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|. BEVEZETES

Az elmult két-harom évben a kulfoldi miikddotoke-befektetésekl korabban toretlennek tiing
ndvekedése mind globalis mind pedig regiondlis (KKE-i) viszonylatban megtort. A
mikodoétoke-abszorpeid tekintetében hazank régidbeli teljesitménye — kuléndsen az elmult
éveket tekintve — kifejezetten gyengének tiinik. A kulfoldi befektetések régionk fejlédésére,
felzark6zasara (a realkonvergenciara) gyakorolt 6sszességében pozitiv hatasarol szakmai
konszenzus uralkodik. Trivialis tovabba az is, hogy a jelenlegi fejlettségi szint mellett fellépo
kilsé egyensulytalansag finanszirozasa még évekig megoldando feladat marad. Ennek egyik
formaja — mely egyes tulajdonsdgai miatt talan a legkedvezébb — a kulfoldi mikddotoke
bevonasa. Ezen okok is magyarazzak a térségiinkben, a kilfoldi befektetok megnyerése
érdekében kialakult erdteljes versenyt.

A fenti 6sszefiiggések alapjan a miikddoétoke-aramlasok elemzésének fontossagahoz, illetve
aktualitdsdhoz kétség nem férhet. Jelen dolgozat az elmult 2-3 év magyar folyamatait probalja
meg feltérképezni egy regionalis Osszehasonlitas keretében. A Kivalasztott gazdasagok
tekintetében a f6 szempont a hazankkal azonos kondiciok megléte volt. igy az elemzés
szempontjabol relevansnak tekintheté Csehorszdg, Lengyelorszag és Szlovakia jelenti az
0sszehasonlitas alapjat.

Az utobbi évek kedvezoétlen folyamatait szamos tényezé hatarozta meg. E tanulmany arra
keresi a valaszt, hogy egyrészt a vizsgalt orszagok kdrében melyek voltak azok a tényezok,
amelyek az eltér6 teljesitményeket magyardzzak, masrészt pedig e tényezék kozil melyek
kapcsolodnak kozvetlenil gazdasagpolitikai Iépésekhez.

A miikddoétoke-aramlasokkal kapcsolatban rengeteg elméleti és empirikus kutatas, elemzés
készult — mind altalanossagban, mind pedig kelet-kdzép-eurdpai viszonylatban —, amelyek
felsoroljak a tokearamlas iranyat dontéen meghatarozd tényezoket. Ezek eredményeit
elfogadva elsésorban azon elemeket fogjuk vizsgélni, amelyek a tokebefektetések région
bellli irdnyat determinaljak.

! A mikédstoke-befektetés kifejezést az angol foreign direct investment tartalmaval egyenértékiiként hasznalom
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Il. HATTER: REGIOBELI AZONOSSAGOK ES KULONBSEGEK

A kilfoldi mikodotoke-beruhdzasokkal foglalkozo nemzetkdzi szakirodalom szamos tényezot
tart fel, amelyek donté médon befolyasoljak, meghatarozzak a befektetések iranyat. Kilon
irodalom foglalkozik a fejlett, a fejlédé és az atmeneti vagy tranzicios orszagokkal, de ezen
belul is Kelet-Kozép-Eurdpaval. A meghatarozo faktorok jelent6sége, sulya mind a
vizsgalodas spektrumatdl fliggéen, mind pedig a beruhazas céljat tekintve valtozhat, ezért
érdemes szdmba venni azokat, amelyek a jelen vizsgalddas keretei kdz6tt relevansak lehetnek.
Ezek szerint megkulénboztethetink olyan attributumokat, melyek regionalis szinten
befolyassal birhatnak a miikdd6téke-aramlasokra, ugyanakkor az adott région belil elvesztik
relevanciajukat. Mas tényezék viszont a région bellli irdnyokat determinalhatjak.

A vizsgalt gazdasagok tékearamlasok szempontjabdl jelentés kozOs jellemzéi, amelyek a
régid befektetési potencialjat is meghatarozzak, a foldrajzi elhelyezkedésben és a tarsadalmi,
gazdasagi, kulturdlis és politikai fejlodésben meglévé hasonldsdgokkal, illetve az elmult bo
egy évtizedben végbement gazdasagi atalakulassal kapcsolatosak. Ez id6 alatt a kalfoldi
befektetések szempontjabol Iényeges folyamatok tébbsége mind a négy orszéagban azonosan
alakult. A fordulat utdn a gazdasagiranyitas mindenhol a szocialista tervgazdasag merev
strukturdjat, versenyképtelen termelést, kapun beluli munkanélkiliséget, fenntarthatatlan
allamhaztartast, mesterséges ar- és arfolyamrendszert és a biztos kilpiacok megsziinését
(6sszeomld KGST) sth. 6rokolte. Ebbsl adoddan valamennyi atmenetbe 16p6 gazdasag egy
transzformacios recessziot volt kénytelen atvészelni. Ennek ellenére mindenitt gyors politikai
konszolidacié valdsult meg, és azonnal hozzéldttak a piacgazdasagra vald attéréshez
szllkséges gazdasagi-intézményi feltételek kialakitasahoz. Ennek levezénylésében, a
végrehajtas itemében — féleg a 90-es évek elején — természetesen jelentkeztek killénbségek a
vizsgalt orszagok kozott. Kozos célként jelent meg az EU-hoz val6 csatlakozas szandéka is,
ami az integracios folyamaton keresztll egyfajta garanciat jelentett a tarsadalmi-gazdasagi
fejlédés iranyat illetéen. Mara a kdzOs csatlakozas ténye a jogi-intézményi kornyezetben,
illetve az ehhez val6 alkalmazkodas Utemében meglévé esetleges kilonbségek eltiinését
jelentik.

