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A visegradi orszagok kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetései — kiillonos tekintettel
az egymas kozotti beruhazasokra
RADLO, MARIUSZ-JAN — SASS MAGDOLNA

A volt atalakulo orszagokban viszonylag hamar megjelentek és gyorsan néttek a kiil-
foldre iranyulo kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések, bar ezek nagysaga még mindig
kicsiny a fejlett orszagokéhoz képest. Az orszagcsoporton beliil is meghatdarozo eb-
ben a tekintetben a visegradi orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag
és Szlovakia) vallalatainak tevékenysége. Kozos jellemzdje a négy orszagnak, hogy
a beruhazo vallalatok és a tranzakciok szamat tekintve magas a koncentrdcio, ami
pedig meghatarozza a kifelé iranyulo befektetések dgazati és fogado orszagok sze-
rinti dsszetételét is. A visegradi orszagokon beliili beruhazasok dominansak, kiilo-
nosen egy-egy orszagpart tekintve. A kiilfoldi beruhazasok eddig erésen kapcso-
lodnak a privatizaciohoz, igy a piacra lépés modja féleg a felvasarlas. Mindegyik
orszagban domindlnak a horizontalis tipusu projektek, legfontosabb motivaiciojuk
a piackeresés.
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A volt atalakulé orszagokbol induld kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések
(Foreign Direct Investment — FDI) gyorsan néttek a kilencvenes évek kozepétdl
kezdve. Méra mar jelentds ezekben az orszagokban az Un. feltérekvé multinacio-
nalis vallalatok szdma, bar ezeknek a vilag 0sszes kiilfoldi tokebefektetésébdl valo
részesedése még mindig minimalis. A visegradi orszagok a vezetok kdzott vannak
a volt atalakuld orszagok koziil a kifelé iranyuld kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések
teriiletén (Esztorszag, Oroszorszag és Szlovénia mellett).
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Vizsgalatunkban egyrészt elemezziik a kdzvetlen tokebefektetések nagysagat,
foldrajzi iranyultsagat, agazati Osszetételét. Masrészt vallalati esetek alapjan néz-
ziik meg a beruhazok szerinti koncentracio alakulasat,' a beruhazasok legfontosabb
tikalis versus horizontalis) és a piacra 1épés mddjat. Kiilon figyelmet forditottunk
az egymads orszdgaban torténd beruhdzasokra, mivel feltételezziik, hogy egyrészt
az ilyen tipusu beruhazasok viszonylag jelent6sek, masrészt ezeknek a beruhaza-
soknak jelentds szerepiik lehet a régio gazdasagi kapcsolatainak erdsitésében.

A cikk felépitése a kovetkezd. A kovetkezdkben roviden attekintjiik a téma szak-
irodalmat, majd néhany, az elemzést nehezitd statisztikai problémara hivjuk fel a fi-
gyelmet. Ezek utan a rendelkezésre allo adatokat elemezziik, utana a visegradi or-
szdgok multinaciondlis vallalatait vizsgaljuk. Végiil dsszefoglaljuk a legfontosabb
eredményeket.

Szakirodalmi attekintés

A kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések jelenségének elemzése az egyes orsza-
gokban viszonylag hamar megkezdddott, parhuzamosan azzal, ahogyan néttek
a kiilfoldi befektetések. Ugyanakkor az egyes orszagokat dsszehasonlitd kutatasok
jorészt hianyoznak: 2006 utan nem talaltunk ilyen jellegii elemzést. Néhany tanul-
many foglalkozott a nemzetkozi szakirodalomban a volt atalakulé orszdgok mint
orszagcsoport vallalatainak kiilfoldi befektetéseivel, és ezekben a tanulmanyokban
vizsgaltak néhany vagy az 0sszes visegradi orszag ilyen jellegli tevékenységét is.
(Lasd példaul: Andreff; 2003; Kalotay, 2004; Svetlicic—Jaklic, 2006; Svetlicic—Rojec,
2003) Itt azoknak az irdsoknak az eredményeit ismertetjiik roviden, amelyek egy-
egy visegradi orszag esetében vizsgaljak a témat.

A cseh szakirodalomban Bohata [2001] mutatja be a cseh tulajdonban levo val-
lalatok korai kiilfoldi terjeszkedését a kilencvenes évek elején. Az alacsony tokeel-
latottsag, a kevés tapasztalat, az alulbecsiilt felkésziilési id6 és az iizleti kornyezet
kevéssé alapos ismerete tobb sikertelen ligyletet eredményezett (példaul nehézipa-
ri beruhazasok Kinaban, Dél-Koredban vagy Latin-Amerikaban). Ezek az iizleti
tervek tlzottan ambicidzusak voltak, hiszen a szoban forgd vallalatok nem voltak
elég erdsek és felkésziiltek. A sikertelen terjeszkedési ligyletek megmutattak, hogy
a kifelé iranyul6 tékebefektetés nem képes megmenteni egy nem hatékony és/vagy
alultokésitett vallalatot. Svetlicic és Jakli¢ [2006] azokat a tényezdket elemzi, ame-
lyek meghatarozzék a kifelé¢ iranyuld kozvetlen kiilfoldi tékebefektetéseket. A cseh
vallalatokat vizsgald felmérés alapjan a kiilfoldi befektetés f6 motivacidja az 1ij
piacok meghoditasa, és a cseh vallalatok tulnyomo része a foldrajzilag és kulturali-

! Tobbek kozott Kalotay [2004] és Gal [2006] is felhivja a figyelmet a koncentracio egy masik
szinterére, amit késdbbi elemzésiink is alatamaszt: a (volt) atalakuld orszagok csoportjan beliil erds
a kifelé aramlo befektetések orszagkoncentracidja.
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san kozel fekvo orszagokban igyekszik befektetni. Bohata és Zemplinerova [2003]
a Csehorszagbol kiilfoldre iranyuld kozvetlen befektetések trendjét és jellemzdit
vizsgalta az 1993 és 2002 kozotti idészakban. Ertékelték ezeknek a beruhazasoknak
az anyavallalatra gyakorolt hatasat egy felmérés keretében gyijtott adatbazis elem-
zése alapjan. Kovetkeztetésiik szerint az anyacég exportja mellett a hazai piacon
is nott ezeknek a vallalatoknak az értékesitése. A kiilfoldi beruhdzas révén ezek
a vallalatok mélyebben ismerik a piacot és képesek annak alakulasarol pontosabb
képet alkotni, mint otthon maradé tarsaik. Nem talaltak annak jelét, hogy a hazai
foglalkoztatas megsinylette volna ezeknél a vallalatoknal a kiilfoldi terjeszkedést.
Azt talaltak, hogy a bérkoltség-csokkentési motivum nem jelentds a kiilfoldi beru-
hazasoknal. A kiilfoldi befektetések jo része ugyanakkor arra szolgalt, hogy a kiil-
dd orszag valamilyen specidlis szabalyozojat kikeriiljék, vagy a fogadd orszagban
elérhetd befektetési kedvezményeket igénybe vegyék. A kifel¢ iranyuld befektetés
gyakran volt része az anyacég szerkezetvaltasanak és elofeltétele a versenyképesség
fenntartdsanak vagy javitasanak.

Magyarorszag volt az ,,uttord” a kiilfoldre iranyuld befektetések jelent6ssé vala-
saban, igy a régioban Magyarorszagon jelentek meg az els6 elemzések is ebben a té-
maban: Antaloczy—Mohdcsi—Voszka [1998] tanulmanya adja az els6 részletes vizsga-
latot, amelyben megnézték a befektetések alakulasat, iranyat, a befektetd vallalatok
szamat, nagysagat, és kiilon vizsgaltak a befektetések legfontosabb motivacioit is.
Antaloczy [2001] részletesen elemezte a kdzép-eurdpai és magyarorszagi trendeket.
Bemutatta a statisztikai adatgyiijtés problémait. Jelezte, hogy a sporadikus és spe-
kulativ jellegli kiilfoldi beruhdzasok idészaka utan 1997-t6l a szomszédos orszagok
valtak meghatarozova a Magyarorszagrol kiilfoldre iranyulo befektetések szdmara.
Antaléczy és Elteté [2002] egy kérddives felmérés eredményeit ismertették. A fel-
vételben részt vevo cégek az akkori kiilfolditoke-allomany 52 szazalékat fedték le.
A tanulmany bemutatta, hogy a magyar befektetok a szomszédos orszagokat és
a 100 szazalékos tulajdoni részt preferaltak a tobbségi vagy kisebbségi tulajdonhoz
képest. A legtobb leanyvallalat termeldvallalat volt, amelynek {6 célja \j vagy to-
vabbi piaci részesedés szerzése, s ez az anyavallalat stratégiai pozicidinak erdsitését
is szolgalta. Ugyanez a tanulmany elvalasztotta egymastol a kiildd és a fogado or-
szagbeli tényezoket a beruhdzasok motivacidjanal. A legfontosabb kiildo orszagbeli
tényez6 a cég pénziigyi helyzete €s piaci pozicidja volt. Ha a verseny erds volt és
a hazai piac telit6dott, akkor a prosperalo vallalatok szivesen fektették be kiilfoldon
anyereségiiket. A fogado orszaggal kapcsolatos tényezok koziil a legfontosabb a pia-
ci részesedés novelése volt. A helyi infrastruktara allapota, a munkaerdkoltségek €s
a helyi gazdasagpolitika is szerepet jatszott a befektetés helyének kivalasztasaban.
Vanicsek és Viszt [2005] a Magyarorszagrol kiilfoldre iranyuld kozvetlen befekteté-
sek jellemzdit irtak le, €s harom befektetdi csoportot kiilonitettek el. 1. Azok a kiil-
foldi vallalatok, amelyek magyarorszagi leanyvallalataikon keresztiil fektetnek be
kiilfoldon. 2. Nagyvallalatok, amelyek regionalis vezetd szerepre torekszenek, és



