MESZAROS Janos

MAGYAR

TOKEBEFEKTETESEK KULFOLDON

A kilencvenes évek elejét6l kezdve Magyarorszdg - a mikddétéke folyamatos importja mellett - egyre
jelentésebb szerepet jatszik a hazankat kérnyezé régié m(ikdodétéke ellatdsaban is. A tanulméany a
Szlovakiaba, Ukrajnaba/Karpataljaba iranyuld tékeexport ismertetését kdvetéen a kilfoldi befektetések
mikéntjét - modozatait és kockazatait - tekinti at a jov6beli vallalkozok vonatkozé déntéseit segitendd.

A magyar gazdasag atalakulasi folyamatanak egyik leg-
sikeresebb teriilete a magyarorszagi kulfoldi t6kebefek-
tetések. Az 1980-as években Magyarorszag mint m(iko-
détokeé importdr valt ismertté mind a befektetni va-
gyok, mind pedig a befektetésekkel kapcsolatos ta-
nacsadassal foglalkoz6 szakértk korében. A tendencia
eredményeképpen a kilfoldi t6két befogad6 orszagok
kozott elékeld helyet vivtunk ki, s a kelet-eurdpai régio
legkivanatosabb befektetési célpontjava valtunk. A ki-
lencvenes évek elejét6l kezdve azonban - elsdsorban az
er6s6dé magyar vallalkozoi réteg jovoltabol - Gj fejle-
ménynek lehetlink tanti: egyre jelent6sebbé valik a ma-
gyar vallalkoz6i t6ke orszaghataron kivili terjeszkedé-
se. Hazadnk az eddigi szinte kizardlagos t6keimportér
pozicié feldl a régid6 miikodstoké exportérévé kezd val-
ni. A befektetési 1az nagysagat jol mutatja, hogy 1994
masodik félévére a magyar cégek altal kilféldon alapi-
tott vallalatok szama meghaladta az 1300-at, a befekte-
tett t6ke nagysaga pedig a tiz milliard forintot.

Merre vandorol a téke,
ha magyar?

A magyar befektet6k preferenciaja az elmualt években
igencsak megvaltozott. Mig a nyolcvanas évekig els6-
sorban a nyugati (f6leg nyugat-eurdpai) piacokon vald
megjelenést tartottdk vallalataink a legfontosabbnak, a
KGST 0sszeomlasa 6ta a tékekivitel iranya elsdsorban a
kelet-eurdpai régio felé fordult. Ennek eredményeként
jelenleg a FAK orszagai, a volt Csehszlovékia &llamai -
Csehorszag és Szlovakia - valamint Romania a legdiva-
tosabb befektetési célpiac (orszdgonként 300-at megha-
lad6 szdmu vallalattal), mig a német nyelvterilet (els6-
sorban Ausztria és Németorszag) csak a 4-5. helyet fog-
laljak el a befektetdi top-listan az itt alapitott 170 tarsa-
séggal.
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Felmeril azonban a kérdés, miért megy a magyar t6-
ke kilfoldre ahelyett, hogy a belfoldi piacon nézne
Ujabb célpontok felé. A tendencia héatterében tobbféle,
gyakran egymassal dsszekapcsolodé okozati lancok hu-
z6dnak meg.

Ezek kézil a legjelent6sebbnek mindenféleképpen
azt a klasszikus kozgazdasagi érvet tartjak a szakembe-
rek, miszerint a hazai t6ke egy része a hatarokon tal ma-
gasabb hozamot képes realizalni, természetesen maga-
sabb kockazati szint mellett, mint a belféldi piacon. To-
vabbi lényeges szempont lehet egy kilfoldi befektetés
esetében, ha a magyar befektetd Kiterjedt tzleti, vevdi
vagy széllitéi kapcsolatban all egy kulféldi céggel, igy
az ebbe a cégbe torténd befektetésen keresztil stabili-
zalni tudja gazdasagi folyamatait. A fenti altalanos be-
fektetési szempontok mellett tovabbi, a magyar gazda-
sagi helyzethdl adodd indokok is szerepet jatszhatnak a
magyar téke kilfdldre aramlasaban. llyenek lehetnek az
adozasi szempontok, mivel egyes orszagokban, az dn.
adoparadicsomokban a hazainal jelentdsen kedvezébb
adozasi feltételek taldlhatdak. Egyes befektet6k eseté-
ben a forint, iranti bizalom hianya okozza a t6ke kulféld-
re vitelét.