Az &menet és az integracié folyamata azonos valtozasokat indukalt az orszagok
kiilkereskedelmi szerkezetében, illetve a realnyitottsag® alakulasaban (az utébbi tekintetében
Lengyelorszdg kivétel). A rendszervaltozds el6tt még talnyomo tobbségében keleti
orientacioju kilkereskedelmet mind a négy gazdasagban egy nyugati dominancidja véltotta
fel: a 90-es évek végére a vizsgalt orszagok kulkereskedelmik tébb mint kétharmadat az EU-
val bonyolitottdk. Ez természetes koOvetkezménye az eurdpai gazdasadgba valo
integralodasnak. A gazdasagok egy részének realnyitottsaga is folyamatosan nétt (2002-re
Cso. 114 % és Mo. 121 %), illetve magas szinten mozgott (Szlov. 91 %). A lengyel gazdasag
nem tett szert ilyen foku nyitottsagra, ami egyrészt a gazdasag méretével, masrészt a kilfoldi
beruhazasok altal létesitett exportorientalt termeldkapacitasok relative alacsonyabb
volumenével magyarazhato.

A gazdasagok “régid-sajatossagai” 0sszessegében az egyes foldrajzi terlletek kozotti
versenyben jelentenek el6nyt vagy hatranyt. Szubregiondlis szinten azonban empirikus
kutatasok szerint a legfontosabb szerepe két tényezének van: egyrészt a helyi adottsagok,
elsésorban a piacméret és az inputkdltségek és —elérhetéség altal meghatarozott profitabilitas,

2 (X+IM)/GDP
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masfeldl olyan altalanos indikatorok ,,irnyitjak” a mikodostokét, amelyek az orszag politikai
és gazdasagi kockazatat hatarozzak meg.® A gazdasagi kockazat mértékét elsésorban a
makrodkondmiai stabilitds ismérvei (novekedeés, inflacid, arfolyam-alakulds stb.) és az
intézményrendszer szilardsaga (addérendszer atlathatdsaga, jogrendszer transzparenciaja,
korrupcio jelenléte stb.) hatarozza meg. Termeészetesen minél kisebbek az ilyen irdnyu
bizonytalansagi tényezok, tehat minél stabilabb a gazdasag, nagyobb a novekedés, kisebb az
arfolyamkockézat stb. anndl val6sziniibb a tokebearamlds. A politikai stabilitas és az
intézményrendszer fejlettsége vonatkozasaban ugyanezek a tapasztalatok.

Ezen tényezok mellett szamos eredmény hivija fel a figyelmet a privatizacio jelentdségére?. A
kdzpontositott, szocialista tervgazdasag megsziinésével a jelentés allami vagyon maganositasa
kedvezo terepet adott a kilfoldi befektetoknek, nem csak azért, mert egyetlen orszagban sem
all(t) rendelkezésre helyi magantoke, de azért is, mert az allami vagyon kelet-k6zép-eurdpai
privatizacioja alkalmaval az értékelési nehézségek és egyes esetekben az értékesitési kényszer
miatt rendkivill kedvez$ &ron lehetett hozzajutni a termelékapacitasokhoz. Igy a
privatizaciohoz kapcsolodd kulfoldi  befektetések jelentés forrasai a mukddotoke-
bedramlasoknak. Ennek abbdl a szempontbdl van jelentésége, hogy a vizsgalt orszagokban a
privatizacios folyamat id6beli lefutdsa meglehetésen eltéré.

A fenti rovid 0sszegzés alapjan a négy orszag mukddétoke-importjanak elemzése kapcsan a
kdvetkezo tényezoket fogjuk megvizsgalni:
= hogyan alakultak a f6 makrogazdasagi folyamatok (real GDP, inflacid, arfolyamok),

= hogyan alakultak a kuilfoldi befektetések nyereségességét kozvetlenil befolyasold
tényezok (fajlagos munkaerokoltség, termelékenység),

= hol tart és milyen tGtemben valdsitjak meg az allami vagyon privatizaciojat,

= és végul hogyan véltoztak az intézményi feltételek, illetve milyen pénzigyi 6sztonzoket
alkalmaztak a kulféldi befektetok megnyerése érdekében.

