Sass Magdolna,
az MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézet tudomanyos fomunkatarsa

A gazdasagi novekedés kérdését elsdsorban a kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetések (foreign
direct investments — FDI) szempontjabol igyekszem megvizsgalni. A magyar gazdasagban —
hasonldéan a tobbi 0 tagorszdg gazdasagdhoz — igen magas a kiilfoldi tulajdonban levo
vallalatok részesedése mind a kibocsatast, mind a hozzaadott értéket, mind a foglalkoztatast,
valamint a beruhazasokat tekintve. A gazdasag fejlodésében kiemelkedd szerepet jatszanak az
Gij és a mar megvalosult kiilfoldi tokebefektetések. Igy a novekedés alakuldsa szempontjabol
igen fontos, hogyan valtozik ezek helyzete. Ezzel kapcsolatban néhany, egymassal nem
feltétlentil 6sszefliggd, inkabb a téma altal Osszekapcsolt kérdésre térek ki részletesebben.
Egyrészt a befektetésvonzas €s -megtartds, masrészt pedig a megvalosult FDI novekedési

hatasanak relevans problémadit vizsgalom meg réviden.

Az 1j befektetések vonzasat illetéen elsd 1épésben fontos megnézniink a ,kinalati oldalt”,
hogy milyen forrdsok allnak Magyarorszdg rendelkezésére ezen a teriileten: hogyan alakul a
vilaggazdasagban a tdkedramlds. A 2007-es ,csucsév’ oOta 2011-ben sem sikeriilt
visszakapaszkodni a 2006-os szintre. Az eldrejelzések szerint 2012-ben varhatéban nem
haladta meg a vilagban mozgé kozvetlen tékebefektetés a 2011-es szintet.® A fejlett orszagok,
s azon beliill Eurdopa részesedése csokkend. Tobb olyan kockazati tényezd is jelen van a
vilaggazdasagban, amely Ovatossagra készteti a befektetOket, tobbek kozott szamunkra
kiemelkedd fontossaggal bir az eur6zéna valsaga, ezen feliil az USA koltségvetési problémai,
biztonsagpolitikai kockazatok vagy az azsiai novekedés lefekezddése. Ezeknek a tényezdknek
a 2013-as fennmaradasa — sét egyes esetekben er6sodése — azt jelenti, hogy idén sem varhato
a tékearamlas jelentds novekedése. Ugyanakkor a kormanyzatok kiilfoldi tokebefektetésekre
vonatkozé politikdit még mindig inkébb a liberalizacios, mint a restrikcios 1épések j ellemzik.?
Ez a szinten marado, esetleg csokkend tOkebefektetésekért folytatott harc €lesedését jelezheti.
Egy masik fontos valtozas az Gn. harmadik generaciods befektetésdsztonzési politikak eldtérbe
kertilése, vagyis a fogadd orszag stratégiailag fontosnak itélt dgazatokba, tevékenységekbe
igyekszik terelni a befektetéseket. Ez kozvetlenebb kapcsolatot jelent a fogadd orszag

altalanos gazdasagfejlesztési stratégidja €és a tOkevonzas kozott, ami a valsag sujtotta,

' Lasd:

http://unctad.org/en/pages/newsdetails.aspx?Original VersionID=357&Sitemap_x0020_Taxonomy=UNCTAD
Home;#6;#Investment and Enterprise

2 Lasd: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/webdiaepch2012d5_en.pdf



megszoritasokkal terhelt gazdasdgokban egyrészt megnoveli a kiilfoldrél érkezd toke
jelentdségét. Masrészt a kiilonféle kormanyzatok altal preferalt 4gazatok altalaban ugyanazok:
az exportra termeld, jelentds mennyiségli munkahelyet teremtd szektorok. Ez szintén az
ezekben az agazatokban magédnak befektetési célpontot keresd tokéért folytatott verseny
¢lez0dését okozza. Vagyis a rendelkezésre allo kiilsé forrasok tovabbra is viszonylag

szlikosek, a verseny éles, a tokevonzas kilatasai nem javultak.

Masodik 1épésként nézziikk meg, hogyan alakult a Magyarorszagra bearamlé FDI nagysaga?
Az MNB adatai 2011-ben mar a valsag el6tti szinthez vald kozeledést jelzik, a jelentdsen
alacsonyabb 2009-es és 2010-es adathoz képest. Ennél fontosabb, hogy hogyan szerepeltiink a
legfontosabb versenytarsakhoz képest. (Lasd az 1. dbrat.)

