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A miikodo toke
és a 2008. évi vilaggazdasagi valsag
KALOTAY KALMAN

A 2008-as év dontd valtozasokat hozott a vilaggazdasag fejlodésében: a pénz- és
tokepiacokon alapulo nemzetkozi integracio mély valsagba keriilt. Ez a cikk azt
vizsgdlja, hogy a miikédotoke-dramlasok — a nemzetkozi kereskedelemmel egyetem-
ben — hogyan képesek felvaltani a pénz- és tokepiacokat a nemzetkozi integrdcios
szerepben. Arra ugyan nem vdllalkozik, hogy teljes képet adjon a miikédé téke jo-
vobeli helyzetérdl, azt viszont részletesen vizsgalja, mennyire felel meg az a stabili-
tassal kapcsolatos elvarasoknak, mennyiben tiikrozodik benne a feltérekvé orszagok
és a ,,ricardoi javak” novekvi szerepe, és mennyiben érinti az dallam névekvé sze-
repvallalasa. A cikk végén a szerzé arra is kisérletet tesz, hogy réviden felvizolja,
milyen kihivdsokat és lehetdségeket kindl a jelenlegi valsdg a magyar miikédétoke-
import szamara. *

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F21; F23; P20; E32.

A megvaltozott kornyezet: a 2008-as gazdasagi vilagvalsag

A 2008-as év dontd valtozasokat hozott a masodik vilaghabort utan kialakult
vilaggazdasag torténetében. A nemzetkozi gazdasag talan legfontosabb, de minden-
képpen legdinamikusabb motorja, a pénz- és tokepiaci integracio sulyos valsagba
keriilt. Kidertilt, hogy e piacok ndvekedése hosszabb ideje a fenntarthatd egyensulyi
helyzettd] egyre tavolabbra keriilve valosult meg, és az ebbdl eredd tulkdltekezés
korrekcidja csak a pénz- és tékepiacok nagymérvii visszaesésének aran valosulha-
tott meg. Az ilyesfajta kiigazitasnak viszont az a logikaja, hogy a piacok tulreagal-

* A cikk a szerz6 egyéni véleményét tiikrozi, amely nem esik sziikségszertien egybe az Egyesiilt
Nemzetek ¢és az UNCTAD hivatalos allaspontjaval. A szerz6 koszonetét fejezi ki a cikk elsd valtozatat
értékeld opponensnek a kézirat atdolgozasara tett hasznos javaslataiért.
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jak a novekedés mérséklését, olyan pszichologiai helyzetet teremtve, amelyben a
befektetok panikszeriien eladjak nemcsak a valsag okaként szamon tarthatd papir-
jaikat, hanem a mas, kockazatosnak tartott piacokon megvalositott befektetéseiket is.
(Kindleberger, 1996). Ez a valsag sokszor emlegetett fertéz6 hatdsa, amely ma-
napsag szamos ,,feltorekvd” orszagot, koztiik Magyarorszagot is sujt.

A 2008-as valsag egyszerre jelenti a piacok és az azt szabalyoz6 kormanyok
kudarcat (market failure/government failure). A piacok kudarca abban nyilvanul
meg, hogy magukra hagyva az egyensulytol egyre tavolabb kertiltek; az ket szaba-
lyoz6 kormanyok kudarca abban meriil ki, hogy a szabalyozas nemcsak hogy nem
tudta megakadalyozni a piaci kilengések sz¢élsGségeit, hanem sok esetben még fel is
erdsitette azokat. Az eseményekbdl az a tanulsag kovetkezik, hogy mind a toke- és
pénzpiacok, mind a szabalyozo6 allam szerepét ijra kell gondolni. A toke- és pénz-
piacok szamara ez els@sorban — kiilondsen nemzetkdzi szintéren — a korabbinal
sokkal 6vatosabb expanzios stratégiakat jelent majd. A piacok korabbinal konzerva-
tivabb viselkedését minden bizonnyal a szabalyozé allam is erdsiteni fogja, amely
nemcsak a tulkoltekezés ellen hoz majd szabalyokat, és 6sztondzni fogja a kiilfoldi
kihelyezések mérséklését, hanem maga is ideiglenesen a bajba jutott pénzintézetek
tulajdonosava valhat. Azt sem kizart, hogy ezeket a nemzeti szintii intézkedéseket a
Bretton Woodsbol ismert nemzetkdzi pénziigyi szabalyozorendszer reformja egészi-
ti majd ki.

Mindezek a valtozasok azt jelentik, hogy az a piacgazdasag, amelyet a masodik
vilaghabori vége Ota ismeriink, nagymérvii valtozasokon megy majd keresztiil.
Hangsulyozni kell azonban, hogy ez piacgazdasagi keretek kozott torténik, mivel a
magantulajdonon és (szabalyozott) piacgazdasagon alapuld gazdasagszervezésnek
nincs igazi alternativdja. Ezért elére lathato, hogy néhany kivételtdl (példaul Orosz-
orszag) eltekintve, a mai valsaghoz kapcsolodo allami szerepvallalas a pénziigyi
szféran beliil marad, és az allamositott bankok tovabbra is a piacgazdasag elve sze-
rint miikodnek majd tovabb. Az is eldre lathato, hogy a valsag csitulasaval az alla-
mok csokkenteni kivanjak majd a valsagkezelés soran felgyiilemlett pénziigyi kote-
lezettségeiket, és ezt leginkabb az allamositott bankok visszamaganositasaval tehe-
tik majd meg.

A nemzetkozi pénz- és tékepiacok varhatdan tartds gyengiilése felveti azt a
kérdést, hogy az adott koriilmények kozott milyen jovo var a vilaggazdasagra. Ez
a cikk arra keresi a valaszt, hogy vannak-e olyan integracidés mechanizmusok, ame-
lyek képesek atvenni a téke- és pénzpiacok szerepét. Ilyen mechanizmusok léteznek,
mégpedig a nemzetkozi kereskedelem és a kiilfoldi kdzvetlen beruhazasok (mas
néven , kiilfoldi mikodotoke-befektetések™ (foreign direct investment/FDI) forma-
jaban. Ezek a formak kevésbé érintettek a jelenlegi valsagban, mint a pénz- és toke-
piacok. A torténelmi tapasztalat azt mutatja, hogy mind a kereskedelem, mind a
kiilfoldi kozvetlen beruhdzasok elsésorban a realgazdasaghoz kapcsolodnak, és
kiilondsen az utdbbi hosszu tavii megfontolasokat kovet. Ezért a pénzpiacok ,,spe-
kulécios™ kilengései a kdzvetlen beruhazasokat kevésbé érintik.
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Ez a cikk azt is vizsgalja, hogy a miikdd6toke-aramlasok milyen sajatossagokat
mutatnak. Az elemzés szamba veszi a kiilfoldi miikoddtoke-befektetések multbeli és
varhaté dinamikajat (beleértve annak egyre inkabb hullamzé mozgasat), foldrajzi
elhelyezkedésének valtozasait (a feltorekvd orszagok ndvekvd szerepét), szerkezeti
valtozésait (a nyersanyagok és élelmiszerek jelentdségének ismételt novekedését), és
az allami tulajdonu transznacionalis vallalatok szerepének novekedését a miikddo-
toke-befektetések bizonyos dgazataiban (példaul a kitermelGiparban). A cikk elemzi
azt is, hogy hogyan alakult Magyarorszag teljesitménye a nemzetkozi tdkevonzasban,
és hogy a valsag milyen kihivasokat és lehetdségeket teremt az orszag szamara. Mas,
a valsag hatasait elemz06 tanulmanyokhoz (DESA, 2009) hasonléan a cikk a leir6, és
nem a kvantitativ vagy 6konometriai elemzés modszertanat kdveti. Ez a mddszertan-
valasztas 0sszefligg a valsag jelenségének ujszeriiségével, és az ebbdl eredd adat-
hiannyal, valamint annak azon kovetkezményével, hogy a f6 gazdasagi mutatok erds
kilengéseket mutatnak. Végiil a modszertanvalasztas azt is tiikrdzi, hogy jelenleg még
nem tudjuk, milyen mély és hosszil lesz a valsag.