% Bevan-Estrin [2000] és Resmini [1999] [1] [3]
* Garibaldi-Mora-Sahay-Zettelmeyer [2002] [2]
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1. A MUKODOTOKE-ARAMLASOK ALAKULASA

A négy orszag mikddétoke-importjat mindenekel6tt érdemes megvizsgalni a  globalis
folyamatok tiikrében. Annak ellenére, hogy mar masodik éve folyamatosan csokken a vilag
Osszes miikodotoke-aramlasa, a régidba érkezé befektetések eddig ellenalltak a globalis
tendenciaknak. Jollehet a kozép-kelet-eurdpai ndvekvo trend ellentétes folyamatok
eredéjekeént alakult: nagyjabdl fele-fele aranyban taladlunk olyan orszagokat, melyekben a
vildggazdasagi folyamatokkal dsszhangban csokken a mikodétoke-bedramlas és olyanokat,
ahol ezzel szemben ndvekszik. Ebb6l a szempontbol is reprezentativnak tekintheté a
kivalasztott négy orszag.

1. dbra

Mukodotoke-bearamlasok alakulasa
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*az adatok csak a csak januar-junius iddszakra vonatkoznak

Az elmult évek mikddotoke-bedramlasai a vizsgalt orszagokban felemas képet mutatnak,
ugyanakkor koz0s jellemzo, hogy 2003 els6 felében valamennyi orszag pozicidja jelentésen
romlott. Két csoportra bonthatjuk a gazdasagokat aszerint, hogy ez a csokkené tendencia
mikor indult el. Az egyik csoportot Lengyelorszag és Magyarorszag alkotja, amely orszagok a
mikodo6toke-bedramlas nominalis 0sszegeit tekintve az elmult két-harom évben stagnalo,
illetve erételjesen romld teljesitményt mutattak. Lengyelorszag 2000-ben még a legtdbb
kulfoldi befektetést tudta megszerezni a negy orszag kozul (10 Mrd eurd), utdna viszont
jelentésen csokkent a miikddotoke jellegh forrasbevonasa. Magyarorszag, mindamellett hogy
1999-2001-ig kdzel azonos volument mikodoétoke-importot produkalt (2 Mrd euro koral, ill.
2001-ben majd’ 3 Mrd), és csak ezutan romlottak a pozicioi, a teljes vizsgéalt id6szak alatt az
egyik legszerényebb mikodotoke-importot valdsitotta meg. Az orszagok masik csoportja,
Csehorszadg és Szlovékia ezzel szemben 2002-ig bezéarolag gyakorlatilag folyamatosan
novelni tudta mikodoétoke-importjat.
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Mukodotoke-bearamlasok a GDP szazalekaban
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2. bra

Ha a relativ szamokat megnézzik, a kép még egyértelmiibbé valik. GDP aranyosan a legtdbb
miikodoétoke-importot Csehorszag és Szlovakia bonyolitotta a vizsgalt idészakban. Feltting,
hogy mig a Csehorszagban létrejovo kilfoldi befektetések GDP ardnyos mutatdja viszonylag
kiegyensulyozottan alakult (10-12 % kozott), addig Szlovakia esetében jelentés ugrasokat
tapasztalunk: 1999-00-ben 2-r6l 10 %-ra és 2001-2002-ben pedig 8-r6l 17 %-ra emelkedett.
Magyarorszag és Lengyelorszag esetén a korabbiakhoz hasonlé eredményeket tapasztalunk
azzal a Kkivétellel, hogy a lengyel gazdasdg méretébsl fakadd eltéréseket Kisziirtik.
Megallapithatd tehat, hogy a lengyel és magyar muikddoétoke-import stagnald-romlo
tendenciaja mellett relative a legszerényebb teljesitmény a negy orszag kozil.
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IV. ADETERMINALO TENYEZOK

