Tiikor altal homalyosan
A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések statisztikai adatainak tartalmaroél
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A globalizacio elorehaladasaval a kiilfoldi kézvetlentoke-befektetések szerepe gyorsan nott a
vildggazdasighan és az egyes nemzetgazdasdgokban is. Igy elemzésiik megkeriilhetetlen
gvakorlatilag a gazdasag barmely szeletének vizsgalatakor. Ehhez leginkabb a fizetési
meérlegben talalhato kozvetlentéke-befektetés adatai hasznalhatok. Ugyanakkor a fizetési
mérleg célja annak bemutatdsa, hogy egy orszdag kiilfolddel kapcsolatos finanszirozasa
hogyan, milyen formaban torténik. Igy a kozolt kozvetlentdke-befektetés adata nem feltétleniil
fedi le teljes mertékben a kozgazdasagi elemzésben hasznalt kozvetlentoke-befektetés
tartalmat. A valsag alatt a multinaciondlis vallalatok veszteségcsokkento és adooptimalizalo
tranzakcioinak felerésédése nyoman még nagyobb lett a tavolsag az adatok és a vizsgalt
jelenség kozott. A szerzék cikkiikben arra hivjdk fel a figyelmet, hogy kériiltekintéen kell

eligrni az adatok értelmezésénél.” !
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A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések definicioja, kozgazdasagi tartalma

A kiilfoldi kozvetlentSke-befektetések (angolul: Foreign Direct Investment, FDI)? gazdasagi

jelentdsége az utdbbi évtizedekben ugrasszerlien megnétt. Konyvek, cikkek, tanulmanyok
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2 Magyarorszagon altalanosan elterjedt a ,,miikodé téke” kifejezés. Ennek oka: a rendszervaltas kornyékén
szemléletesen meg akartak kiilonboztetni a hitel tipusu, tehat barmely célra felhasznalhatd, de kamatostol
visszafizetendd és a nem hitel tipusu tOkebedramlast, amelynek legfontosabb fajtaja a termeld/szolgaltato

tevékenységeket jelentd kozvetlent6ke-befektetés. A kifejezés szemléletesen utal arra, hogy ez a téke termel,
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sokasaga elemzi nagysagrendjének alakuldsat, a regionalis és agazati valtozasokat, hatasat a
fogado, illetve a kiildé orszagok gazdasagara. Mivel a kiilfoldi kozvetlentéke-befektetéseket
talnyomorészt a multinacionalis vallalatok® valositjdk meg, igy az FDI-jal mérik vagy
legalabbis kozelitik ezen vallalatok részesedését az egyes nemzeti gazdasagok
teljesitményében. Az FDI-ra vonatkoz6 részletesebb adatokat vizsgéljadk a szakértdk, a
kutatok és a gazdasagpolitika alakitoi, ha a gazdasagban a kiilf6ldi tulajdonban levé vallalatok
agazati Osszetételének alakuldsara kivancsiak. Az FDI befektetdé orszagok szerinti
Osszetételére vonatkozo adatokbol pedig a kétoldali tokekapcsolatok erdsségérol,
valtozékonysagarol, kockazatairdl nyerhetnek informaciét. Az FDI bedramlésa abbdl a
szempontbol is fontos, hogy mennyiben jarul ez hozza az adott évben a fogadd gazdasagban
megvaldsitott beruhdzasokhoz, s igy a gazdasagi novekedéshez. Ezen feliil az FDI
potenciadlisan pozitivan hat a fogadd gazdasagra, javithatja a fogad6 orszag vallalatainak
termelékenységét, s ennek a pozitiv hatdsnak a valoszinlisége néhet a nagyobb bearamléssal.
Az FDI technikai-technologiai, iizleti, szervezési és menedzsmenttudast, innovativ otleteket is
hozhat magaval a fogad6 gazdasagba, aminek valdszinlisége korreldlhat a bearamlo vagy az
adott gazdasagban mar jelen 1évé kiilfoldi toke nagysagaval. Mindezek alapjan egyértelmd,
hogy az FDI-statisztikak a legtobbet hasznalt, legfontosabb makrogazdasagi adatok kozé
tartoznak.

A kiilfoldi kozvetlentéke-befektetéseket Dunning [1994, 5. 0.] a téma alapmiivének szamitod
konyvében a kovetkezOképpen definialja: a kiilfoldi kdzvetlen befektetés olyan beruhazas,
amelyet a befektetd vallalat a székhelyorszagon kiviil, de a vallalaton beliil valdsit meg. Az
FDI tulajdonképpen egy csomag, amely tokét, technoldgiat, menedzsment- ¢s
(termelés)szervezési ismereteket €s piachoz vald hozzaférést tartalmaz. Hagyomanyosan egy
véllalat termelésének/tevékenységének nemzeti hatarokon kiviili kiterjesztése kiilfoldi
kozvetlen Dbefektetésen keresztiil valéosul meg. Az FDI abban kiilonbozik a

portfoliobefektetéstdl, hogy egyfel6l nemcsak a pénztokét, hanem a fentebb leirt teljes

szolgaltatast nyujt. Ugyanakkor ezt a kifejezést a nyugati szakirodalom nem hasznalja, illetve ott egyértelmtien

ideologiai toltete van: marxista terminologianak szamit.

® A multinacionalis vallalatok csoportja maga is igen heterogén, sokféle méretii, tevékenységii, stratégiaju,
nemzetiségli vallalat tartozik ide (Dunning-Lundan, 2008). A multinacionalis vallalat kifejezés értelmezése pedig
a magyar szakirodalomban és a szakjsigirasban is igen sokrétli (Czakd, 2011). Ezekkel a kérdésekkel ebben a

cikkben nem foglalkozunk.



csomagot tartalmazza, masfeldl a befektetés soran nem torténik tulajdonosvaltozas, vagyis a
dontések ellendrzése a tokét folydsitd beruhazéd kezében marad. Ebbdl a meghatarozasbol az a
gyakorlati kovetkezmény szarmazik, hogy a kormanyok, az elemzok altalaban azt a kiilfoldi
beruhazast kezelik kozvetlen befektetésként, ahol a beruhazoé vallalat meghatarozo kontrollt
vagy befolyast szerez egy kiilfoldi cégben, cég folott. Az IMF meghatarozésa szerint (IMF,
2009, 99. o0.) a kozvetlen befektetés ellendrzést vagy jelentds szintli befolyast és hosszu tavia
kapcsolatot jelent. A finanszirozas mellett a kozvetlen befekteté know-how-t, technoldgiat,
menedzsment- és marketingismereteket is nyajt. A direkt befektetési kapcsolatban 1évo
vallalatok (vagyis az anya- és leanyvallalatok) gyakran kereskednek egymassal és
finanszirozzdk egymast. Minden orszdg esetében a tokedramlds kétirdnyl, ezért
megkiilonboztetjiik a bearamlo (Inward Foreign Direct Investment, IFDI) és a kiaramlo

(Outward Foreign Direct Investment, OFDI) befektetéseket.

Az OECD definicioja (OECD, év nélkiil, 7. 0.) szerint a kiilfoldi kozvetlen befektetés a
beruhazasnak olyan fajtaja, amelyben az egyik orszag rezidens vallalata (kdzvetlen befektetd)
egy masik orszag rezidens vallalatdban tartds érdekeltséget szerez. A tartds érdekeltség azt
jelenti, hogy hosszu tdva kapcsolat van a befektetd és a tulajdonaba keriilt vallalat kozott, és a
kiilfoldi beruhdzé meghatarozd befolyassal rendelkezik a tulajdonaba keriilt vallalat

iranyitasaban.

A meghatarozd kontroll vagy befolyds megléte lathatdan valamennyi definicionak, igy
témanknak is kulcseleme. Dunning [1990, 5. 0.] még tgy fogalmazott, hogy nincs teljes
nemzetkdzi konszenzus abban, hogy mekkora az a tulajdoni hanyad, amely meghatarozo
befolyast jelent, de az orszagok altalaban 10 és 25 szdzalék kozé teszik ennek mértékét,
amikor szamba veszik a kiilfoldi kozvetlen befektetéseket. Hiszen szdmos példa hozhat6 arra,
hogy a 100 szazalékos tulajdonban 1évo leanyvallalat napi dontéseire sem tud de facto teljes
mértékben befolyast gyakorolni az anyavallalat, mig kisebbségi, s6t kimondottan alacsony
tulajdoni hanyaddal is lehetséges jelentds befolyas. Es ha a befolyds vagy a szavazat a

kritérium, akkor figyelmet kell forditanunk a kisebbségi részvénytulajdonra is.

A statisztikai szambavételnél végiil konszenzus alakult ki az IMF és az OECD kozétt, s igy
altalanosan elfogadotta valt, hogy statisztikailag a 10 szazalékos vagy a feletti tulajdoni
hanyad szamit kozvetlen befektetésnek. Az IMF ezen feliil megkiilonbozteti az 50 szazalék

folotti tulajdoni hanyadot (ellenérzé pozicid) és a 10 és 50 szazalék kozotti tulajdonosi



részesedést (a befolyas jelentds szintje). Ezek konszenzussal, az adatgylijtés és -besorolds

nemzetkdzi egységesitése céljaval meghatarozott kiiszobértékek.