A kiilfoldi miikodotoke-befektetések hullimzasa és a valsag

A kozvetlen kiilfoldi befektetések éves értéke manapsag kozel jar a 2000 mil-
liard dollarhoz (a befektetések allomanya pedig meghaladja a 15 000 milliard dol-
lart) (UNCTAD, 2008a). Ezek hatalmas 0sszegek, amelyek vetekednek a nemzet-
kozi kereskedelem éves volumenével (17 000 milliard dollar 2007-ben). Ugyanak-
kor viszont a kiilfoldi mikoddtdke-befektetések az 1990-es évek masodik fele dta
hullamzasokon mennek keresztiil. Az 1970 és 1997 kozotti hosszu idészakban a
vilag miikddotéke-importja viszonylag egyenletes, de egyben elég gyors iitemben
névekedett, 13 milliard dollarrél kézel 500 milliard dollarra.' Ez éves atlagban kb.
16 szazalékos novekedésnek felelt meg. 1998 ota viszont a nemzetk6zi mitkodo-
toke-aramlasok hulldmvasiuton jarnak: az 1998-2000-es, illetve a 2004-2007-es
idészakban rendkiviil gyorsan, éves atlagban kozel 40 szazalékkal ndvekedtek,
mikozben 2001-2002-ben kevesebb mint a felére estek vissza (1asd az 1. dbrdt), és
2008-ban a vilaggazdasag lassuldsdnak és a jelzalog- és tokepiacok valsaganak
hatasara Wijra visszaesés kezdédott (UNCTAD, 2008a). Ennek mértéke és hossza ma
még vitatott. 2008 egészére legalabb 10 szazalékos csokkenéssel kell szamolni, és a
pénziigyi valsag mélyiilése és elhuzddasa azt sejteti, hogy 2009 sem lesz jo év
a miikodotoke-aramlasok szdmara.

A jelenlegi helyzetben gondot okoz az, hogy a vilaggazdasag egyik eddig sta-
bilnak hitt tényezdje hullamzik, még akkor is, ha ezek a kilengések nem hasonlitha-
tok a pénz- és tokepiacokon tapasztalt mozgasokhoz. A kozvetlen beruhazasok
részleges megvaltozasanak okai még nem teljesen ismertek. A hullimzas minden

! Az adatok forrdsa az ENSZ Kereskedelmi és F ejlesztési Konferenciajanak (UNCTAD) adatbazisa.
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bizonnyal kapcsolatban all a miikod6toke-befektetésekkel egyiitt mozgo vallalatfel-
vasarlasok és -fuziok (Kalotay, 2003) tendencidival. E mogott pedig a pénziigyi
tényezok felértékelddése all, a realgazdasagi (technoldgiai, menedzsmenthez kap-
csolodo) tényezok rovasara. Mindez Osszefiigg a vallalatfelvasarlasok megndveke-
dett tokeigényével, amely manapsag bankkolcsondk vagy tékepiaci miiveletek nél-
kiil nehezen elégithetd ki. Ez természetesen tovabb bonyolitja a mikoddtoke-
importra, valamint annak stabilitasara alapozott gazdasagpolitikakat.

1. abra
A vilag miikodétoke-importja 1998-2007 kozott
(Milliard dollar)
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Forras: Az UNCTAD miikod6toke-adatbazisa.

A viladggazdasagi valsag nagyrészt és altalaban is negativan hat a miikodétoke-
aramlasokra (is). Ezt az 6sszefiiggést nem kell hosszasan magyarazni, hiszen a brut-
td nemzeti termék, illetve annak ndvekedése a kdzvetlen beruhazasok egyik legfon-
tosabb meghatarozé tényezdje (UNCTAD, 1998). E mellett a valsag altal keltett
bizonytalansag és a finanszirozasi lehetdségek besziikiilése negativan hat a beruha-
zasi hajlandosagra, kiilondsen a vallalati fuziok és felvasarlasok terén.

Mindemellett a vilaggazdasagi valsagban vannak olyan tényezok is, amelyek
legalabbis részben tompithatjak a visszaesést. E16szor is az mitkddotoke-beruhazas
hosszl tava befektetési érdekeket tiikrdz, amelyekre kevésbé hatnak a piac egészen
rovid tavu szélsdségei €s idonként irracionalis reakcidi. Masodsorban a transznaci-
onalis beruhazok sajat, vallalaton beliili finanszirozasi forrasokkal is rendelkeznek,
ezek segithetnek a legfontosabb projektek folytatasanal. Harmadsorban a valsag
nemcsak tizleti lehetéségeket sziikit, hanem bizonyos értelemben iizleti lehetosége-
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ket is teremt: példaul a részvények zuhanasanak eredményeképpen olcsdbban lehet
mas cégeket felvasarolni, és a devizaarfolyamok kilengései kovetkeztében a leérté-
kel6dé valutaju telephelyeken olcsobb befektetni. Ezt kiegészitheti a bajba jutott
cégek novekvo eladasi hajlanddsaga. Negyedsorban a valsag beruhazasi kényszert
teremt a transznacionalis vallalatok szdmara: ha a stagnald kereslet és arak mellett
is meg akarjak Orizni profitjukat, akkor olcsobb, koltségtakarékosabb telephelyeket
kell keresniiik termelésiik szamara, vagy ott kell novelniiik jelenlétiiket, ahol a gaz-
dasagi visszaesés a vilag atlaganal kisebb. Ez kiilonosen a fejlodd és atmeneti
gazdasagok vonzerejét noveli meg (részben ellentétben a tékepiaci tendenciakkal,
ahol a kockazatkeriil6 magatartas terjedése a feltorekvo piacokrdl vald panikszeri
menekiilés formajat ltheti).

A feltorekvé piacok térnyerése és a valsag

A vilaggazdasag jelenlegi valtozésai tovabb erdsitenek néhany mar korabban
megkezdddott folyamatot. Ezek egyike a feltorekvd orszagok eldretorése a vilag
bruttd dssztermékében (lasd a 2. abrat). Osszességében néhany kivételtdl (példaul
az orosz tOkepiactol) eltekintve ezeket az orszagokat kevésbé érinti a valsag, mint
az Egyesiilt Allamokat vagy Eurépat. Ugyancsak igaz az, hogy ezen orszagok no-
vekedése még akkor is leny{igdz6 marad, ha némileg csokken majd a jovében. Sét,
mivel a feltdrekvé orszagokban a kiigazitas terhei sokkal kisebbek, ezért a két
orszagcsoport kozotti ndvekedési litembeli kiilonbség akar ndvekedhet is.

