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BALLA ANDREA

KULFOLDI MUKODOTOKE-ARAMLASOK A
KOZEP ES KELET-EUROPAI ORSZAGOKBAN

Jelen tanulmany a kelet és kozép-europai orszdgokba bearamld kiilfoldi
miikddotéke (KMT) utjat vizsgédlja az elmult évtizedben, melyek koziil ki-
emelt elemzés mutatja be Roménia helyzetét. Célom ugyanakkor, a térség
szomszédos orszagainak gyakorlatdbol vett eredmények és tények bemuta-
tasa is, parhuzamban a vizsgalt orszdg eredményeivel. Fontosnak tartom az
elemzésben megemlitett orszagok csoportositdsat: egyrészt a kelet-eurdpai
orszagok, mint Albania, Bosznia-Hercegovina, Bulgaria, Horvatorszag, ko-
rabbi Jugoszlavia és Maceddnia, valamint Romania és a kozép-eurdpai volt
szocialista orszagok, — mint Csehorszdg, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Szlovékia ¢és Szlovénia korokre. Az utdbbi csoport tapasztalatai tanul-
sagként szolgdlhatnak az eldbbieknek, mivel ezen orszdgok mar megta-
pasztaltak a kiilfoldi miikodotoke fejleszté hatdsat, mely a piacgazdasagra
valé gyorsabb attérést és gazdasidgi novekedést eredményezett. Kiilondsen
azokban az orszagokban tortént ez, ahol a kiilfoldi miikodotoke-bedramlés
privatizacids folyamatok részeként jelent meg.

A tanulméany a multbeli és jelenbeli helyzet feltdrasan tul, megprobal
néhany otletet adni, hogy miként lehetne a Romaniat egyelére még csekély
Osszegben kedvezményezd milkoddtéke nagysagat fokozni, és ez altal a
piacgazdasagra valo attérést sikeresebbé tenni.

A kozép-europai orszagok helyzete

A csatlakozni vagyo orszdgok koziil Csehorszdg, Magyarorszag, Len-
gyelorszag, Esztorszag és Szlovénia az, mely az egy fore esé GDP, a kiil-
foldi tékebearamlas és gazdasagi atalakulas tekintetében az élen jar. Az ot
orszag koziil Magyarorszag az, ahol a kiilfoldi téke leginkabb kifejtette a
termelésben vald hatékonysagat: 1994-ben Magyarorszag ¢és Csehorszag
illetve Lengyelorszag kozott a hatékonysagbeli kiilonbség héaromszoros,
mig 1998-ban kétszeres volt, tekintettel a fobb makrogazdasagi mutatokra.
Kétségkiviili, hogy azokban az orszagokban, ahol a kiilfoldi miikéddtoke-
bedramléds intenzivebb volt kezdetekben, ott sokkal gyorsabban megtortént
a strukturdlis atalakulds, a piacgazdasagra valo attérés. Ez elsdsorban az
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output szerkezeti megvaltozasat valamint az export ndvekedését és irany-
valtoztatasat eredményezte.

Hunya Géabor' egyik tanulmanyéban azt hangsulyozza, hogy a kiilfldi
mikodotoke és a gazdasadgi novekedés kozotti kapcsolat kétéli, mivel a
kiilfoldi tokének gazdasagnoveld hatasa van, de a gazdasagi ndvekedés és
attérés szintén befolyasolja a kiilfoldi miikodd tékét. A kilfoldi mikodo-
toke az importalt befektetési eszkozok, 0j technoldgiak és tudéstranszfer
révén, a multinacionalis véllalatokon keresztiil ndvekedést eredményez,
viszont a megerdsodott piacgazdasdg viszonyaira és a novekedésre a kiil-
foldi befektetok pozitivan reagalnak. A kiilfoldi t6ke hatdsa tehat eldszor a
mikrogazdasagi szféra versenyképességében Olt testet, mely versenyképes-
ség majd jellemzi az iparigat és a gazdasag egészét. Trabold (p. 182)° egy
gazdasadg versenyképességét ugy definidlja, mint az értékesitési-, vonzasi-,
¢s alkalmazkododképességet, mely végsd soron elvezet a gyarapodas lehetd-
ségéhez. A kozép-eurdpai orszagok kozil Magyarorszag példadja a be-
araml6 miikodotoke 4ltal tdmogatott novekedést hangsulyozza (exportori-
entalt kiilfoldi befektetések), masrészrél viszont Lengyelorszdagban csupan
a gazdasagi helyzet konszoliddcidja utdn (melynek ara a megndvekedett
munkanélkiiliség) jelent meg a nagyobb volumeni kiilfoldi miikoddtoke. Itt
tehat a belsd kindlat hatdsara az exportot meghaladd import okozta kiilonb-
séget hitelekbdl és kiilfoldi miikodotokébol finansziroztak. Szlovéniaban a
gazdasagi novekedést az eurdpai haldzatba vald hatékony beilleszkedés
eredményezte és nem feltétlenil a kiilfoldi tékebedramlas. 1999-ben radi-
kalis intézkedéseket hoztak a piacgazdasagra vald gyorsabb attérés érdeké-
ben. Ennek hatasara 2000-ben a bearamlo KMT elérte az 1,5 mld. USD
nagysagot. Csehorszaghan a komparativ eldonyt a kiilfoldi téke szamdara
elsésorban a kedvezd foldrajzi fekvés, valamint a viszonylag fejlett ipar
jelentette. Ennek ellenére, a piacgazdasagra valo attérést itt is a ,radikali-
sabb” strukturavaltas jellemzi. 2000-ben az orszagba bearamldé mikodoétoke
nagysaga elérte a 4,5 mld. USD értéket. Sziikség van még a nyugdijrend-
szer, az egészségbiztositds, az infrastruktira (szallitds) foliilvizsgalatara és
egy csOdtorvény kidolgozasara is.