akiket a nemzetkdzi szinten nagyon erds verseny motival. Ezek a vallalatok voltak
a legjelentdsebb kiilfoldi befektetok a 2000 és 2005 kozotti idészakban. 3. Kis- és
kozepes méretii vallalatok, amelyek piaci résekben mikodnek és kiilfoldon igyekez-
nek piacot nyerni. Antaloczy és Sass [2009] négy befektetdi csoportot kiilonitett el.
Az elsé megegyezik Vanicsek és Viszt csoportjaval, a masodikba a tézsdén priva-
tizalt, szort kiilfoldi tulajdonban levd, de gyakorlatilag magyar iranyitas alatt allo
vallalatok tartoznak. A harmadik kozepes méretii magyar befektetdket tartalmaz,
mig a negyedikbe a kisméretii magyar befektetdket soroljak. A két utobbi csoport
kozott nemesak a méret a kiilonbség, hanem a tulajdonosi elény milyenségében, jel-
lemzdiben, a befektetések célorszagaban is eltérnek egymastol.

A lengyel elemzések elsésorban az orszagnak az IDP-ben (Investment
Development Path — ,,beruhazasfejlodési ut”) elfoglalt helyét igyekeznek meghata-
rozni. Az IDP elmélete az orszagok fejlettségi szintje s a kozvetlen kiilfoldi tékebe-
fektetések be- és kiaramlasa kozotti viszonyt vizsgalja. Lényege: az els6 szakaszban
levé orszdgokba kis mennyiségli téke érkezik, a masodik szakaszban jelentésen meg-
nd a kilfoldrdl érkezo tékebefektetés, a harmadik szakaszban fokozatosan csokken
a beérkezd téke mennyisége, ugyanakkor az adott orszag (vallalatai) elkezd(enek)
kiilfoldon is befektetni, de a befektetett toke allomanya az adott orszagban még
mindig meghaladja a tokeexport allomanyat. A negyedik szakaszban ez megfordul,
az 6todik szakaszban pedig a nettd befektetdi pozicio nulla koriil ingadozik. (Részle-
tesebben lasd: Dunning, 1981; Dunning—Narula, 1994) Gorynia, Nowak és Wolniak
[2008] szerint Lengyelorszag még mindig a masodik szakaszban talalhato, ahol tehat
dominalnak az orszagba iranyuld befektetések, az onnan kifelé induld befektetések
sulya viszont minimalis. Boudier-Bensebaa [2008] szerint is Lengyelorszag a ,,ma-
sodik szakaszban” 1évo orszag. Kola és Kuzel [2007] érvei szerint azonban tobb
olyan ,tlinet” is jellemzi Lengyelorszagot, amely azt jelzi, hogy a harmadik szakasz
elején tart. Ezek koziil a legfontosabb a Lengyelorszagba iranyuld beruhazasok mo-
tivacigjanak valtozasa, kiilondsen a nem koltségjellegii tényezok szerepének nove-
kedése. Ezen felill Chlimoniuk és Radlo [2008] elemzése szerint ugyan Lengyelor-
szdg még nem ért be a harmadik szakaszba, azonban a lengyel gazdasag szereplése
egyenldtlen az egyes agazatokban, és igy vannak olyan szektorok, amelyek az IDP
szempontjabol fejlettebbnek tekintheték. Ugyanezek a szerzok azt is jelzik, hogy
azok az agazatok, amelyekbe a kilencvenes években jelentds mértékben aramlottak
be kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések, altalaban jobb adottsagokkal rendelkeznek
a tékeexport szempontjabol, mint azok a szektorok, ahova csak késébb érkezett je-
lentés mennyiségti kiilfoldi toke.

Szlovakia esetében talaljuk a legkevesebb szakirodalmi elemzést a témarol.
Ennek f6 oka, hogy mind abszolut értékben, mind az egy fore jutd értéket tekint-
ve Szlovéakia fektetett be a legkisebb mértékben a négy orszag koziil kiilfoldon.
Ferencikova [2010] tanulménya az egyik elsOnek tekinthetd errdl a témarol.



Egy kis kitéro: statisztikai problémak

A kozvetlen kiilfoldi tékeexport elemzését, kiillondsen a kezdeti idokben aka-
dalyoztak az adatokkal kapcsolatos problémak. (Lasd példaul: Antaloczy, 2001)
Mara az elemzést — néhany teriilet kivételével — mar kisebb mértékben gatol-
ja az adatok hianya. Ugyanakkor mas problémak meriiltek fel, amelyek a szamok
kés6i kozlésével, besorolasanak hianyossagaival (elsdsorban Lengyelorszagban), il-
letve a koncentracid miatti adatkozlési problémakkal fliggenek Gssze.

A kovetkezokben egy specialis nehézségre hivjuk fel a figyelmet: a harom viseg-
radi orszag, Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia nemzeti bankjainak adatait vet-
jik 6ssze. A lengyel adatok azért maradnak ki az elemzésbdl, mert a lengyel nemzeti
bank nem kozdl részletes adatokat a kifelé iranyuld kozvetlen t6kebefektetésekrol.
A lengyel adatokat igy kiilon hasonlitjuk 6ssze a tobbi orszagéval, az adatok forra-
sa pedig: Radlo [2010].

1. tablazat

Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia kozvetlen kiilfoldi tékebefektetései
a masik két orszagban, allomany és éves kiaramlas 2008-ban

(Milli6 euro)
Allomény Eves kidramlas
Tikor- Kiilonbség Tikor- Kiilonbség
Kiild6  statisztika (a kiild6 orszag | Kiild6  statisztika  (a kiildd orszag
orszag (partner- adatanak orszag (partner- adatanak
orszag) szazalékaban) orszag) szazalékaban)
Csehorszagbol
Magyarorszagon 28,5 49,9 -21,4 (75,1%) 16,8 -13 29,8
’ ’ ’ ’ ’ (177,4%)
1ix -569,8 —417,1
Szlovakiaban 14922 2062 (38.2%) 98,9 516 4217%)
Magyarorszagrol
1,6
. B o )
Csehorszagban 184,8 2187 33,9 (18,3%) 31,9 30,3 (5,0%)
Lis 293.4
Szlovakiaban 2366,4 2073 (12,4%) 71,1 n. a.
Szlovakiabol
. —685,5 —34,7
Csehorszagban 579 1264,5 (118.4%) 98 132,7 (35.4%)
Magyarorszagon 14 21,4 74 —43.3 n.a
gy & > (34,6%) ) -a.

Forras: A vizsgalt orszagok nemzeti bankjai (Csehorszag: www.cnb.cz; Magyarorszag: www.mnb.hu;
Szlovéakia: www.nbs.sk).



Az 1. tablazatban a kiild6 orszagbol a fogado orszagban realizalt befektetések
allomanyara vagy éves nagysagara vonatkozo adat szerepel, egyrészt a kiildé, mas-
részt a fogado orszag statisztikdjabol. Ezt a két, elviekben ugyanarra a befektetés-
nagysagra vonatkozo adatot hasonlitjuk ossze. Igy példaul a tablazat elsé soraban
a Csehorszagbo6l Magyarorszagra iranyuld kozvetlen befektetések allomanyara vo-
natkozoé cseh adat, majd pedig a tiikorstatisztika, vagyis az ugyanerre a befektetés-
nagysagra vonatkozo magyar adat (a Magyarorszagon beruhazott cseh téke nagysa-
ga) szerepel.

Az 1. tablazatbol 1athato, hogy a kiilonbségek mind abszolut, mind relativ mér-
tékben igen nagyok egyes esetekben a két orszag statisztikaja kozott. Kiemelkedden
nagy a kiilonbség a Csehorszagban miikddd szlovak befektetésallomany és a Ma-
gyarorszagon levo cseh befektetésallomany esetében. A Magyar Nemzeti Bank al-
tal kozolt adatok mutatjak a legkisebb kiilonbséget a tiikorstatisztikakhoz képest.
Az is lathato, hogy altalaban a kiildd orszag statisztikai sokkal magasabb értéket
tartalmaznak, mint a fogado orszagéi. Ez megfelel a kiilkereskedelmi statisztikaknal
tapasztaltaknak: az export értékei altalaban magasabbak, mint a tiikorstatisztikaban
szerepld importszamok. A 2. tablazat — az 1. tablazathoz képest — ,.kozepes mérté-
ki kiilonbségeket jelez a lengyel ¢és a tiikorstatisztikak kozott.

2. tablazat

Lengyel beruhazasok Csehorsziagban, Magyarorszagon és Szlovakiaban
(Allomany 2007-ben, millié eurd)

Kiild6 orszag adatai Tikorstatisztikak Kiilonbség
(Lengyelorszag) (fogado orszag)
Csehorszagban 1159,7 12974 -137,7
Magyarorszagon 197,2 12,5 1847
Szlovakiaban 51,0 15,5 35,5

Forras: Radlo [2010] és a masik harom orszag nemzeti bankjai.