2. abra

A fejlodo és atmeneti orszagok részesedése
a vilag brutté nemzeti termékébdl 1993-2007 kozott
(Szézalékban)
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BRICs-orszagok: Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-Afrika.
Forrds: Az ENSZ statisztikai adatbazisa.
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A fejlédo és atmeneti orszagok vilaggazdasagi szerepének erdsodésébol logiku-
san kovetkezik ugyanezen feltorekvd orszagok eldretdrése mind a miikddotoke-
exportban, mind az -importban (lisd a 3. dbrdr).” Mas széval a feltorekv orszagok
nemcsak vonzo6 célpontok mas orszdgok befektetéi szadmara, hanem egyre inkabb
sajat transznacionalis vallalataik anyaorszagai is. Ez a fejlemény felboritja azt a rég
beidegzddott elméletet, miszerint az alacsony jovedelmii orszagoknak nettd
miitkodétéke-importéroknek kell lenniiik, €s csak a nemzeti jovedelem erés ndveke-
dése utan varhato a nettd befektet6i pozicié elmozdulésa a tékeexport iranyaba [ez a
,beruhazas fejlédési utjanak™ (investment development path) elmélete (Dunning,
1981, 1986)]. Mas szoval egyre tobb alacsony jovedelmii orszag valik jelentds to-
kekihelyezové (UNCTAD, 2006), megvaltoztatva ezzel a gazdasagfejlesztés ha-
gyomanyos utjat, amikor is a vilag orszagai vagy a tokeimportot korlatozva sajat
termelékapacitasokat fejlesztettek (példaul Japan, Koreai Koztarsasag), vagy a to-
keimportra alapozva igyekeztek sajat kapacitasaikat fejleszteni. Az ,,uj beruhazo
orszagok” (koztiik India és Kina) egyszerre igyekeznek fejleszteni a tokeimportot és
-exportot.

3. abra

A fejlodé és atmeneti orszagok részesedése a vilag
miikodétéke-importjabol és miikodotoke-exportjabol 1998-2007 kozott
(Szézalékban)
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Forras: Az UNCTAD miikod6toke-adatbazisa.

2 Az erre vonatkoz6 adatok nem tartalmazzak a 2004-ben és 2007-ben EU-hoz csatlakozott orsza-
gokat; ezeket az ENSZ-statisztika a fejlett vilag részének tekinti.
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A feltorekvo gazdasadgok térnyerését a jelenlegi valsag eldrelathatoan tovabb
gyorsitja majd. A befektetdk altalanos varakozasa az, hogy barmi legyen is az alta-
lanos tendencia, a beruhazasokon beliil a feltorekvé orszagok részardnya egyre
inkabb noni fog (UNCTAD, 2008b). A tokeimportban azért varhatd tovabbi rész-
arany-novekedés, mert az altalanos gazdasagi lassulas kozepette a fejlett és fejlodo
orszagok tobbsége kozotti novekedési kiilonbség megmarad, vagy akar tovabb nd is.
Mikézben az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Uni6 (EU) egyre inkabb recesszioba
jut, a fejlodo orszagok novekedése az iitem mérséklodése mellett is pozitiv marad.
Ez kiilondsen vonzo lehet a piacokat keres6 (market seeking) befektetok szamara.
E mellett a fejlddo orszagok koltségeldnyei is megmaradnak, tehat a vonzeré meg-
marad a hatékonysagot keres6 (efficiency seeking) befekteték szamara is.

A feltorekvd orszagok miikodétoke-aramlasokhoz kapcsoldodd valsagkezelésé-
nek a jelenlegi helyzetben van még egy eldnye, mégpedig az anyaorszagok kiemelt
szerepvallalasa a kozvetlen beruhazasok importjanak és exportjanak fejlesztésében.
Ez nem minden esetben jelent kozvetlen allami tulajdonosi szerepvallalast, bar
egyes esetekben (példaul Kinaban és Oroszorszagban) ez a szerep sem lebecsiilheto.
Mindez azzal jar, hogy a miik6d6é téke hagyomanyos eklektikus elmélete, az n.
,»OLI”-paradigma (Dunning, 1977, 1993, 2000) — amelyben az ,,0” a befektetok
tulajdonosi eldényeit, az ,,L” a fogaddorszagok telephelyeldnyeit, az ,,/” pedig a
termelés vallalaton beliili internalizalasanak elonyeit jelenti — egyre kevésbé képes
a feltorekvo orszagok cégeinek helyzetét leirni. Az eredeti elméletben nem szerepel
kiilon az anyaorszag meghataroz6 tényezéként. Ez a kihagyas eredetileg azon a
feltételezésen alapult, hogy a tulajdonosi elényok (,, O”) tényezdje egyben magaba
foglalja a szarmazasi orszag hatasat, és ezen utdbbit egyébként sem kell tilhangsi-
lyozni, mivel a transznacionalis vallalatok tobbsége egyedi tulajdonsagokat felmu-
tatd maganvallalat. Ez a feltevés a mai helyzetben egyre kevésbé tarthato fenn.
A feltorekvd orszagok cégeinek nemzetkoziesedésében éppenséggel a szarmazasi
orszag (kiilondsen a politika, az allam és a gazdasagpolitika hatasa) jatszik kulcs-
szerepet, mikozben a tulajdonosi elénydk viszonylag korlatozottak maradnak.’

Ebben a nemzetkdzi Osszehasonlitdsban megjegyzendd, hogy Magyarorszag a
feltorekvd orszdgokhoz képest egyaltalan nem szamit koraérett tékeexportérnek
(Antaloczy—Sass, 2007). A 90-es évekkel Osszehasonlitva logikus a magyar toke-
mérleg valtozasa. Mikdzben a tdkebehozatal viszonylag lassan novekszik, a kivitel,
legalabbis a valsag kezdetéig erés novekedést mutatott. A valsag annyiban hathat
masképp Magyarorszagra, mint a feltorekvé orszagokra, hogy nalunk nem néveke-
déssel, hanem recesszioval kell szdmolni, és mindez noveli a tékeexportdr cégek
torékenységét.

3 Ezért sziikséges az ,,OLI” kibdvitése OL/H-ra, amelyben a ,,H” a szarmazasi orszagra (home
country) utal (Kalotay, 2008).
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A kiilfoldi miikodotoke-befektetések szerkezetének atalakulasa folytatodik

A kiilfoldi mikodoétoke-befektetések szerkezetének atalakulasa tovabbra is a
feldolgozodipar rovasara a szolgaltatdsok szerepének novekedésével jar (Kalotay,
2003, UNCTAD, 2007, Gdcs, 2007). Ebben a valsag sem hoz dontdé fordulatot.
A mitkodotoke-import varhatéan egyre inkabb a magasabb hozzdadott értékii és
szolgaltatasokhoz kapcsolodo tevékenységek iranyaba mozdul majd el vilagszerte.

Ugyanakkor a nagyléptékii valtozasok folyamatossaga mellett tobb fontos
alfolyamat megtorte a korabbi évek tendenciait. Ezek koziil legfontosabb a nyers-
anyagok és az agrar-élelmiszer-ipari dgazatok aranycsokkenésének megfordulasa.
A nyersanyagok aranya példaul 2000-t61 ismét nd, bar még messze van a régi torté-
nelmi cstcsoktdl (1asd a 4. dbrat).

