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Tokevonzas és gyarbezaras: jon, vagy megy a toke?

Szanyi Miklos

2001-ben a vildggazdasdgban a miikkodoétdke-
aramlas 67%-kal, 2002-ben tovabbi 27%-kal
csOkkent. Kozép-Europa 4atalakuld orszagai
Osszességében ugyanannyi tokéhez jutottak,
mint kordbban. Magyarorszagra viszont ez év
elsé negyedében kevesebb tOke aramlott be,
mint amennyi kidramlott. Ez mindenképpen fi-
gyelemre mélto fejlemény, még akkor is, ha a
hatterében megfigyelhetd folyamatok nem is
ujak. Ezzel kapcsolatban harom f6 tényezot ér-
demes megvizsgalni:

Az elsé a kiilfoldi miikoddtoke bearamla-
sanak mértéke, és ezzel kapcsolatban az orszag
tokevonzasi képessége. A masodik a kifelé ira-
nyul6 tékemozgasok, amiben a miikodétdke-
befektetések kiilfoldon, a jovedelemtranszferek
¢s a hiteltorlesztések a leginkdbb érdekesek.
Harmadik a gyarbezarasok hatterében meghu-
z0do kozép- és hossza tava folyamatok, ame-
lyek Magyarorszagnak mint nemzetkdzi gyarta-
si telephelynek a szerepét érintik.

1) A kiilfoldi miikodotoke-bearamldas mértéke a
90-es ¢évek végétdl folyamatosan siillyed, és
szerkezetében is valtozik. Csokken a feldolgo-
z6ipari 1j beruhdzasok mértéke, és a kevés 1j
beruhédzas inkabb a szolgaltatasok ¢és a kereske-
delem teriiletén mutatkozik, viszont né a
visszafizetési kotelezettséggel jaro befektetések
aranya. Magyarorszag 90-es évekre jellemzd
versenyeldnye csokkent, illetve az akkori toke-
vonz6 tényezOk jelentdségiiket elveszitették. Az
akkori beruhdzasi feltételek mellett az orszag
tokebefogadd képessége kimeriilt, a piac teli-
tetté valt, a beruhazok érdeklodése lecsokkent.
Ezt az éllitast tobb oldalrol is lehet indokolni:

a) Véget ért a privatizacid. A beruhazok a ko-
rabbi rendkiviil kedvezé piacszerzési, kapa-
citdsbovitd vasarlasokat a 90-es évek vége-
tél mar nem Magyarorszagon, hanem sokkal
inkdbb Csehorszagban, Szlovakiadban és
Lengyelorszagban talalhattdk meg. A priva-
tizacidos bevételek hulldmzasa a négy or-
szadgban szinte fliggvényszerli Gsszefiiggést
mutat a kiilfoldi befektetések nagysagaval.
A piacgazdasagra torténd atallas azonban
egyre inkabb befejezddik a térségben, ami-
nek egyik velejaroja az allami vagyon egyre
sz¢lesebb korti magankézbe adésa.

b) Az elmult 10-12 év soran a befektetdk,
mind a piacorientéaltak, mind a hatékonysag-
keresok, tomérdek alkalmat talalhattak arra,
hogy a térségben beruhazzanak, labukat itt
megvessék. Ezt meg is tették. Ujabb befek-
tetdk nem johetnek a végtelenségig egy
adott térségbe. A vilagszerte végbemend pi-
aci koncentracié a potencialis befektetok
korét még sziikkebbre szabja. Vagyis Magya-
rorszagon ¢és a térség mas orszagaiban is a
beruhdzasok tobbsége egyre inkdbb a mar
helyszinen 1év6 cégek bovitd beruhazasaitol
varhatd. Emellett egyre jelentdsebb szerepet
jatszanak a vallalatfelvasarlasok és fuzidk,
amelyre Magyarorszagon is egyre tobb pél-
dat lehet taldlni. Ez utobbi tokeforgalom
duzzasztotta fel egyébként a kilfoldi
miikodotoke-befektetések értekét globalisan
is. A felvasarlasok és fuziok estek vissza a
legnagyobb mértékben 2002-ben, mikor a
forgalom értéke a korabbi szint harmadara
zuhant. Egyébként ehhez a visszaeséshez
viszonyitva az atalakulo orszagok 0sszessé-



gében a lényegében valtozatlan értékli 1j
kiilfoldi tékebearamlas kifejezetten kedve-
zOnek tlinik.