A kiilkereskedelmi adatok esetében a bejelentett és a tiikorstatisztikak kozotti
kiilonbséget altalaban az Gin. aszimmetriai koefficienssel (AC) mérik (OECD, 2004).
Ha X = export és mM = a ,.tiikkdrimport”, akkor az aszimmetriai koefficiens képlete
a kovetkezo:

AC = (X=mM)/(X+mM)/2.

Ha ezt a mutatot vizsgaljuk (lasd a 3. tdbldzatot), akkor a kiilonbségek nem ki-
emelkeddk példaul a szolgaltatas-kiilkereskedelem adataihoz viszonyitva. Ha mas
viszonylatokkal vetjiik 6ssze az aszimmetriai koefficiens értékét, akkor sem mutat-
nak kiugroan nagy értéket a vizsgalt orszdgok esetében. Ugyanakkor fontos megje-



gyezni, hogy vannak olyan kiildo és fogado orszagok, amelyek hajlamosabbak alul-
vagy feliilbecsiilni az éves beruhazasok nagysagat. Ilyen példaul a Cseh Nemzeti
Bank adatai alapjan a cseh befektetések értéke Magyarorszagon, vagy pedig a Szlo-
vak Nemzeti Bank adatai alapjan a szlovak befektetések értéke Csehorszagban.

3. tablazat

A befektetések allomanyara vonatkozo adatok néhany bilateralis aszimmetriai
koefficiense a visegradi orszagokban

Befektetd (kiild6) orszag Fogado orszag (az tiikorstatisztika koz16je) ~ Aszimmetriai koefficiens
Csehorszag Magyarorszag 0,14
Csehorszag Szlovakia 0,08
Magyarorszag Csehorszag 0,04
Magyarorszag Szlovakia 0,03
Szlovakia Csehorszag 0,19
Lengyelorszag (2007) Csehorszag, Magyarorszag, Szlovakia 0,03
Csehorszag Németorszag 0,08
Magyarorszag Németorszag 0,02
Lengyelorszag Németorszag 0,18

Megjegyzés: a hidnyz6 relaciok esetében nem volt elérhetd az adat.

Forras: Sajat szamitas a visegradi orszagok jegybankjainak adatai alapjan, illetve http:/www.
bundesbank.de/download/statistik/stat _sonder/statsol0 en.pdf (német adatok)

Mi lehet az oka a kiildo és fogadd orszagok altal kozolt statisztikak kozotti kii-
16nbségnek?

A két statisztika kozott majdnem mindig van kiilonbség, aminek a kovetkezok
lehetnek az okai.

— Néhany tranzakcio esetében id6 telik el a két orszagban az ligylet bejelenté-
se kozott; ez onmagaban is jelentds eltérést okozhat, kiilonosen akkor, amikor ez
az idékiilonbség magaba foglalja az év végét, és amikor nagyobb iigylet(ek)rél van
SZ0.

— Sok esetben orszdgonként kiilonbozik a bejelentési kiiszobérték, amely fiigg
egyrészt a statisztikai hivatalok vagy a nemzeti bank kapacitasatol, masrészt pedig
a vallalatok/bankok bejelentési hajlandosagatol.

— A bejelentés modja (és igy a vallalat szamara jelentkez6 koltsége) is kiillonboz-
het orszagonként.

— Eltéro valutat és eltéré arfolyamot hasznalhatnak, amely a bejelentés idopont-
jatol is fiigg.



— Eltér orszagonként a vallalatok bejelentési hajlandosaga.

— A befekteté nemzetiségének beazonositasa is gondot okozhat: példaul a kiildo
orszagban bejelentik az adott tigyletet, a fogadd orszagban nem.

— A hianyz6 adatok becslésére eltérd korrekcios eljarasokat hasznalhatnak.?

— A statisztikak a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések harom elemét tartalmaz-
zék: a részvény tipust beruhdzast, az ujrabefektetett nyereséget és az egyéb beru-
hazast. Az adatok eltérése abbdl is fakadhat, hogy az elemek koziil egy vagy kettd
hianyzik az egyik orszagban. Ez elsdsorban az ujrabefektetett profit vagy az egyéb
beruhéazasra vonatkozé adat esetében jelentkezhet, mivel az adatgyijtés ezekrdl még
nehezebb.

Az adatok korrekcidjat az is neheziti, hogy az orszagok kozotti adateserét (pél-
daul a statisztikai hivatalok kozott) sokszor az egyéni vallalati adatok védelme is
akadalyozza (Giovannini, 2008, 14. 0.) Ez kiilondsen relevans a vizsgalt orszagok
kozotti tékearamlasban, ahol — ahogyan majd latjuk — egy-egy év adatat dominal-
ja néhany, sot néha csak egyetlen nagyobb tranzakci6. Néha az éves bilateralis adat
megadasa egyet jelentene egy-egy iigylet részleteinek a feltarasaval.

A visegradi orszagokbol kiilfoldre iranyulo
kozvetlen tokebefektetések legfontosabb jellemzoi

Idobeli alakulas

A miikddotoke-export (outward FDI — OFDI) alloméanyéanak ndvekedése lassu
volt a kilencvenes évtizedben, 2000 utan azonban felgyorsult (Ferencikova, 2010;
Radlo, 2010; Sass et al. 2010; Zemplinerova, 2010). Ugyanakkor ennek a gyorsulas-
nak az iiteme ¢és id6zitése eltért a vizsgalt orszagokban.®* Kozvetleniil 2000-t61 Ma-
gyarorszagot jellemezte el6szor ez az ,,élénkiilés”. Ennek eredményeként a 2000 és
2005 kozotti idészakban a magyar allomany tizszeresére nétt és jelentésen megha-
ladta a tobbi visegradi orszagét. 2008-ban érte el a magyar miikodétéke-export éllo-
manya a csucspontjat, 13,6 milliard euros értéken, majd 2009-ben enyhén csokkent,
13,5 milliard eurdéra. Csehorszagban és Lengyelorszagban a miikodétoke-export
novekedése igen visszafogott volt 2004-ig, és az allomany viszonylag stabil és egy-
mashoz hasonl6 volt a két orszagban. 2004 utdn azonban Lengyelorszagban gyor-
san nott a mikodotoke-export allomanya, és 2006-ra meghaladta a magyar értéket.
Ugyanakkor, valdsziniisithetden a lengyel gazdasag globalis valsag alatti viszonylag
jO szereplésének kdszonhetden 2008-ban és 2009-ben is folytatddott a névekedés, és

2 Ezek az okok elsésorban a kiilkereskedelmi adatok kiilonbségeinek magyarazataban relevansak
(Eurostat, 2000 és Economic Commission for Europe, 2008), ugyanakkor feltételezhetjiik, hogy a be-
ruhazasi adatok eltérésének is hasonlo az eredete.

3 Az egyes orszagok nemzeti bankjainak adatai alapjan.
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2009 végére meghaladta a 18 milliard eurdt. Csehorszagban 2005 utan gyorsult fel
az allomany novekedése, ugyanakkor az alacsonyabb maradt, mint Lengyel-
orszagban, és csak kismértékben haladta meg a magyar iitemet is. Ennek eredménye-
képpen a cseh kiilfoldi miikoddtoke-befektetés allomanya 2009-re majdnem 10 mil-
liard eurodra nétt. A masik harom visegradi orszaggal ellentétben Szlovakia esetében
nem nott jelentésen a miikodétdke-export allomanya, és 2009-ben nem haladta meg
a 2 milliard eurodt. A visegradi orszagok dsszesitett mitkodotéke-exportjanak értéke
2009-ben tobb mint 43 milliard eurdt tett ki (1asd az 1. abrat).

Az egy fore jutd allomany vagy a GDP-hez viszonyitott dllomany értékét te-
kintve ugyanakkor Magyarorszag még mindig vezet a régioban. Igy 2008-ban
az allomany a GDP-hez viszonyitva Magyarorszagon 9,2, mig Csehorszagban 4,6,
Lengyelorszagban pedig 4,2 szdzalék. A legalacsonyabb értéket Szlovakia mutatja 2
szazalékkal.

1. dbra

A kiilfoldi miikod6toke-export allomanya a visegradi orszagokban
(millié eurd) és az egyesiilések-felvasarlasok szama

21000 35
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Lengyelorszag B Magyarorszag
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Forrds: A nemzeti bankok statisztikai és a Zypher-adatbazis.