4. abra

A Kkitermeldipar részesedése a vilag miikodétéke-allomanyabol
1990-ben, 1995-ben, 2000-ben és 2005-ben
(Szazalékban)

1990 ' 1995 ' 2000 ' 2005
Forras: Az UNCTAD miikodotoke-adatbazisa

A nyersanyagok ¢€s ¢élelmiszerek piacan tapasztalt fordulat 6sszefiigg a feltorek-
vO orszagok jelentdségének novekedésével. Ezek az orszagok olyan gazdasagfejlo-
dési szakaszban vannak, amelyben a vallalati szféra nyersanyagok iranti igénye és a
lakossag élelmiszerek iranti kereslete gyorsan ndvekszik. Erre a miikdddtoke-
aramlasok is reagaltak. Mind a nyersanyagellatds biztositasaban, mind az agrar-
¢lelmiszer-ipari értéklancban (Pourcelot, 2007) a transznacionalis cégeknek kiemelt
szerep jut. Az élelmiszer-piacokon a kereslet novekedését tovabb erdsiti a termelés
nemzetkoziesedése, a fogyasztoi igények differencialodasa (bioélelmiszerek) és
a biolizemanyagok keresztkereslete (Pourcelot, 2007, Maier, 2007).
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A jelenlegi vilaggazdasagi valsag a nyersanyagok és az élelmiszerek aranak
csokkenését hozta magaval. Ez azonban aligha jelent tartos fordulatot a kereslet és
kinalat k6zotti viszonyokban. A spekulacios buborék kipukkanasa nem oldja meg a
hianyzo6 kinalat problémajat, és a termelés ndvekedésének hianyaban ujabb aremel-
kedésekhez vezethet. Ugyanez igaz a recesszio arhatdsara is: amig a novekedési
iitem negativ marad a fejlett orszagokban, az arak nyomottak lesznek, a valsagbol
val6 kilabalassal azonban a kereslet gyors felfutasa varhato, ismét csak arfelhajto
hatassal. Ezért nem varhaté a nyersanyagok €s élelmiszerek piacan a miikodétoke-
befektetések lanyhulasa — mar csak azért sem, mert a feltorekvd orszagok cégei €s
korményai szamara ezek gyakran stratégiai termékek, amelyeknél a beruhazasi
dontés nem a pillanatnyi arak vagy jovedelmezdség kérdése.

A miikodotdke-aramlasok hossza tavi fejlodésének szempontjabol kulcskérdés
az, hogy a nyersanyagok és ¢élelmiszerek fontossaganak novekedése mennyire jelent
szakaszvaltast a vilaggazdasagban. Ha ez a valtozas tartds marad, megfordul a ma-
sodik vilaghaborii vége ota evidenciaként kezelt Singer—Prebisch-tézis (Singer,
1950, Prebisch, 1960), miszerint a természeti adottsagokon alapuléd termékekre (az
un. ricardoéi javakra) vald szakosodas lassii termelésndvekedéssel €és cserearany-
vesztéssel jarna, mikozben a schumpeteri javakra (elsdsorban az autdiparra és az
elektronikara) valo szakosodas ellenkezd hatassal jar. Mindez az evidencia a vilag
orszagaiban, igy nalunk is a beruhazasfejlesztés alapjat jelentette. Ha az autdipar
jelenlegi sulyos valsaga tartds trendforditonak bizonyul, az ezen iparagakra
szakosodo orszagok komoly veszteségeket konyvelnek majd el, és kénytelenek
lesznek az autdiparon beliil a dinamikus tevékenységekre szakosodni (mint példaul
a magas hozzaadott értékii vagy kdrnyezetbarat termékekre).

Az allami tulajdont befektetok megerésodése és a valsag

A kiilfoldi kozvetlen tékedramlasok kétségbevonhatatlan tendencidja az allami
tulajdonu transznacionalis vallalatok térnyerése (UNCTAD, 2006, 2007). Sajnalatos
modon a modszertan nehézségei €s az atfogd adatok hidnya miatt ez az eldretdrés
pontosan nem szamszer(isithet.* Ugyanakkor a feltorekvé orszagokbol (példaul
Kinabol és Oroszorszagbol) szarmazo €s a nyersanyagokra szakosodd transznacio-
nalis vallalatok (kiilondsen a kdolaj-kitermeld ,,nemzeti bajnokok™) eléretdrésének,
valamint az allami befektetési alapok (sovereign wealth funds) megerésddésének
logikus kovetkezménye az allami szerepvallalas és az allami tulajdont befektetések
jelentdségének felértékelodése (UNCTAD, 2006, 2007).

Az allami tulajdonu transznacionalis vallalat a vilaggazdasag egyik leg6sibb je-
lensége (Vernon, 1979). Mindezt azért sziikséges hangsulyozni, mert a transznacio-

* Egyrészt nem minden cég esetében 4ll rendelkezésre pontos adat az 4llami tulajdonlas meglétérél
¢és mértékeérol, masrészt nincs kidolgozott modszertan arra, hogy a 100 szazaléknal kisebb allami tulaj-
dont milyen médon vegyiik szamitasba.
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nalis cégek klasszikus elméletei (kiilonosen az eklektikus paradigma) mindvégig
abbol indultak ki, hogy a tipikus nemzetkdzi vallalat egyéni tulajdonosi elénydkkel
biré magantulajdonu cég. Ez egybeesett azzal az empirikus megfigyeléssel, hogy
torténelmileg a transznacionalis vallalatok tobbsége ebbe a kategdriaba tartozott
(Vernon, 1971). Mindez azonban nem jelentette azt, hogy az allami tulajdont cégek
teljesen hidnyoztak volna a vilaggazdasagbol. A korai allami tulajdonu transznacio-
nalis vallalatok kozott tartjdk szamon példaul az Anglo-Persiant (ma BP), amelyet
Winston Churchill 1914-ben, az els6 vilaghaboru eldestéjén allamosittatott (Yergin,
1990, 160—-164. 0.). Ami a fejlédd orszagok allami tulajdonu transznacionalis valla-
latait illeti, ezek fejlesztése egyes orszagokban, példaul Szingapurban mar a 60-as
években elkezd6dott (Yeung, 2004).

Az éllami tulajdontl cégek a 80-as és 90-es években az akkor lezajld privatiza-
ci6s hullamban kikertiltek a reflektorfénybdl, bar nem sziintek meg teljesen 1étezni.
A figyelem kozéppontjabol valo kikeriilés fo oka azonban az volt, hogy az allami
tulajdonu transznacionalis vallalatok tobbsége tokéletesen igazodott a piacgazda-
saghoz, és egyre inkabb ugy miikddott, mint a magantulajdonu cégek.

Valtozast ebben a helyzetben az allami tulajdont cégek 0j nemzedékének meg-
jelenése és a feltorekvd orszdgok vagyonalapjainak megerdsddése hozott a XXI.
szazad elején. Ezek a cégek olyan orszdgokbol érkeztek (Kina, Oroszorszag, a Per-
7sa-0bol orszagai stb.), ahol az allami tulajdon és allami szerepvallalds nemcsak
gyakori jelenség volt, hanem a transznacionalis cégeket a pusztan piaci nyereségre
alapozott magatartastol eltérd, az anyaorszag stratégiai érdekeit kovetd magatartasra
sarkallta (Rietveld—Pringle, 2007). Ennek kovetkeztében manapsag az allami tulaj-
donu transznaciondlis vallalatok kore nagy belso kiilonbségeket mutat a nemzet-
koziesedés motivumainak és modozatainak tekintetében.