A kornyez6 kelet-eurdpai orszagokba torténd magyar
befektetések esetében a jelenlegi tendencidk alapjan az
allapithaté meg, hogy els6dleges céljuk az orszagaink
kozotti kereskedelmi kapcsolatok stabilizalasa, a kom-
parativ elény6k minél gyorsabb kihasznalasa. Ezen alli-
tas alatamasztasara megvizsgaltuk két specialisan ma-
gyar befektetési célterlletnek nyilvanithatd szomszédos
orszag, Szlovakia és Ukrajna magyar befektetéseit.

Mit talal a befektet6 Szlovakidban?

A Csehorszaggal térténd szakitds utan Szlovakianak
elemi érdekévé valt, hogy minél vonzébbnak tlnjén a
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tol. Ezért a szlovak kormany eddig kiilénb6z6 addked-
vezményeket biztositott azoknak a vallalatoknak, val-
lalkozdsoknak, amelyekben a kilféldi téke tobb mint
harminc szazalékot tesz ki, de legalabb egymillié koro-
nanak megfeleld, valutban befizetett t6két jelent. Ilyen
esetben haroméves adémentességet kapnak, raadasul
gy, hogy ez a harom év csak az elsd sikeres nyereséges
évt6l szamitddik.

Hasonlé kedvezményben részesiilnek azok a kilfoldi
befektetdk is, akik ugyan t6kéjikkel nem részesednek a
vallalkozashan harminc szazalékkal, s egymillié koro-
nat sem ér el a befektetésiik dsszege, am a kialakitott
gazdalkodo6 egység az orszag elmaradott részein teremt
Uj munkahelyeket. Mivel azonban ezek az intézkedések
nem vonzottadk kiilondsebben a kilfoldi tékét, a szlovak
korméany az egész adorendszer modositasat tervezi.

A kilfoldi t6ke bearamlasanak és vegyes vallalatok
alapitasanak feltételeit Szlovéakidban tovabbra is a még
szovetségi Csehszlovakiaban meghozott toérvények sza-
balyozzék. A szlovak Kereskedelmi Torvénykonyv sze-
rint minden vallalkozést, amely az orszag terlletén mi-
kodik, regisztraltatni kell a szlovak cégbirésagon is,
fuggetlenil a székhelyt6l. Jelenleg 1 millio Sk alapt6ké-
vel mar alapithaté részvénytarsasag; ennek legalabb az
egyharmadat kell a kilféldinek letennie, ha vegyes val-
lalatrél van sz6. Korlatolt felel§sségii tarsasag esetében
a minimalis alaptéke 100 000 Sk, az alapitoknak egyen-
ként legaldbb 20 000 Sk-val kell belépniiik. Tehat kil-
foldi egyén mar hiszezer koronanak megfelel§ 6sszeg-
gel véllalkozhat Szlovakiaban. (A kozelmultban a kor-
many gazdasagi tandcsa nem hagyta jova, hogy kft-
alapitaskor legalabb 500 ezer koronat kelljen letenni.)

A szlovak korona a kereskedelmi-gazdasagi kapcso-
latokban konvertibilis. A hatalyos térvények értelmében
a profit az orszaghol szabadon Kkivihet§. A visszaforga-
tasat, illetve a t6kebearamlast jelentés adokedvezmé-
nyekkel probéalja serkenteni az orszag. Végeredmeny-
ben tehat vonzok a feltételek, csupan a transzformacios
elképzelések gyakori valtozasa nem az.