Osszefoglalva, a kiilfoldi kozvetlentSke-befektetés — az 4ltalanosan elfogadott definicio
szerint — a befektetésnek olyan fajtaja, amely esetében az egyik orszag rezidens vallalata
(kozvetlen befektetd) egy masik orszag rezidens vallalatdban tartos érdekeltséget szerez. A
tartos érdekeltség azt jelenti, hogy hosszu tavu kapcsolat van a befektetd és a tulajdonaba
kertilt vallalat kozott, és a kiilfoldi beruhdzé meghatarozd befolyassal rendelkezik a
tulajdonaba keriilt vallalat iranyitasaban. Tulajdonosi részesedése 10 szazalékos vagy e

folotti.
A kiulfoldi kozvetlentoke-befektetésekre vonatkozo adatok

A kilfoldi kozvetlen befektetések legfontosabb adatforrasa a fizetési mérleg pénziigyi
mérlegében taldlhatd ,Kozvetlen befektetések” sor. Elénye, hogy nemzetkozileg
Osszehasonlithatd szamokat k6zo6l, forgalmi és allomanyi adatokat mind a bearamlo, mind a
kiaramlo befektetésekr6l. Ugyanakkor a mar emlitett 10 szazalékos szabalybol is lathato,
hogy az adat nem feltétleniil méri pontosan az FDI valodi nagysagat. A fizetési mérlegnek ez
nem is célja: az adott orszag rezidensei — az adott orszagban bejegyzett cégek és
maganszemélyek — €s a nem rezidensek kozotti pénz- és toketranzakciok regisztralasa a fo
feladata. Ezen feliil a kozvetlentéke-befektetésekre vonatkozo adatok nem feltétleniil jo
mérdszamai a multinaciondlis vallalatok adott orszagban foly6 tevékenységének. Tobbek
kozott Markusen [2002] és Lipsey [2007] is felhivja a figyelmet, hogy a fizetésimérleg-adatok
nem azt mutatjak be, hogy a multinacionalis véllalatok mennyit és mit termelnek vagy
kiilkereskednek. Ugyanakkor Wacker [2013] szamitasai szerint az FDI allomanyi adatai
altalaban jol kozelitik a multinacionalis véllalatok tevékenységének relativ nagysagat — bar ez
fiigg a kutatasi kérdéstdl is. Igy példaul a beruhazasok vizsgalatanal problémak jelentkeznek:
Ali-Yrkko—Leino [2014] finn vallalati adatokat vet Ossze a fizetési mérleg FDI-statisztikaival,
¢s bemutatjak, hogy az éves FDI-bedramlas rossz mérdszama a kiilfoldi tulajdonban levd

vallalatok altal a finn gazdasagban megvalositott beruhazasoknak.

A fizetési mérlegben ezen beliil kiilon veszik szamba a nem rezidensek adott orszagon beliili,
illetve a rezidensek hataron tuli befektetéseit. Mindkét esetben kiilonbséget tesznek a
befektetések kozott a folyositds modja szerint is. Az elsé kategdria a részvény és egyéb

tulajdonosi részesedés (equity), itt keriil elszamolasra az 0j vallalat alapitasa (zoldmez6s



beruhazas), a mar meglévd vallalatban torténd tékeemelés, illetve a hataron tali vallalat
felvasarlasa. A masodik kategoria az ujrabefektetett jovedelem (reinvested earnings), ahol a
vallalat altal megtermelt és visszaforgatott (ajrabefektetett) profit keriil kimutatasra. (Ez az
adozott eredmény és a megszavazott osztalék kozotti kiilonbség, amelynek elszamolasa tobb
1épésben, a fizetési mérleg tobb tételét érintve torténik.) Végiil az egyéb soron (other capital)
szamoljak el a vallalatcsoporton beliil nyujtott és felvett hiteleket és azok torlesztését. A
fizetési mérlegben 1évé valamennyi adat egyenleg, a tartozasokhoz és kovetelésekhez
kapcsolodo bevételek és kiadasok egyenlege. (Példaul a nem rezidensek altal a fogadd
orszagban részvény és egyéb tulajdonosi részesedés agon befektetett toke a kiilfoldiek altal
folyositott, illetve az altaluk kivont toke egyenlege; az 1j vallalatalapitasok, illetve a
vallalatmegsziintetések, tOkecsokkentések szalddja. Ezért lehet a nem rezidensek altal a

fogado orszagban befektetett — tehat bearamlo — FDI értéke is negativ.)
Szambavételi szabalyok — problémak

A fizetési mérleg dsszeallitoi altaldban a nemzeti bankok,* azok szolgaltatjak az adatokat a
fizetési mérleg modszertananak kidolgozdja és karbantartdja, a Nemzetkozi Valutaalap felé.
Ahhoz, hogy az IMF feladatait el tudja latni, megalapitdsatél kezdve sziikség volt a
fizetésimérleg-statisztikdk egységes moddszertananak (egységes fogalmak, definiciok,
osztalyozasok, elszamolasi elvek) kidolgozasara (MNB, 2012), illetve a gazdasagi-pénziigyi
véltozasokhoz val6 folyamatos alkalmazkodasra. 1948-ban irta el6 az IMF a tagjai szamara a
rendszeres adatszolgaltatast, 1961-ben az adatszolgaltatasi kovetelményeken tul bemutatta az
altalanos fizetésimérleg-elveket. 1977-ben reagalnia kellett a nemzetkdzi pénziigyi
rendszerben bekovetkezett alapvetd valtozasokra (a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasara
¢és ennek kovetkezményeire), ekkor tisztaztak Gjra az alapvetd fogalmakat (igy a rezidens,
nem rezidens kategoriakat), az elszamolasi elveket. 2003-ban 4 munkacsoportot alakitottak,
amelyek — ugyancsak a szamottevd gazdasagi valtozasokra reagalva — a kozvetlentOke-
befektetések, a gazdasagi és valutauniok, a fizetési mérleg altalanos technikai problémait és a

tartalékok elszamolésat targyaltdk. Az 1) fizetési mérleg kézikonyvének (BPM6) végleges

4 Néhany esetben a statisztikai hivatalok vagy a gazdasagi minisztériumok feliigyelete ald tartozik a fizetési
mérleg Osszeallitisa. Még ha formalisan egyetlen intézmény felel is ezért, akkor is jellemzd a kiilonféle

szervezetek egylittmiikddése az adatok Gsszerakasaban, ellenérzésében. Részletesebben lasd: IMF [2004b].



valtozata 2010 elején jelent meg az IMF honlapjan (IMF, 2010). (Az Eurépai Unidban és igy

Magyarorszagon is 2014-ben kezdédik az adatszolgaltatas ezen az alapon.)

Mara tehat kialakult a kilfoldi kozvetlentOke-befektetések nemzetkozi szambavételi
standardja, ez azonban nem jelenti azt, hogy ne lennének nagyon komoly gondok az adatok
értelmezésével. Hiszen problémak nemcsak a szambavételi kiilonbségekbdl, hanem a
megfigyelt jelenségek s altaldban a viladggazdasagi folyamatok, a tdkearamlasok egyre

fokoz6do bonyolultsagabdl is szarmazhatnak.

A globalizacié alacsonyabb szintjén, amikor a tékearamlasokat még szadmos orszagban
korlatoztak, viszonylag konnyebb volt a szambavétel: a befektetonek engedélyért kellett
folyamodnia a fogad6 orszéag illetékes hatosdgahoz, amelyben a megvaldsitani szandékozott
befektetés szamos adatat be kellett mutatnia. Igy bekérhette az engedélyezé hatésag a
befektetni szandékozott 0sszeg nagysagat, a megcélzott tevékenységet, a befektetd vallalat
székhelyét, az elérni kivant tulajdoni hanyadot. Az FDIl-adatok ennck ellenére ekkor is
szamos problémaval kiizdottek, amelyekre mar az 1980-as években szamos szakértd
ramutatott, Dunning [1994] idézett mivében tobbet felsorol kozilik. A gondok
legszemléletesebben a tokefogadd ¢és a tOkekiildd orszagok adataiban meglévd
kiilonbségekben nyilvanultak meg. Az Eurostat 1991-es adatai szerint példaul 1988-ban a
német forrdsok 512 milliard ECU Németorszagbol szdrmaz6 direkt befektetést regisztraltak
Olaszorszagban, mig az olasz forrasok szerint 335 millidrd ECU német befektetés valosult
meg ugyanott. Hollandia és Franciaorszag esetében az egyik orszag adatszolgaltatdsa szerint
1988-ban Franciaorszagban 195 millio6 ECU-t ruhdzott be Hollandia, a mésik adatszolgaltatas
szerint ez az Osszeg 857 millio ECU volt (Dunning, 1994, 10. 0.). Milyen okai lehettek
ezeknek a jelentds eltéréseknek? A vizsgalatok szerint (lasd: Dunning,1994, 10. 0.) az egyik
legnagyobb probléma a szdmbavételi modszertanok eltérésébdl adodott. Voltak orszagok,
amelyekben kotelezé volt az adatszolgaltatas, mig mashol ez 6nkéntes alapon tortént. Egyes
allamokban bizonyos adatok titkosak voltak, tehat hidanyoztak a nyilvanos FDI-szamokbdl. Az
eltérd tokeérték szarmazhatott tovabba arfolyam-atszamitasi kiilonbségekbdl, a vallalatok
konyv szerinti értékének ¢€s a valds piaci értékének eltérésébdl, a hataron ativeld

transzferarazasbol és még szamos dologb(’)l.5

® Ez a probléma napjainkban is létezik. Az UNCTAD a 2011-es World Investment Reportban (UNCTAD, 2011,