A mikodoétoke-export novekedését tikkrozte a hatdrokon atnyuld egyesiilések
és felvasarlasok szamanak novekedése is. Ennek eredményeképpen a visegradi or-
szagok vallalatai altal megvaldsitott hatarokon atnyulo egyesiilések és felvasarlasok
atlagos szama nétt mindegyik vizsgalt orszagban. 1998 és 2003 kozott ez az atlag 3,7
volt Csehorszagban, 8,7 Magyarorszagon, 4,8 Lengyelorszagban és 2,5 Szlovakia-
ban, mig a 2004 és 2009 kozotti idoszakban ezek a szdmok rendre 11-re, 13,2-re, 22-re
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és 3,5-re nottek. A visegradi orszagok vallalatai részvételével megvalositott, hataron
atnyulo egyesiilések és felvasarlasok legnagyobb szamban a valsag elotti idészak-
ra voltak jellemzdéek: 2007-ben 62 kiilfoldi vallalatot vasaroltak fel. Ezen tigyletek
tobb mint felében lengyel vallalatok voltak érdekeltek. Egy masik ,,csicspont” ebben
a tekintetben 2005-ben volt, amikor a magyarorszagi vallalatok vezetésével 54 ilyen
tigylet valosult meg. 2007 utan, elsdsorban a globalis recesszid eredményeképpen,
visszaesett az ilyen jellegl tranzakciok szama. Annak ellenére, hogy a kiilfoldi toke-
befektetések jelentdsen novekedtek minden visegradi orszagban, realértékben mind
a folyo, mind az allomanyi értékek még igen alacsonyak. Emiatt az éves értékek igen
»erzékenyek” egy-egy nagyobb iigyletre. Egy-egy nagyobb egyesiilés-felvasarlasi
projekt egy-egy évben magasra emelheti az éves kidramlas nagysagat, igy példaul
a 2006-os magyar adatot alapvetden meghatarozta az OTP tevékenysége, amely két
szerb, egy orosz, egy ukran és egy montenegroi bankot vasarolt fel, és felemelte
romaniai bankjanak alaptékéjét.

Szintén fontos jellemzd a vizsgalt orszagok kiilfoldi tokebefektetései szerke-
zetének alakulasa. Kezdetben a részvény tipusu beruhdzasok dominalnak, késébb,
amikor mar viszonylag sok lednyvallalat miikddik kiilfoldon, ndvekszik a vissza-
forgatott profit és az egyéb toke jelentdsége (ez utobbi elsdsorban az anyavallalat és
a leanyvallalat kozotti hiteltranzakciokat fedi le). Ez a jelenség tobbek kozott azzal
magyarazhato, hogy ahogyan a kiilf6ldi leanyvallalatok egyre nyereségesebben mii-
kddnek, egyre jelentdsebb profitot termelnek, a kapacitasok novelése legegyszertib-
ben a megtermelt profit visszaforgatasaval lehetséges.

Fogado orszagok szerinti osszetétel

Ha a visegradi orszagok kiilfoldon megvaldsitott kozvetlen tékebefekteté-
seinek fogadd orszagok szerinti dsszetételét vizsgaljuk meg (lasd a 4. tdblazatof),
akkor a magyar allomany foldrajzilag a legdiverzifikaltabb: a koncentraciot méré
Herfindahl-Hirschman-index* (HHI) 743,3. A legfontosabb célorszagok Europaban
talalhatok. Az eurdpai orszagok koziil a foldrajzilag kozel fekvoé Szlovakia, Ro-
mania és Horvatorszag a legfontosabbak. Hollandia, Nagy-Britannia, Luxemburg,
Svéjc és Ciprus magas részesedését egyrészt kdzvetitd szerepiik okozza: az itteni be-
ruhazasok egy része mas orszagokba iranyul, masrészt adooptimalizalasi célokkal is
fektetnek itt be a vallalatok. Dél-Korea egy nagyobb projekt miatt kertilt fel a listara,
amelyet egy magyarorszagi lednyvallalat vitt végbe. Kozép-Amerika viszonylag je-
lentds szerepe is egyetlen nagy iigyletnek tulajdonithato.

4 A Herfindahl-Hirschman-index a koncentracié mérésére szolgal, értéke a részesedések (ebben
az esetben a célorszagok dsszes allomanybol valo részesedésének) négyzetdsszege.
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4. tabldzat

A miikodétoke-export Allomanyanak megoszlasa fogado orszagok szerint

(Széazalékban)

Csehorszag (2008) Magyarorszag (2009) Lengyelorszag (2007)  Szlovakia (2008)
Hollandia 43,5 Dél-Korea 12,9 Svajc 24,3 Csehorszag 43,4
Szlovakia 16,6 Horvatorszag 12,5 Luxembourg 19,7 Ausztria 15,3
Ciprus 11,4 Szlovakia 11,0 Csehorszag 8,1 Luxemburg 12,6
Bulgaria 5,8 Kozép-Amerika 9,5 Hollandia 6,1 Nagy-Britannia 6,0
Romania 5,1  Svajc 8,3 Nagy-Britannia 5,4 Oroszorszag 3,6
Lengyelorszag 4,1 Bulgaria 7,4 Litvania 5,4 Lengyelorszag 3,6
Németorszag 2,8 Romania 4,0 Ukrajna 4,2 Ukrajna 3,3
Luxemburg 1,9 Ukrajna 3,9 Németorszag 3,9 Liechtenstein 2,0
Oroszorszag 1,8 Macedonia 3,8 Svédorszag 2,7 Szlovénia 1,2
Gibraltar 0,7 Szerbia 3,2 Oroszorszag 2,7 Spanyolorszag 1,1
Torokorszag 0,6 Ciprus 3,0 Azsia 2,7 Ciprus L1
Nagy-Britannia 0,5 Luxemburg 2,3 Norvégia 2,3 Magyarorszag 1,1
India 0,4 Oroszorszag 1,9 Ciprus 1,9 Hollandia 1,0
Magyarorszag 0,3 Nagy-Britannia 1,9 Franciaorszag 1,5 Bosznia és H. 0,9
Liechtenstein 0,3 Montenegrd 1,7 Magyarorszag 1,4 Horvatorszag 0,7
Svajc 0,3 Csehorszag 1,6 Romania 1,3 Németorszag 0,6
Virgin-szigetek 0,2 Lengyelorszag 1,5 USA 1,1 Mexiko 0,6
Herfindahl—Hirschman-index (HHI)

2388,3 743,3 1210,5 2358

Forras: Sajat szamitasok a visegradi orszagok nemzeti bankjainak adatai alapjan.

A lengyel allomany kézepesen koncentraltnak tekinthetd az 1120-as Herfindahl—
Hirschman-index értékével. Annak ellenére, hogy a statisztikai adatok alapjan Lu-
xemburg, Svéjc, Nagy-Britannia és Hollandia a legfontosabb célorszagok (ez a négy
orszag az Osszes kiilfoldi befektetés 55 szazalékanak ad otthont), hasonléan Ma-
gyarorszaghoz és a masik két visegradi orszaghoz, az ezekben az orszdgokban meg-
valdsitott projektek tulnyomd része nem a hagyomanyos értelemben vett kozvetlen
befektetés (példaul nehezen sorolhatok be a z6ldmezds vagy a felvasarlas katego-
ridba). A legtobb lengyel beruhdzas ezekben az orszagokban pénziigyi jellegii, és
a vallalatok addoptimalizalasi céljait szolgalja a kiilfoldi vallalatalapitas. Ezen feliil
ezek a fogado orszagok olyan globalis pénziigyi kdzpontok, ahol a lengyel vallalatok
azért fektetnek be, hogy innen harmadik orszadg(ok)ba menjenek tovabb. Ezek a be-
ruhazasok — amelyeket ,.tranzit” vagy atmend t6kének is neveznek — olyan aramlaso-
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kat tiikkroznek, amelyek ugy haladnak at a fogado gazdasadgokon, hogy arra csekély
a hatasuk. Az emlitettekkel ellentétben a szomszédos orszagokban megvaldsitott
lengyel beruhdzasok a lengyel véllalatok kozvetlen beruhdzasait jelentik, z6ldmezds
vagy egyesiilési-felvasarlasi tranzakciok keretében. Ennek a vallalati expanzidonak
elsésorban a kozép- és kelet-eurdpai orszagok a célpontjai, ideértve a visegradi or-
szagokat is, s ezek mellett Németorszag és a skandindv orszagok jelentds fogadd
orszagok.

A cseh és a szlovak kiilfoldi kozvetlen beruhdzasok a leginkabb koncentral-
tak a fogad6 orszagokat tekintve: a Herfindahl-Hirschman-index mindkét esetben
meghaladja a 2300-at. Ugyanakkor, mig Szlovakia a legtobb tokét Csehorszagban
és Ausztriaban fektette be (sorrendben 43,4 szazalék és 15,3 szazalék a két orszag
részesedése a teljes allomanybdl), addig a cseh befektetések elsésorban Hollandiat
(43,5 szazalék) és Ciprust (11,4 szazalék) célozzak meg. Ez utobbi szintén az ado-
optimalizalasi motivacidra hivja fel a figyelmet. Szlovakia ugyanakkor 2008-ban
a cseh beruhdzasok masodik legfontosabb célpontja 16,6 szazalékos részesedéssel.
Az a tény, hogy a cseh kiilfoldi beruhazasok jelentdsek Szlovakiaban, a szlovak koz-
vetlen befektetések pedig elsésorban Csehorszagban talalnak otthonra, a két orszag
kozotti erds torténelmi és gazdasagi kapesolatokkal magyarazhat6. A cseh kiilfoldi
beruhazasok tovabbi célpontjai Bulgaria mellett elsdsorban a régié nagy orszagai:
Romania, Lengyelorszag és Németorszag.