A Szlovak Tudomanyos Akadémia Kozgazdasagi In-
tézete nemrégiben érdekes tanulmanyt tett kozzé, amely
arra figyelmeztet, hogy az orszag eddig még nem ta-
pasztalt gazdasagi valsagat éli. A szakért6k emlékeztet-
nek arra, hogy az 1929-1933-as nagy gazdasagi valsag
idején Csehszlovéakiaban a gazdasag teljesit6képessége
27 szazalékkal esett vissza, mig Szlovéakiaban 1989-hez
viszonyitva a mult év végéig ez az arany 29 szazalékos,
mikdzben minden jozan el8rejelzés szerint 1994-ben to-
vabbi négy-hat szazalékos csokkenés varhat6. Az Aka-
démia kdzgazdasz prognosztai szerint ahhoz, hogy
Szlovékia gazdasaga elérje az 1989-es teljesitményét,
2000-ig évente hetven Mrd koronét kelletne befektetni a
termelésbe.

A hiteleket illet6en azonban abbdl a ténybdl kell kiin-
dulni, hogy a hatalmas ko6ltségvetési hiany miatt -
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1993-ban 28 milliard korona volt a negativ szaldé - a
Nemzetkdzi Valutaalap a tavaly megitélt 180 millié dol-
laros atalakitasi hitel felét folyositotta csupan.

A tékebefektetdk, akik mar bent vannak

Az eddigi tapasztalatok alapjan nehezen talalja meg az
utat Szlovéakiaba a kulfoldi téke. A Szlovék Statisztikai
Hivatal adatai szerint a mult év végén alig tébb mint tiz
Mrd korona, azaz 346 millié dollar kilfoldi t6ke miiko-
dott az orszagban. A legtdbbet az osztrakok fektettek be
Szlovékiaban, dsszesen 2,5 millidrd koronat, ami az
Osszes téke 24,5 szazalékat jelenti. A német t6ke rész-
vételi aranya is jelent6s, a 2,2 milliard korona 21,4 sza-
zaléknyi aranyt jelent, mig harmadik helyen az amerikai
téke van 1,4 milliard koronaval.

1992 végéig érkezett be az orszagba a legtobb kilfol-
di t6éke, 1992-ben 6sszesen 151 milli6 USA-dollar.
1993-ban a tékebearamlas 130 millié dollart tett ki, eb-
ben is fontos szerepet jatszottak a kdzvetlen eladasok,
amelyekkel a kormany az orszag devizatartalékainak ja-
vitasara torekedett.

Az 1994-es év elején kirobbant kormanyvalsag és al-
talanos politikai valsadg kovetkeztében a tékebedramlas
szinte teljesen megéllt, s bar napjainkban az Uj kormény
kulfoldi megitélése joval kedvezébb, a befektetni szan-
dékozok a szeptember végi el6rehozott parlamenti va-
lasztasok eredményeire varnak, addig legfeljebb csak
terepszemlére hajlandok.

Azon kivil, hogy soknak egyaltalan nem nevezhet6 a
Szlovékiabhan befektetett kiilfoldi t6ke, megoszlasa sem
igazan segiti a gazdasag atalakulasat. Osszesen 4500
vallalatban van ugyanis jelen az emlitett tiz Mrd korona,
mikdzben a KMART (Uzlethal6zatba az amerikaiak 995
millié koronat, a pozsonyi autogyarba pedig a Volkswa-
gen 960 milliot fektetett be. Ter(letileg is igen aranyta-
lanul oszlik meg a kilféldi téke, hiszen maga Pozsony
az Osszes befektetés 53,8 szazalékat nyeli el, a masodik
helyen lev6 popradi jaras mar csak 8,9 szazalék befekte-
tést tudhat a magaénak, mig a harmadik helyen levé ho-
monnai jaras csupan 8,1 szazalékot.

Az sem nevezhetd szerencsésnek, hogy a kilféldi t6-
kének minddssze 10,2 szdzaléka er@siti a bankszférat,
mig az épit6iparba csupan 2,1 szazalék, a kdzlekedéshe
és tavkozléshe pedig még ennél is kevesebb, minddssze
0,5 szézalék. A feldolgozoipar és a kereskedelem vezeti
a listat. Ez a két agazat nyeli el az dsszes t6ke mintegy
75 szézalékat.