6. 0.) részletes abrat kozol a globalisan kimutatott FDI-bedramlas és kidramlas kiilonbségérdl. Az eltérés
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Mar ekkor, a globalizdci6 alacsonyabb szintjén is problémat okozott a befektetd
multinacionalis vallalatok nemzetiségének, vagyis a bearamld tdéke szarmazasi orszaganak
meghatarozasa. Bar a koznyelv a Nokiat finn, a Volvot svéd, a Siemenset német cégként
azonositja, de ezek és a tobbi jelentds multinaciondlis vallalat részvényeit a vildg nagy
t0zsdéin jegyzik, részvényeik részben vagy egészben — altalaban szort — kiilfoldi tulajdonban
vannak, igazgatdtandcsaik tagjai tobbnemzetiségiiek, tevékenységiik egyre nagyobb hanyada
anyaorszaguk hatdrain kiviil folyik. Sok esetben hoznak létre vegyes vallalatokat, vagy
beruhaznak nem az anyaorszagban miik6d6 leanyvallalatukon keresztiil mas orszagban,
ahogyan példaul a Siemens magyarorszagi beruhazasa is az osztrak leanyvallalaton keresztiil
valosult meg. S6t, felvasarolhatjak ezeket a vallalatokat mas fejlett (mint a Microsoft a Nokia
esetében) vagy feltorekvo (példaul a kinai Geely Automobile a Volvot) orszagokbdl érkezd

befektetdk — alapjaiban véltoztatva meg a tulajdonosi hatteret és a tulajdonos nemzetiségét.

A 20. szdzad utolso évtizedétdl a globalizacio rendkiviili médon felgyorsult. A bipolaris
vilagrend megsziinése, az informdacidtechnologiai forradalom, az internet elterjedése, a
szallitds korszertis6dése, a kereskedelem és a tOkearamlasok tovabbi liberalizalasa a
globalizacié horizontadlis kiterjedését ¢és vertikalis elmélyiilését eredményezte. A
tokearamlasok altalaban, ezen beliil a direkttoke-aramlasok erdteljesen felgyorsultak. Az
UNCTAD adatai szerint — amelyek természetesen ugyanazokkal a problémakkal kiizdenek,
mint amelyeket e cikkben részletesen targyalunk, ezért csak tendenciaként értelmezhetéek —
1990-ben a vilagban a befektetett FDI allomanya 2078 millidrd USD-t tett ki. Ez a szam
2000-re 7511, 2013-ra 25 464 milliard USD-re nétt, vagyis kozel negyedszazad alatt
megtizenkétszerez6dott (UNCTAD, 2014).

gyakorlatilag minden évben létezett. A legnagyobb 2007-ben volt, amikor a kidaramlasi oldalon kimutatott érték
204 milliard dollarral meghaladta a bearamlas oldalan regisztralt értéket. Abban, hogy a kimutatott bearamlas
(IFDI) vagy kiaramlas (OFDI) a nagyobb, nincs kdvetkezetes tendencia, bar a 2000-es évek elsé felében inkabb
az FDI volt magasabb, a valsag kitorése ota viszont az OFDI. Az UNCTAD még mindig az orszagok kozotti
szambavételi kiilonbségekben, az elszdmoloeszkdzként hasznalt arfolyamok kiilonbségében, az FDI
természetének bonyolultabba valasiban latja az eltérések f6 okat. Meg kell itt emliteniink, hogy technikai okok
miatt az egy-egy orszagban befektetett téke allomanya (IFDI) jobban mérhetd, mint a kifektetés-allomany
(OFDI). Az adott orszag teriiletén miikodd vallalatokrol, azok sajat tékéjérdl értelemszertien naprakészebb és

elérhetdbb adatok allnak rendelkezésre, mint egy masik orszdgban miik6do leanyvallalatrol.



A globalizacio elérehaladasanak tobb olyan eleme van, amelyek hatasara az FDI-adatok egyre
kevésbé képesek megfelelni a veliik szemben tamasztott, a kozvetlentoke-befektetések
kozgazdasagi elemzéséhez sziikséges kovetelményeknek. Igy példaul a globalizacio
elmélyiilésének egyik szembetiin jelensége a globalis értéklancok (Global Value Chains,
GVC) jelentés térbeli kiterjedése és méretének novekedése. A GVC-k egy vallalat
valamennyi tevékenységét atfoghatjak — a tervezéstdl a termék eldallitasan keresztiil egészen
a piacra keriilésig — az anyaorszagban és a hataron tul. A termelés szétdarabolasa és orszagok
kozotti széttelepitése nem 1j jelenség, azonban az utobbi években felgyorsult és egyre tobb
termékre, sOt szolgaltatasra terjed ki ez a folyamat. Az olcsobb és megbizhato
telekommunikacié, az internet, a személyi szamitogépek és a szoftverek, illetve a
teherfuvarozas fejlédése egyre inkabb lehetdvé teszi a leanyvallalatok hatékony iranyitasat
akar nagy tavolsagokban is, és egyre tobb terméket tett kereskedhetévé. A kereskedelem
liberalizalasa, az akadalyok lebontdsa tovabb csokkentette a kereskedelem koltségeit,
akarcsak a meghataroz6 infrastrukturalis és kozlekedési agazatok szabalyozasi reformjai
(OECD, 2013, 9. 0.). A beszallitokkal, stratégiai szovetségekkel, alvallalkozokkal is
kiegésziild termelési lancok, vallalathaloézatok kozott rendkiviil bonyolult kereskedelmi és

pénziigyi kapcsolatok jottek 1étre.

A tékedramlasok liberalizalasa lehet6vé tette a céghalozatokon beliili, hataron atnyulo, gyors,
kiterjedt tOkeatcsoportositast is. Igy egy masik fontos globdlis szintli valtozas a
multinaciondlis vallalatok megndvekedett aktivitisa a szervezeti és addoptimalizalas
teriiletén. A multinacionalis cégek — sajat halozatukon beliil — specialis célu vallalatokat, sajat
»pénziigyi kozpontot”, holdingot is alapitottak, amelyen keresztil a halozaton beliil
keletkezett jovedelmet ujraoszthatjak. E cégek egyre inkabb képesek arra, hogy eszkozeiket,
eladasaikat, profitjukat a szdmukra kedvezébb addézasti helyszinen miikdddé leanyhoz
csoportositsak at (Lipsey, 2007). A multinacionalis cégek kihasznaljak az egyes orszagok
pénziigyi szabalyozéasaban, adoszintjeiben meglévd kiilonbségbdl szdrmazd eldnydket is.
Sokuknak ezért is jellemzden offshore térségekben, illetve addparadicsomokban van a
sz€khelyiikk. Mar a nyolcvanas évektdl tobb multinacionalis vallalat alkalmazott olyan
technikakat, amelyekkel jelentdsen csokkenthette adojat. A holland szendvicsnek (Dutch
sandwich) nevezett mechanizmus lényegében azt jelentette, hogy a kiilfoldi beruhdzas
megvaldsitasakor egy holland lednyvallalatot iktattak be a kiildd és a fogadd orszag kozé.

Hollandia kiterjedt nemzetk6zi addegyezmény-rendszere és a holland ad6zasi szabalyok miatt