Egy masik lehetséges megkozelités a kiilfoldi kozvetlen miikodétéke-tdkebe-
fektetések fogadd orszagok szerinti Osszetételének vizsgalatara a hataron atnyuld
egyesiilési-felvasarlasi tigyletek elemzése. Ez kiilondsen fontos lehet azokban az or-
szdgokban, ahol hianyos vagy csak jelentds idobeli késéssel jelenik meg az idevo-
natkozo statisztika (a visegradi orszagok koziil leginkabb Lengyelorszag esetében
fontos ez a tényez0). Eltérd az egyes orszagok részvételi intenzitasa az ilyen ligyle-
tekben, és erdsen eltér az is, hogy mennyiben részesedik a tobbi visegradi orszag
az 0sszes tranzakcidbodl. 1997 és 2009 kozott Lengyelorszag, Magyarorszag, Csehor-
szag és Szlovakia volt az orszagok sorrendje az iigyletek szamat tekintve. Ugyanak-
kor a masik harom visegradi orszag részesedése Szlovakia esetében volt a legmaga-
sabb az 0sszes ligylet tobb mint felével, amibdl egy kivételével mind Csehorszagban
valosult meg. Csehorszagban a masodik legmagasabb ez a részesedés, 38 szazalék,
foleg Szlovakiat érint6 tigyletekkel, de a masik két orszagban is voltak tranzakciok.
Magyarorszag a harmadik ebben a sorban, itt a masik harom orszag az 0sszes iigy-
letbdl mar alacsonyabb aranyban, 22,6 szazalékkal részesedett, nagyjabol egyenld
szdmu cseh és szlovak iigylettel, de viszonylag jelentds szdmu lengyel ligylettel is.
Lengyelorszag esetében a legalacsonyabb szintli az egyesiilések-felvasarlasok eseté-
ben a tobbi visegradi orszag részesedése, mindossze 18,5 szazalék, aminek jelentds
része Csehorszagban valdsult meg, és a néhdny magyar mellett nincsen egyetlen
szlovak tranzakcio sem (lasd az 5. tablazatot).
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5. tabldzat

7

Visegradi orszagok felvasarldi és iigyleteik

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Szlovakia
Osszes ,,\ilsegra’l’d ' Osszes ,,\ilsegra’l’d ' Osszes ,,\ilsegr?’d ' Osszes ,,\i1segra}fi !
tgylet tigylet igylet tgylet
1997 4 PL:1 2 - 1 1 CZ:1
1998 2 PL:1 6 - 5 CZ:1 0 -
1999 4 - 11 CzZ:3 8 CZ:1 1
2000 2 SK:I1,PL:1 11 CZ:4 6 - 2 CzZ:2
2001 2 SK:1 5 SK:1 3 - 7 CZ:1
2002 6 SK:1,HU:1 o PL2.CZ 0 3 HU: L 3 CzZ:3
SK: 2
2003 6 SK:2,HU:1 9 SK:1 4 CzZ:1 2 CzZ:1
2004 11 SK:3 17 SK:6 13 CZ:3,HU: 1 3 CZ:2
2005 8 SK:2,PL:1 21 I(,:sz 12 SKiL 0 cz:s,HU: 3 5 Cz:s
2006 16 PL:2,SK:6 16 }S,f: 12 CZ:L 45 Hul,cz:3 0
2007 11  PL:2,SK:1 13 - 33 CZ:5,HU:1 5 CZ:2
2008 12 Z; 11’ HU: 1, 6 CZ:1,PL: 1 30 HU:1,CZ:2 3 CzZ:1
SK: 1, HU: 2, . . :
2009 8 PL: 2 6 - 21 CZ:1 5 CZ:2,HU:1
VC: 35 (38%) VC: 30 (22,6%) , , _ ,
Osszes: 92  SK:20,PL:10, 133 CZ:12,PL:5, 162 Zg ;3 (;18135 g) 37 gg ;(1) (15_16138 f))
HU: 5 SK: 13 B : e :

Megjegyzés: VC: Visegradi orszagok, CZ: Csehorszag, HU: Magyarorszag, PL: Lengyelorszag, SK:
Szlovakia.

Forras: Sajat szamitasok a Zypher-adatbazis alapjan.
Agazati dsszetétel

Az agazati Osszetétel Osszehasonlitdsa igen nehéz, egyrészt az adatok hidanya
miatt, masrészt azért, mert az allomany alakulasa igen érzékeny egy-egy nagyobb
tigyletre, amely igy a szektoralis dsszetételt is megvaltoztathatja. Lengyelorszag ese-
tében példaul az allomany tobb mint kétharmadat egyetlen agazatba sem sorolja be
a Lengyel Nemzeti Bank. Ez a bank allaspontja szerint annak tulajdonithato, hogy
a bejelentést készitd egységek (elsdsorban vallalatok) sokszor nem adnak felvila-
gositast a kiilfoldi kozvetlen befektetés tevékenységérdl. Az allomény-,,maradék”
egyharmadat a lengyel vallalatok a kdvetkez6 agazatokban fektették be: feldolgozo-
ipar, ingatlaniigyletek és lizleti szolgaltatasok, kereskedelem és javitas és pénziigyi
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tevékenység. Magyarorszag és Szlovakia is leginkabb a feldolgozoiparba fektetett
be kiilfoldon (rendre 37,5, illetve 40,7 szazalék a teljes allomanybol vald részese-
dés). Magyarorszagon a masodik helyen a pénziigyi tevékenység all, a harmadik
legfontosabb dgazat az ingatlaniigyletek €s lizleti szolgaltatasok, ezt koveti a banya-
szat és a kereskedelem, javitas. Szlovakiaban a villamosenergia-, gaz- és vizellatas,
a pénziigyi tevékenység, a kereskedelem és javitas, a szallitds, raktarozas, posta,
tavkozlés, illetve az ingatlaniigyletek és lizleti szolgaltatasok a tovabbi legfonto-
sabb agazatok. Vannak hasonlosagok a kiilfoldi befektetésallomany strukturajaban
az emlitett harom orszagban, ezzel szemben Csehorszag esetében az ingatlaniigyle-
tek és lizleti szolgaltatasok szerepe a meghatarozo (a teljes allomany 57,2 szazaléka).

6. tablazat

A Kkiilfoldi kozvetlen befektetések agazati megoszlasa a visegradi orszagokban

(Szazalék)

Csehorszag (2008) Magyarorszag (2008)  Lengyelorszag (2008)  Szlovakia (2007)
Ingatlaniigyletek 57,2 Feldolgozoipar 37,5 Nem besorolt 66,1 Feldolgozoipar 40,7
és tizleti
szolgaltatasok
Villamosenergia-, 12,4 Pénziigyi 23,3 Feldolgozobipar 9,0 Villamosenergia-, 19,6
gaz-, vizellatas tevékenység gaz-, vizellatas
Feldolgozoipar 10,5 Ingatlaniigyletek 20,7 Ingatlaniigyletek 7,1 Pénziigyi 18,5

és lizleti és tzleti tevékenység

szolgaltatasok szolgaltatasok
Pénziigyi 7,3 Banyéaszat 6,9 Kereskedelemés 6,8 Kereskedelemés 8,4
tevékenység javitas javitas
Kereskedelem és 6,3 Kereskedelem és 6,5 Pénziigyi 4,8 Szallitas, 5,5
javitas javitas tevékenység raktarozas, posta,

tavkozlés

Egyéb 3,5 Szallashely- 1,0 Ingatlan 1,8 Ingatlaniigyletek 3,8
szolgaltatasok szolgaltatas, eladasa és vétele és tizleti

vendéglatas szolgaltatasok
Epit(’iipar 2,5 Szallitas, 1,0 Villamosenergia-, 1,7 Banyaszat 1,3

raktarozas, gaz-, vizellatas

posta, tavkozlés
Banyaszat 0,6 EpitSipar 0,3 Szallitas, 1,5 EpitSipar 1,2

raktarozas, posta,
tavkozlés

Forras: Sajat szamitasok a visegradi orszagok kozponti bankjainak statisztikai alapjan.
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A tobbi magas részesedésli agazat a villamosenergia-, gaz- és vizellatas, a feldolgo-
zoipar, a pénziigyi tevékenység, a kereskedelem és javitas és az egyéb szolgaltatasok.
(lasd a 6. tablazatot) Ennek az eltérésnek az okai tobbrétiiek. Egyrészt a valasztott
privatizacios modszer €s a részben ennek nyoman eltérd litemezésben és mértékben
meger6sodd hazai vallalatok, masrészt az adott orszadgban a kdzvetlen kiilfoldi t6-
kebefektetések szektoralis Osszetételének eltérése, érkezésének eltérd ,,menetrend-
je” — igy az un. kozvetett vagy indirekt beruhdzasok, a kiilfoldi tulajdonban levo
¢és az adott gazdasagban miikodo leanyvallalatok kiilfoldi beruhazasai — is hatassal
vannak a kiilfoldi befektetések osszetételére.

A visegradi orszagok ,,multinacionalis vallalatai”

A visegradi orszagok legfontosabb kiilfoldon befektetd vallalataira vonatkozo
esettanulmanyok alapjan megprobaljuk megvizsgalni, hogy vannak-e kozos jellem-
z0ik, specifikumaik ezeknek a ,,feltorekvé multinacionalis cégeknek™.