1 HUNYA Gabor: Recent FDI Trends, Policies and Challenges in South n Fast European Countries. The
Vienna Institute for International Economic Studies (WiW), Research Report No. 273, December 2000,
1-49 pg.

2 TRABOLD H.: Die internationale Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft., DIW-Vierteljahresheft
No. 2, Berlin, 1995. pp. 169-183
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A privatizacio és a KMT

Hunya Gabor és Kalotay Kalméan® szerint a privatizicid a piacgazdasig-
ra vald attérés egyik alappillére, a liberalizacio, stabilizacié és a reformok
mellett. Ugyanakkor a privatizacio és kiilfoldi miikodétéke nem egy iddben
megvalosuld folyamatok: mig a privatizacié feltételezett kiilfoldi miko-
dotoke-bedramlast, addig a kiilfoldi miikodétoke-bedramlas nem dominalja
a privatizaciés célt. Klaus® ugy vélekedik, hogy a privatizacié célja kettds,
gazdasagi ¢és politikai egyarant. A gazdasagi érdek a hatékonysag novelése

3 KALOTAY, Kalman-HUNYA Gabor: Privatization and FDI in Central and Eastern Europe.
Transnational Corporations, Volume 9, No. 1, April 2000, 39-66. p.
4 MEYER, Klaus: Direct Investment in Economies in Transition. Edward Elgar, UK, 1998, p. 17.
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a magantulajdon uralma mellett. Lipsey > szamos indokot sorakoztat fel
amellett, hogy a kiilfoldi mikodotoke miért vezethet tartés gazdasagi ndve-
kedéshez (a multinaciondlis vallal altal kinalt magasabb bér, magasabb
munkatermelékenység stb.). Azonban a privatizaciés folyamat nem elegen-
dé az ipardgak atstrukturdldsara. Sziikség van még pénziigyi és iparagi kon-
szolidacios politikara is.°

Ha egfigyeljik a kozép-europai orszagokat, akkor taldlunk koztiik
gyors privatizalokat, mint Csehorszag, Esztorszag és Magyarorszag, és las-
san privatizalokat, mint Lengyelorszag ¢s Szlovénia. Ehhez az is hozzdja-
rult, hogy az orszagok felismerték a koltségvetési deficit hozamgeneralod
privatizacidos modszereken keresztiili csokkentését, mely a kiilfoldi toke
Osztonzését szolgalta.

A kiilfoldi  miikodotoke-bearamlas szamszerdsitése a névleges toke,
eszkdzok hozzaadott értéke, foglalkoztatottsag, bevétel, exportbol szarmazd
bevétel, profit és uj befektetésekbdl vald részesedés fiiggvényében végez-
het6. Minden tekintetben Magyarorszdg 4all a felsorolt orszagok koziil az
elsd helyen, s6t mar elérte azt a szintet, mikor tovabbi kiilfoldi mukodo-
toke-bedramlas mar nem jar tul dinamikus gazdasadgi novekedéssel. Azon-
ban a lednyvallalatok t6keemelési folyamata még most kezdett beindulni,
kivaltképp a zdldmezds beruhdzasok esetében. 1997-ig a KMT és privati-
zacid szorosan egymasba fonddd folyamatként jelentkeztek, de az azt
kovetd években a tovabbi kiilfoldi téke bearamlas mar nem-privatizacids
jellegti volt.

Ha ipardgi viszonylatban nézziik, a termeld szektor az, amely elsdként
emlithetd, mint vonzd tevékenység a befektetok szamara. Kivételt képez
Esztorszag, ahol a termeld ipar csupan a harmadik helyre szorul. Els6 he-
lyen Magyarorszdg all, az elektromos aram ¢és gazszolgéltatdisok KMT ré-
vén, valamint az ingatlan és kereskedelmi szolgéltatdsokban valo befekteté-
sekkel, melyek mar 1994 el6tt megjelentek az orszagban. A termeldipar
70%-at a multinacionalis vallalatok teszik ki, 1998-ban a termelésben dol-
gozok 45%-at foglalkoztatva. A dohany-, papir-, petrdleum-, kémiai anya-
gok-, irodai felszerelések-, elektronikai cikkek-, TV-, radi6 és Kkisautok
gyartasaban tobb mint 70%-ban a kiilfoldi befektetdk az érdekeltek.

A legdinamikusabb novekedésen Csehorszdg ment keresztiil, 1996-
1998-ban a cseh gazdasag egy masodik atmeneti recessziot élve meg. A
dohanyipar, az autdipar és a TV gyartds azok a teriiletek, melyek bevételei-
nek tobb mint 80%-at a kiilfoldi vallalatok bonyolitjak.

5 LIPSEY, Robert E.. Inward FDI and economic gorwth in developing countries. Transnational
Corporations, Vol. 9, nr. 1, april 2000, pp. 67-95.

6 HUNYA Gabor: International Competitiveness Impacts of FDI in CEECs. Reserarch Reports, No. 268,
August 2000, WIIW
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Esztorszagban a papir- és a textiliparban észlelhetd a kiilfoldi véllaltok
dominancija.