Magyarorszag helye a t6kebefektet6k kdzott

Az eddigiek soran hatvannyolc orszaghol érkezett Szlo-
vakiaba t6ke. Magyarorszag a rangsorban igen el6kel6
helyen &ll, hiszen a tizenkettedik a kilfoldi befektet6k
sordban, s6t a megalakitott vegyesvallalatok szamat te-
kintve még elébbre tart: 6tddik-hatodik. Ez ugyan meg-
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lehet6sen kedvezének tiinik, am figyelembe kell venni
azt, hogy a Szlovékidban tortént kilfoldi t6kebefekteté-
sek 0sszege 1993 végeéig nem érte el a 350 millié dol-
lart, s ezen belil a magyar t6ke aranya minddssze két
milli6 dollar koral van. A tavaly év végi adatok szerint
pedig 4251 szlovék vallalatban volt jelen kulfoldi érde-
keltség, s ebbdl 350-360 esetében van sz6 magyar cég
befektetésér6l. Azaz megfigyelhetd, hogy a magyar t6-
kekivitel szempontjabol egy vallalatalapitasra atlagban
csupan ot-hatezer dollar jut, ami meglehet6sen csekély
0sszeg.

A mult esztend6ben a Nemzetkdzi Gazdasagi Kap-
csolatok Minisztériuma huszonkét esetben adott ki en-
gedélyt vallalatalapitasi célu szlovakiai tékebefektetés-
re. Szlovakiaban - a tébbi olyan orszagtol eltéréen, aho-
va magyar t6ke aramlott - hatarozottan jellemzé a ki-
sebbségi tulajdon, azaz tdbb megszerzett cégben is ot-
ven szazalék alatti a magyar részesedés. Természetesen
északi szomszédunknal is, mint gyakorlatilag minde-
nitt, a kereskedelmi profil a legjellemz6bb - mind-
Ossze egy engedély szélt idegenforgalmi tevékenységre
-, am ezen belil kiemelhet6 a mez6gazdasagi termékek
kereskedelmével foglalkozd, magyar tékerészesedéssel
m(ikdd6 vallalatok tdlstlya. Csak tavaly 6t cég alakult
meg ezzel a céllal.

A huszonkét vallalat kozil egyébként kettd jegyzett
150-200 ezer dollar érték(i befektetést, a tObbiek - a
fent emlitett szamokbdl is kovetkez6en - ennek joval
alatta maradnak. Jellemz§ a nagysagrendekre, hogy van
olyan magyar vallalat, amely ezer dollaros befektetéssel
34 szézalékos részesedést tudott szerezni maganak egy
szlovakiai cégben.

Szlovékiadban egyébként egyértelmiien megallapitha-
to, hogy a magyar t6ke leginkébb az orszag déli részén
jelent meg, Dél-Szlovakiaban, a magyarok lakta tertile-
teken. Az idegen t6ke amugy is rendkivil egyenetlen
megoszlasat érzékeltet6 statisztikak azt is megmutatjak,
hogy Szlovékianak éppen erre a teriiletére, a kevéssé
fejlett délkeleti orszagrészre, mas, nem magyar téke
csak elenyész6 mértékben érkezett.

Jellemz6 egyébként az is, hogy a létrejott kereske-
décégek javarészt szlovak termékeket exportalnak Ma-
gyarorszagra, és nem forditva. Osszességében a Szlova-
kidba iranyul6 magyar kivitel tavaly minddssze szaz-
szaztiz millié dollart jelentett, mikézben onnan mintegy
200-210 millié dollar értékben exportaltak Magyaror-
szagra. Ennek oka a szlovak termékek alacsony éaraban
keresendd, amelyek még a vam ellenére is igen vonzéva
teszik az onnan érkez6 arukat.