1. dbra
Kozvetlen tékebefektetések a visegradi orszagokban, éves bearamlas 2004-2011
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Forras: Eurostat (a fizetési mérlegek adatai).

A nyolc év alatt Lengyelorszdg éves bearamlasai kimagasloak, Csehorszag altaldban a
masodik legtobb tokét vonzotta az orszagcsoportban, majd Magyarorszag, végiil Szlovéakia
kovetkezett. Az eltérd orszagméret hatasat nagyjabol kikiiszoboli az egy fore jutd mutato, az
évrol évre torténd valtozdsokat pedig a hosszabb-rovidebb iddszakok kumulalt
bedramlédsainak vizsgalata. A teljes és a valsagiddszak gyengébb magyar teljesitményét jelzik

ezek az adatok is. (Lasd az 1. tablazatot.)



1. tablazat
Kozvetlen tokebefektetések a visegradi orszagokban, 1 fore juto, éves adatokbol

kumulalt bearamlas

(Euroban)

1 foére jutdo 1 foére jutdé 1 fore jutd

kumulalt kumulalt kumulalt

2004-2011 2008-2011 2009-2011
Csehorszag 4045,2 1506,1 1059,4
Magyarorszag 28825 1068,7 646,2
Lengyelorszag 2266,6 1038,9 797,6
Szlovakia 3389,8 1239,2 574,6

Forrds: Eurostat (a fizetési mérlegek adatai).

Fontos itt egy rovid kitérét tenniink. Az utobbi években sokszor tapasztalhatjuk, hogy kevés
Magyarorszagon a kapcsolat a bejelentett (€s megvalositott) nagyberuhdzasok alapjan véarhato
¢s a kozolt szamok kozott. J6 példa erre az autdipar csokkend abszolut €s relativ részesedése a
valsag id6szakaban, mikozben ez az az iparag, ahol az utdbbi évek legnagyobb projektjei (a
Mercedes kecskeméti zoldmezds beruhazésa, vagy az Audi és az Opel jelentds
kapacitasbdvitései Gyorott és Szentgotthardon) megvalosultak. Ennek ellenére, meglepd
modon, 2011-ben a jarmiigyartas agazatban negativ volt a befektetett kiilfoldi téke allomanya!
Egy masik példa: a magyarorszagi kiilfoldi beruhazéasallomanybol a kozép-amerikai orszagok
csoportjanak részesedése — a jelentds tavolsag és gazdasagi fejlettségbeli kiilonbség ellenére —
igen magas: 6 szazalék. Ebbol a régiobol a Holland Antillak 2011-ben az 6todik legnagyobb
magyarorszagi beruhdzé orszag volt — pedig nem sok multinaciondlis vallalatot ismeriink,
amelynek ott lenne a kozpontja és nem tartozik Magyarorszag hagyomanyos gazdasagi
partnerei koz€ sem. Anndl inkibb ismert nagyon alacsony adoirol. Ezek alapjan arra
kovetkeztethetlink, hogy a valsag alatt erdsodott a multinaciondlis vallalatok ,.kreativ”
konyvelése, és valosziniisithetd, hogy hazai veszteségeiket részben igy probaljak csokkenteni.
Erre utalhat még, hogy a negyedéves adatok fluktuacidja sokkal nagyobb 2007-t6l, mint a
valsag eldtt volt. Az adatproblémdk egy masik forrasa az Un. atfolyo téketranzakciok
nagysaganak emelkedése. Az MNB adatai szerint a valsag alatt a Magyarorszagra aramlo és
az onnan kidraml6 kozvetlen befektetéseknek egy-egy negyedévben jelentds hanyadat teszik
ki az ilyen jellegli tranzakciok. Ebben az esetben a lednyvallalatok kozotti iigyletek a
kozvetlen befektetésekre vonatkozo kritériumoknak felelnek meg, mégsem torténik tartos
tulajdonszerzés az orszagon beliil — vagy kiviil. Az MNB-nek a 2008 és 2012 kozotti

iddszakra vonatkozé adatai szerint egy-egy negyedévben tobb millidrd eurdra is raghat a