c) Nem lehet figyelmen kiviil hagyni a terme-
Iékenység ¢és a bérek alakuldsa kozotti elté-
rést. 1992 és 1998 kozott a realbérek folya-
matosan csokkentek emelkedd termelékeny-
ségi mutatok mellett. Ezt kdvetden elébb
kiegyenlit6dott a két folyamat, majd a 2000
és 2002 kozotti sorozatos bérintézkedések
hatasara a redlbérek 30%-os emelkedése
mellett a termelékenység csupan 10%-kal
nétt. Ennek hatasara az egységnyi kibocsa-
tasra jutod bérkoltség jelentdsen megemelke-
dett, szemben az 1998-ig terjed6 iddszakkal,
amikor csokkent. A béremelkedések ver-
senyképességet rontd hatasat felerdsiti a fo-
rint folyamatos felértékelédése. A két fo-
lyamat hatdsdra a magyarorszagi egységnyi
munkakoltség a versenytars kozép-eurdpai
orszagokhoz képest akar 40%-kal is emel-
kedhetett.

d) Szintén fontos szerepet jatszott a magyar
tokevonzasi politikdban a nagyberuhazok
szamara felkinalt sokféle kedvezmény. Ezek
koziil a tarsasadgi add kedvezményét ¢és a
vamszabad teriiletek alapitasanak és iize-
meltetésének a lehetdségét szokés kiemelni.
Mindkét tamogatasi forma megszlint mara,
hiszen az unids csatlakozasi targyaldsok so-
ran a legélesebb kritika éppen ezeket az
eszkozoket érte.

Napjainkra tehat teljesen Uj beruhdzasi
kornyezet alakult ki Magyarorszdgon. De a
kiilfoldi beruhazasok mostani cs6kkenése, illet-
ve a sulypont eltolédasa a mar jelenlévd cégek
potldlagos beruhazasai felé nem feltétleniil
végleges tendencia. A korabbi tékevonzd po-
tencial tartalékai kimeriiltek. Uj, magasabb
szintli tevékenységek folytatdsdhoz sziikséges
kornyezeti feltételek kialakuldsa esetén a toke-
bedramlas ismét megélénkiilhet.

2) A kiilfoldi tékedallomany magyarorszagi mii-
kédeéséhez kapcsolhato tokemozgasok mértéke,
szerepe megndétt az elmult 6t évben. Harom {6
valtozasi iranyt lehet kimutatni. Az els6 a profit
részleges kivonasa az orszagbdl, a masodik a
globalis vallalati halokban megfigyelhetd kii-
lonféle jogcimeken futd tékemozgas, a harma-

dik a Magyarorszagrol kiilfoldre irdnyuldé mii-
kodo-téke-beruhazasok.

a) A profit részleges kivonasa. Fontos cél,
hogy a profit minél magasabb hanyadat Gjra
Magyarorszdgon ruhdzzak be, de ezt csak
0sztonozni lehet. A jelenlegi adorendszer
ebben a tekintetben nagyon is hatékony.
Mind a mai napig jelentds profitkivonasra
csak olyan helyzetekben kertilt sor, amikor
egyes (foként intézményi) befektetok glo-
citet finansziroztdk ebbdl a pénzbdl. A fo-
lyamat inkabb ellentétes: a magyar adotor-
vények kedvezményeinek kihasznaldsara
Magyarorszadgra szivattylztdk a masutt
megtermelt profitot. Mindazonaltal, az a
tény, hogy a 90-es évek masodik felétol
kezdve megindult a profit egy részének re-
patrialasa, annak is a jele, hogy a beruhdza-
sok termdre fordultak, jol miikodnek Ma-
gyarorszagon.

b) Tokemozgas a globalis vallalati hadlokban.
Gyakori vad a nemzetkozi tarsasdgokkal
szemben, hogy profitjukat eltlintetik, nem
nyiltan viszik ki az orszagbo6l, hanem kii-
lonféle, vallalaton beliili tranzakciok koltsé-
geiként elszamolva. A kiviilrél kovethetet-
len tranzakciok hattere tilmutat a profitki-
vonason. A lehetd legkiilonfélébb {izleti
megfontolasok képzelhetdk el. A koltségek
mellett ebbe a kategoridba kell sorolni a
vallalaton beliili hitelezést is, ami szintén
alkalmas eszkdze a profitszivattyuzasnak
tind legkiilonfélébb tranzakcioknak. Hogy
mennyire hamis a profitmenekités kérdésére
leszlikiteni a cégen beliili tdkemozgasokat,
azt éppen a magyar példa mutatja: a transz-
ferarazas, az iizleti szolgaltatdsokra elsza-
molt dijak, a vallalati hitelek nyujtdsa és
visszafizetése egyarant jelentds ingadozaso-
kat mutato tételek voltak a fizetési mérleg-
ben, mikdzben a belgazdasagi viszonyok, az
arfolyam ¢és az addjogszabélyok egyarant fi-
gyelemre méltod stabilitast mutattak. A t6-
kemozgasok hatterében a miikod6toke-
befektetok esetében a nemzetkozi vallalat-
halézat pénziigyi igényeinek véltozasa all.
A tokéjiiket értékpapirokban tartd intézmé-
nyi befektetok tranzakcidit ezzel szemben
befektetéseik hosszii tava stabilitdsanak



igénye ¢és a hozamok maximaldsa hatarozza
meg.