A visegradi orszagokbol kiilfoldre iranyuld tékebefektetések egy fontos kdzos
jellemzdgje, hogy erésen koncentralt a szerkezetiik, néhany nagybefektetd és néhany
nagy tranzakcio jatszik meghatarozé szerepet mindegyik vizsgalt orszagban az éves
kiaramlas alakitasaban, s6t egyes esetekben a teljes allomany alakitasaban. Példaul
Csehorszag esetében a CEZ tekinthetd a kiilfoldi beruhazasok ,,bajnokanak”, Ma-
gyarorszagon a MOL és az OTP (illetve a TriGranit, azonban ennek a beruhazasai
nem szerepelnek a magyar fizetési mérlegben) (1asd: Sass—Kalotay, 2010). Lengyel-
orszagban a PKN Orlen és a PKO Bank kiilfoldi beruhazasai messze a legnagyobbak.
[Ugyanakkor itt fontos megjegyezni, hogy ennek a két, részben allami tulajdonban
levo vallalatnak a kiilfoldi beruhéazasai jelentés veszteségeket hoztak, mint példaul
az ukran Kredobank felvasarlasa a PKO Bank 4ltal vagy a litvan Maizeiku akvizi-
cidja a PKN Orlen altal. A sikeres (nyereséges) kiilfoldi terjeszkedésekre inkabb
az allam altal nem ellenérzott vallalatok esetében van példa.’] Szlovakiaban is né-
hany vallalat tranzakcidja dominalja a kiilfoldi befektetésallomanyt, amelyek legin-
kabb pénziigyi tevékenységet végeznek (példaul a J&T Group, a Penta Investments
vagy az Istrokapital) (Ferencikova, 2010).

Azt is érdekes lehet megvizsgalni, hogy melyek azok a legfontosabb fogad6 or-
szagok, amelyekben a visegradi orszagok legjelentésebb multinacionalis vallalatai
befektetnek. Vallalati esettanulmanyok alapjan a visegradi régié maga és a tagabb ré-
gi6 (Délkelet-Eurdpa, Kelet-Eurdpa €s egy-egy esetben a szomszédos kozeli nyugat-
eurdpai orszagok) igen fontos szerepet jatszanak a nagyberuhazok szamara. A cseh
CEZ egyértelmii célja, hogy az elsé szamu szerepld legyen a kdzép- és dél-europai
arampiacon (Zemplinerova, 2010). Az ennek érdekében megvalositott felvasarlasa-

> Ez tiikrozi a lengyel kincstar altal ellendrzott vallalatok iranyitasi problémait is (Radlo, 2010).
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it 2004-ben Bulgariaban kezdte, és azota vasarolt az dgazatban vagy kapcsolddd
szektorokban miikodé vallalatokat Romanidban, Lengyelorszagban, Bosznia-Herce-
govindban, Magyarorszagon, Szlovakiaban, Szlovéniaban, Horvatorszagban, Torok-
orszagban és Albaniaban. Igy féldrajzi célpontja egyértelmiien a visegradi orszagok
¢és annak kozvetlen és tavolabbi déli szomszédsaga. A magyar OTP is ugyanerre
a régiora fokuszal, kicsit sziikebb kiterjedéssel €s bevonva egy-két keleti célpon-
tot is. Bankokat vasarolt fel Bulgaridban, Horvatorszagban, Montenegroban, Ro-
maniaban, Oroszorszagban, Szerbidban, Szlovakiaban és Ukrajnaban (Sass et al.,
2010). Lengyelorszagban a kornyezd orszdgok, elsésorban Litvania, Németorszag
¢és Ukrajna fontos akvizicios célpontok, és ezek mellett Magyarorszag, Roméania ¢és
Bulgaria jelenik meg kiemelkedd fogado6 orszagként a legnagyobb befektetok sza-
mara (Radlo, 2010). Ugyanakkor Lengyelorszag esetében a kiilfoldi beruhdzasok
nagyobb része a vallalati adatok alapjan is Nyugat-Europaba megy. A vizsgalt or-
szagok koziil Lengyelorszagban tiinik a legkevésbé fontosnak a regionalis fokusz.

Ugyanakkor egy-egy befektetd, a legtobb esetben agazata sajatossagai miatt, ta-
volabbra is merészkedik. Igy az olajiparban tevékenykedd magyar MOL és a lengyel
Petrolinvest (Radlo, 2010) rendelkezik kazahsztani beruhazassal. A régiobeli hely-
szinek mellett a MOL beruhazott Omanban, Pakisztanban, Jemenben és Irakban is
(Sass et al., 2010). A cseh Skoda Auto piackeresé motivacioval beruhazott Indidban
(Zemplinerova, 2010). A szlovak Matador, amely szintén az autdiparban tevékenyke-
dik, Etiépiaban rendelkezik egy tizemmel (Ferencikova, 2010).

Az iparagi Osszetételt tekintve a legfontosabb befekteték — részben tiikrozve
az agazat egyre er6teljesebb nemzetkoziesedési tendenciait — a bankszektorban tevé-
kenykednek (a lengyel PKO Bank, a magyar OTP és az emlitett szlovak befektetdk).
JelentOs az energiadgazat szerepe is (a cseh CEZ, a magyar MOL, a lengyel PKN
Orlen, amelyek paronként terveztek vagy valositottak meg stratégiai szovetséget).
Viszonylag szdmos nagybefektetd miikddik az autdiparban, elsésorban a cseh Sko-
da, illetve a szlovak Matador. Viszonylag nagy még — a teljes allomanyban elfoglalt
kiemelked6 részesedést tikkrozve — a kereskedelmi és az ingatlaniigyletek jelentGsége
(példaul a magyar TriGranit® vagy a lengyel LPP), illetve a gyogyszeriparé (a cseh
Zentiva és a magyar Richter). Erdekes a lengyel Asseco esete (Radlo, 2010), mert
konnyen europai szinti vallalat valhat beldle az informaciotechnologiai és szoftver
agazatban’ a szamos sikeres akvizicion keresztiil, amelyet hazajaban, Csehorszagban,
Szlovakiaban, Romaniaban, Litvanidban, Szerbiaban, Montenegréban, Magyarorsza-
gon, illetve Németorszagban, Spanyolorszagban és Daniaban valositott meg. Ez a val-
lalat tlinik jelenleg a legnagyobb visegradi multinacionalis vallalatnak az innovativ

¢ A TriGranit papiron nem szamit magyar tulajdonban levé vallalatnak, de a tulajdonosi 6sszeté-
tel elemzése alapjan megallapithatjuk, hogy valéjaban magyar vallalatrél van sz6. Ezen feliil érdemes
visszatérni arra a problémara, hogy a TriGranit igyletei nem szerepelnek a magyar fizetési mérlegben.

7 Lasd: http://www.mfor.hu/cikkek/Magyar_szoftverceget vett _az_Asseco.html Az Asseco az
otodik legnagyobb eurodpai vallalat az agazatban.
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informacidtechnologiai és a kapcsolddd agazatokban. A masik harom orszagban is
vannak nemzetkoziesedd vallalatok ebben a szektorban, azonban ezek sokkal kiseb-
bek az Asseco-csoporthoz viszonyitva. (A nagyobbak k6zott mindenképpen meg kell
emliteni a korabban magyar, ma mar német tulajdonban levd, még a magyar tulajdon-
las idején kiilfoldi leanyvallalatokat alapitd, Magyarorszagon miikodé Graphisoftot.)