Szlovéniaban hasonld a helyzet mint Lengyelorszdgban és Csehorszag-
ban: a dohany-, papir-, és TV gyartas szinte kizarolag a kiilfoldi vallalatok
kezében van, és a privatizaciés folyamat még varhatdan tovabbra is kifejti
kiilfoldi toke vonzo6 erejét.

A kiilfoldi és belfoldi vallalatok kozott mérhetd hatékonysagbeli kii-
l6nbségek jelentkeznek, mely a legnagyobb Magyarorszag (2,9-szeres
1998-ban) és a legkisebb Esztorszag esetében (1,5-sz6ros 1998-ban). A fel-
sorolt orszagok f6leg az EU-piacra exportaljak termékeiket.

Eszlelheté azonban pl. Magyarorszag esetében, hogy a kiilfoldi
miikddotéke id6vel noveli a kidramldsok volumenét az illetd gazdasag fi-
zetési mérleg-egyenlegében, hiszen a profitrepatrialas tokekiaramlast ered-
ményez.

Szamos kozép-eurdpai orszagban a fejlédést, piacgazdasagra vald atté-
rést célzd reformok a stabilizacids jellegrol ndvekedést Osztonzd jelleglivé
valtak. Magyarorszag messzemenden komplex miikoddtoke-bedramlést
0sztonzé reformokat dolgozott ki, 4m ennek konkrét hatdsa nehezen
mérhetd, hiszen a helybeli gazdasagi kontextus is befolyasolhatja a be-
aramlo tokét.

A kelet-eurdpai orszagok helyzete

A kelet-eurdpai és kozép-eurdpai orszagok gazdasagi helyzetét Osszeha-
sonlitva kitlinik, hogy az eldbbiek kevésbé fejlettek gazdasagilag, kevesebb
kiilfoldi toke aramlik be az orszagba, tehat, az atalakulas kontextusaban
tekintve Oket, lemaradnak a kozép-eurépai orszagok csoportjatol.” Annak
érdekében, hogy ezen a helyzeten véltoztassanak, a kelet-eurdpai orszagok
kozott sziiletett egy egyezmény, a Balkan Stabilitasi Egyezmény, melynek
célja a tagorszagok jovobeni fejlodésének eldsegitése, a befektetési kocka-
zat csOkkentése és miikoddtoke bedramlas eldsegitése.

1998- 2000 kozott a GDP rohamszer(i novekedést ért el Magyarorsza-
gon, Lengyelorszdgban és Szlovénidban, mig Romanidban és Horvator-
szagban (a védett atvaltas kovetkeztében) Csehorszdghoz és Szlovakidhoz
hasonldéan ez a ndvekedés lasst, szinte alig észlelhetd volt. Azon kelet-
eurdpai orszagok esetében, melyek gazdasagi helyzete 1ényegesen elmara-

7 World Investment Report 2000: Cross n border Mergers and Acquisitions and Development, United
Nations Conference on Trade and Development, United Nations, NY
World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the Challenge of Development, United
Nations Conference on Trade and Development, United Nations, NY.
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dott, a bedramlo téke inditd szerepe felbecsiilhetetlen lehetne a gazdasagi
novekedés beinditasara.

A privatizacio és a KMT

1997-1999-ben a KMT bearamlas a legmagasabb volt Bulgaridban,
Horvétorszagban ¢és Roménidban a meggyorsult privatizacios torekvések
kovetkeztében. Ennek oka a megndvekedett kiilsd és belsd addssag csok-
kentésében kereshetd. Lényegében az dallami eszkozok kindlata az, ami
meghatarozza a privatizacié révén vonzott kiilfoldi miikodotéke nagysagat.
A kelet-europai orszagok korében ez kevésbé miikodik hatékonyan, mint a
kozép-eurdpai orszagok esetében, mivel kisebb a tdékebedramlas. Roméania
esetében, akarcsak Bulgéridban az elsddleges privatizacid véglegesitésének
tervezett idépontja 2001. december. Elsddleges privatizacio alatt a szerzok
nem szamitjadk a kozmii-szolgéltatok csoportjat is. A vallalat vezetését a
menedzsment latja el, azonban Romadnidban az éallam szerepe még jelentOs.
Az orszagban kiilondsen nagy gondot jelent a hatalmas volumenti, csédben
1évé gyartelepek esete, amelyek tulzott munkaerdt foglalkoztatnak, bezara-
suk komoly szakadast jelenthet a gazdasagi fluxusokban, és az allam még
nem szdnta rd magat drasztikus Iépésekre (pl. olajipar Roménidban vagy a
telekommunikaci6 Bulgériaban).

Masrészrél a masodlagos, tézsdén keresztiili privatizacido szépen halad
elére, (pl.: az osztrdk BrauUnio sorfézde megvasarolt hdrom romaniai
sorfézdét; vagy a Sidex-Galati acélkombindt kiarusitasa). A mikroszféraban
1étrejovd privatizacio, mely kiilfoldi tékével finanszirozott, sokkal mélyebb
¢s hatékonyabb transzformaciot eredményezhet, mint a helybeli téke altal
elérhet6 hatas.

A kelet-eurdpai orszagokban befektetd kiilfoldiek kore megegyezik a
kozép-eurdpai orszagokban befektetOkével. A 6 tOke-exportdrok Németor-
szag, AEA, Hollandia, Ausztria és Olaszorszag, de fellelhetéek a szomszé-
dos orszagok képviseldi is, mint pl. Torokorszag, Gordgorszag vagy éppen
Korea és Kuwait.