Mit talalnak a befektet6k Ukrajnaban?
A magyar befektetési célpiacok kozott specialis szere-
pet jatszik Ukrajna is. Ebben az orszagban azonban

mindmaig - és ki tudja még meddig - alig mozdultak el
a holtpontrdl az ukran gazdasagi reformok. Havi szaz
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szézalék folotti az inflacio, a kalfoldi t6kebefektetések-
re vonatkoz6 térvényi szabalyozas finoman szdlva ,.hia-
nyos“. Egyaltalan nem a kivant irdnyba befolyasoljak
példaul a kilfoldi vallalkozok befekteti kedvét a kii-
16nb6z6 joghézagok, garancialis hianyossagok, a szov-
jet rendszert6l atorokolt allami birokracia mértéktelen
burjanzésa, az orszag katasztrofalis gazdasagi helyzete
és politikai bizonytalansaga, a hiperinflaci6. Beruha-
zasvédelmi garancidk nem léteznek, a kormany birok-
ratikus gépezete pedig olyan, mint ,,az Utveszt6, amely-
nek minden forduldjaban egy Minotaurosz all*“. Az uk-
rajnai szakemberek ennek ellenére mégis ugy vélik,
hogy most van itt a pillanat a kilfoldi befektet6k szdma-
ra, amikor még aranylag kis anyagi aldozatok aran és
kildndsebb ,tilekedés” nélkil megvethetik a labukat az
orszéagban.

Jellemzé modon a legjelent6sebb beruhdzasok tobb-
sége egyel6re az lzleti élet mikodéséhez nélkiildzhetet-
len infrastruktlira megteremtését, azaz a telekommuni-
kacié és a megfelel6 nemzetkdzi légikdzlekedési kap-
csolatok fejlesztését, valamint a sziikséges ingatlanok
felépitését célozza. Ennek ellenére, a legkisebb cégeket
is beszamitva, a kiilféldi érdekeltségek nyolcvan szaza-
Iéka a kereskedelmi és a kozvetitd szféraban tevékeny-
kedik, ipari termeléssel csak tizendt szazalékuk foglal-
kozik. Utébbiak, a fogyasztasi cikkekben érdekelt 6ri-
ascégek - mint példaul a PepsiCo, a BAT Industries, az
Otis Elevator, vagy a Tetra Laval - most akarjak mega-
lapozni kés6bbi biztos, mi tobb, vezet6 helyilket a hatal-
mas piacon.

Az ukrén statisztikai hivatal a kdzelmultban - torté-
nete soran el6szor - kozoélt hivatalos adatokat az orszag-
ba aramlé kolfoldi befektetésekrdl. Eszerint eddig mint-
egy 1,2-1,5 milliard dollar érkezett az ukran gazdasag-
ba, s csak az idei év elsé negyedében 180 millié dollar
volt a kilféldi beruhazasok értéke, ami a tavalyi év azo-
nos idészakadhoz képest kdzel negyvenszazalékos nove-
kedést jelent.

Az ukran kiilgazdasagi minisztérium ennél kissé ma-
gasabbra, 1,9 milliard dollarra becsili - hiszen megbiz-
hat6 adatok tavolrél sem allnak rendelkezésre - a Kkil-
foldi befektetések teljes 0sszegét. EbbSl 630 millio ta-
valy mjus Ota érkezett az orszagba, akkor lépett ugyan-
is életbe a kiilfoldi beruhazéasok rendjét Ujraszabalyozo,
nagy mértékben maddositott rendelet. Ez utdbbi 6sszeg-
nek - de tobbé-kevéshé alighanem igaz ez a kevéshé
nyomon kovetett kordbbi id6szakra is - hetven szazalé-
ka a vegyesvallalat és mintegy 18 szazaléka van teljesen
kialféldi tulajdonban. A maradékot az allamigazgatasi
szervekkel kormanymegallapodas alapjan létrejott val-
lalkoz&sok teszik Ki.

Az utdbbi idében mindazonaltal nem kevés maédosi-
tés, kiigazitas tortént az ukran gazdasagi torvényekben,
amelyekkel a kalfoldi befektet6k érdekl6dését szeretnék
felkelteni, valamint elfogadtak a , Kilfoldi beruhazasok
Osztonzésének* allami programjat. Abban legfontosabb
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teriiletekként a mez6- és erdégazdasagi komplexumo-
kat, az egészségligyet, a kdnnyl- és a vegyipart, a
gépgyartast, a fémkohaszatot, az energiaszektort, vala-
mint a kozlekedési és a tavkozlési infrastruktirat jeldl-
ték meg.