multinacionalis vallalatok ilyen jellegii tevékenységének értéke. Példaul 2009. 1. és 2012. II1.
negyedévében tobb mint 4 milliard eurd lehetett az atfolyo toke értéke. Ez virtualisan ndveli
meg a be- (és ki-) aramlo téke nagysagat, mikozben a valos érték ennél nagysagrendekkel
kisebb lehet. (Ezt a ,, Kozvetlen tokebefektetések egyenlege” sor értékei alapjan varjuk.) Az
emlitettek arra engednek kovetkeztetni, hogy tulajdonképpen keveset tudunk arrdl, hogy
valdjaban mennyi és milyen kiilfoldi tokebefektetés van ma Magyarorszagon. Ugyanakkor
latjuk, hogy a tOkebearamlés nagysdga mind a régids versenytarsakétdl, mind a valsag elotti

szinttdl mindeddig elmarad.

Harmadik 1épésként nézziik meg részletesebben a befektetésosztonzést, illetve a kiilfoldi
tulajdonban miikodé vallalatok miikodési kornyezetét, muikodési feltételeit kozvetleniil
befolyasold néhany gazdasagpolitikai elem alakuldsat az utoébbi években. Bar az empirikus
irodalom eredményei vegyesek, mégis feltételezziik, hogy a mar itt levok (addicionalis FDI:
visszaforgatott profit és egyéb tdke) és az 0j befektetok beruhdzasi dontéseit is jelentdsen
befolyasolja ezek valtozdsa. A magyar befektetésosztonzést és a kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetésekkel kapcsolatos, illetve az itt miikodd, kiilfoldi kézben levo vallalatokra hato
politikdkat tobb nemzetkozi szervezeti tagsagbol és szerzodésbol adodd kotelezettségek
befolyésoljak és hataroljak be erdteljesen. Igy be kell tartanunk a WTO kiilkereskedelemre és
kormanyzati tdmogatasokra vonatkoz6 szabélyait. Ezen feliil jelentdsek az EU-tagsadgbol
ad6do  kotelezettségek példaul az allami tdmogatasokra vonatkozdan, ami a
beruhdzasosztonzés lehetéségeit hatarolja be. Magyarorszag alair6ja a  lisszaboni
szerzddésnek is, amely témank szempontjabol a kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetésekre
vonatkozo6 politikdk fokozatos EU-szintre emelése miatt fontos. A hagyoményosan nyitott
magyar gazdasadgban a befektetok nemzeti elbdnasban részesiilnek, a legnagyobb kedvezmény
elvének betartdsa, igazsagos €és korrekt bandsmdd mellett. Az EU-bol érkezd befektetok
kezelése gyakorlatilag megegyezik a helyiekkel, s6t a beruhdzasok nagysaga miatt az
elébbiek sok esetben nagyobb kedvezményeket élveznek, mint az atlagosan kisebb méretii
hazai vallalatok. A jelenlegi korméanyzat azonban vegyes jelzéseket kiild a befektetoknek. fgy
a gyakorlatban egyes agazatok (a bankok, az energiadgazat, a kiskereskedelem ¢és a
telekommunikécio) kiilonadoi révén jelentdsen csokkentette az ezekben a szektorokban
miikddd, kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok jovedelmezdségét, sokszor Ugy, hogy a
magasabb adok nem érintették az itt miikodd, de magyar tulajdonban levd cégeket. A
kiilonadok elsdsorban a belfoldi piacon értékesitd, arra termeld horizontalis befektetéseket

sujtottdk, amelyek kevésbé mozgékonyak és valamivel kevésbé koltségérzékenyek, mint a



vertikalis befektetések. Ez utébbiak mikodési kornyezete relative még javult is: a munkaerd-
piaci szabéalyok és a forint arfolyamdnak valtozdsa kedvezden érintette a féleg exportra
termeld, vertikalis tipusu projekteket. Jelentds kedvezményeket kaptak egyes nagy autoipari,
elektronikai ¢és exportra termeld iizleti szolgaltatokkal foglalkozo beruhazasok. 2013
fejleménye, hogy a kormanyzati politika rezsicsokkentést célzo6 intézkedései szintén a belfoldi
piacon mikodo, kilfoldi kézben levé kozszolgaltatd cégeket sujtjak. Elézdleg a
rendszervaltas utani évek jogilag megkérddjelezhetd renacionalizacidja is ebben az agazatban
tortént — a Pécsi Vizmii esete jelentds kiilfoldi publicitdst is kapott. A stratégiai
egylittmikodési megallapodasok rendszere pedig tovabb igyekszik differencialni a kiilfoldi
befektetoket, kiemelve néhanyat és ,.elsébbnek” téve Oket az elvileg egyenldk kozott,

relativizalva a nemzeti elbanast.