A bankszektor kulcsszerepet jatszhatna az atmenet éveiben, de a rossz
hitelek volumene nyomadasdra konszolidacids intézkedésekre volt sziikség:
1996-ban Bulgaridban, majd késébb Romanidban és Macedonidban is.

A privatizaci6 sordn az allam altal eladasra kinalt eszk6zok iranti ke-
reslet nem tul nagy a kelet-eurdpai orszagokban, tehat nem elegendd a kolt-
ségvetési deficit potlasara. Ugyanakkor ezen orszagokban az allam szerepe
még jelentds.
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Reformok

Szamos kozép-eurdpai orszdgban a fejléddést, piacgazdasagra vald attérést
célzd reformok nélkiill a finanszirozashoz oly sziikséges toke elmaradhatott
volna az orszagtol. Ezek komplex miikoddtoke-bearamlast 0sztonzd reformo-
kat dolgoztak ki, &m ennek konkrét hatdsa nehezen mérhetd, hiszen a helybeli
gazdasagi kontextus is befolyasolta a bearamld tokét. A kelet-eurdpai orsza-
gokban ezekre a reformokra még inkabb sziikség van, hiszen itt alacsony a
tokeakkumulacio, és a vamkorlatok miatt csekély a kiilfoldi befektetok aranya.
Bulgaridban ¢és Macedonidban kiilfoldi miikodotoke-bejovetelt 6sztonzdé hi-
vatalok létesiiltek. Horvatorszagban kiilfoldi tokét 6sztonzo tdrvény sziiletett

1999- ben. Roméniaban csokkentették ugyan a vamadokat, és részletes
0sztonzd politikat dolgoztak ki a régiofejlesztésre, valamint a kisvallalkozasok
menedzselésére, amde a kiilfoldi mikodotéke vonzasat eredményezd refor-
mok nem sziilettek meg még. Ezeket az éves koltségvetési tervek, valamint a
kormany gazdasagpolitikai dontései kellene, hogy tartalmazzak. A kormanyok
pozitiv diszkrimindciot folytatnak egyes nagy fontossagli befektetok javara, de
ez nem illet meg minden érdekl6dot. Ezért sajnos a kis és kozepes kockazati
toke-vallalakozasok eleve kizartak ebbdl a korbdl, mivel éves realizalt profit-
juk, illetve a befektetett idegen toke aranya nem ér el bizonyos mértéket. Ro-
mania esete azért is eltérd a tobbi orszdgokétdl, mert itt a Nemzetkozi Valuta-
alappal kotott szerzodésekben a Valutaalap azon a véleményen van, hogy a
kiilkereskedelmi mérleg deficit-csokkentésének és a makro-stablizacio eléré-
sének érdekében az orszdg nem kellene kedvezményeket adjon a kiilfoldi
befektetOknek.

A privatizaciés politika sok mindent elarul a varakozasokrdl is, hiszen
tiikkr6zodnek benne a munkaerdpiac, a kdrnyezet és régiofejlesztés iranti elva-
rasok is a kormanyzat részérdl. A nagy privatizacidos projektek tobbnyire fel-
tételeznek kiilfoldi miikodotoke bearamlast is. Ebben az esetben a privatizaci-
0s intézkedés egyben kiilfoldi mukodotoke-vonzo stratégianak is mindsiil.
Noha az ajanlati ar donté fontossagu, a nagy vallalatok esetében fontos a
jovébeli alakulas is (K+F, ujabb befektetések stb.). A potencialis befektetok
terveit elemezve, az ajanlott arbol mar kovetkeztetni lehet annak szandékara is
a befektetéssel kapcsolatban. Minél nagyobb Osszeget igér, annal kisebb a
kockazata annak, hogy ne a jovedelmezdség érdekében cselekedjen.

Az piacgazdasagra vald atmenet éveit a kelet-europai orszagokban nem
jellemezi a hatékony torvénykezés. A gyakori torvény ¢&s hatdrozat modo-
sitdsok elriasztjdk a kiilfoldi tokét, novelik az orszag kockazatat. A régiod
orszagai szamdara a piacok reintegracidja fontos lehetne a termeldiparban
valo befektetések novelése érdekében. A vamkorlatokat csokkenteni kelle-
ne, és a szabalyozast hatékonyabba tenni, a biirokratikus és korrupt admi-
nisztraciods rendszert meg kellene sziintetni.
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Hogyan magyarazhato az alacsony KMT? Romania kozelebbrol

A kelet-europai orszagok esetében az elmaradottsag részben a mult ha-
tasaival is magyardzhat6. A kommunizmus korszakat kdvetd liberalizacio,
még a romaniai, fokozatosan alkalmazott formajaban is sokkhatast valtott
ki, mivel a strukturalis valtds gyokeres volt. Stlyos egyenlétlenség alakult
ki a gazdasag struktirajaban, amely Cérintette egyrészrol a termeldeszko-
zoket gyartd iparagat és a fogyasztasi javakat gyartd dgazatokat, a villamos
energiat szallitd és fogyasztd iparagakat, a termeldipart és a mezdgazda-
sagot stb.® Ezekben a pillanatokban a kiilfoldi befekteték profitalhattak a
politikai helyzetbdl 0j piacok bevonasaval, kihasznalva a belsé termeldk
pillanatnyi gyengélkedését. A legyengiilt belsd piacot ekkor az allam jonak
latta védeni szubvenciok, vamok segitségével, ami a kiilfoldi befektetoket
elkedvetlenitette.