ebben az esetben a befektetd vallalat jelentdsen mérsékelhette a fogadd orszagban az osztalék
utan fizetend6é adojat (Kahale, 2011). A dupla irnek (double Irish) nevezett konstrukcioval
pedig a multinacionalis vallalatok szamottevoen csokkenthették nyereségadojukat. Ebben az
esetben a magasabb adoszinttel rendelkezé orszagbol az alacsonyabb adodkkal rendelkezé
orszagba, jelen esetben [rorszagba transzferaltdk a nyereséget (Darby-Lemaster, 2007). Az ir
adorendszerben ugyanis az [rorszagon kiviil miikodd leanyvallalatok nyereségiik utan nem
adoznak frorszagban, az ir nyereségadd az egyik legalacsonyabb a fejlett orszagok kozott, s
ezen feliil frorszagnak is komoly nemzetkdzi adéegyezmény-rendszere van. Az USA-beli
szoftvervallalatok hamar felfedezték maguknak ezt a lehet6séget (példaul az Apple, az Adobe,
a Facebook, a Microsoft, az Oracle, a Yahoo). De talalunk USA-kdzponti termeldvallalatokat
is, amelyek igy csokkentik jelent6sen fizetend6 adojukat, példaul a gyogyszeripari Eli Lilly és
a Pfizer, a General Electric és az IBM. A hollandok ¢és irek mellé lassan mas orszagok is
»felzarkoztak”. A Nemzetkozi Valutaalap szakértéi a 2000-es évek legelején felfigyeltek arra,
hogy bizonyos orszdgokban nagyon jelentdsen megnétt a direkttOke-bearamlas. Ezek az
orszagok jellemzden vagy offshore régiok, vagy addparadicsomok voltak, de mindenképpen a
kiilfoldi befektetoket kedvezden érintd ado-, illetve pénziigyi szabalyozast alkalmaztak. Az
IMF becslése szerint példaul 1998 és 2002 kozott a Hongkongban megvaldsitott kiilfoldi
kozvetlen befektetések 40 szazaléka kapcsolodott a roundtrippinghez, vagyis a beruhazo
(legtobbszor kinai) cég a sajat orszagdban valdsitott meg befektetést egy hongkongi leany
kozbeiktatasaval (IMF, 2004a, 2. 0.). Egy masik hasonlé jelenség az Un. transshipment,
amikor kiilfoldi leanyvallalaton keresztiil valosul meg a kiilfoldi befektetés (Kalotay, 2012).
(Példaul az orosz cégek Cipruson keresztiil megvaldsitott oroszorszagi befektetése a
roundtripping, nem oroszorszagi befektetése pedig a transshipment.) Ezért a Nemzetkozi
Valutaalap a fizetési mérleg modszertanaban (BPMS5) a tagorszagok szamara megfogalmazta
azt az ajanlast, hogy szlirjék ki és tartsdk kiilon nyilvan ezeken a specidlis célu véallalatokon
keresztiili tOkearamlast. A roundtripping és transshipment egyik kdvetkezménye a kozvetlen
és a végso befektetd orszaganak eltérése, s ez nyilvanul meg abban, hogy bizonyos orszagok
valodi kozgazdasagi jelentOségiiknél sokkal nagyobb mértékben érintettek a direkttdke-
aramlasokban (példaul Hollandia, Luxemburg, Ciprus, Hongkong, vagy sziikebb régionkban

Ausztria és Magyarorszag).

Mindezek kovetkeztében a rezidens és a nem rezidens vallalatok kozott rendkiviil bonyolult

tOkearamlasi  kapcsolatok jottek 1étre. Megfigyelhetdé a folydsitas modjai  kozotti
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atcsoportositas is. A tartéosan lekotott részvény és egyéb tulajdonosi részesedés formajaban
folyositott toke (példaul tokeemelés) helyébe gyakran a rugalmasabb, késobb visszafizetendd
egyéb toke (hitel) folyositasa 1ép. A feltorekvé orszagokban talalhatd leanyvallalatok
nyereségének novekedése a visszaforgatott profitot ndvelte ezekben az orszagokban, mig az
eurdpai pénziigyi bizonytalansagok a részvényagi befektetést csokkentették (UNCTAD, 2011,
2.0.).

2008-ban a valsag ebben a vilaggazdasagi kornyezetben tort ki és folyt le. A krizis rendkiviil
sulyosan érintette a multinacionalis vallalatok jelentds részét, kiilondsen a jarmiiiparban, az
ennek beszallitd ipardgakban és a pénziigyi szektorban. A globdlis értéklancok haldzatan
keresztiil a valsag azonnal tovagylriizott, ugyanakkor részben a GVC-ken keresztill és az
egyre liberalizaltabb tOkedramlasi kornyezetben szamos lehetéség allt a multinacionalis
vallalatok rendelkezésére a valsagbol adodo veszteségek csokkentésére (Stehrer et al., 2012,
Sass-Szalavetz, 2014), amelyet azok a valsag el6tti évekhez viszonyitva fokozottan
hasznaltak ki. Ezek a veszteségcsokkentések tovabb bonyolitottak a kdzvetlentoke-
aramlasokat, s olyan tartalommal toltotték meg a — statisztikai szambavételi modszer szerint
kozvetlen befektetésnek szamitdo — pénzaramlast, amely sok esetben mar nagyon tavol all a
kiilfoldi kozvetlentOke-befektetés kozgazdasagi 1ényegétdl. Tovabb nehezedett a kdzvetlen és
a végso befektetd — vagyis a tOke valodi szarmazasi orszaganak — meghatarozasa, ezaltal a

direkttoke-aramlasok regionalis megoszlasanak vizsgalata.

Vagyis a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetésekre vonatkozd nemzetkozi adatok kozgazdasagi
elemzése egyre nagyobb oOvatossagot igényel. Azt, hogy milyen buktatok akadnak,

Magyarorszag példajan mutatjuk be részletesebben.
Az FDI-adatok sebezhetdsége Magyarorszag példajan
Beépiiles a globalis értéklancokba

Magyarorszagrol szolo elemzésiinket érdemes egy grafikonnal kezdeni, amely a kiilfoldiek
altal hazankban, illetve a rezidensek altal a hataron tal végrehajtott kozvetlen befektetéseket
mutatja. (Lasd az 1. abrat.) Az MNB adatai szerint 2013 végén 80,1 milliard eur6t tett ki a
Magyarorszagon befektetett kiilfoldi kozvetlentOke-allomény, a hazai rezidensek 4&ltal a
hataron til beruhazott tékeallomany pedig 28,8 milliard eurd volt specialis célu vallalatok

nélkil. 1995-hoz képest az eldbbi a kilencszeresére, az utobbi a szazharminckétszeresére nott.
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1. abra

A nem rezidensek altal Magyarorszagon befektetett (IFDI) és a rezidensek altal
kiilfoldon befektetett (OFDI) kozvetlen toke allomanya 2013 végén a BPM5 modszertan

alapjan

(Milli6 eur6)*

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

1995
1996
2013

m Allomany FDI Allomény OFDI

* SCV-k nélkiili adatok, 2013-ra elozetes adat.

Forrds:  http://lwww.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vii-
kulkereskedelem/fizetesi-merleg-klfolddel-szembeni-allomanyok/bpm5-modszertan-szerinti-
adatok-2013-ig-archiv adatai alapjan sajat szerkesztés.

Az 1980-as ¢és 1990-es évtized fordulojatdl — a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetéseken
keresztlil — a magyar gazdasag fokozatosan beépiilt a nemzetkdzi munkamegosztasba, része
lett a nemzetkdzi termelési hdlozatoknak. Az alkalmazott befektetésosztonzési eszkozok
(példaul a vamszabad tertileti szabélyozés,6 a nagybefektetoknek nyujtott adokedvezmények)
az exportorientalt beruhdzasokat és a legnagyobb multinacionalis vallalatokat vonzottak
Magyarorszagra. Mar az 1990-es évek végén a vilag 100 legnagyobb nem pénziigyi
multinaciondlis vallalatabol 76 valamilyen formaban jelen volt hazdnkban (Antaloczy—Sass,
2002, 55-57. 0.). Magyarorszag mélyen beagyazott a globalis értéklancokba. (Lasd példaul az
autoiparra vonatkozoan Rechnitzer—-Smaho [2012], az autoiparra és elektronikara

vonatkozoan: Sass—Szalavetz [2013].) Az OECD elemzése szerint (OECD, 2013) 2009-ben

® Lasd b6vebben: Antaléczy [1999].
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tagorszagai kozott Magyarorszag a 8. helyet foglalta el a participaciés index’ alapjan a GVC-
kbe tortént beagyazottsag alapjan. (Magyarorszagot Luxemburg, Szlovakia, Csehorszag, Dél-
Korea, frorszag, Belgium és Hollandia eldzte meg a rangsorban. Luxemburg kiemelkedik az
orszagok koziil a 70 szazalékot meghaladd indexével, a rangsorban mogotte allo orszagok
participacios indexe némileg meghaladja, illetve kiss¢ elmarad a 60 szazaléktol, kicsi

orszagonkénti eltéréssel.)

A nemzetkdzi t0kedramlasba és a vilagkereskedelembe vald bedgyazottsdgot mutatja az 1.
tablazat is. A vezet6 magyar exportérok (a Mol kivételével) jol ismert autdipari, elektronikai
¢s gyogyszeripari multinaciondlis véllalatok magyarorszagi leanyai, amelyek tilnyomorészt

exportra termelnek.

1. tabldzat
A 10 legfontosabb magyarorszagi exportor vallalat 2012-ben

Vallalat neve Tobbségi kiilfoldi Export/6sszes

tulajdonban van-e? arbevétel (%)
Mol Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. Igen 73,2
Audi Hungéaria Motor Kft. Igen 99,4
GE Infrastructure CEE Holding Kft. Igen 98,5
Samsung Electronics Magyar Zrt. Igen 87,1
Flextronics International Kft. Igen 91,0
Nokia Komarom Kft. Igen 95,5
PCE Paragon Solutions Kft. Igen 98,5
Jabil Circuit Magyarorszag Kft. Igen 99,7
Sanofi—-Aventis/Chinoin Igen 88,4
Robert Bosch Elektronika Kft. Igen 99,9

Forrdas: HVG alapjan sajat 6sszeallitas €s szamitas.