Az allami tulajdonu cégek szerepének novekedése hatassal lehet a nemzetkdzi
tékemozgasok dinamikajara. Ceteris paribus, ezek a cégek tobb beruhazast valosi-
tanak meg otthon és kevesebbet kiilféldon, mint a magantulajdont cégek. Ez lassit-
hatja a nemzetkdzi miikodétoke-aramlast. Ugyanakkor viszont, ha kell, tobbet tud-
nak kockaztatni a stratégiai fontossagu nyersanyagok megszerzésében (lasd az in-
diai, kinai allami olajcégek esetét). Ez novelheti a miikodotoke-aramlast az adott
agazatokban, és befolyasolhatja a kdzvetlen beruhdzasok agazati szerkezetét a stra-
tégiainak tekintett 4gazatok javara.

A 2008. évi vilaggazdasagi valsag nyoman az allami tulajdontl befekteték és az
allami befolyas szerepének megszilarduldsa varhatdo a nemzetkozi mitkodotoke-
aramlasokban. Az allami tulajdonlas bizonyos esetekben stabilitast kolcsondzhet a
nemzetkozi vallalkozasok szamara. Bizonyos mértékben megerdésddhet az allami
stratégiai célok kovetése a piackdvetd magatartas rovasara. Egyes esetekben az
allami tulajdonu cégek a bajba jutott vallalkozasok megment6i is lehetnek. Ez kiilo-
ndsen igaz az allami vagyonalapokra, amelyek hatalmas vagyonnal (5000 milliard
dollarral) gazdalkodhatnak, amelybdl ez ideig igen keveset (évente a vagyon keve-
sebb mint 1 szazalékat) forditottak kozvetlen tékeberuhazasra (UNCTAD, 2008a).
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A potencialisan megvasarolhato aktivak nagymértéki értékcsokkenése és a lehetsé-
ges eladok eladasi hajlandésaganak erésodésével az allami tulajdonu cégek és va-
gyonalapok konnyen novelhetik nemzetkozi terjeszkedésiiket. E terjeszkedés f6
korlatja az, hogy az allami tulajdont cégek és alapok pénziigyi forrasai is kimertil-
hetnek, hogyha a sajat anyaorszag problémainak megoldéasa nagy dsszegekbe keriil,
illetve akkor, ha a vagyonalapok gazdagsadganak f6 forrasai kimeriilnek (példaul ha
a nyersanyagarak tartosan alacsonyak maradnak). A gazdasagtorténet tapasztalatai
azt is mutatjak, hogy a hirtelen meggazdagodott befekteték nem minden esetben
forgatjdk okosan pénziiket, és a kiilsd koriilmények megvaltozasaval idével
diveszticiokra kényszeriilhetnek.

Gazdasagpolitikai kérdések: mi lesz a liberalizaciéval?

A XXI. szazad elején részben megvaltozott a nemzetk6zi miikodotoke-aramlast
Ovez6 nemzeti szabalyozérendszerek dinamikaja is. Az 1990-es évekhez képest
megnott a beruhazok szamara kedvez6tlenebb valtozasok aranya (kiilondsen Latin-
Amerikaban és a Fiiggetlen Allamok Kozosségének egyes tagallamaiban), bar a
beruhazok szamara kedvezébb valtozasok még mindig tobbségben maradtak (lasd
az 1. tablazatot). A beruhazok szamara kedvezdtlenebb valtozasok nemcsak fold-
rajzi, hanem agazati koncentraciot is mutattak: szinte valamennyi a nyersanyagokra
vagy azokhoz kozeli ,,stratégiai termékekre” korlatozodott (Kalotay, 2007). Megle-
p6 modon a fejlett orszdgokban és az allami beruhdzokhoz kapcsoloddan kevés
nemzetkozi beruhdzast korlatozo intézkedés sziiletett. A gazdasagpolitikusok tobb-
sége, Ugy latszik, a liberalizacié fenntartasa mellett dontott, kiegészitve azt ver-
senypolitikai eszkdzokkel.

A miikddo tokét 6sztonzd gazdasagpolitikak is bizonyos valtozasokon mentek ke-
resztiill. A valtoztatdsok egyre nagyobb része Oltdtte az altalanos iizleti kdrnyezet
javitasanak, az adocsokkentésnek, vagy az egykulcsos add bevezetésének formajat.
Ez kiilondsen nagy kihivast jelent azon orszagok szamara, amelyek tovabbra is
beruhazasosztonzésben gondolkoznak, és e valtoztatasok terén késésben vannak
(Losoncz, 2007). Ugyancsak a jelentés valtozasok kdzott szerepel, hogy a vilag orsza-
gai koziil egyre tobb — beleértve a feltdrekvo orszagokat is — valasztja a tékevonzo és
-kihelyez6 stratégiak osszekapcsolasat (UNCTAD, 2006). Mas szoval a hazai gazda-
sagi egységek nemzetkozi versenyképességének javitisa szerves egységet képez,
hogy ez mely esetben jar mikod6toke-exporttal, mikor -importtal, és mikor mind
a kettével, az az adott koriilményektdl és az adott agazat sajatossagaitol fligg.
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1. tablazat

A miikodétéke-importra haté nemzeti szabalyozorendszerek
valtozasa 1998-2007 koézott

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

A beruhazasok szabalyozasaban
valtoztatast végrehajtd orszagok
szama 60 63 69 71 72 82 103 92 91 58

A szabalyozorendszerben
végrehajtott valtoztatasok szama 145 140 150 207 246 242 270 203 177 98

— A miikddétéke-import szamara
kedvezdbb® 136 130 147 193 234 218 234 162 142 74

— A miikddétéke-import szamara
kedvezétlenebb” 9 9 3 14 12 24 36 41 35 24

“ A kedvezdbb valtoztatasok kozé tartozik a milkkodétéke-import liberalizalasa, a piacok miikodésének
erdsitése és a pénziigyi és fiskalis 6sztonzok novelése.

” A kedvezétlenebb valtoztatasok kozé tartozik a miikodétéke-import ellenérzésének szigoritasa és a
pénziigyi és fiskalis 6sztonzok csokkentése.

Forras: UNCTAD [2008«], 13. o.