Szintén hatraltatd dolog, hogy a kormany nem minden esetben tudja
megkiilonboztetni a kiilfoldi miikodoétoke-bearamlas O0sztonzését célzd és a
makrostabilizacid elérését szolgald rendelkezéseket. A kettd ugyanis csak
kis részben fedi egymast. Ugyanakkor Romdnidban a kiilfoldi miikodo-
tokére vonatkozdéan nem sziilettek 06nallo szabdlyozasok vagy motivacios
rendelkezések, ezeket tobbnyire a régidfejlesztés és befektetések kapcsan
emlitették.

Romaéniaban 1997-2000 kozott a kovetkezd kiilfoldi miikodotokét érintd
hatarozatok ¢és torvények voltak (vannak) érvényben:

— 1996 vége—1997 eleje: a 35/1991-es torvény hatalyon kiviil helyezé-

se, mely pozitiv diszkriminéciot biztositott a kiilfoldi befektetOknek (2-

5 éves adomentességet, garanciat vallalt a jovobeli torvényvaltoztatasok

ellen);

—1997. jlnius: Siirgdsségi Kormanyrendelet — 31/1997, mely a

nagy befektetok érdekeit szolgalta, ¢és kevesebb kedvezményt tar-

talmazott, mint a korabbi torvény;

— 1997. december 30.: a 92/1997 Siirg6sségi Kormanyrendelet a

kiilfoldi  beruhdzasok 0Osztonzésére (egyenjogusag bevezetése kiil-

foldi és belfoldi vallalkozasoknak egyarant), am a vamok visszadl-
litasat szorgalmazta;

—1998.  december: a  mikodotoke-befektetések  szabalyozasara

meghozott 241 sz. Toérvény;

— annak ellenére, hogy az 1998 végén meghozott térvény 5 évig

nem volt megvaltoztathato, 1999 mdajusaban a Koltségvetési Tor-

8 POPESCU, Dan Dumitru: Analiza eficientei in comertul exterior. Constanta, 1999. Ed. Menora. p. 4.
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vény megsziintette hatalyat. Ez azt jelentette, hogy 1999. janudr 1-
jétdl a megigért add és vammentességeket visszavontdk a kiilfoldi
befektetoktdl  (Akmaya-Peromidia, Britten Norman —  Aerostar
Bacau konfliktushelyzet);

— 1999. majus: az 50 milli6 USD értéket meghaladé kiilfoldi miiko-
dotoke esetében bizonyos engedményeket visszaallitottak a 67/1999
Rendelet révén;

— 297/2000 sz. Rendelet, mely a kis és kozépvallalkozasok tdmo-
gatdsaként sziiletett: a visszatartott ¢és befektetett profit adomentes-
sége, az importalt felszerelések, gépek, know-how vammentessége,
a tarsasdgi ado kozel 20%-al vald csokkentése, amennyiben az
el6z6 évhez képest 10%-al tobb alkalmazottat foglalkoztat;
— 2001 — az ) kormany a gazdasagi ndvekedést célozza, mint min-
den el6z8, és a Nemzetkdzi Valutaalappal tjabb standby hitelfel-
vételt targyalt meg. Tény, hogy nehéz olyan gazdasagpolitikdt é&s
koltségvetést alkotni, amely kielégiti mind a Nemzetkézi Valuta-
alap altal megkovetelt hosszi tavl stabilitast (csokkend koltségve-
tési deficit, kisebb inflacié) és a gazdasagi novekedést eldsegitd
koltségvetési kiadasok féken tartdsat. Anndk ellenére, hogy a kor-
many inflacio-csokkenést remél, nyoma sincs anti-inflaciés politi-
kanak, és ha ezt tényleg szeretné, akkor mindenképp expanzids ter-
veket kellene szovogetnie. A kiilfoldieket megilletd kedvezmények
esetenként igényelhetéek — a hatranyos helyzetli régiok, szabad ke-
reskedelmi zo6nak, turizmus ¢és olajipar elsébbséget élveznek. (Dae-
woo, Solectron, Continental elemzések) ° . Itt adomentesség és
vammentesség illeti az importbol szarmazod gépeket, berendezése-
ket, szallitasi eszkozoket és amortizalodo fix eszkozoket;
— 189/2001 szdmu Torvény: melynek értelmében a targyi és nem
targyi befektetésekre forditandd profit addjanak 50%-os csokkenté-
sét irja eld (a 15/1994 sz. Torvény rendelkezéseinek megfelelden).
Ez a hektikus ingadozds a tdrvénykezésben (a zavaros tulajdonosi vi-
szonyok), amely a fenti idOszakot jellemezte nem vetett til jo fényt az or-
szagra, ¢s kivaltotta a kiilfoldi téke menekiilését is az orszagbol. Emlitésre
mélté a Solectron (amerikai vallalkozas az energiaiparban) esete, amely
5000 Uj munkahely megteremtését tervezte Temesvaron, de a torvénykezés
ebbe beleszolt, és végiil a tervek nem valdsultak meg. A Continental AG
esete hasonld, amely a gépkocsigumi-gyartas teriiletére akart beruhazni
nem kis volumenti tokét.