A hazai nagybefektetOknek nyujtott adokedvezmények ¢€s adomentességek (amelyek
odaitélhetésége csak az EU-csatlakozassal sziint meg ugy, hogy a mar megadott
kedvezmények lejartukig igénybe vehetdk voltak), illetve a Magyarorszagon egészen 2006-ig
nagyon kedvezé offshore cégekre vonatkozd adokulcs arra 0sztondzte a vallalatokat, hogy
hazankban realizaljdk nyereségiiket, ide telepitsék cégiiket, illetve itt mutassanak ki
jovedelmet. Mindez — a bonyolult termelési ldncokkal, vallalathalozatokkal egyiitt —
természetesen megjelent a fizetési mérleg pénz- €s tokemozgésaiban, gyakran a kiilfoldi

kozvetlentdke-befektetésekhez kapcsolodo tételek kozott. A valsag hatdsara pedig a pénz- €s

" Participacios index: Kiilfoldi input + hazai gyartast input a harmadik orszagokba irdnyulé exportban/bruttd

export (%). A mutaté a koztes (tovabbfeldolgozasra keriild) termékek részaranyat méri a kivitelben.
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tokemozgasok még bonyolultabbak és egyéb motivaciokat (is) kovetdek lettek Az
alabbiakban néhany konkrét példan keresztiil mutatjuk be, hogy miért kell nagyon 6vatosan
banni a hazai fizetési mérlegben 1évé FDI-adatokkal, miért nem lehet korrekciok, mélyebb

vizsgalat, vallalati szintli elemzések nélkiil elemzésre felhasznalni az adatokat.
Fizetési mérleg, FDI, specialis célu vallalatok, atfolyo toke

Ahogy altaldban, Magyarorszdgon is a Magyar Nemzeti Bank fizetésimérleg-statisztikdja
veszi szamba a kozvetlentoke-aramlasokat. A fizetési mérleg pénziigyi mérleg része
regisztralja a nem rezidens cégek magyarorszagi és a rezidens vallalatok hataron tali
befektetéseit, a nemzetkozi standardnak megfeleléen szamba véve és a fent mar ismertetett

folydsitasi moédok szerinti bontasban.

Az MNB szakértéi a fizetési mérleg Osszedllitdsakor a 2000-es évtized elsd harmadéban
figyeltek fel arra — nyilvanvaléan nem fiiggetleniil az IMF-ben folyd munkak és az ezek
nyoman sziiletett ajanlasoktol —, hogy jelentds tokék mozognak Magyarorszagon keresztiil.
Ezek a t6kék az FDI statisztikai definicigjanak megfelelnek, de kozgazdasagi tartalmat nem
fedik. A szakértok kivették azokat az adatokat, amelyek a tartalmat nem fedték. 2005-ig ezek
alapvetden offshore véllalatok voltak (jogi kategoria), 2006-t6] azonban kozgazdasagi
megfontolasok, az IMF és OECD ajanlasa alapjan 0j kategéridt hoztak létre. Ez az yj
kategoria lett a ,,specialis célu vallalatok”, roviditve SCV-k. Az SCV-k 100 szazalékban
kiilfoldi tulajdonban vannak, mérlegiikben a redleszk6zok sulya elhanyagolhatd a pénziigyi
eszkozokhoz képest, s a kiilfolddel szembeni nettd pénziigyi pozicidjuk kozel nulla.
Anyagkoltségiik elhanyagolhatd, létszamuk nagyon alacsony (a cégek 90-95 szazaléka
maximum 2 {6t foglalkoztat). A fogad6 orszag gazdasdgaval jelentéktelen a kapcsolatuk, 6
céljuk és feladatuk a ,gazda” multinaciondlis véllalat szamara addoptimalizalasi céla

tranzakciok Végzése.8

& Nincsen még pontos definicidja, lehataroldsa az SCV-knek, azonban tobb kdzos jeggyel rendelkeznek (OECD,
2008), amelyek koziil tobbet itt felsoroltunk a magyar SCV-k kapcsan. Magyarorszagon néhany szazra tehetd
ezek szama, €s elsOsorban USA-beli befektetok/multinacionalis vallalatok tulajdondban vannak. Ez utobbit
nemcsak a relative kedvezé magyar adokulcsok indokoljak, hanem az 1979-ben Magyarorszag és az USA kozott
megkotott, kettds adoztatast elkeriild egyezmény (Koroknai, Léndrt-Odordn, 2011). Ertelmezésiink szerint az
USA-leanyok mellett a 7. legnagyobb magyarorszagi vallalat, a 9. tablazatban szerepl6 a brazil Fibria is e korbe

sorolhatd.
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2006-t6l az MNB fizetésimérleg-statisztikdja a kdzvetlentoke-befektetéseket specialis célu
vallalatokkal (SCV-k) ¢és azok nélkiil is publikalja. A specialis célu vallalatok elsésorban
pénziigyi forrasok vallalatcsoporton beliili kdzvetitésében érintettek, a rajtuk keresztiil folyo
pénzek miatt (amelyek irdnyat és nagysagat anyavallalataik szabalyozzak) csak kozvetitdi
szerepet jatszanak az adott vallalatcsoporton belill és nem tényleges célpontjai a
kozvetlentoke-befektetéseknek. Ugyanakkor viszonylag nagyobb 0Osszegeket mozgatnak
rajtuk keresztiil. Az SCV-k nagy része a korabbi magyarorszagi kedvezé offshore szabalyozas
(10 szazalék alatti addteher) hatasara telepiilt Magyarorszagra. Ezt a szabalyozast tobbek
kozott az OECD nyomasara eltordltiik, de néhany vallalat itt maradt, mert van valamilyen mas
olyan szabalyozasi elem akar nalunk (példaul kiilfoldi jogdijak kedvezd adoztatasa), akar
valahol kiilf6ldén,® ami miatt érdemes maradniuk. Nagyon sok orszagban lehetnek ilyen
cégek, de kevés helyen veszik statisztikailag szamitasba 6ket. Jelzi, hogy nem 1j jelenségrol
van szo, hogy az UNCTAD adatai szerint 2003-ban a teljes FDI-allomanynak
Franciaorszagban 38 szazaléka, Németorszagban 23 szazaléka, Portugalidban 20 szazaléka, az
USA-ban 6 szizaléka aramlott ilyen specialis célu vallalatokhoz. 2003-ra vonatkozdan

Magyarorszagra nincsenek adataink, de 2006-t61 hazankra is rendelkezésre allnak a szdmok.

2. tablazat

A nem rezidensek magyarorszagi (IFDI) és a rezidensek kiilfoldi (OFDI) kozvetlentoke-
befektetéseinek allomanya
(Millio euro, %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
IFDI allomany 60 876 65044 62455 68 608 67 947 66086 78488 80639
SCV-k nélkiil
IFDI allomany 91 003 133420 181940 184 260 159129 174906 187725 185230
SCV-kkel egyiitt
SCV-k aranya az 33 51 66 63 57 62 58 56
0sszes IFDI-n beliil
(%)
OFDI allomany 9.394 11.801 12.485 13.704 15.295 18.834 26.592 28.774
SCV-k nélkiil
OFDI allomany 43 378 90710 134149 129994 108 781 126299 142027 140825
SCV-kkel egyiitt
SCV-k aranya az 462 769 1.075 949 711 671 534 489
0sszes OFDI-n
beliil (%)

Forras: MNB adatok alapjan sajat 0sszeallitas €és szamitas.

® Vagy bizonyos kiilfoldi szabalyvéltozasok miatt valik relative kedvezobbé a magyarorszagi regulacio, és

érdemes pénzeket atfolyatni a magyarorszagi leanyon.
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A 2. tablazat szemléletesen mutatja, hogy mar a statisztikai adatgytijtés kezdetén nemzetkozi
Osszehasonlitasban is rendkiviil magas volt a specidlis célu vallalatok részesedése az Gsszes

befektetett tékeallomanyon beliil.*°

Kiilondsen az OFDI oldalan kiugréak az értékek, hiszen
Magyarorszag mint a tOkearamldsokba késobb bekapcsolodd atalakuld orszag viszonylag
alacsony — SCV-k nélkiili — OFDI allomannyal rendelkezik. Ebben a vonatkozéasban az SCV-
k ardnya a valsag kitorésének évéig emelkedett, majd folyamatosan csokkent, de még 2013-
ban is kozel az 6tszorose volt az SCV-k nélkiili OFDI allomanynak. Hasonl6 tendencia
figyelhetd meg az IFDI oldalan is, itt a valsag kitdrésének évében az arany megduplazodott, s
utdna is csak némileg csokkent, s minden évben meghaladta az 50 szazalékot. Nemzetkozi
Osszevetésben a magyar aranyok kiemelkeddnek szamitanak, csak Luxemburg, Hollandia és
Hongkong mutatéi magasabbak az IFDI vonatkozéasaban, az OFDI-ban pedig nem talaltunk
még csak kozelitd értéket sem. (Lasd a 3. tablazatot.) Valodszinisitjiik, hogy mas atalakulo
orszagnal is van hasonld jelenség, de erre vonatkozdan sem talaltunk adatokat. (Lasd még:
Hunya, 2014) Magyarorszag tehat e szerint tovabbra is egyfajta adoparadicsomként szolgal

az SCV-k szamara.