FO MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

Altalaban a makrogazdasagi folyamatok, és ezen beliil is elsésorban a GDP alakulasa
kdztudottan hat a befektetési dontésekre. A vizsgalt orszagokban a redl GDP dinamika az
elmult években — Szlovékia kivételével — nagyon hasonldan alakult. 2000 elejétél kezdve a
negyedéves GDP novekedés Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag tekintetében
csokkend tendenciat mutat két lényeges eltéréssel: egyrészt Lengyelorszagban a gazdasag
lassulasa idében gyorsabban és méretében nagyobb volt (8 negyedév alatt mintegy 6
szdzalékpont!), valamint a mélypontot 2001 utols6 negyedéve jelentette, és azdta a
novekedési rata folyamatosan emelkedik, masrészt pedig Csehorszagban a névekedési tem
esese nem volt olyan drasztikus és idoben is jobban elhizodott: a 2000 negyedik negyedévi
atmeneti emelkedés utdn a GDP dinamika csupan az idei elsé negyedévben gyorsult.
Magyarorszag a két emlitett tendencia kozott helyezheté el, vagyis folyamatosan lassult a
gazdasagi novekedés az elmalt harom évben, azonban nem olyan dramai gyorsasaggal, mint
Lengyelorszagban, viszont jelentésebb mértékben, mint Csehorszagban. Az emlitett harom
orszag lassulé ndvekedésének a forrdsa Magyarorszag és Csehorszag tekintetében elsésorban
a kilsé dekonjunktaralis kornyezet (a magas nyitottsaghdl adéddan), ami azonban 2002-ig
csak a magyar mukoddétoke-adatokban tikrozodik vissza. Erre részben magyarazatot adhat az,
hogy az anticiklikus politikdk, illetve a politikai ciklusok kdvetkezményei (allamhéztartasi
hianynovekedés, kilsé egyensuly- és ndvekedési szerkezetromlads stb.), illetve az ezek
befektetokre gyakorolt negativ hatésai eltéréek voltak. Lengyelorszdgban az eltéré dinamika
nagyreszt a belsé fogyasztas és a beruhdzasi aktivitas lanyhulasanak eredménye, amit egy
restriktiv monetéris politika kisért (a 2002-ben tapasztalhaté tendenciavaltds pont a belsé
fogyasztas élénkulésének kdszonheto).

Real GDP novekedes
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Szlovékia az egyetlen a vizsgalt orszdgok kozul, ahol a vilaggazdaségi dekonjunktura ellenére
egy gyorsulé GDP ndvekedés valosult meg az elmult harom évben. Ezt 1999-ben az Uj
kormény altal kivitelezett, a kordbbi gazdasagpolitikai kurzussal szakitdé makrogazdasagi
stabilizacio alapozta meg. Az el6z6 kormanyzat hibas gazdasagpolitikaja nyoman felfutd
koltségvetesi hiany és ezzel parhuzamosan kialakuld kilsé egyensilytalansag egészségtelen
szerkezetii beruhazasi és novekedési folyamatokkal jart egydtt, rdadasul az addig is rendkivdil
akadoz6 privatizacidban, de Aaltaldban a beruhazéasok teriiletén is a kulfoldi befektetok
diszpreferaltak voltak. A stabilizacios program elsésorban a koltségvetés kiigazitasan és a
fogyasztas korlatozasan nyugodott. A megindulé névekedéssel parhuzamosan a miikodétoke-
bearamlas is meglddult, lehetéve tették ugyanis a kilfoldiek részvételét a privatizacidban, de
emellett kilon 6sztondzték a kulfoldi befektetéseket az orszagban. Ez a tendencia tehéat
korantsem egyfajta eltér6 gazdasagi ciklus eredménye, hanem a korrigalt fundamentumok
eredményeként létrejové korrekcio.

A fent részletezett lassuldé névekedés, a dezinflacids — gyakran deflacios — kiilsé kornyezet,
illetve a monetaris politikdakban bekdvetkezett valtozdsok mind hozzajarultak az &rak
novekedésének lassuldasdhoz. A fogyasztdi arak valamennyi orszagban mérséklédtek az elmult
években. Ebben az idészakban valamennyi monetéris hatdésag dontott az inflacios célkdvetd
(inflation targeting) monetaris rendszer bevezetésérol, illetve ezt megel6zéen vagy ezzel
parhuzamosan lebeg6 arfolyamrendszerekre tértek at. A dezinflacié egyik forrdsa ennek
kdvetkeztében a mindenitt felértékel6dé nominalis arfolyam volt. Szlovékia esetében az
1999-es kiigazitas alkalmaval, 2000-ben és 2003 elején Kivitelezett hatosagi aremelések és
adovaltoztatasok ugyan egyszeri hatasként idélegesen megndvelték az inflaciot, de a
dezinflacios folyamatot nem torték meg. Az () monetéaris rendszer alkalmazésaval
kapcsolatosan tébb helyen is felmertltek hitelességi problémak (Csehorszag és Lengyelorszag
“tulteljesités”, valamint Magyarorszag “alulteljesités”), melyek a jovobeli befektetések
szempontjabol lehetnek karos kdvetkezménnyel. Magyarorszag esetében raadasul a fellazulo
fiskalis politika kdvetkezményeként idén felszinre kerilt az alkalmazott monetaris rendszer és
arfolyam-mechanizmus kdzott meglévo fesziltség is (lasd januari események). Ez a névekvé
kils6é-belsé egyensulytalansag mellett az arfolyamvolatilitds novekedésében és a monetaris
hatosag hitelességvesztésében manifesztalodott, és veégsé soron hozzajarult a befektetdi
bizalom erds csokkenésehez.
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4. dbra

A termeléi arak alakulasa még inkabb azonos trendet kovet a vizsgalt négy orszagban, és
gyakorlatilag egyutt mozog az eurdzona araival. A nagyobb foka idomulas elsésorban annak
kdszonheto, hogy az indexben dont6 tébbségében a kiilkereskedelemben versenyz6 termékek
(tradable szektor) arvaltozasai szerepelnek. Ez végsé soron a csatlakoz6 orszagok magas
integraltsagat és az eurdzdénaval folyo intenziv kereskedelmet mutatja.