9 BOTEZATU, Claudia: Volumul investitiillor strdaine directe a inregistrat o scadere continud in ultimii
ani. Ziarul Economic, 19 Februarie 2000.
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A kormany tervezi egy kizarolag kiilfoldi mikodotokét 6sztonzo és kiil-
foldi befektetoket favorizald torvény megszavazasat, de ez nem zokkeno-
mentes, hiszen logikai hidnyossadgai vannak, mely visszhangot keltett a mé-
didkban is.'® A 332/2001 sz. Torvény javaslata az 1 milli6 USD érték fo-
lotti befektetéseket négy kedvezménnyel szeretné 0sztonozni, melyekbol 2
homalyosan van megfogalmazva (a tarsasagi adokedvezmény igénybevé-
telének idOpontja, a vamkedvezményt élvezd javak listaja) és a harmadik-
nak nincs gyakorlati értelme (az AFA utdlagos visszaigénylése, melynek
értelmében a kiilfoldi befektetonek gépeket szallitdé belfoldi vagy kiilfoldi
véllalkozé ne igényelhessen AFA-t, de ugyanakkor & fizesse azt ki az 4l-
lamnak). Tehat olyan meghatarozasok ezek, melyek nemhogy a kilfoldi
befektetd szamara novelik a kockazatot, de a belsé termelést és egylittmii-
kodést sem 0sztonzik.

A kiilfoldi mikodotoke érzékelése a kiilfoldi vallalatok hazai- ¢€s kiilpi-
aci részesedésével torténhet. Romadnia, sajnos, ebben a tekintetben igencsak
le van maradva, hiszen 1999-ben az 0Osszes hazai termelés csupan 14%-a
realizalodott kiilfoldi tulajdont cégeknél. De a kozép-europai orszagokhoz
hasonléan, a munkatermelékenység és a befektetési hajlanddsag nagyobb a
kiilfoldi cégeknél, mint a hazaiaknal. 2000-ben, a Kozponti Statisztikai Hi-
vatal becslései szerint a munkatermelékenység 14%-al nétt, viszont a redl-
bérek csOkkentek, a vasarloerd csOkkent és természetesen az életszinvonal
is. A két viszonyitdsi alap kozott az a kiilonbség, hogy Romadnidban az ex-
port hajlandosag kisebb, mint a kdzép-eurdpai orszagokban (export csupan
13%-a), ¢és export-novekményt csak azon ipardgaknal figyelhetiink meg,
melyeknek a termékekhez valé hozzdadott értéke csekély. Mindazonaltal a
kormany arra kényszeriti a nyersanyag exportéroket (pl. ocskavas, szines-
fémhulladék, ronkok), hogy komoly Osszeget fizessenek be egy erre a célra
elkiilonitett alapba.'' A hazai és kiilfoldi termeldk kozétti ellentétek minde-
gyik orszagban elofordultak. Tény, hogy a kiilfoldi mikodotoke segitett a
kozép-eurdpai orszdgokban a termékstruktira gyors és hatékony atalakita-
saban az EU piac kovetelményeinek megfeleléen (élelmiszer és autodipar).
A kiemelkedd ipardg ebben a tekintetben az inkabb export-orientalt konnyt-
ipar, mely olcs6 munkaerét foglalkoztat (textil és konfekcid, cipdgyartds ¢€s
butorgyartas).

Egyértelmii tehat, hogy a kiilfoldi mikddétoke az elmult években nem
volt a kormany érdeklédésének kozéppontjdban, sét elszomoritd, hogy a
2000-2004 kozéptavh stratégidban sem szerepel. '> Ha az idei év elsé ho-
napjait tekintjiik, megallapithatdé hogy a tavalyi (2000) év ugyanezen ido-

10 PREOTEASA Manuela: ,, fnainte de taxe scutiti-ne de gafe” .Capital, Nr. 29,2001 07 19
11 SPETEANU, loana: Exportatorii de materit prime sunt taxati dur. Capital, Nr, 28, 2001.07.12, p. 3.
12 Guvernul Romaniei; Strategia de dezvoltare economica a Romaniei pe termen mediu, 16 Martie 2000.
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szakdban a KMT befektetések 50%-al nagyobbak voltak. Ez a hatranyos
helyzet részint a rovidlatd kormanypolitika eredménye. A belfoldi termeldk
érzik, hogy nem vehetik fel a versenyt a kiilfoldi vallalatokkal egy atlatszo,
nyitott piacgazdasagban. Egyes szakértok furcsalljak, hogy sem az EU Bi-
zottsaga, sem a Nemzetkozi Valutaalap és Vilagbank nem kevesli a kiilfoldi
miikddotokével kapcesolatos intézkedéseket. 1990 utdn ugyan az EU szor-
galmazta az emlitett kozép-eurdpai és kelet-eurdpai orszagokban a kiilfoldi
mikodotoke-0sztonzést eldsegitdé ligynokségek 1étrejottét, és ez az Osszeg
Romaénia esetében meghaladta az 5 milli6 ECU-t, de a Roman Fejlesztési
Ugynokség nem sokat tett érdemben.

Kiilfoldi befektetok

A kelet-eurdpai orszagokban egyelére azok az ipardgak domindlnak,
amelyek erdsen toke és munkaerd-igényesek. A befektetési projektek tobb-
sége a helyi piacot célozza meg. Ezek nagyobb kockazatot véllalnak, mint
az export-orientalt kockazati tokevallalkozdsok. Ilyen export-orientalt val-
lalatok tevékenykednek Romadniaban, a konfekcid-, cipd-, butor- és épitke-
zésiparban. Ez a kategorizalas tipikus a kelet-europai orszdgokra. A bank-
szektornak fontos szerepe jut a befektetések finanszirozasdban, és Roméni-
aban a konszolidacio fajdalmas folyamatat két nagybank felvaséarlasa ko-
vette: 1999-ben a Fejlesztési Bankot a Societe Generale véasarolta meg, mig
egy évvel késobb a Banc Post-ba a General Electric Capital injektalt tokét.
A privatizacios folyamat huzddasa olykor kudarcba is fulladhat, mint pl. a
Bancorex (Kiilkereskedelmi Bank) esete. A bankok privatizacigja fontos
kiilfo1di miikodétéke-vonzerd a kelet-europai orszagokban.