A befektetésOsztonzés intézményi rendszerének atalakitisa szintén a valtozés, a
bizonytalansag lizenetét kozvetiti a befektetoknek. A 2011-t61 az addig jelentds tapasztalatot
felhalmoz6 és sikeresen mikodé ITDH helyébe 1épé HITA-nak az ujonnan felalld
intézmények minden problémajaval meg kellett kiizdenie. Az ITDH-hoz képest kisebb
szervezeti, dontési és pénziigyi fliggetlensége varhatéan ranyomja a bélyegét a miikodés
sikerességére, még akkor is, ha az ITDH alkalmazottainak egy része munkat taldlt az 1j
szervezetben. Az lzleti kOrnyezet stabilitdsat is negativan befolyasolja a kormény
koltségvetési politikaja, a jelentds szami évkozi modositds, a varatlan, a hosszabb tavra
késziild tzleti tervek feltételezéseit feliiliro valtoztatdsok. Ennek {izenete egyértelmiien
negativ mind a mar itt mikods, mind a potencidlis befektetoknek, és valdszinisithetéen

hozzajarult a kevéssé sikeres szerepléshez a tokevonzas teriiletén.

Feltehetd a kérdés: valoban olyan fontos az FDI a magyar gazdasiag ndvekedése
szempontjabol? A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések leginkdbb lehetdséget jelentenek:
javithatjadk a fogadd orszagok termelékenységét €s eldsegithetik a gazdasiag fejlodését. A
pozitiv helyi hatds feltételezett csatornai a kozvetlen tokefinanszirozds, a beruhdzasok
novelése mellett azoknak a kiilonféle externalidknak az érvényesiilése, amelyek a kiilfoldi
technologia és tudas helyi alkalmazédsa révén valdsulnak meg. Az empirikus vizsgalatok
ugyanakkor nem minden esetben mutatjak ki ezeket a hatasokat. A makrovizsgalatok a
pozitiv hatasok érvényesiilésének feltételeként a fogadd gazdasag abszorpcids kapacitasanak
fontossagat hangsulyozzéak, amelynek két alapvetd eleme a human téke (oktatasi rendszer) és
a pénziigyi piacok fejlettsége. A vallalati szintli adatok alapjan végzett elemzések pedig a

fejlédd orszagokban a legtobbszor negativ tovaterjedd hatasokat taldlnak, pozitiv hatasokat
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inkabb csak a fejlett orszagokban mutatnak ki. Az empirikus tanulmanyok twjabban a
vertikalis, iparagak kozotti externdlidk vizsgalatara Osszpontositanak, mivel a horizontalis
kiilsé hatdsok nem 4&llnak a kiilfoldi tulajdonban levé cég érdekében, hiszen azok helyi
versenytarsaikat erésitenék. Igy az externdlidk leginkdbb az elSre- és hatramutatd
kapcsolatokon keresztiil jelennek meg, vagyis a helyi vallalatoktol torténd vasarlasok és a
helyi cégeknek torténd eladasok révén. A hatramutatd kapcsolatok 1étét tobb tanulmany is
kimutatta fejlodo vagy kevésbé fejlett (példaul: Litvania, Roménia) orszagok esetében is. Egy
tanulmany szerint a pozitiv hatramutat6 kapcsolatok 1éte €s erdssége is fiigg a helyi pénziigyi
piacok fejlettségétol. Vagyis ahol a helyi vallalatok nem jutnak hitelhez, ott inkabb a negativ

hatramutaté kapcsolatok érvényesiilnek.