A vilaggazdasagi valsag mikodo tékéhez kapcsoldodo gazdasagpolitikai hatasait
ma még nehéz felmérni. Az biztosan eldre jelezhetd, hogy az allam szerepe egyeld-
re nem fog csokkenni, és hogy nem varhat6 Gjabb, a 90-es évekéhez hasonlithatd
liberalizaciés hullam. A mikodétoke-beruhazasok nagy része azonban még mindig
a piacgazdasag keretein beliil marad, ezért nem varhat6 a befektetokkel szembeni
protekcionizmus nagymérvii erésddése sem. Az orszagok tobbségének még mindig
sziilksége van a beruhazok technologidjara, piacismeretére, munkahelyteremtésére
és pénzére is (akkor is, ha a kozvetlen beruhazasoknal a pénziigyi oldal masodlagos
a realgazdasagihoz képest). Ezekre a valsagban is sziikség van, valosziniileg hatva-
nyozottan. Vannak viszont olyan teriiletek, ahol a gazdasagpolitikak tovabbi diffe-
rencidlodasa varhato. Ilyen példaul az allami tulajdont befektetok kezelése, amely
egyre inkabb kiilpolitikai tigynek szamit. Es mikozben az allami tulajdont befekte-
tok altalaban szivesen latottak, vagy legalabbis toleralhatok, ha csak kisebbségi
részesedést vasarolnak, vagy a felvasarolt vallalat dontéseibe nem kivannak dontd
modon beleszolni, a teljes korl felvasarlasok varhatdan a jovoben is nagy ellenal-
lasba titkoznek. Egy masik valtozasoknak kitett teriilet a tokeexport Osztonzése.
A hazai gazdasagi helyzet romlasaval egyidejlileg feler6sddnek majd azok a hangok,
amelyek a tokekihelyezéseket eréforras-veszteségnek tekintik.
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Magyarorszag miikodétéke-vonzo teljesitménye

A vilaggazdasagi valtozasok és valsag magyar szemléldit joggal foglalkoztatja
az a kérdés, hogy Magyarorszag miikod6toke-vonzo teljesitménye mennyiben felelt
meg a nemzetkodzi tendencidknak vagy mennyire maradt el azoktol. Ezt a kérdésfel-
tevést nagyban indokolja a magyar gazdasag altalanos teljesitménye a XXI. szdzad
elején, amelyre az egyensulyvesztés és az azokhoz kapcsolodd zavarok nyomtak ra
a bélyegiiket. Altalaban véve a tdkevonzas helyzete jobban alakult, mint a gazdasag
egészének teljesitménye, legalabb is 2007-ig. (E téren a 2008. évi valsag 1) szakaszt
nyithat a magyar tokeimport torténetében — errél késobb részletesen is lesz sz9.)
A magyar miikodétoke-import egyik ,,anomalidja” az 1997 és 2000 kozotti vissza-
esés (4,2 milliard dollarrél 2,8 milliard dollarra), mikozben a vilag egészében a
miikodotdke-aramlasok volumene megharomszorozodott. Ez azonban még az
egyensulyvesztés el6tti korszak, és a privatizacids program végével magyarazhato.
Ezzel szemben a mikodotoke-aramlasok nagy valsaga idején (2001-2003), vagyis
az egyensulyvesztés elején a magyar tokeimport viszonylag kis mértékben esett
vissza (2,1 milliard dollarra 2003-ban), és az 1j fellendiilés els6 két évében (2004—
2005) még mindig ndvekedett (7,7 milliard dollarra 2005-ben). A bearamlas csak
2006-2007-ben kezdett el lassulni, és akkor is csak kisebb mértékben (5,6 milliard
dollarra). Ez azt jelenti, hogy az egyensulyvesztés iddszakanak nagy részét a
miikddotdke-import jol vészelte at. Paradox modon a toékeimport a kiigazitas idején
kezdett el csokkenni; ez a csokkenés azonban nagyrészt magyarazhatd a 2006 Osze
ota tapasztalhatd erdszak- és zavargashullimmal, amely negativan befolyasolta
Magyarorszag nemzetkdzi megitélését, és Ovatossa tette az 1j beruhazokat.

Az 1j EU-tag versenytarsakhoz hasonlitva is jol latszik a magyar tdkevonzo-
képesség viszonylagos ellenalld volta (lasd a 2. tabldazatof). 1998 és 2006 kozott a
vilag és az EU-27-ek egészéhez képest nagyrészt ,egy helyben jartunk” (lasd:
Antaloczy, 2004). A vilag mukodotoke-importjabol vald részesedésiink valtozatlan
volt, az EU-27-bdl val6 részesedésiink pedig kissé visszaesett. Ez jobb volt, mint a
cseh, de rosszabb, mint az észt vagy a lengyel teljesitmény. 2007 ebben az dsszeha-
sonlitasban Magyarorszag visszaesésének (els6?) éve volt, jelezve, hogy a kiigazi-
tasra sziikség van, azonban amig ez nem zajlik le sikeresen — beleértve a beruhaza-
sok szdmara nagy terhet jelentd tulndvekedett joléti rendszer reformjat —, addig a
beruhazok kivarnak. Az is megjegyzendd, hogy 2006—2007 az erds forint idészaka
volt, és a valuta tulértékeltsége is visszavetette a magyarorszagi beruhazasi kedvet.
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2. tablazat
Néhany orszag miikodétéke-importja a vilag
és az EU-27 miikoddtéke-importjahoz viszonyitva 1998-2007 kozott
(Szazalékban)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Valtozas

Csehorszag ~ Vilaghoz képest 0,53 0,58 0,36 0,68 1,36 037 0,69 122 043 0,50 -0,03
EU-27-hez képest 1,31 1,25 0,71 147 2,74 0,81 2,32 234 1,07 1,13 -0,18

Esztorszag Vilaghoz képest 0,08 0,03 0,03 0,07 0,05 0,16 0,14 030 0,12 0,14 0,05
EU-27-hez képest 0,20 0,06 0,06 0,14 0,09 0,35 045 0,58 0,30 0,31 0,10

Lengyelorszag Vilaghoz képest 0,90 0,67 0,67 0,69 0,66 082 1,82 1,08 1,36 0,96 0,06
EU-27-hez képest 2,24 1,44 134 149 1,34 1,77 6,11 2,08 341 2,19 -0,06

Magyarorszag Vilaghoz képest 0,47 0,30 0,20 0,48 0,48 0,38 0,63 080 048 030 -0,17
EU-27-hez képest 1,18 0,66 040 1,03 097 0,82 2,10 1,55 1,21 0,69 -0,48

Forras: Az UNCTAD miik6d6toke-adatbazisa.

A miikodotoke-importnak a gazdasag egészéhez (és kiilonosen a koltségvetés-
hez) képest viszonylag kedvezd alakulasa egyrészt a gazdasagpolitika prioritasait
tiikrozi, amelyek kozott kiemelt helyen szerepelt a tdkeimport, masrészt arra utal,
hogy a kdzvetlen beruhdzasok meghatarozo tényezoéi eltérhetnek a gazdasag egé-
szének (és kiilondsen az allami koltségvetés €s elosztas) fejlédését meghatarozd
tényezokt6l. Ami a prioritasokat illeti, a tokeimport a XXI. szazad elején (tovabbra
is) a magyar gazdasagfejlodési palya fontos eleme (lasd: Csaki—Szalavetz, 2004,
Pitti, 2005). Ami a magyar tédkevonzd képességet fenntartod tényezoket illeti, ezek
kozott szerepelt a munkaerd szakképzettsége (még akkor is, ha a képzés mind
mennyiségileg, mind mindségileg fejlesztésre szorul), az infrastruktira allapota,
amely a jelenlegi beruhdzasoknak kdszonhetden javuldban van, és a kiilfoldi beru-
hazokat érint6 intézmény- és szabalyozasi rendszer, amely az adodztatas kivételével
kedvezden alakult a XXI. szdzad elején. Megjegyzendd, hogy e tényezok fejlesztése
idonként és rovid tavon ellentmondasba keriilhetett a kdltségvetési egyensuly hely-
reallitasanak kovetelményével (példaul az infrastruktira feszitett litemii fejlesztése
novelhette a koltségvetési hianyt). Ez az ellentmondas természetesen hosszabb ta-
von nem volt fenntarthato, hiszen a kiilfoldi beruhazoknak is sziikségiik van a mak-
rogazdasagi kdrnyezet alapvetd egyensulyara és stabilitasara.