Klaus Meyer hat pontban Osszegezte a kiilfoldi befektetdk érdekeit: a
gazdasagi stabilizacid, privatizacid, megujuld politikai hattér, a nemzetkozi
kapcsolatok és kereskedelem orientacioja, 0j piacok, olcsé munkaerd.

Mezei'® a kovetkezd elényeit sorolja fel a Roméniaban valo befekteté-
seknek:

— 23 milli6 belfoldi fogyasztd, K6zép-Eurdpa méasodik legnagyobb piaca;

— olyan fontos elagazd, amely 1000 km-es sugaru korzetben kozel 200
millié fogyasztot igér;

— hajozasi elényok a Fekete-tengertdl az Eszaki-tengerig;

— relativ olcso, képezheté munkaerd;

— gazdag nyersanyagforrasok, gazdag agrar- és turisztikai potencial;

— szabadpiacra vald belépést biztositd jogrendszer, mely nem diszkri-
minans jellegii.

13 MEZEIL, Lucia: Concentration Analysis of Foreign Direct Investment in Romania. IWE, Bucharest,
Research Paper, 1995
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Mindezek mellett a kiilfoldi befektetoknek joguk van kiilonboz6é ingat-
lanokat, foldet, allami értékpapirokat vasarolni, melyek hozamai az orszag-
bol vald profitkivonas alkalmaval adomentesek. Joguk van minden olyan
szervezeti format létesiteni, amelyre egy belfoldi befektetd is jogosult,
ugyanakkor kiilonb6z6 garancidlis jogokkal is rendelkeznek.

A térség legnagyobb befektetSjének Osszességében az EU és az AEA
szamit (Németorszag, Hollandia, Ausztria, Olaszorszadg). Azonban jelentds
tokét képvisel Gorogorszadg és Tordkorszag is, valamint Korea (Daewoo —
legnagyobb befektetd) és Kuwait is. A konnyliparon kiviil még felkeltette a
befektetdk figyelmét az élelmiszeripar, az Internetes cégek alapitdsa, a tele-
kommunikécio, a butor és gydgyszeripar, az elektronikai és haztartasi cik-
kek ipara is.

Az alabbi tablazat és diagram a részben vagy egészben kiilfoldi tulaj-
donu Gjonnan alapitott cégek aranyat mutatja az orszagban. (1990-1999).

A részben vagy egészben kiilfoldi tulajdonu cégek alapitdsa
és jegyzett tokéje megyénként
(1990. december—1999. szeptember)

Megye UJS;‘;:E :ZIZIIE;"“ Jegyzett kiilfoldi t6ke EEE;’ZI ;J?ijg:h
Db. % Mrd. lei % 1(\14‘“3" %
ollar
Arad 1620 23 7655 2,0 66,6 16
Bihar 1968 28 4279 11 70,4 17
Brasso 1801 2,6 3344 0,9 68,6 16
Kolozs 2859 41 769,6 2,0 77,9 1,9
Konstanta 2916 42 793,6 2.1 122.8 2,9
Temes 4160 6,0 2054,7 5.4 2511 6,0
Bukarest 37686 544 214752 56,6 22514 541
Romania 69244 100,0 37975 100,0 4613,7  100,0

Forras: O.N.R.C. In.: Piata Financiara, 1999. november. 88. p
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Részben vagy egészben kiilfoldi tulajdonu cégek
megyénként
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Mit tanulhatunk a kozép-europai orszagok esetébol?

A piacgazdasagra valo attérést meggyorsitotta a bedramlo kiilfoldi
miikodotoke, mely maga utan vonta a gazdasdg ndvekedését is. Ez a gazda-
sagi novekedés kezdetben alacsony volt, de késdbb felgyorsult. A 1990-es
évek masodik felének gazdasagi recesszidja a vallalati szektor ujrastruktu-
ralasat kivanta meg egyes orszdgokban, mint Csehorszag, Romania és Bul-
garia. Tehat ezeknek az orszadgoknak elsdsorban tOkebefektetésekre és a
jelent a multinacionalis cégek penetracioja.

Ugyanakkor nem szabad elfelejteniink, hogy a kiilfoldi mikddoétokével
kapcsolatban bizonyos negativ hatas is érezhetd lesz iddvel, pl. a repatrialt
profit.

Mi a teend6?

Az elemzett orszagok esetébdl nyilvanvalova valhatott szamunkra, hogy
elsdsorban a politikai és gazdasagi helyzet az, amin a kelet-eurdpai orsza-
goknak valtoztatni, javitaniuk kell. Ez azért is fontos, mert a térségre
jellemzd fokozott tdkedramlads lankadni latszik, és ezen koriilmények kozott
kell a régiot ujbol attraktivva vardzsolni a makrogazdasag eszkdzeivel. A
piacgazdasagra attérd orszagok esetében nem biztos, hogy a bonyolult,
komplex reformok vezetnek megoldashoz, inkdbb egyszeriibb reformintéz-
kedések sziikségesek:

— a politikai kockazat csokkentése a demokracia erdsitésével;

—a reintegracid tdmogatasa, a vamok ¢s tranzakcios koltségek csokkenté-
se, a fenntarthatd piacok novelése az export-orientacid elérése céljabol;