Erdekes megvizsgalni, hogy ezek a multinacionalis vallalatok kozvetleniil vagy
kozvetve fektetnek-e be kiilfoldon. A kozvetett kiilfoldi tokebefektetés esetében
a kiilfoldon beruhazo cég maga egy tobbségi kiilfoldi tulajdonban levé vallalat, pél-
daul Lengyelorszagban a GE Bank helyi lednybankja az egyik legnagyobb kiilf6ldi
befektetd (Radlo, 2010), mikdzben nyilvanvaloan nem lengyel cégrdl van sz6, hanem
egy amerikai tulajdonban levd leanybankrol. Egy masik ilyen példa a magyarorszagi
M-Telekomé, amely szintén fontos kiilfoldi befektetd, ugyanakkor a Deutsche Tele-
kom 100 szazalékos tulajdonaban van; vagy a szintén német Bayerische Landesbank
tulajdondban levé magyarorszagi MKB Bank, amely Bulgaridban és Romaniaban
rendelkezik leanybankokkal. Szintén magyar példa a dél-koreai Samsung, amely
magyarorszagi leanyvallalatan keresztiil jelent meg befektetéssel Szlovakidban.
Csehorszagban ilyen a Hollandidban bejegyzett, de a francia Sanofi, tehat szakmai
befektetd résztulajdonaban levé gyogyszercég, a Zentiva, amelynek Szlovakidban,
Romaéniaban és Torokorszagban van leanyvallalata. Ezekben az esetekben az anya-
vallalatok kiilonb6z6 okok miatt valasztjak a lednyvallalaton keresztiili terjeszkedést,
példaul addoptimalizalasi céllal, vagy mert a lednyvallalat szakemberei jol ismerik
a célorszagot vagy a célvallalatot, esetleg azzal személyes kapcsolataik is vannak.
A négy orszagot Osszehasonlitva azt valoszinlsitjik — Rugraff [2010] eredményeihez
hasonléan —, hogy Lengyelorszagban a legmagasabb az ,,igazi” hazai (vagyis lengyel
tulajdonban levd) kiilfoldi befekteték szama. (Radlo, 2010). gy Lengyelorszagban
valosziniisitjiik, hogy a kdzvetlen kiilfoldi beruhazasok dominalnak. Csehorszagban
ugyanakkor fontosabb lehet a kdzvetett beruhazok szerepe Lengyelorszaghoz ké-
pest, hiszen a legnagyobb tigyletet lebonyolitd Zentiva és a jelentds kiilfoldi beru-
hazéasokat végrehajté Skoda is kiilfoldi kézben van (Zemplinerova, 2010). A kevés
szlovak kiilfoldi beruhazé esetében is azt feltételezziik, hogy leginkabb kdzvetlen
és nem helyi leanyvallalatok altal végrehajtott kozvetett befektetésekrdl van szé
(Ferencikova, 2010). Magyarorszagon — becslésiink szerint — a teljes kozvetlen kiilfol-
di befektetésallomany mintegy 15 szazalékat tekinthetjiik egyértelmiien kozvetettnek
(Antaloczy—Sass, 2009). Ugyanakkor a kérdés Magyarorszag esetében bonyolultabb,
mivel az un. ,,virtualis kozvetett” vagy alkozvetett beruhazasokkal is foglalkoznunk
kell. Ez olyan véllalatokat jelent, amelyek kiilfoldi tobbségi tulajdonban vannak,
ugyanakkor ez nem jelent egyben ellendrzé tulajdont (Sass et al., 2010). A magyar
privatizacid specialis természete és igy egy kiilon befektet6i csoport Iétrejotte miatt
kell bevezetniink a ,,virtualis kdzvetett” befektetdi kategoriat, amely uralkodé a Ma-
gyarorszagrol kiilfoldre iranyuld kozvetlen befektetésekben. Ezek a befektetok lat-
szolag a kozvetett befektetés ,,mintapéldai”, hiszen tobbségi kiilfoldi tulajdonban levé
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vallalatokrol van szo6, amelyek igen aktivak a nemzetkdziesedés itt vizsgalt formaja-
ban (4ntaléczy—Eltetd, 2003). Ugyanakkor, ha kozelebbrél megvizsgaljuk ezeknek
a véllalatoknak a tulajdonosi szerkezetét és dontéshozatali kompetenciait, lathatjuk,
MOL, OTP vagy Richter tulajdonviszonyait a kdvetkezdk jellemzik. Mindegyik val-
lalatot a budapesti értéktézsdén keresztiil privatizaltak, ott értékesitették részvényei-
ket, rendszerint tobb szakaszban. A kialakult tulajdonosi szerkezet kiilfoldi tobbségi
tulajdont mutat, ugyanakkor erésen szort, nincsen ellenérzé tulajdonos. igy példaul
az OTP Bank esetében a 2010. szeptember 30-i allapot szerint kiilféldiek kezében volt
a részvények 67,3 szazaléka, de egyikiik sem rendelkezett ellendrzést biztositd rész-
vénycsomaggal. A magyar részvénytulajdonosok szama is nagy, de itt sincs 10 sza-
zalék feletti részesedéssel bird. A magyar kormany 0,4 szazalékkal, az OTP vezet6i
és foglalkoztatottjai 1,7 szazalékkal rendelkeztek, sajat részvény 1,5 szazaléknyi volt,
tovabbi hazai befektetok 29 szazaléknyi részvényt , birtak”. Igy a stratégiai jelent6-
ségli dontéseket, beleértve a kiilfoldi terjeszkedést is, a magyar menedzsment hozza,
és nem egy Magyarorszagon kiviili székhellyel rendelkez6 tulajdonos. A kiilfoldi be-
fektetés motivacioit és a vallalat versenyelOnyeit elsdsorban a relativ magyar iizleti
kornyezet €s helyzet hatarozza meg. Hasonlo a helyzet a MOL vagy a Richter eseté-
ben is. Valésziniileg idesorolhatunk egy masik tézsdei céget, a Synergont is.* A MOL
esetében emlitést érdemel az az egy darab részvény, amely specialis jogokat, a val-
lalat iranyitasaba valé befolyast biztosit tulajdonosanak, a magyar kormanynak. igy
a legfontosabb kiilf6ldon beruhdz6 magyar vallalatok, a magyar tékekivitel ,,zaszl6s-
haj6i”, a MOL, az OTP és a Richter egyértelmiien besorolhatdk a ,,virtualis kdzvetett”
beruhdzo kategoriajaba. A masik harom visegradi orszag tapasztalatai alapjan itt egy
specialis magyar jelenségrol van szo, ha léteznek is ilyen virtualis kdzvetett kiilfoldi
beruhazok a masik harom orszagban, azok stlya semmiképpen sem vethetd Ossze
az ebbe a kategdriaba sorolt magyar vallalatokéval.’

Az allami tulajdonban levé multinacionalis vallalatok azok, amelyek inkabb jelen
vannak a tobbi visegradi orszagban, elsésorban Lengyelorszagban — a két kiilfoldi
nagyberuhdz6 a PKO PB és a PKN Orlen (Radlo, 2010) —, illetve a szintén idesorolha-
t6 cseh CEZ Csehorszagban (Zemplinerova, 2010). Itt is nyilvanvaloan szerepet jatszik
a privatizacio iddzitése és modja. A CEZ esetében a részvények egy részét a kuponos
privatizacié keretében magénositottadk, azonban az allami tulajdon részesedése még
mindig 67 szazalék. A CEZ nagyon aktiv a kiilfoldi kdzvetlen befektetések tertiletén,
57 kiilfoldi leanyvallalata van, amelyekben tobbségi (51-t6l 100 szazalékig terjedd)
tulajdonosi részesedése van. A kiilfoldi terjeszkedésben a CEZ nemcsak a villamos-

8 A tulajdonosi szerkezetekr6l részletesebben lasd: Sass et al. [2010] vagy Sass—Kovdacs [2011].
Az utobbi tanulmany elemzése kiterjed a vezetdség dsszetételére és a vallalatcsoportban hasznalt mun-
kanyelvre is.

2 A ,yvirtudlis kdzvetett” beruhazasokrol, a volt atalakuld orszagokbol kiilfoldre iranyuld kozve-
tett beruhazasokkal valo 6sszevetésben részletesebben lasd: Sass et al. [2010].
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energia-termelésére koncentral, hanem a végso fogyasztonak torténd értékesitésre, el-
osztasra is. A CEZ-csoport 2004-ben kezdte meg kiilfoldi akviziciéit, amikor harom
bolgar szolgaltatd vallalatot vasarolt fel. Azéta tobb ilyen iigyletet realizalt Kozép-
és Kelet-Eurépaban. Annak a kérdésnek a tisztazasa, hogy mi az allam/kormanyzat
szerepe a CEZ kiilfoldi terjeszkedésében, még tovabbi kutatasokat igényel. Magyar-
orszagon az allami tulajdon igen korlatozott a vizsgalt kiilfoldi nagybefektetéknél,
a legmagasabb az allami részesedés a Richterben (25 szazalék), ennél joval alacso-
nyabb a MOL-ban (bar ott egy specialis jogokat biztosito részvényben testesiil meg'®)
és az OTP-ben (Sass et al., 2010; Sass és Kovacs, 2011). Szlovakiaban nem talalunk al-
lami tulajdonban levd vallalatot a kiilfoldon terjeszkeddk kozott (Ferencikova, 2010).

A visegradi orszagok multinacionalis vallalatainak masik fontos kdzds ismérve,
hogy els6sorban horizontalis, piackeresd projekteket valdsitanak meg. Nagyon ke-
vés a hatékonysagkeresd, vertikalis tipusu projekt. Magyarorszagon a Videoton le-
het példa vertikalis projektek megvalositasara bulgariai és ukrajnai beruhazasainal,
amelyeknél nyilvanvaldan fontos szerepet jatszott a magyarorszaginal alacsonyabb
munkabér. A cseh Skoda Auté kiilfoldi beruhazasai esetében inkabb horizontalis
beruhazasokrol van szo. Néhany, az energiaszektorban tevékenykedd vallalat (igy
a lengyel Petrolinvest vagy a MOL) esetében taladlunk eréforras-keresé beruhazaso-
kat, legtobbszor a Kozel-Keleten vagy a volt Szovjetunioban.

A visegradi orszagok multinacionalis vallalatainak kiilf6ldi beruhazasai a be-
1épési modot tekintve elsdsorban felvasarlasok, és ezen beliil is jelentOs a privatiza-
cidhoz kapcsolodo felvasarlas. Lengyelorszagban 1998 és 2010 kozott koriilbelil 50
lengyel vallalat vett részt 160 akvizicios ligyletben (Radlo, 2010), mikézben az 6sz-
szes visegradi orszagbol eredd hataron atnytlo felvasarlas szama tobb mint 400 volt.
Magyarorszagon példaul a MOL és az OTP, a két vezetd kiilfoldi beruhazo elsdsor-
ban a privatizaciohoz kapcsolodo kiilfoldi beruhdzasokat valositott meg. A belépé-
si mod az agazattol is fiigg: igy példaul a bankszektorban egyértelmiien dominéans
a mikddd pénzintézetek felvasarlasa. Ehhez hasonloan a gydgyszergyartasban is
foleg felvasarlasokkal jelennek meg kiilf6ldon a vizsgalt vallalatok, példaul a cseh
Zentiva vagy a magyar Richter.