KOLTSEG- ES NYERESEGESSEGI TENYEZOK

Ami a kilfoldi befektetések koltségeinek, illetve nyereségességének alakuldsat kozvetlendil
befolyasol6 tényezoket illeti, vagyis a fajlagos munkaerokoltséget és a termelékenységet, az
egyes orszagokat tekintve, ha eltér6 mértékben is, de romlé tendencia volt megfigyelhet6 az
elmalt harom-négy évben. Ez pedig jelentés mértékben magyarazhatja a tékebearamlasok
kedvezétlen alakulédsat is. Az eur6ban szamolt egységnyi termékre juté munkaerékéltség (unit
labour cost) a vizsgalt idészak alatt 6sszességében mindenditt emelkedett, de Csehorszag és
Magyarorszag esetében raadasul folyamatosan és évrél évre gyorsul6é Gtemben. 2002-ben az
elébbinél 15 %-ot, az utdbbinal 20 %-ot meghaladd mértékben. Lengyelorszagban ilyen
tendencia nem figyelheté meg, ink&bb a hektikussag jellemz6, mig Szlovéakidban az 1999-es
korrekciot kovetéen a munkaer6-koltseg a legkiegyensulyozottabban és a legkisebb
mértékben ndvekedett.

Az euréban mért fajlagos munkaerékéltség emelkedésenek eltéré tendenciaihoz hasonl6an a
novekedés forrasai is meglehetésen kulonbozéek voltak az egyes orszagokban.
Csehorszagban ’99-et leszamitva a koltségek gyorsuld ndvekedése a 2000-t6l egyre inkabb
felértékel6d6 cseh korona kdvetkezménye, mig ez Magyarorszagon egyértelmiien a bérek
massziv emelkedésébol szarmazik. Jollehet 1999-00-ben a csuszo leértékelés még
valamelyest ellenstlyozta a novekvo bérkoltséget, 2001-t61 azonban a meginduld
felértékel6dés is hozzajarult a fajlagos munkaerékoltségek ndvekedeséhez. Ezzel egydtt is
hazankban a fajlagos munkaerékoltség novekedésének f6 hajtoerejét az egyre névekvo bérek
jelentették. Az utdbbi két év bérndvekedései csokkend inflacié mellett és a politikai ciklus
eredményeként mentek végbe. Lengyelorszagban és Szlovakidban az arfolyam hektikusan
alakult, igy a munkaer6koltség valtozasahoz is idében eltéré6 médon jarult hozza, valamint a
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bérek novekedése is sokkal kiegyensulyozottabb volt (Lengyelorszdg esetében 1999-et
leszamitva).

Euroban meért ULC valtozasa
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5. dbra

A novekvé berek és az arfolyam véaltozasanak hatasai mellett érdemes egy pillantast vetni a
termelékenység alakulasara is, hiszen ez a harmadik tényezd, amelyik meghatarozza a
fajlagos munkaerokoltséget. Nos e tekintetben is sok hasonlosag figyelheté meg a vizsgalt
orszagok kozott. Egyrészt altalanos tendenciaként értékelhet6 a termelékenység lassulé Gtemii
novekedése. Magyarorszdg és Csehorszag esetén a 2000-ben 4 %-ra emelkedd
termelékenység-javulds 2002-ig folyamatosan csokkent (rendre 3,2 és 1,2 %-ra). Fontos
megemliteni, hogy  Magyarorszdgon mindez  foglalkoztatottsag-ndvekedés,  mig
Csehorszagban foglalkoztatottsag-csokkenés mellett ment végbe. Lengyelorszag és Szlovéakia
esetén a lassulas kordbban kovetkezett be, ugyanakkor 2002-ben mar UGjra javult a
termelékenység ndvekedési Uteme, ami egyrészt a mindkét orszagban meglédulé GDP
novekedésnek, masrészt Lengyelorszagban a csokkené foglalkoztatasnak kdszdnheto.