3. tablazat
A pénziigyi holding vallalatok (SCV-K) részesedése a teljes befektetett direkttoke-
allomanybél 2009-ben

(Szazalékban)
Orszag Arany a direkttOke-allomanyban
IFDI allomany OFDI allomany
Ciprus 33 31
Dénia 22 18
Franciaorszag 9 6
Luxemburg 93 90
Hollandia 79 75
Argentina 2 -
Hongkong, Kina 66 73
Szingapar 34 —

Forrds: UNCTAD [2012, 7. 0.].

2012-ben az MNB szakért6i ujabb nagyon jelentés volument, a specialis célu vallalatokon

crer

soroland6 — t6kebearamlasra és -kidramlasra figyeltek fel. A jelenség kordbban kezdddott, igy

a folyamatok felmérése utan az adatokat 2008-ig visszamenéleg korrigaltak. Az atfolyd

9 Az SCV-knek az adéssagmutatok alakuldsara gyakorolt torzito hatasat elemzi Koroknai—Léndrt-Odordn
[2011].
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tokének nevezett jelenség egy nemzetkozi vallalatcsoporton beliili tranzakcid, amely atfolyik
az adott gazdasagon anélkiil, hogy hatdssal lenne ra. (Nem ,,csomag”, nem hoz létre 1j
termeld- vagy szolgaltatd kapacitasokat, nem teremt munkahelyet.) Valosziniisithetjiik, hogy
nemcsak Magyarorszagon torzitja ez a tényez6 az FDI-adatokat: Luxemburgban példaul a
2004-es FDI-bearamlas 80 szazaléka volt kothetd atfolyd tokéhez és/vagy SCV-khez
(UNCTAD, 2004). Célja valoszinilleg a vallalati nyereség maximalizalasa, a veszteség

minimalizéalasa, az adooptimalizalas.

Magyarorszagon szamottevé mértékben a valsag ota létezik a jelenség, amelynek alakulasat
¢és nagysagat — a teljes FDI-aramlassal és valamennyi korrekcioval egyiitt — a 4. tabldzatban

foglaltuk ossze.

4. tablazat
A nem rezidensek magyarorszagi kozvetlentéke-befektetései (IFDI)

(Eves bearamlas, millié euro)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Osszes kozvetlen befektetés 49 786 3538 —27 874 16 239 11 205 1768
Kozvetlen befektetés SCV-k 4191 1476 1675 4131 10 851 2317
nélkiil
Atfolyo téke- és 1081 188 409 2613 6935* 534
eszkozportfolio-
atcsoportositas
Kozvetlen befektetés atfolyo 3110 1288 1266 1518 3916 1783

toke- és eszkozportfolio-
atcsoportositas nélkiil

* A 6935 milli6 eurds korrekciobol 3935 millié eurd atfolyotdke- és 3000 millid eurd az
eszkozportfolio-atrendezés. (A tobbi évben az eszkozportfolio-atrendezés érteke 0. Az
eszkozportfolio-atrendezésrol részletesebben lasd a 12. ldbjegyzetet.)

Forrdas: MNB-adatok alapjan sajat 0sszeallitas.

Az atfolyo toke nagysaga az SCV-k nélkiili bearamlason beliil 2011-ben és 2012-ben mutatott
extrém magas (63-64 szazalékos) aranyt, de a tobbi vizsgalt évben is 25 szazalék koriil
mozgott, ami mindenképpen figyelembe veendd részesedés. Az FDI kozgazdasagi

elemzésénél pedig csak az e nélkiili adatok hasznalhatoak.

A 2012-es szamok kozgazdasagi tartalmahoz hozzatartozik, hogy ebben az évben a kiilfoldi
kozvetlen beruhdzasok jelentds — becslések szerint 1,4 millidrd eurdnyi — része a bankoknal
valosult meg. Az anyabankok ebben a formaban jarultak hozza leanybankjaik veszteségének

csokkentéséhez, igy ezek a befektetések sem teremtettek 1) kapacitasokat, munkahelyeket.
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(Vagyis ezt az dsszeget még le kell vonni a 3,9 milliard eur6bol, ha redlis képet akarunk kapni

a valodi FDI-bearamlésrol.)

Itt kell felhivnunk a figyelmet a nemzetkozi adatok hibaira is. Az UNCTAD — amelynek FDI-
ra vonatkozo szamait az egész vilagon a kozvetlentoke-aramlasok elemzésére hasznaljak — a
2014-es World Investment Reportban (UNCTAD, 2014, 205. 0.) az atfolyé t6kével és az
eszkozportfolio-atrendezéssel szamitott adatokat kozli. Igy lehetséges, hogy kimutatasuk
szerint példaul 2013-ban kozel 14 milliard dollarnyi kozvetlen befektetés érkezett
Magyarorszagra, amellyel hazank ebben az évben — minden valodi kdzgazdasagi alap nélkiil —

messze kiemelkedik az EU 1) tagorszagai koziil.

Az atfoly6 t6ke elnevezésének megfeleléen nemcsak a bearamlas, hanem a kifektetések
(OFDI) oldalan is megjelenik, a rezidensek hataron tali befektetéseire vonatkozo adatokat is

erdteljesen torzitva. (Lasd az 5. tabldzatot.)

5. tablazat
A rezidensek kiilfoldi kozvetlentoke-befektetései (OFDI)
(Eves bearamlas, millié eurd)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Osszes kozvetlen befektetés 48 472 3048 -30 812 14 847 9053 1781
Kozvetlen befektetés SCV-k 1514 1348 887 3141 5800 1701
nélkiil
Atfolyo toke- és 1081 188 513 2687 4309 533
eszkozportfolio-
atcsoportositas
Kozvetlen befektetés atfolyd 433 1160 374 454 1491 1168

toke- és eszkozportfolio-
atcsoportositas nélkiil

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat 6sszeallitds

Az elemzdk szdmara tovabbi nagyon sulyos probléma, hogy az alloményi adatok — egyeldre
legalabbis — az MNB adatbazisdban sincsenek megtisztitva az atfolyd tokétol és az
eszkozportfolio-atrendezéstél. gy pedig az orszagonkénti és az agazatonkénti bontés is
tartalmazza a kozgazdasdgilag nem relevans adatokat — vizsgélatra, modellbe torténd
behelyettesitésre és helyes kovetkeztetésre tehat a rendelkezésre allo szamok nem alkalmasak.
Fontos kérdés lehet, hogy mas orszag esetében is jelentkeznek-e ezek az adatproblémak. A
kedvezd szabalyozas miatt feltételezhetjiik, hogy Magyarorszdg az SCV-k révén jelentOs
szintere lehet a multinaciondlis vallalatok addoptimalizalasi tranzakcidinak, igy a magyar
FDI-adat érintettsége erdteljesebb lehet régids Osszehasonlitdsban, mig néhany régi EU-

tagorszag érintettsége — mint lattuk — valdszinisithetéen jelentdsebb. Ugyanakkor egyet kell
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érteniink Hunya [2014] elemzésével, amely szerint valosziniisithetd, hogy a tobbi kelet-
kozép- és dél-eurdpai orszagban is vannak ilyen adatproblémak, de mivel az ottani nemzeti
bankok nem készitenek ¢és publikalnak részletes, atfolyd tokével, SCV-kkel ¢és
eszkozportfolio-atrendezéssel  megbontott  FDI-statisztikakat, ezért ezek kevésbé

szembetiinGek.

A tovabbi két részben az agazati és az orszagonkénti adatok tovabbi problémaira mutatunk ra,
¢és példakkal illusztraljuk, miért kell Ovatosan banni a fizetési mérlegben szereplé FDI-

adatokkal.
Agazati adatproblémak: kiilfoldi véallalatok autoipari beruhdzasai Magyarorszagon

Magyarorszag az egyik fo célpontja a régioban az autodipari befektetéseknek. A kész autok
gyartasaban jelent6sebb kapacitasok vannak a masik harom visegradi orszagban, ugyanakkor
Magyarorszag is sikeres volt az dgazati befektetésvonzasban: a Suzuki 1991 6ta, az Audi1998
ota, a Mercedes pedig 2012 6ta gyart autokat hazankban.'* Jelentés ezen feliil a kiilfoldi
autoipari beszallitok jelenléte is, utalhatunk itt tobbek kozott a Knorr-Bremsére, a Continental
csoportra, a Robert Boschra. Ugyanakkor, ha ennek a jelentds autdipari kapacitdsnak a
nyomat keressiik a hazai kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésekre vonatkozo 2009 utani

statisztikakban, csalodnunk kell. (Lasd a 6. tabldzatot.)

6. tablazat
A jarmiigyartasban befektetett FDI allomanya és részesedése a Magyarorszagon
befektetett kiilfoldi toke teljes allomanyabdl és a feldolgozoiparban befektetett

tokeallomanybol
(Szazalékban)

2008 2009 2010 2011 2012
Jarmigyartasba  befektetett
FDI (milli6 eurd) 4627,7 3957,1 3394,1 -1693,2 2517,8
Részesedés a teljes FDI- 7,41 5,77 5,00 -2,59 3,24
allomanybdl (%)
Részesedés a feldolgozdipari 26,70 22,94 19,55 -17,13 15,91

FDI-allomanybol (%)

Megjegyzés: TEAOR 08 29-30.

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szamitas.