A miikddotoke-import viszonylagos sikere egyben a magyar gazdasagi diplomacia
XXI. szazadi sikerének koszonhetd. Az EU-tagsag 2004-ben és a schengeni dvezetbe
valo belépés 2007-ben jelentSs elonydket biztositott a magyarorszagi befektetoknek
mind a vamok lebontasa, mind az EU-n beliili hatarok megnyitasa, mind a személyek
szabad mozgasa terén. Ehhez képest az EU-tagsag hatranyai (az acquis communautaire
bevezetésének és alkalmazasanak poétldlagos koltségei és a beruhazasosztonzés EU-
konformma tételének koltségei) viszonylag mérsékeltnek bizonyultak.
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A valsag: atok vagy aldas a miikoddtéke-befektetésre nézve?

2008 6szén a nemzetkdzi pénziigyi valsag ,,.begyiirtizott” Magyarorszagra, és az
addigi novekedési palya megvaltoztatasara kényszeritette az orszagot. Az uj fejlo-
dési palya a forint leértékelodését és a koltségvetési egyensuly helyreallitasat hozta
magaval. Ez egyiitt jart a kiadasok, a bels6 fogyasztas és a nemzeti jovedelem visz-
szaesésével, foleg azért, mert a koltségvetésnek nem voltak tartalékai a gazdasagot
élénkitd programok inditasara. Emellett a pénz- és tokepiacok Magyarorszagtol
valo elfordulasa az orszagba vetett bizalom megrendiilésével jar, és a bizalom meg-
rendiilése tovabb novelte az allamhaztartasi hidny finanszirozasanak koltségeit,
szikitve ezzel a koltségvetés szamara rendelkezésre allo er6forrasokat. Ezért a gaz-
dasag motorja ismét az export lett. Nem kétséges, hogy mindez a lakossag €s a bér-
bdl él6k szamara komoly terheket jelent majd.

A valsag negativ hatasai minden bizonnyal a miikédétéke-importra is kihatnak,
bar ez a hatas sokkal korlatozottabb, mint a téke- vagy allampapir-piaci hatas.
Az els6 becslések szerint 2008-ban Magyarorszag kozvetlen tokeimportja csak 5
szazalékkal csokkent (DESA, 2009). Természetesen a valsag altalaban csokkenti a
befektetdi bizalmat, valamint a piacokat kereso (market seeking) befektetok beruha-
zasi kedvét. Csokkend nemzeti és lakossagi jovedelmek mellett feliil kell vizsgalni,
hogy a korabbi beruhazasi tervek az 0j helyzetben nem tulméretezettek-e. Nem jobb
a helyzet a hatékonysagot keres6 (efficiency seeking) beruhazasoknal sem. Ahogy
az exportkereslet lanyhul, a kiilfoldi befektet6k — a hazai tulajdonu exportérokkel
egyetemben — leépitésekre, telephelybezarasokra és Magyarorszagrol valé kivonu-
lasra kényszeriilnek. A valsag kiilondsen erdsen sujtott egyes korabbi huzdagazato-
kat (példaul az autdipart és az elektronikat). Az is el6fordulhat, hogy a magyaror-
szagi leanyvallalat onmagaban ,,egészséges”, de az anyavallalat csédbe jut, magaval
rantva az itteni telephelyet is. Ezért 2009-ben a miikodétdke-import tovabbi csok-
kenése varhato, és lehetséges, hogy Magyarorszag térvesztése is folytatodik, amig a
valsag nagy része le nem zajlik.

A valsagnak azonban nemcsak negativ, hanem pozitiv hatdsa is van — kiillono-
sen hosszabb tavon — a miikddotéke-importra nézve. Ahogy emlitettiik, a beruha-
zoknak sziikségiik van a magyar gazdasag alapvetd egyensulyanak helyreallitasara,
€és a valsag e téren pozitivan hathat, végérvényesen lezarva a tulkdltekezés korsza-
kat (2001-2006). Ugyancsak pozitiv az, hogy a valsag és annak kezelése kikénysze-
ritheti azokat a joléti reformokat (egészségiigy, tarsadalombiztositas), amelyek nél-
kiil a magyar vonzeré nem ndvelhetd tovabb. Ez azért fontos valtozas, mert a 2008.
marciusi népszavazas utan ugy tiint, hogy a reformok ideje végleg ledldozott, és
a kormany is egyre inkabb kihatralt beloliik.

A valsag talan legfontosabb pozitiv hatasa az, hogy 0j er6t ad az eurd magyar-
orszagi bevezetésének, mégpedig ugy, hogy egyben megsziinteti a forint tulértékelt-
ségét. Ezt a két tényezot egyiitt kell szamba venni. Természetesen a kiilfoldi befek-
tetOknek is elemi érdekiik, hogy az orszag mielébb egy stabil valutadvezet tagja
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legyen, kiilondsen a 2008. 0szi szélsdséges €s destabilizald kilengések utan. Ugyan-
akkor nem mindegy, hogy ezt a célt tulértékelt forinttal érjiik-e el, vagy sem. Ha a
tulértékelt forintot valtjuk at végérvényesen eurora, akkor Kelet-Németorszaghoz
hasonloan tartdsan kiarazzuk magunkat a versenyképes telephelyek sorabol, és
hosszl tavon kénytelenek lesziink rendkiviil magas munkanélkiiliséggel egyiitt éIni.
A hatékonysagot keres6 beruhazasok szamara az atvaltasi arfolyam kulcskérdés: az
elsdsorban kihelyezett vagy Osszeszerel6 tevékenységekre szakosodd orszagok
akkor maradnak vonzoak, ha az arfolyam realis.

5. abra

A visegradi valutak értékvaltozasa az eurohoz képest 2008-ban
(2007 atlaga = 100%)
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Forras: Sajat szamitasok a www.oanda.com/convert/fxhistory adatai alapjan.

A visegradi orszagok koziil 2008-ban Magyarorszag volt az egyetlen, ahol a
nemzeti valuta talértékeltsége a nyari csucsértékek utan teljesen megszint (1asd az
5. abrat), és egyelére nincs nyoma barmiféle jabb feliilértékelddési hulldmnak.
Ezzel szemben a cseh és szlovak korona tobb mint 10 szazalékkal értékelddott fel
2007-hez képest, a lengyel zloty pedig tobb mint 5 szazalékkal (lasd az 5. abrat). Ez
a felértékel6dés novekvd versenyhatranyt teremt ezen orszagok szamara, amelyek
vagy az ,,0sszeszereld/kihelyez6” fazisban vannak (Szlovéakia), vagy abbol most
kezdenek kimozdulni (Csehorszag és Lengyelorszag). Rdadasul Szlovakia esetében
ez mar a végleges arfolyam, hiszen az eurdt 2009. januér 1-jén bevezették. A meg-
felelo arfolyam fontossagat mutatja az a tény is, hogy Magyarorszagnak a valsag
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kdzepén is sikeriilt alairnia a Mercedes kecskeméti beruhazasanak végleges szerzo-
dését (Didszegi, 2008).