A Magyarorszagrol  kiilféldre  iranyulo
miikodotoke-befektetés. Ez szintén passzi-
valo hatassal van a fizetési mérlegre. Itt azt
is érdemes elemezni, hogy vajon a nagy
magyar befektetdk, mint a MOL, a
MATAV, az OTP és néhany feldolgozoipari
cég mennyire tekinthetdé magyarnak, ¢és
mennyire kiilfoldinek. Lehet, hogy a magyar
lednyvallalaton keresztiil valésul meg egy
nagyobb multinacionalis cég regionalis ter-
jeszkedése (pl. MATAV), és a beruhazott
toke nem biztos, hogy Magyarorszagon
megtermelt jovedelmekbdl szarmazik. Mas
esetekben, mondjuk a feldolgozodiparban a
magyar eredet valosziniisithetd, ami azt je-
lenti, hogy a tékeexport hazai beruhazasok
elél von el forrdsokat. Ugyanakkor latni
kell, hogy a magyar nagyvallalati kor glo-
balis versenytényezdje, magyarorszagi mi-
kodésének lehetdségei is mulnak a sikeres
terjeszkedésen,  novekedési  stratégian
(MOL, OTP stb.)

3) Gydrbezarasok. A miikodotoke-befektetések-
kel kapcsolatos harmadik vizsgalandd téma
egyes érdekeltségek felszamolasa, illetve né-
hany olyan beruhdzas, amelyet magyar helyszin
helyett més orszagokba telepitettek. Ilyen volt a

Peugeot

szlovékiai VW  kelet-

vagy a

németorszagi beruhazasa. A gyarbezarasok is-
mert példai az IBM, a Flextronics és a Marc
Shoe.

a)

A gyarbezarasokra altalaban olyan iizemek-
nél keriilt sor, amelyeket kifejezetten olcso,
szakképzetlen munkaerd iddleges foglal-
koztatasara, a munkakoltségekben rejlé vi-
szonylagos elény kiaknazasara hoztak létre.
Ezek a tevékenységek elsdsorban alkatrész-
Osszeszerelést jelentenek. Ide csatlakozott
még néhany textilipari, illetve cipdipari
eset. Egyeldre nincs jele annak, hogy ezen
tulmenden is folyna a tevékenységek kitele-
pitése mas olcsd bérli orszdgokba — térsé-
giinkbe vagy Azsidba. Ezeknek az esetek-
nek a megitélésénél abbol célszerl kiindul-
ni, hogy itt csupan iddleges érdekegyezés
allt fenn a befektetd és a fogadd orszag ko-
z06tt. Az, hogy nem sikeriilt ezeket a beruha-
zasokat Magyarorszagon tartani, nem az

b)

0sztonzokon vagy a gazdasagpolitikan mu-
lott, hanem az iizleti szamitasok eldre lat-
hat6 eredménye volt. Hosszu tavon Magya-
rorszag bérszinvonala mindenképpen emel-
kedik, és egyidejiileg egy sor olcsobb bérii
orszag nyitja meg gazdasagat a kiilfoldi be-
fektetdk el6tt (ma Kina, holnap taldn India).
Sajnalatos tény viszont, hogy Magyarorsza-
gon tovabbra is nagy tOmegben van szak-
képzetlen munkaerd, amelynek foglalkoz-
tatdsa a hazai vallalkozok szdmara is egyre
kevésbé vonzé lehetség. Ennek a problé-
manak a megoldasara nincs kidolgozva
semmilyen stratégia.