PRIVATIZACIO

A privatizacio mindenhol jelentés forrasa a mikddétoke-importnak. A vizsgalt orszagokban
maganositasi folyamat kilonb6z6 szakaszaiban jart az elmult években, ami a mikodotoke-
bearamlasokon is jol nyomon kodvetheté. Ha megvizsgaljuk, hogy az egyes orszagokban a
kilfoldi beruhdzdsok mekkora része kapcsolodik privatizécios Ugyletekhez, akkor két
csoportot alkothatunk. Csehorszag és Szlovakia az egyik, ahol egyre jelentésebbek a
privatizacid keretében megvaldsulé kiilfoldi beruhdzasok. Ez alapvetéen két tényez6 ereddje:
egyrészt mindkét orszagban az utobbi években gyorsult fel a privatizacio folyamata, masrészt
pedig a kulféldiek megjelenése Szlovakiaban, illetve nagyobb részvétele Csehorszagban
mindenképp fordulatot jelent. A nagyobb kilféldi jelenlét elsésorban a privatizacios metddus
alapveté6 megvaltozasanak koszonhetd, ti. a kordbban jelentés mértékben alkalmazott nem-
piaci modszerek (karpotlas, kuponos eladas sth.) hattérbe szorultak. Szlovakia esetében a
kulfoldiek jelentds tulajdonszerzései magyarazzak a mikddétoke ugrasszerii novekedését.
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A maésik csoport Lengyelorszag és Magyarorszég, ahol viszont ezzel ellentétes folyamatokat
lathatunk: azaz a privatizacid egyre kisebb jelentéségii a kilfoldi befekteték megnyerésében.
Habar 1999-00 kivételt jelent Lengyelorszag vonatkozédsaban, fontos megemliteni, hogy a
Kiugré adat az adott években csupan néhany jelentés tranzakcio eredménye volt (pl. a lengyel
tavkozlési tarsasdg eladasa). JOl igazolja ezt az a tény is, hogy egyrészt korabban sem volt
példa a privatizaciéban ekkora mertékii kulfoldi részvételre, masrészt pedig a jovoben sem
szamitanak privatizaciohoz kapcsolddo jelentésebb kilfoldi befektetésekre. A privatizacid
jelentésegének csdkkenése mindkét orszag esetében elsésorban a maganositasi folyamat
lecsengésének koszdnheté. Noha Magyarorszagon a készpénzes privatizacio domindlt, az
értékesités jelentés része 1999 el6tt valdsult meg. Lengyelorszagban is kozel jarnak a
maganositas végéhez, de ott vegyes értékesitést alkalmaznak.

6. dbra
Privatizacios devizabevételek aranya a mikoddtokén beliil
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Erdekes kép tarul elénk, ha megvizsgaljuk a nem a privatizaciohoz koétédd miikodotoke-
aramlasokat. Ez alapjan megallapithato, hogy Magyarorszag az egyetlen, ahol a privatizacio
hatasa a legkisebb. Ezzel szemben Lengyelorszagban a csdkkeno tendencia kezdete egy évvel
eltolodik, mig Csehorszég esetében allando, Szlovakianal pedig enyhén csokkend bearamlast
tapasztalunk. Ezek utdn ugy tinik tehat, hogy a privatizacids ugyletek nélkil, a teljes
bearamlasok alapjan korabban jol teljesité két orszag (Cseho. és Szlov.) ink&bb stagnalé-
romlo pozicidval bir, vagyis azonos tendencidk érvényesiilnek vellk kapcsolatban is, mint az
elenyészé privatizcios bevetelekkel rendelkezé Lengyel- és Magyarorszag.

INTEZMENYI TENYEZOK

Az egyes gazdasagok intézményi feltételrendszere, illetve az abban végbement valtozasok
fontos magyardzd tényezéi lehetnek a mukddotoke viselkedésének. A ’90-es években
végbement demokratikus atalakulds eredményeként az intézményi kornyezet — legalabbis
alapvonasait tekintve (magantulajdon védelme, Uzleti tevekenység szabadsaga stb.) -
hasonloan alakult. A részletekben meglévé eltérések azonban befolyasoljak a befektetoi
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dontéseket. Ezek egy jelentds része az integracids folyamat részeként egymashoz idomult az
elmilt években vagy fog az elkdvetkez6kben — a jogrendszer megfelel6 részeinek
uniformizalasaval —, de akadnak olyan teriletek is, amelyekben tovéabbra is fennmaradnak a
kalonbségek. A kulféldi befektetok szempontjabdl érdekes teriletek kozé az jog- és
adorendszer atlathatdsaga, az utdbbibdl kdvetkezo terhek és koltségek, a kulfoldi versus
belféldi megkilonbdztetés, vagyis a kilfoldi gazdasagi szereplokkel kapcsolatos korlatozasok
és a gazdasagi korrupcio jelenléte tartoznak.