YAz Opel 1991-t61 szerelt Gssze autokat Magyarorszagon, azonban ezt a tevékenységet fokozatosan

Lengyelorszagba telepitette at, €¢s ma mar csak motorgyartassal foglalkozik Szentgotthardon.
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Lathatjuk, hogy a jelentés (és a vizsgalt idészakban a Mercedes z6ldmez6s beruhazasahoz,
illetve az Audi és az Opel poétldlagos befektetéseihez kapcsolodoan ndvekvd) kapacitasokkal
rendelkez0 agazatban befektetett toke nagysaga egyre csokkent 2008 és 2010 kzott, mignem
2011-ben negativra valtott ez az adat. (A negativ szam ebben az esetben kozgazdasagilag azt
jelenti, hogy az agazatbol a nem rezidensek nettd értékben tékét vontak ki.) Azutan 2012-ben
talalunk egy szerényebb, bar mar pozitiv szdmot a Jarmiigyartas soron. Ennek megfeleléen
alakul az agazatnak a teljes befektetésallomanybdl és a feldolgozodipari befektetésallomanybol

valo részesedése is.

Ha megvizsgaljuk, mi tortént, akkor az autoipari beruhdzésok allomanyénak valtozasa mogott
az egyik fontos torténés a legfontosabb autdipari szerepld, a legnagyobb beruhazo, az Audi
helyzetében ¢és szervezetében bekovetkezd valtozds volt. A vallalat 2012-es
mérlegbeszamoloja szerint az Audi Hungaria Motor Kft.-t 2011 novemberében a német Audi
AG mint egyediili tulajdonos apportalta az Audi Hungaria Services Zrt.-be. Az Audi Hungaria
Services Zrt. 2011 oktoberében kezdte meg a miikodését Gydérben. Egyediili tulajdonosa a
német Audi AG, tehat 100 szazalékos német tulajdonban van. Ugyanakkor egy magyarorszagi
bejegyzésli, azaz a fizetési mérleg szempontjabol rezidens vallalat, tehat az altala 100
szazalékban tulajdonolt Audi Hungaria Motor Kft. mar nem kiilf6ldi tulajdontnak szamit,
hanem hazainak (rezidens tulajdondban allonak). Ennek megfeleléen nem is szamit bele a
magyarorszagi autoipari kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetés-allomanyba. [Az Audi Hungaria
Services Zrt. fétevékenysége pedig nem autdgyartas, hanem iizleti szolgaltatas (shared service
tevékenység és jogi tandcsadas), alaptokéje pedig minddssze 200 000 eur6.]? Az eléz6
fejezetbdl azt is tudjuk, hogy az allomanyi adatok tartalmazzak az atfolyo tokét és az
eszkozportfolio-atrendezdést — éppen a 2011-2012-es adatokat érintve leginkabb. Igy a
negativ allomany, majd 2012-ben ennek ujboli pozitiv tartomanyba fordulasa kdzgazdasagilag
ezen adatok alapjan tulajdonképpen értelmezhetetlen. Mindossze taldlgathatunk, amikor
megprobalunk a szamok mogott kozgazdasagi tartalmat keresni. Lehetséges, hogy ebben az

évben szamoltak el a Mercedes beruhazasainak egy részét, illetve t6keemelését, az Opel

12 Bonyolitja a helyzetet, hogy az Audi Hungéria Services Zrt. a mérlegbeszamoldja szerint 2012-ben 3 milliard
euros értékvesztést szamolt el az Audi Hungaria Motor Kft.-ben, ugyanakkor ugyanekkora értékben részesedést
szerzett a Volkswagen Group Services SA belgiumi lednyvallalataban, mely utobbi természetesen a kifektetés
(OFDI) oldalon jelenik meg. Ezt a tranzakciot jeloli a fizetésimérleg-statisztika eszkozportfolio-

atrendez6désnek.
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potldlagos befektetését, de az autdipari beszallitok is valosithattak meg poétldlagos
inveszticiokat. A valsag erdteljes hatassal volt a hazai — magyar és kiilfoldi tulajdonban 1év6 —
autoipari beszallitokra. A krizist sikeresen kezeld vallalatok tobbletszolgéltatasokat nytjtottak
a vevoknek, illetve olyan bonyolultabb tevékenységekre valtottak, amelyekkel példaul a kinai,
az indiai beszallitok nem tudtak versenyezni (Antaloczy—Sass, 2010). A valsagkezelés e
részének is lehetett kiilfoldi tokevonzé hatdsa. Ugyanakkor még egyszer hangsulyoznunk kell,
hogy a rendelkezésre allo adatok alapjan a magyarorszagi autdiparban megvalositott kiilfoldi

beruhazasok elemezhetetlenek.
Relacios adatproblémak: USA-téke Magyarorszagon

A tajékozottabb fogyasztok, vasarlok vagy a hazai gazdasagi fejlemények irdnt érdekl6ddk
szamara is nyilvanvalo, hogy szamos USA-beli multinacionalis vallalat van jelen
Magyarorszagon, a legtobben termékeikkel, de nagyon sokan kdzvetlen befektetésekkel és
gyartassal is. Az MNB SCV-k nélkiilli FDI-adatai alapjan ugyanakkor az amerikai
befektetések alloménya a kétezres években igen szerény volt, s6t az elmult 2-3 évben
jelentésen csokkent. Igy a 2008—2010 kozotti atlagosan 2,9 milliard eurés allomany 2012-re
minddssze 1,9 milliard eurora apadt. Ez az Osszes Magyarorszagon megvalositott kiilfoldi
kozvetlen befektetésnek minddssze 2,5 szazaléka. Mar a 2,9 milliard eurd (és a teljes
allomanybdl vald 4,6 szézalékos részesedés) is kevésnek tlinik ahhoz képest, hogy hany nagy
amerikai befektetordl és befektetésrdl tudunk Magyarorszagon, nem beszélve a 2012-es

értékrol és aranyrol. (Lasd a 7. tdbldzatot.)

7. tablazat
A Magyarorszagon befektetett dsszes kiilfoldi toke és az USA-bol érkezett toke
allomanya
2008 2009 2010 2011 2012

Osszes FDI-allomany 62 455 68 608 67 947 65 398 77 756
SCV-k nélkil (millio
euro)
USA-bol érkezett FDI- 2867 2890 2965 2168 1914
allomany SCV-k nélkiil
(milli6 euro)
USA részaranya SCV-K 4,6 4.2 4.4 3,3 25

nélkiil (%)

Osszes FDI-allomany 181 940 184 260 159 129 173 941 186 665
SCV-kkel (millié eurd)

USA-bdl érkezett FDI- 956 -111,8 4049 16 254 13746
allomany SCV-kkel
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(millié eurd)
USA részaranya SCV- 0,5 — 2,5 9,3 7,4
kkel (%)

Forras: MNB-adatok alapjan sajat szamitas.

Az amerikai téke magyarorszagi jelenlétének vizsgdlata alkalmat ad arra, hogy ismét
attekintsiink néhany konkrét okot, motivaciot, amely miatt a kozvetlentdke-befektetések
adatainak orszagbontasa kevés informaciot képes szolgaltatni a végsd befekteté orszagok

szerinti 0sszetételrol.

A cikkben mar emlitett technikak (Dutch sandwich, double Irish) és a harmadik orszagbeli
leanyvallalatokon keresztiil megvaldsitott beruhazasok mellett a valsag soran egyre
elterjedtebbé valt, hogy a multinacionalis vallalat atszervezi lednyvallalatai rendszerét: még
ha a befektetéseit kozvetleniil valositotta is meg az anyavallalat, késObb ezt alarendeli
valamelyik regiondlis, a befektetéshez kozelebb esd, vagy mds szempontbol kiemeltnek
tekinthetd (példaul kedvezébb addzasi kornyezetben muikodé) leanyvallalatanak.
Osszedllitottuk  kiilonféle forrasokbol a legnagyobb USA-kdzpontli, Magyarorszdgon is
befektetd multinacionalis vallalatok listajat, és megnéztiikk, hogy a befektetd-tulajdonos

nemzetisége szempontjabol mi jellemzi 6ket. Eredményeinket a 8. tabldzatban kozoljiik.