Szintén riasztd fejlemény volt, hogy a tér-
ségbe érkezd nagyberuhazasokrol Magya-
rorszag az elmult 6t év soran rendre lema-
radt, és ezt nem lehet atmeneti okokkal ma-
gyarazni. A dradguldé munkaerd vagy a
befektetésdsztonzésbdl  kiesd tamogatasi
elemek, esetleg a kedvezodtlen arfolyamval-
tozdsok nem adnak kelld magyarazatot. A
90-es ¢éveket jellemzd befektetési feltételek-
nek nem csak ezek a felszini elemei valtoz-
tak meg, de a hossza tavi versenyelonyt
biztositd elemei is. A hatékonysagkereso
beruhazasok nagy része képzett munkaerdt
keres Magyarorszagon, de a képzett munka-
eré kindlata az eddig divatos térségekben
nem fejlodott tovabb. A belsdé migracid eld-
segitése, valamint a folosen rendelkezésre
allo alacsony szaktudasti munkaerd képzése
megoldas lehetne. Az eddigiekben azonban
nagyon kevés eredményt sikeriilt csak elérni
ezeken a teriileteken. A beruhdzasok regio-
nalis egyenldtlenségeinek csokkentése is
csak nagyon lassan halad. Az infrastruktu-
ralis rendszerek fejlesztésének talan az uni-
0s csatlakozas adhat némi lendiiletet.

Kudarcként kell megitélniink a ma-
gyar beszallitok kapcsolodasat a kiilfoldi
cégekhez. A magyar gyartok tObbnyire nem
képesek kell6 méretli sorozatokat gyartani,
megfeleld mindségi garancidkat nydjtani, és
finanszirozasuk is gyenge. Ezek mind olyan
tényezok, amelyek a nemzetkozi cégek
szempontjabol fokozott kockdzatot jelente-
nek. Viszont a megfelelé beszallitéi kor,
amely méretben, felszereltségben, gyartasi
tapasztalatban felné a megrendeléhoz, ren-
delkezésre all tobb kornyezd orszagban, egy



sor iparagban. Ez a vallalati réteg is komoly
vonzerOt gyakorolhat. Példdul a Peugeot
szlovékiai letelepedésénél fontos szerepet
jatszhatott az ott meglévd, VW-vel is
egylittmiikodoé vallalati beszallitoi kor.

Egy harmadik, hosszabb tavon is ha-
tast gyakorlo tényezd az orszdgimazs. Ma-
gyarorszag imazsa korabban sem kapcsolo-
dott valamilyen gazdasagi erdsségre, ter-
melési hagyomanyra, mint példaul Csehor-
szag esetében a Skoda-autok és a gépipar,
valamint a fegyvergyartds (mondjuk a hires
30,5 cm-es mozsar). Az imazs romlasat
okozta az is, hogy a kormanyok kevés fi-
gyelmet forditottak a tékemegtartd képesség
javitasara, s figyelmiiket a tdkevonzéas ko-
totte le. Ezért nem enyhiiltek a fent emlitett
fesziiltségek a gazdasagban, ami negativan
hatott ki a mar ittlévd cégekre is. Ehhez tar-
sult a helyenként ¢les beruhazasellenes reto-
rika, a nemzeti vallalkozdsokat tamogato
,patriotista” gazdasagpolitikai gyakorlat. A
miikodd cégek negativ tapasztalatai kozvet-
ve biztosan kedvezdtleniil hathattak a po-
tencialis befektetokre.

4) A tokevonzas és tokemegtartas feltételeiben
tehat 0 helyzet allt el6. Ennek fontos gazdasag-
politikai kovetkezményei is vannak. A magyar
beruhazastdmogatasnak uj prioritdsokat kell
kitliznie, €s 0 eszkozrendszert kell kifejleszte-
nie.

A magyar gazdasag hagyomanyait tekint-
ve az élelmiszeripar és az informatika az a két
teriilet, amely alkalmasnak tiinik arra, hogy
hosszl tavl versenyeldonyre tegyen szert, és al-
kalmassd valjon magyar ,vezértermékek™ ki-
fejlesztésére. Ezek koré épiilhetne fel olyan
vertikalis integracio, amely az oktatast, a szak-
képzést, az innovaciot, a gyartast 6tvozve mind-
ségileg 1j befektetési kornyezetet lenne képes
biztositani a kiilfoldi (és a belfoldi) befektetok
szdmara. Szintén Gjra kell gondolni a
befektetésosztonzés rendszerét, figyelembe vé-
ve az Eurdpai Uni6d normadit (lehetdleg feszitve
azok hatarait). A legfontosabbnak azonban a
munkaerd képzésének kérdését tartjuk. Az ok-
tatasi rendszer siirgds reformja, hatékonysaga-
nak novelése, és az egészségiigy problémainak
megoldasa halaszthatatlan. A mai koriilmények
kozott a munkaerd azonos szinten valo Ujrater-

melése sincs biztositva. A human eréforrasok
biztositasa dontd feltétele annak, hogy Magya-
rorszag a jovOben ismét kedvezd befektetési
tertiletté valhasson.
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Eddig megjelent szamaink megtekinthetok
és letolthetok a www.vki.hu weboldalrdl.