Az adorendszer atlathatésaganak novelése minden orszagban kiemelt prioritast élvezo terulet.
Az elmult években latvanyos el6relépés sehol nem tortént, azonban a vizsgalt orszdgok kozll
tobb helyen is kiiszdb elott allnak a reformlépéseket illetéen (Csehorszag, Szlovakia). Ez
mindkét orszagban egyutt jar a tarsasagi add csokkentésével is. Az elmdlt id6szak tarsasagi
adoratait megvizsgalva megallapithatjuk, hogy mindenhol a csokkentés iranyaba mozdult el a
gazdasagiranyitas. Jol lathato az is, hogy a teljes id6szak alatt — a csdkkend a raték ellenére —
Magyarorszag a legkifizetod6bb a tarsasagi addzas szempontjabol. Ez érdekes informacid,
legalébbis a kdzelmult mikod6téke-folyamatai fényében. Ez megerdsiteni latszik azt a tényt,
hogy a kelet-kdzép-eurdpai régio vezetoé gazdasagaiban Gjabb struktdravaltas zajlik, vagyis a
tobbségében  olcs6  munkaerét  hasznositd, kevés  hozzdadott-értéket  termeld
munkafolyamatokat, iparagakat kitelepitik a régiobol, tobbnyire keleti irdnyban. Ismeretes
ugyanis, hogy a magas hozzaadott-értéket termelé beruhazasok megvaldsitasandl nem
elsérendti szempont a termelési kéltségek (munkaeré-, adokoltségek stb.) minimalizalasa,
ugyanakkor legalabb annyira fontos a megfeleléen képzett munkaeré jelenléte is
(természetesen ha az egyéb feltételek azonosak, lehet szerepe a mikodési koltségekben
meglévo eltérésnek is).

1. tAblazat: Tarsasagi ad6ratak

1999 2000 2001 2002 2003 2004*

Csehorszag 35 31 31 31 31 28
Lengyelorszag 30 28 28 28 28 22
Magyarorszag 18 18 18 18 18 16
Szlovékia 29 29 29 25 25 13

*tervezett adatok

A négy orszag mindegyikében fontos szerepet toltenek be a kulféldi befektetések
megnyerésében a kilénb6z6 beruhdzasdsztdnzé programok. A konstrukciok alapvetd
jellemzéi megegyeznek (addkedvezmenyek, -mentességek, vissza nem téritendé tdmogatasok,
egyéb nem pénzbeli hozzajarulasok). Eltérések az egyes juttatdsok mértékében, illetve
érvényességi idejében vannak. Tobbféle konstrukciot alkalmaznak a vizsgalt orszagokban, az
adokedvezményeket ltalaban 5 és 10 évre biztositjak a befektetett dsszegtol fliggéen (pl. Mo-
on 3 és 10 mrd Ft, Szlo.-ban 5 m és 8,3 m €). Az ilyen tipusu kedvezményeket az EU
csatlakozassal parhuzamosan at kellett alakitani, ami egyrészt az igénybevétel kritériumaiban
jelentett fontos valtozasokat, masfelél az adokedvezmények a beruhdzads értékéhez
viszonyitva kerlltek megéllapitasra (altaldban a befektetések értékének 20 és 50 % kozott).
Az adokedvezmények mellett alkalmazott egyéb 6szténzok, mint példaul a munkahely-
teremtési és atképzési hozzajaruldsok vagy a K+F tdmogatasok is erre a sorsra jutottak, vagyis
ezutdn a kozossegi regiondlis politikdban alkalmazott objektiv kritériumrendszer szerint
alkalmazhatdk. A valtoztatasokat a vizsgalt orszagok kozel azonos idében valo6sitottak meg,
igy tartds versenyelényt egyik orszag sem tudott elérni.

Jelent6s visszatartd erét jelent a kulfoldi gazdasagi szereplok torvényi korlatozésa a
befektetési lehetéségek, a privatizacios részvétel, a profitrepatrialds, kilonb6zé mikodési
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feltételek (local content vagy performance commitments) terliletén. Ebben a tekintetben
Szlovéakidban mentek végbe gyokeres valtozasok a vizsgalt idészakban. A mar emlitett *99-es
kurzusvaltas részekent a kilfoldi befektetok statusa megvéltozott: lehetévé valt tobbsegi
tulajdonszerzésuk stratégiai agazatokban és részvételik a privatizaciéban. Jelent6sebb
korlatozdsok akar a profitfelhasznalas, akar a kualfoldi szereplok tevékenységével
kapcsolatban sehol sem voltak megfigyelheték. Az egyetlen univerzalisan alkalmazott
korlatozas a kulfoldiek foldszerzésével kapcsolatos.