Magyarorszag esetében sem egyértelmiick az empirikus kutatdsok eredményei. Néhany
tanulmany valosziniisit pozitiv vertikalis tovaterjedd hatast vallalati paneladatok vizsgalata
alapjém.3 Ugyanakkor nehéz a tulajdonos szerinti kiillonbségtétel a beszallitoknal és vevOknél:
sok esetben a helyi partner is kiilfoldi tulajdonban levd leanyvallalat. Az OECD-WTO Aéltal
nemrégiben kozolt hozzaadottérték-alapu kiilkereskedelmi adatok® hasznalhatok még egyfajta
kozelitésként a helyben eldallitott tartalom mérésére. Az adatok 2005 és 2009 kozott
Magyarorszagon az exportra keriild termelésben abszolut értékben a helyi hozzdadott érték
jelent6s novekedését, 2008 és 2009 kozott pedig annak csokkenését mutatjak.” A teljes
koztestermék-importbol az exportra keriild koztes termékek részesedését tekintve (lasd a 2.
tablazatot) a 65 szazalékos magyar mutatd igen magas: ennél az OECD tagjai koziil csak
frorszag, Luxemburg és Szlovakia megfelel mutatoja magasabb. Az egyes agazatokat
tekintve altalaban novekedett a vizsgalt részesedés, kivéve a jarmiigyartas és két szolgéltatd

agazat esetében.

® Lasd példaul: Murakézy, B. [2007]: Do Vertical Spillovers from FDI Lead to Changes in Markups? Applied
Economics Quarterly, Vol. 53., 2, 197-218. o.

* Lasd: http://www.oecd.org/industry/industryandglobalisation/measuringtradeinvalue-addedanoecd-
wtojointinitiative.htm

® Lasd: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TIVA_OECD_WTO



2 tablazat

Néhany agazat és a teljes export (aruk és szolgaltatasok) reexportalt koztes termékei a teljes koztestermék-import szazalékaban

Ev Osszes Elel Textil Vegyipar Elektron Jarmiivek Kis- és Pénziigyi  Uzleti

misz i ikai  ¢és nagyker szolgaltata szolgaltata
er, textilr termékek optikai eske- sok sok
ital, uhazat |, terméke delem,
dohd , bdr, nemféme Kk szalloda
ny cipd s asvanyi és
anyagok vendégl
atas
2005 64,14 30,5 66,41 45,58 85,21 84,50 60,67 26,73 57,83
0
2009 64,79 34,2 67,95 56,73 89,70 75,71 54,40 36,47 50,48
4

Forras: Az OECD-WTO TiVA adatbazisa alapjan: http://www.oecd.org/industry/industryandglobalisation/measuringtradeinvalue-

addedanoecd-wtojointinitiative.htm


http://www.oecd.org/industry/industryandglobalisation/measuringtradeinvalue-addedanoecd-wtojointinitiative.htm
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Fontos még, hogy 2005 és 2009 kozott nem valtozott nalunk szdmottevoen ez az arany.
Kiugroan magas, csaknem 90 szazalékos a mutato 2009-ben a legfontosabb magyar
exportszektor, az elektronika esetében. Ezek a mutatok az 4gazatok szintjén jelezhetik az
elsdsorban az alacsony bérkdltségen alapuld versenyképességet és az atlagosan alacsony
szintli helyi beszallitast. Vagyis régios és OECD-0sszevetésben is alacsony a magyar helyi
hozzaadott értek, és az elmult években ezen nem is sikeriilt érdemben javitani. Ez a helyzet
azért is problémads, ¢€s jelzi a magyar gazdasdg gyengeségét, hiszen hazank sokdig a régio
egyik legsikeresebb kiilfolditoke-vonzo orszaga volt, és tobb kormanyzati program is célul
tlizte ki a helyi beszallitdsok novelését. Nyilvanvaloan itt mas gazdasagpolitikai elemek is
erdteljesen befolyasoljak a helyi hozzdadott érték alakulasat. Az emlitett szakirodalmi
eredmények — amelyek nem magyarorszagi vizsgalatokon alapulnak ugyan, de nyilvanvaléan
relevansak szamunkra is — két masik olyan gazdasagpolitikai elem fontossagéra hivjak fel a
figyelmet, amelyek véltozasai negativan befolyasolhattdk a helyi hozzéadott érték alakulasat.
Ezek az oktatas- (Osszefliggésben a bér-) politika és a pénziigyi kozvetité rendszer problémai.
A mar itt miikodo kiilfoldi tulajdonu vallalatok révén jelen levo potencialis novekedési motor
az lzleti kornyezet bizonytalansagdnak csokkentésével és a legfontosabb politikdk

korrekciojaval lenne teljesebben kihasznéalhato.