A kis- és kozepes vallalatok altal megvalositott kozvetlen kiilfoldi befektetések
esetében bar a kiilfoldi befektetésallomany gerincét mindegyik orszagban a nagybe-
fektetdk adjak, jelen vannak a kisebb méretii, aktivan nemzetkoziesedd beruhdzok
is. Ezeknek els6sorban a kdrnyez6 orszagokban vannak befektetéseik, de mindegyik
orszagban talaltunk olyan, féleg high tech agazatokban miikodo kis- és kdzepes mé-
retll vallalatokat, amelyek vallalati-technolégiai elényeik révén egy-egy piaci résben
gyorsan novekednek, és a fejlett piacokon valésitanak meg beruhazasokat. (Magyar-
orszagra lasd példaul: Antaloczy—Sass, 2009)

12" A cikk leadasa utan vasarolta vissza a magyar allam a Surgutneftegastol a MOL-részvényeket,
igy az ehhez kapcsolodo valtozasokat az elemzésben még nem tudtuk figyelembe venni.
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Osszegzés, kovetkeztetések

A tékeexport mara mindegyik visegradi orszagban jellemzové valt, és Szlova-
kia kivételével jelentds. A visegradi orszagok kozvetlen kiilfoldi tokebefektetései-
nek alakuldsa az IDP egyes szakaszain valo ,,utazasként” is értékelhetd. Mindegyik
visegradi orszdg mar belépett az IDP masodik szakaszaba évekkel ezel6tt. Ugyan-
akkor, mig Szlovakia még béven a masodik szakaszban van, addig Magyarorszag
esetében mar a harmadik szakaszrol beszélhetiink. Csehorszag és Lengyelorszag
is joval elorébb tart a masodik szakaszban, mint Szlovakia, de még nem keriiltek
a harmadik szakasz kozelébe. Az IDP és a kiilfoldi miikddotoke-befektetések ala-
kulasa a gazdasagok strukturalis valtozasait és a vallalatok kiilfoldi terjeszkedési
képességének fejlodését jelzik.

A visegradi orszagok kiilfoldi beruhdzasai esetében haromféle projektet kiilon-
boztethetiink meg a beruhdzas helye és motivacidja alapjan. Egyrészt a piackere-
s0 motivacioju, horizontalis tipusu, els6sorban a régiobeli beruhdzasok, masrészt
az adooptimalizalasi céllal vagy a régios kozpont alapitasanak céljaval megvaldsitott
befektetések, harmadrészt pedig a természeti eréforrast keresd projektek.

A horizontalis, piackeresd tipusu projektek legfontosabb helyszine Kozép- és
Kelet-Europa, kisebb részben a skandindv orszagok, Németorszag és mas nyu-
gat-eurdpai orszagok. Itt a legfontosabb motivacié a piaci részesedés megszerzése
vagy novelése. Néhany esetben tavolabbi (példaul USA-beli vagy azsiai) piacokat
is megcélozhatnak ezek a befekteték. Az addoptimalizalasi, pénziigyi vagy ,,koz-
vetit6i” (harmadik piacokra torténd befektetést kozvetitd) projekteket elsdsorban
Luxemburgban, Svéjcban, Nagy-Britannidban, Hollandiaban vagy Cipruson hoznak
létre. (Természetesen ezekben az orszagokban vannak piackeresé beruhazasok is,
ennek ellenére érdekes lehet, hogy ennek az 6t orszdgnak a részesedése a kovetkezd
a vizsgalt orszagok kiilfoldi befektetéseinek allomanyéaban: Csehorszag: 57, Len-
gyelorszag: 55, Magyarorszag: 16 és Szlovakia: 21 szazalék.) Sok esetben az ezek-
be az orszagokba iranyuld befektetés harmadik orszagbeli befektetést eredményez.
A természeti er6forrast keres6 beruhazasok elsddleges célpontja Europan kiviil van,
példaul Kazahsztanban, Irakban. Ezek elsOsorban az energiaforrasokhoz, nyers-
anyaghoz val6 kedvezébb hozzijutast célozzak. Ezeknek a beruhazésoknak a teljes
allomanybdl valo részesedése mindegyik vizsgalt orszagban viszonylag kicsiny.

A visegradi orszagok multinacionalis vallalatainak van néhany kozos jellem-
z8je, ugyanakkor a legnagyobb befektetdk jellemzdi orszdgonként eltérnek, és
nagymértékben fiiggnek az orszag altal bejart fejlddési/atalakulasi uttol. A befek-
tetok egyik jelentds csoportjaba olyan kiilfoldi leanyvallalatok tartoznak, amelyek
anyavallalata valamilyen okbol a leanyvallalaton keresztiil fektetett be harma-
dik orszagba. A nemzetkozi szakirodalomban ezt hivjak indirekt vagy kozvetett
miikodoétoke-befektetésnek. Ilyen vallalatok mind a négy visegradi orszagban jelen
vannak, becslésiink szerint részesedésiik Lengyelorszag (és Szlovakia) esetében le-
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het a legkisebb. Magyarorszagon az ilyen tipust kozvetett beruhazok egy specialis
tipusat is megtalaljuk, amelyeket ,virtualisan kdzvetettnek” neveziink. Ezek eseté-
ben a tobbségi kiilfoldi tulajdon szort, és igy nem jelent egyben kiilfoldi kontrollt is.
A stratégiai dontéseket a tobbségében magyar menedzsment hozza a magyarorszagi
kozpontban. A masodik csoportba a helyi vallalatok tartoznak, és ezen beliil két
alcsoportot kiilonithetiink el. Egyrészt a nagy (volt) allami tulajdonban levé valla-
latokat, amelyek féleg az energiaszektorban, az olajiparban vagy a telekommuni-
kacioban tevékenykednek. A masik csoportba azok a vallalatok tartoznak, amelyek
maganvallalatok, és 1990 utan alapitottak 6ket. Mind a négy orszagban vannak ki-
emelkedd kiilfoldi beruhazok, amelyek ebbe a csoportba tartoznak. Ezek k6zott még
un. ,,sziiletett globalis” vallalatok is vannak, amelyek a kiilfoldi befektetéssel torténd
nemzetkoziesedést a vallalati életciklus igen korai szakaszaban kezdik.

A belépési modot tekintve az egyesiilések-felvasarlasok és azon beliil a priva-
tizacidhoz kapcsolodo tranzakciok dominaltak mindeddig. Az dgazat sajatossagai
miatt néhany szektorban ugyanakkor szamottevéek a zoldmezds beruhdzasok is,
Osszességében azonban jelent6ségiik kisebb az egyesiilésekhez-felvasarlasokhoz
képest. Az egyesiiléseken-felvasarlasokon belill, ahogyan az ilyen jellegii célpon-
tok fogynak, nd a privatizdcidhoz nem kdothetd egyesiilések-felvasarlasok szama és
sulya.

Tobb olyan teriilet is van, ahol lehetséges és kedvezd eredményeket hozhat
a visegradi orszagok kozotti egylittmiikddés. Eldszor is az orszagok megoszthatjak
tapasztalataikat a kiilfoldi beruhdzasokkal kapcsolatban. Megvitathatjak az ezzel
kapcsolatos stratégiaikat, az ezt szabalyozo gazdasagpolitikai elemeket, a kiilfoldi
befektetéseket el0segitd, esetleg 0sztonzd politikajuk elemeit, kiillondsen azokban
az esetekben, ahol a beruhdzasok esetenként két-két visegradi orszagot érintenek.
Az egymas orszagaban torténd beruhazast tigy is tekinthetik, mint amelyik erdsiti
a régio gazdasagi és kulturalis integracidjat. Ennek értelmében akar egymas be-
fektetdit is segithetik informaciokkal, lehetdség szerint a befektetd nyelvén nyujtott
tajékoztatassal. Ez kiilondsen fontos, mert nagyon sok befektetd szamara egy masik
visegradi orszagban torténd beruhdzas a nemzetkdziesedés elsd 1épése. Mas esetek-
az erds versenytars altal torténd felvasarlas elkeriilését is célozhatja. Ebben a tekin-
tetben a régios tékearamlas szempontjabol nem elhanyagolhat6 a k6zos torténelmi
és gazdasagi orokség, a szoros kulturalis kapcsolatok, a meglevd személyes kapcso-
latok és a mas orszagban €16 kisebbségek szerepe.

Ezen feliil a gazdasagpolitikusok és a beruhdzasosztonzd ligynokségek szak-
értdi is nyerhetnek azzal, ha megosztjak a beruhazasokkal kapcsolatos tapasztala-
tokat, példaul a belépési modokat, stratégiakat, a siker és a bukas tényezdit illetéen
nemcsak a visegradi orszdgokban, hanem mas orszagokban lezajlott visegradi be-
fektetési projekteket illeten is. Kiilonosen, ha ezek az orszagok a kockazatosabb
befektetési célpontok kozé tartoznak. Ebben a tekintetben kiilondsen a délkelet-

23



eurdpai orszagok és a FAK-orszagok kaphatnak figyelmet. Erdemes még arra is fel-
hivni a figyelmet, hogy az adatproblémak csokkentése, az adatok javitasa teriiletén
is jelentds nyereséggel kecsegtethet a regionalis egytiittmiikdodés nemcesak a kétoldalu
aramlasokra vonatkoz6 adatok esetében, hanem altalaban az adatgyfijtés és az adat-
mindség javitasa teriiletén is. Igy a statisztikai hivatalok, a jegybankok és esetlege-
sen az adohatdsagok kozotti kooperacionak is helye van.
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