Fontos és kritikus ismérve az orszagok intézményrendszere transzparenciajanak,
megbizhatésaganak a gazdasagi korrupcio jelenléte. A kvantitativ médon nehezen mérhet6
jelenség mind a négy orszagban jelen van, és mindenhol azonos teriileteken okoz problémat a
kilfoldi befektetéknek, noha valamennyi orszag csatlakozott az OECD korrupcidellenes
egyezményehez. Leginkdbb a kodzbeszerzési eljardsokat, illetve kilénb6z6 engedélyek
beszerzésének folyamatat tartjak kritikusnak. A Transparency International évente elkészitett
rangsorba bevont orszagok ndvekvé szamanak is koszonheté. A relativ poziciok alig
valtoztak: 1999 és 2003 kdzott a négy orszag kozil Magyarorszag maradt végig a legkevéshé
korruptnak tartott orszadg, mig 2003-ra Lengyelorszag az utolsé helyre keriilt. Csehorszag és
Szlovaékia relativ helyezése — a kiindul6 helyzethez képest — nem valtozott.

Mikdiditéke-bearamlas privatizacio nelkil
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Az 1999-re vonatkozo cseh, a 2002-es lengyel adatok hidnyoznak, a 2002-es magyar adat 0

14



ICEG Eurdpai Kozpont Patkd Szabolcs: A magyar mizkoddtoke-aramlas alakuldsa ...

V. OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK

A milkodotoke-aramlasok, illetve az azokat befolyasolo tényezok vizsgalata utan a kovetkezo
megallapitasok tehetok:
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G000

7000

G000

5000 A

4000

3000 -

2000 -

1000 4

1. Az elmdlt évek mikddoétoke-aramlasai a négy orszagban 1999 és 2003 els6 fele kdzott

vegyesen alakult. A GDP ardnyos bearamlasok alapjan Magyarorszag és
Lengyelorszag stagnalé-romld, mig Csehorszag és Szlovakia jelentssebb és javuld
teljesitményt mutatott fel. A vizsgalt orszagok kozott a mikodétoke-import
tekintetében megnyilvanuld kilénbség mogott azonban néhany tényezé markansan
eltér6 alakuldsa huzodik meg.

Ezek kozul kiemelkedik a privatizacios folyamat eltéré lezajlasa. Ezt mutatja
privatizacios devizabevételek kulfoldi befektetéseken bellli aranydnak alakulasa az
egyes orszagokban. Mig Magyarorszag és Lengyelorszag esetében ez az arany
csokkend, addig Csehorszagnal és Szlovéakianal ndvekvs. A privatizaciohoz
kapcsolodo befektetések nélkili mikddotoke-aramlasok visszaigazoljak a maganositas
kiemelked6 szerepét. Ugyanakkor felmeril a kérdés, milyen stratégidval lehetseéges a
folyamat lezarulta utan is fenntartani egy megfelel6 szintt tokebedramlast?

FDI privatizacio nelkiil

| piml B

1999 2000 2001 2002
O Cseharszag B Lengyelorszag O Magyarorszag B Szlovakia

3. Szintén dont6 fontossagunak bizonyult a kéltségtényezék alakuldsa. Az eur6ban mért

fajlagos munkaerdkoltség a teljes idoszak alatt 6sszességében mindenhol emelkedett,
de annak mértéke és forrasai eltéréek voltak. Amig Csehorszagban a dragulast kozel
azonos meértékben okozta a felértékelédé valuta és a bérek novekedése, illetve
Lengyelorszdgban és Szlovéakidban az arfolyam hol ellensilyozta, hol fokozta a
bérndvekedés hatasat, de 6sszességében mindharom orszagban a bérek ndvekedése
relative kiegyensulyozottnak mondhat6, addig Magyarorszagon a termékegységre juto
munkaerokoltseg ndvekedésenek f6 hajtéereje a mindenféle racionalitastol
elrugaszkodd béremelkedés volt, amihez a periddus masodik felében a felértékel6d6
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arfolyam is csatlakozott. Ez kizéarélag a politikai ciklus eredménye, és egyben a
kés6bbi makrogazdasagi egyensulyi probléméak gyokere is.

4. A makrogazdasagi folyamatok kozul két tényezonek volt kilondsebb jelentésége. A
méar korabban emlitett nominalis felértékelédésnek, illetve az ehhez szorosan
kapcsolddo, dezinflacios palyat eltéveszté monetéris politika altal elszenvedett
hitelvesztésnek. Az el6bbir6l mar esett sz6. A gazdasagpolitikai hitelvesztést
Lengyelorszéag és Csehorszag esetében meglehetés mas szituacio el6zte meg: nem egy
fiskalis expanzid altal térdre kényszeritett monetaris politika volt kénytelen
elszenvedni, igy a hitelesség Ujraépitésére is nagyobb a mozgastér. Ez magyarazza a
befektet6k nyugodtabb viselkedését. Magyarorszagon ellenben a negativ kértiilmények
halmozésaval a fiskalis és monetéris iranyitads kozotti 6sszhang hianya, illetve az
alkalmazott monetaris és arfolyamrendszer latens inkonzisztencidja eredményeként
allt el6 a hitelesség megcsappanasa és ezen keresztil a befektet6i bizalom zuhanasa.
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