dkkok

A valsagnak van még egy pozitiv vonatkozasa, amely kdzvetlentil hat a gazda-
sag egészére, kdozvetve azonban a befektetoket is megnyugtathatja. A valsag remél-
hetdleg segit majd a magyar politikai kultura és politikai kozvélemény sulyos torzu-
lasainak felszamolasaban. A XXI. szazad elején a tobbség koltségvetéshez vald
politikai hozzaalldsat a valésdg konzekvens tagadésa jellemezte. Eveken keresztiil a
kozvélemény hangadd része azokat az erdket timogatta és azokra szavazott, ame-
lyek azt a valotlansagot igérték, hogy tartdsan tdbbet kolthetiink, mint amennyit
adok formajaban a koltségvetésbe befizetiink. Ez a torzult kézvélemény 2006-ban
az igazsag kimondasat képtelen volt elfogadni, és arra zavargasokkal valaszolt,
mikozben az igazsag és valotlansag fogalmait konzekvensen felcserélte. A valsag
kitorésével az EU és a Valutaalap beavatkozasa valt sziikségessé, és nemcsak a
pénziigyi forrasok miatt, hanem azért, mert ha ezek az intézmények javasoljak
a kiigazitast, talan ezt végre az emberek tobbsége is elfogadja. Remélhetdleg ez a
politikai kdzvélemény nagy részének tisztulasahoz is vezet majd, és lassan meg-
sziinteti a mindenkit, de a befektetoket kiilondsen zavard erdszakos és torz véle-
ménynyilvanitasokat is.

Végsz6: Merre tovabb?

Ez a cikk arra kereste a valaszt, hogy milyen szerepiik lesz a 2008. évi valsag
utan a kiilfoldi miikodétoke-aramlasoknak, illetve arra is valaszt keresett, melyek
azok a tendenciak, amelyeknek folytatdsa vagy erdésodése varhaté (mint példaul a
feltorekvd gazdasagok térnyerése), és melyek azok, amelyek esetében valtozas
varhat6 (példaul a schumpeteri javak viszonylagos leértékelddése). E mellett azt is
vizsgalta, milyen volt és varhatéan milyen lesz Magyarorszag tékevonzo teljesit-
ménye ezekben az években. Magyarorszag a 2003—2007-es fellendiilést csak rész-
ben hasznalta ki. A kérdés az, hogy a 2008-ban kezd6do elkeriilhetetlen visszaesést
kdvetd ijabb hullimban milyen teljesitményt nyujtunk majd. E téren nem minden
jel negativ, annak ellenére, hogy Magyarorszag a valsag altal sulyosan érintett or-
szagga valt, és ez varhatdan nem kis terhet jelent majd a lakossag szamara. Az eur6
realis arfolyamon vald bevezetése példaul komoly versenyelonyt teremthet majd
szamunkra a hozzank képest felértékeld visegradi versenytarsakhoz képest.

A mikddétoke-import aranykoraban, a 90-es évek elsd felében Magyarorszag
gyakorlatilag versenytars nélkiil vonzotta a transznacionalis cégeket, mivel a tobbi

> A kecskeméti beruhazas azt is bizonyitja, hogy a magyar politikai er6k minden megosztottsaguk
ellenére is képesek egyiittmiikddni, ha kiemelt projektekrdl és kolesonds érdekekrdl van szo. Remélhe-
t6leg a kecskeméti gyar a valsag altal kevésbé stjtott modellekre szakosodik majd, és a Daimler cég is
képes a valsagon csédbe jutas nélkiil tulesni.
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atmeneti orszag meég nem, vagy alig volt nyitott ebbe az iranyba. A 90-es évek ko-
zepétdl napjainkig a tobbi orszag felzarkozasat és versenyegyenldségét tapasztalhat-
tuk. Az elkovetkezd évek tendenciait nehéz elére latni. Altalaban Ggy tiinik, hogy
ha sikertiil visszaszerezni a makrogazdasagi stabilitast és megdrizni vagy javitani az
alapvetd tarsadalmi és politikai stabilitast, a valsdgos évek végeztével sikeriilhet
majd megerdsiteni a versenyképességiinket, sot, esetleg novelni is. Ehhez természe-
tesen az egyensuly visszadllitdsa utan tovabbi intézkedésekre lesz majd sziikség,
beleértve az adorendszer korszerisitését és az adok altalanos szintjének csokkenté-
sét. Sajnalatos modon addig, amig a kiigazitas véget nem ér, nincs remény az adok
jelentds csokkentésére, ezért elemi érdekiink a kiigazitdas minél gyorsabb véghezvi-
tele. E mellett addig, amig az adok altalanos szintje nem csokkenthetd, azt részben
ellensulyozni lehet a beruhazasok tdmogatasaval, és esetleg egy koran bejelentett és
jol atgondolt adocsokkentési tervvel.

Magyarorszagnak a jelenlegi helyzetben olyan beruhazasdsztonzé rendszerre
van sziiksége, amely egyarant figyelembe veszi a vilagban jelenleg végbemend
valtozasokat és az orszag jelenlegi helyzetét. Ennek a politikanak figyelnie kell a
beruhazasok forrasainak ndvekvd sziikdsségére és az ezekért folytatott élesedd
nemzetkozi versenyre (legalabbis a valsag idején), Magyarorszag f6 versenytarsai-
nak fejlédési utjara és gazdasagpolitikai Iépéseire, a killfoldi miikodétoke-
befektetések szerkezetvaltasaira (amelyekre legjobb a beruhdzasok diverzifikacio-
javal valaszolni), a feltorekvo orszagok és az allami tulajdont transznacionalis val-
lalatok eloretorésére és a tokeimport és -export novekvd dsszefonddasara (amely
szilkségessé teszi a muikodotoke-export kiemelt tamogatasat). Egyben valodi
imazsépitésre is sziikség van, kiillondsen a 2006. 6szi erdszakos események soran a
nemzetkozi sajtoban Magyarorszagrol kialakult kép arnyalasara és az ebbdl eredd
hirnévvesztés kikiiszobolésére, valamint a 2008. 6szi tokepiaci panik soran kialakult
tulzott pesszimizmus hatékony cafolatara. Mindez azt sugallja, hogy a gazdasagi
¢és beruhazasosztonzo stratégia fontos része a tarsadalom nyugalmanak megdrzése
és a széls6ségesek elleni hatékony fellépés.

A magyarorszagi miikodoétoke-befektetések kornyezetének tovabbra is kulcs-
kérdése az ezek hasznossagardl valo kozmegegyezés. Ennek hianyaban a beruhazok
egyre inkabb olyan célorszagokat valaszthatnak majd, ahol kevésbé varhato az adott
projekt hirtelen megkérddjelezése, még akkor is, ha az ottani termelési koltségek
magasabbak. A kecskeméti Mercedes-beruhdzas és az annal tapasztalhaté kor-
manyparti-ellenzéki egyiittmiikodés azt sugallja, hogy ez a lehetdség tartosan is
benne van a magyar politikai kdzéletben. Ehhez hozzatartozna a kézvélemény meg-
gy6zése a befektetések fontossagarol, hiszen az utdbbi években egymasnak ellent-
mondo6 jelzéseket kaptak errél a kérdésrdl, valamint kevés szo esik arrol, hogy a
befektetoknek nyujtott timogatasok mennyiben sziikségesek a munkahelyek terem-
téséhez, sOt a valsag soran a munkahelyek megorzéséhez is. A kdzvélemény latens
konszenzusa nem annyira nehéz feladat, mint gondolnank.
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