—a Dbefektetés-0sztonzé torvények, rendelkezések 4tlathatobbakka és
megbizhatobbakka kellene valjanak;
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—a tartésan veszteséges vallalkozdsok privatizacidja vagy bezéarasa, a
bankrendszer konszolidacidja, a kis ¢és kozépvallalkozasok tadmogatasa
fontos a piacgazdasag hatékony mitkddésének megteremtéséhez;

— az Allami Vagyon Alap szerepének megreformalésa;

—a tudastranszfer megvaldsitasa, a lakossag atképzése, amennyiben ez
sziikséges;

—a korrupcid6 megfékezése, a torvényhozod szervek atlathatdosdganak
megvalositasa;

— a tulajdonviszonyok tisztazasa, a jo befektetoi 1égkor kialakitésa;

— kiilfoldi és belfoldi befektetok egylittmitkddése.

Szamos esetben a kiilfoldi partner nem alkalmazkodik a szerzédésben
leirtakhoz (Romtelecom esete — gordg befektetd, amely megemelte a tele-
fondijakat, Tepro lasi — alkalmazottak elbocsatdsa). Ezek a kovetkezmé-
nyek elkeriilhetéek lehettek volna, ha a privatizacid sordn a korméany gon-
dosabban elokésziti a tendereztetést, ¢s a szerzodések tartalmat.

A helyzet nem til jo, de nem is reménytelen. A Ziarul Economic,
2001. marcius 1-jei szamaban emlitést tesz a kedvezményes hitellehetd-
ségekrdl ¢és forgalmi-, valamint jovedelemadod-kedvezményrdl a realizalt
exporttevékenységekbdl, melyek mar EU kiilfoldi miikodétdke-szabalyoza-
sok szerint vannak kialakitva. Hangstlyozza, hogy a Fejlesztési Minisztéri-
um ez altal 2002-2004-ben a befektetések 10%-0s novekedését célozta
meg, mig 2001-ben a kiilfoldi befektetések volumene meghaladja az 1,7
millidrd dollart (ez 9,7%-0s novekedést jelent az el6z0 évhez viszonyitva).
Az orszagba bedramlo miikodoétdke nagysaga valoban novekedhet, ameny-
nyiben az allam komoly fejlesztéseket végezne (tervek szerint 25 mld.
USD) az infrastruktiraban (utak, kikotok, repiilétér, vasuti fejlesztés).

A 2001-es évre tervezett gazdasagi novekedés 4%, a koltségvetési defi-
cit pedig a GDP 3,7%-a. A kormany a szocidlis problémak felmeriilését
elkeriilend6, még mindig 6dzkodik a struktiravaltas lehetdségétol. A Sidex-
Galati acélkombinat esetében is a privatizacio egyik feltételeként az
APAPS az alkalmazottak szamanak megdrzését irta eld. Ugyanakkor tdmo-
gatasban részesiti azokat a kis és kozép-vallalkozokat, akik j munkahelye-
ket teremtenek. Az aktudlis kormany fajdalom nélkiili struktiravaltast sze-
retne, amelyben az allam tovéabbra is jelentds szerepet jatszana a fontosabb
ipardgak finanszirozasaban. Belatja, hogy a munkanélkiiliség csokkentése
az uj munkahelyeket teremtd kiilfoldi toke vonzasaval érhetd el.
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A KMT befektetések volumene (mil. USD)

Cseh o. Magyar o. Roménia Slov akia

Forras: INSSE, 2001

A KPMG becslései alapjan'®, a Romanidba befektetd vallalatok szama
novekszik. A kivalasztott minta 80, kizarélag nemzetkozi cégekbdl Aall.
Ezek tobb mint fele tigy gondolja, hogy az elkdvetkezendd iddszakban
plusz profitot realizal, azok szama, akik ugy vélik, hogy gazdasagi pozici-
ojuk gyengiilt vagy enyhén novekszik (10%), és a megkérdezett cégek
40%-a konstans eredményeket prognosztizal. A foglalkoztatds szempontja-
bol 45% gondolja, hogy alkalmazottainak szama stagnalni fog, 45% — hogy
novekedni fog, mig a megkérdezett cégek 10%-a csokkenti az alkalmazot-
tak szamat.

A S&P értékelése szerint Romdania orszdg kockazata javult az utdbbi
idében." Ennek kovetkeztében az alacsony termelékenység és a piacgazda-
sagra valo attérés elnyuldsanak ellenére a kockéazati toke befektetések sza-
ma egyre ndvekszik.

A jovoben a stabilizacids politika kivitelezése, a vamegyezmények fel-
lazitdsa a befektetésekre vonatkozd torvények transzparenssé tétele kell a
mérvadd legyen. A nagy veszteséges vallalatok bezardsa illetve privatizaci-
0ja, a bankrendszer konszolidacioja és a kisvéllalkozoi szféra felkaroldsa
nélkiil nyitott piacgazdasdg szinte elképzelhetetlen. Minden orszdg a sza-
mara kedvezObb olyan politika kidolgozaséara kell, hogy torekedjen, legyen
ez egyszerlibb vagy komplex akar, melynek célja a korrupcid6 megfékezése,
az atlathatosag biztositasa.

14 ROSOGA, Valentina: Numarul companiilor care vori nvesti in Romania este in crestere. Ziarul
Economic, 27 ianuarie, 2000.
15 Ezen becslések szerint az orszag kockazata B-r6l minusz B-re javult (Forras: Capital, Nr. 24,2001.06.14)
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