8. tablazat

A 16 legnagyobb USA-befektetés Magyarorszagon 2012-ben

Rangsor Vallalat Kozvetlen tulajdonos
1. GE osztrak, holland
2. Budapest Bank amerikai (USA)
3. Flextronics osztrak
4. Jabil holland
5. Philip Morris svajci
6. Lear luxemburgi
7. Alcoa-Ko6fém spanyol
8. Cargill holland
9. National Instruments osztrak
10. Delphi osztrak
11. GlencoreGrain svéjci
12. Unilever brit
13. Coca-Cola holland
14, GM Opel spanyol
15. Corning Hungary luxemburgi
16. Kimberly-Clark brit

Forras: Sajat Osszedllitas az AMCHAM vallalati listaja, a HVG TOP 500 ¢és az érintett
vallalatok mérlegbeszamoloi alapjan.
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A becslésiink szerinti top 16 vallalatnal a kozvetlen befektetdé minddssze egyetlen esetben
USA-beli, az 6sszes t6bbinél osztrak, holland, svajci, luxemburgi, spanyol vagy brit leanyon
keresztlil valosult meg a magyarorszagi beruhazas. [Ennek tobbféle oka lehet: a legtobb
esetben a mar ismertetett adéoptimalizélés,13 de szerepet jatszhat az is, hogy az amerikai
multinaciondlis véllalat egy eurdpai kdzpontot hoz 1étre, és onnan irdnyitja az dsszes eurdpai
beruhazasat, vagy egyszerilien csak az, hogy a kozvetit6 (példaul osztrak) leanyvallalat jobban
ismeri a magyarorszagi befektetési terepet.] Az MNB a fizetésimérleg-statisztikaban — az
IMF-el6irasoknak rnegfelelc'ien14 — a kozvetlen és nem a végso befektetd alapjan tartja nyilvan
a befektetd vallalat nemzetiségét, vagyis esetlinkben példaul a GE beruhazasa Hollandiabdl,
illetve Ausztriabdl (az ottani GE-leanyoktdl) érkezé beruhdzasként szerepel. Ez magyarazza,
miért ilyen kicsiny az USA-t6ke részesedése a magyarorszagi beruhazasokbol, mikézben a
nagy amerikai multinacionalis cégek tobbsége és sok kdzepes amerikai véllalat is jelen van

Magyarorszagon beruhazassal.

Valoszintsitheté, hogy ma mar nemcsak az USA-beli cégek ¢lnek ezekkel a technikakkal.
Nézziik meg, hogy az arbevétel alapjan legnagyobb magyar vallalatoknal mi a helyzet! (Lasd

a 9. tabldzatot.)

9. tablazat
A 20 legnagyobb arbevételii nem pénziigyi magyarorszagi vallalat, 2012

A vallalat neve Tulajdonosi szerkezete Agazata Arbevétele
(millié forint)
1. Mol Magyar Olaj- és Szort, legnagyobb Energiaipar 5522 316
Gazipari Nyrt. részesedés: MNV Zrt

(magyar — 24,74%), C.EZ
(cseh — 7,35%)

2. Audi Hungaria Motor Kft.  Magyar (100%), Autoipar 1612480
végsd: német (100%)
3. GE Infrastructure CEE Kozvetlen befektetok: Energia, gépgyartas és 1447 328
Holding osztrak és holland, uzletviteli tanacsadas
vegsd: USA-beli
4. Magyar Villamos Miivek Magyar (100%) Energiaszolgaltatas 767 754
Zrt.
5. Samsung Electronics Dél-koreai (100%) Elektronika 713 517
Magyar Zrt.
6. E.On Foldgaz Trade Zrt. Német (100%) Energiakereskedelem 699 415

BLasd példaul az USA-befektetések esetében Hollandia szerepére vonatkozoan Kahale [2011], Luxemburg
szerepére vonatkozdan az ottani USA nagykévetség beszamolojat: http://luxembourg.usembassy.gov/doing-

business-local.html, tovabba altalaban a kozvetlen és kozvetett FDI-r6] Kalotay [2012].

Y Az OECD [2008] ugyanakkor kozli azoknak a kiegészitd adatoknak, bontasoknak a sorat, amelyek

kiszamitasat javasolja az FDI-adatoknal, s ezek kozott talalhatd a végsd befektetd orszag szerinti bontas is.
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7. FibriaTrading International ~ Kozvetlen: brazil (48,3 Papiraru- 611 394
%), magyar (51,7 %); nagykereskedelem
végso: brazil
8.  Tesco-Global Aruhazak Kozvetlen: luxemburgi Kiskereskedelem 607 931
Zrt. (99,75%), brit (0,25%);
végsa.: brit
9. Magyar Telekom Szort (t6zsde), Tavkozlés 607 128
Tavkozlési Nyrt. legmagasabb részesedés:
T-Mobile Global Holding
Nr. 2 GmbH (59,21%),
német
10. E.On Hungaria Energetikai  Német (100%) Energiaszolgaltatas 570 852
Zrt.
11.  Flextronics International Osztrak (99,96%), Elektronika 511 215
Kft. magyar (0,04%)
vegsG: USA/szingapuri
12. Panrusgaz Német (50%), orosz energiakereskedelem 424 219
Gazkereskedelmi Zrt. (40%), magyar (10%)
13.  Magyar Suzuki Zrt. Japan (100%) Autoipar 409 150
14.  Nokia Komarom Kft. Finn (100%) Elektronika 394 376
15. PCE ParagonSolutions Kft.  Kajman-szigeteki (100%) elektronika 379 430
vegso. tajvani
16. Tiszai Vegyi Kombinat Magyar (Mol tobbségi Vegyipar 374584
Nyrt. tulajdonaban: 94,86%)
17.  Sanofi—Aventis/Chinoin Kozvetlen: magyar Gyogyszeripar 364 329
(100%), végsd: francia
18.  Spar Magyarorszag Kozvetlen: svajci (100%), Kiskereskedelem 356 614
Kereskedelmi Kft. végsa: holland
19. Borsodchem Zrt. Magyar (100%), Vegyipar 350 575
kozvetett: luxemburgi
(96%), ciprusi (4%),
vegso: kinai
20. JabilCircuit Magyarorszag ~ Ko6zvetlen: holland Elektronika 342 333

Kft.

(49%), luxemburgi
(49%), skot (2%);
végso: USA-beli

Megjegyzés: 2013-14-ben tobb vallalatnal is tértént tulajdonosvaltas, tablazatunk a 2012-es allapotokat tiikrozi.

Forrds: HVG TOP 500 és sajat osszeallitas a 2012-es mérlegbeszamolok alapjan (tulajdonosi hattér).

A legnagyobb arbevételii cégek elemzése megerdsiti, hogy az FDI kiildé orszagok szerinti

"o

Osszetételét bemutatod adatoknal is fontos a részletesebb, vallalati szinti vizsgalat.

Osszegzés, kovetkeztetések

A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések felfutdsa és a multinaciondlis vallalatok egyre
intenzivebb tevékenysége nemcsak tudomanyos érdeklodést vonz, hanem erdsiti a
gazdasagpolitika igényét is arra, hogy tiszta képlink legyen a gazdasagban betoltott
szerepiikr6l. Az elérheté mérészamok koziil mindenképpen a fizetési mérlegben kozolt adat a
legjobb: legszélesebb korben és legkonnyebben elérheté és a nemzetkdzi szervezetek
eréfeszitései nyoman nemzetkdzi dsszehasonlitast is lehetéveé tesz és igyekszik megfelelni a

valtoz6 vilaggazdasagi kornyezet altal tdmasztott kihivasoknak is. A Magyar Nemzeti Bank
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szakemberei fontos és alapos munkat végeznek ezen a teriileten, aminek eredménye a magyar
FDIl-adat megbizhatosdga. Ugyanakkor a multinacionalis vallalatok a valsag nyomasa alatt
még erdteljesebben tadmaszkodnak azokra a szervezeti ¢és addoptimalizaldsi technikakra,
amelyekkel mar a nyolcvanas évektol kezdve igyekeztek a vallalati miikodés hatékonysagat
javitani és/vagy adoterhelésiiket csokkenteni. Ennek eredményeképpen mara nemcsak a teljes
aramlasi ¢s allomanyi FDI-adat tartalmaz egyre névekvé mértékben olyan elemeket, amelyek
kozgazdasagi értelemben nem tekinthetk FDI-nak, hanem az FDI-ra vonatkoz6 agazati és
tevékenység megoszlasi adatok is egyre kevésbé adnak értékelheté informaciot. Ma példaul
mar nem ismerjiik teljes bizonyossaggal a befektetd végsd szarmazasi orszagat, a termelés
valddi helyszineit, nehezen tudjuk megitélni egy-egy orszag valodi tékevonzo képességét.
Nem lehet mechanikusan, a pontos tartalmat nem ismerve Osszehasonlitani az egyes
orszagokban befektetett tOkedllomanyokat, s ugyancsak téves kovetkeztetések levondséara
kertilhet sor akkor, ha pusztdn a fizetési mérlegben 1év6 orszag- és agazati bontas alapjan
értékeljiik a tOkebearamlas, illetve a tOkekiaramlas regionalis és szektoralis megoszlasat egy-

egy orszag esetében.

A téma mindenképpen folyamatos vizsgalatot, kutatast kivan, cikkiinket elsd

figyelemfelhivasnak szantuk.
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Through a Glass Darkly

The content of the statistical data on foreign direct investments

KATALIN ANTALOCZY — MAGDOLNA SASS
Together with globalisation, the role of foreign direct investments has been growing rapidly in
the world economy as well as in individual countries. Thus their analysis is basically
unavoidable when an economic phenomenon is investigated. As the main data source, the
direct investment data of the balance of payments are used. However, the main aim of the
balance of payments is to show how and in which form the foreign financing of an economy
is realised. Thus its direct investment data do not necessarily correspond to the foreign direct
investment concept of economic analysis. During the crisis, due to the reinforced tax-
optimisation and loss-reducing transactions of multinational companies, the distance between
the data and the analysed phenomenon has been further growing. That is why the main

conclusion of our article is that one has to analyse the available data very carefully.
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