos
szektoraiban. Az “alternativ ndvekedési motorok” kategdridjaba tartozd vallalatok
esetében Magyarorszag egy kisebb csoport erfs regionalis multinacionalis céggel
rendelkezik, amelyek néhany iparagat dominalnak - és ezeket az anyaorszagban akar
dinamizalhatjak is. Csehorszagban és f6ként Lengyelorszagban magas a belf6ldi
tulajdonu nagyvallalatok aranya, mig a cseh mikro- és kozépvallalkozasok és a lengyel és

szlovak kisvallalkozasok egészen versenyképesnek tlinnek régiés (de nem EU-s)

osszehasonlitasban. Ugyanakkor egészen mostanaig egyik ilyen vallalatcsoport sem
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lépett egyértelmiien az el6térbe, sem gazdasagpolitika szempontbdl, sem gazdasagi

teljesitménytik révén.
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