Az ukran szabalyozas szerint a vegyesvallalat, vagy a
teljes mértékben kulfoldi tulajdonban levé cég megala-
pitdsdhoz az orszagba t6keként bevitt targyi apport
mentesiil a vam és az importadd alél, akarcsak azok a
targyi javak, amelyeket a kiilféldi munkasok ellatasa ér-
dekében szallitanak Ukrajndba. A kilféldi tulajdond
vallalatoknal megtermelt aru, vagy amelyet ott egy bi-
zonyos meghatarozott mértékben feldolgoztak, s meg is
kapta az Ukran Kereskedelmi-lpari Kamara igazolasat
arrol, hogy az sajat termék, export esetén nem esik hato-
sagi engedélyezési kotelezettség ald, és a kvotak sem
vonatkoznak ra. Ot évre mentesiilnek a profitadé aldl a
kulfoldi tulajdond cégek, hacsak nem lottdval vagy
egyéb szerencsejatékkal, kasziné, jatékterem, vagy
videoszalon m(kodtetésével, illetve egyéb rendezvény
megszervezésével, tovabba nem anyagi javak bérbe
adasaval foglalkoznak. Az orszagbdl kivitt profitot
azonban tizendt-szazalékos adé terheli.

Am az ukréan térvények megkilénbodzetnek Ggyneve-
zett ,,mindsitett kulfoldi beruhdzasokat”, amelyeknek az
alapito t6kéje bankok és pénzintézetek esetén legalabb
szédzezer dollar érték( készpénz, vagy targyi apport, mas
cégeknél pedig ez az 6sszeg Otvenezer dollar. S a kil-
foldi téke aranyanak legkevesebb hisz szazaléknak kell
lennie. Az dtvenezer dollarnal kisebb, de tizezernél na-
gyobb alapt6kéjd, kulféldi tulajdond cégek egy évig ré-
szesilnek a ,,mindsitett kulfoldi beruhdzasokéval“ azo-
nos adokedvezményben.

Tovabbi add-, vdm- és hitelkedvezmények, valamint
biztositasi garancidk abban az esetben kaphatok, ha a
kialféldi beruhdzas dj munkahelyeket teremt, tovabba
modern, kornyezetbarat, anyag- és energiatakarékos
technoldgidkat honosit meg, a lehet6 legteljesebb mér-
tékben az ukran nyersanyagokra épit, és termékei ver-
senyképesek a nemzetkdzi piacon.

Az Ukrajndban bejegyzett kilféldi tulajdond cégek-
nek jogukban all megszerezni mas, az orszag teriiletén
levé vallalat részvényeit és egyéb értékpapirjait, illetve
beszallhatnak az allami vagyon privatizaciojaba. Sajat
tulajdonukat pedig zalogként felhasznalhatjak minden
kotelezettségiik teljesitésénél, illetve bérleti szerz6dés
kotésnél. Garancidkkal rendelkeznek az ukrajnai tor-
vénykezés valtozasai ellen, s a torvényesség betartasa
esetén sem az allamositas, sem a vagyonuk elkobzéasa
nem fenyegetheti 6ket. Joguk van arra, hogy a kormany
helytelen, az érvényes torvényekkel ellentétes Iépései,
vagy éppen meg nem hozott intézkedési nyoman kelet-
kezett karukat, elmaradt hasznukat megtérittessék.

A legjelent6sebb befekteték

Az orszagban 1994. januar 1-jén 2530 vegyesvallalat
m(ikddott, amelyek legtdbbjét, 651-et lengyel cégek je-
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gyeztek. Aligha meglepd, hogy Oroszorszag a masodik
a sorban, kissé talan furcsabb, hogy az Egyesiilt Alla-
mok csak a harmadik, de tény, hogy Kijevben példaul
egyértelm(en az amerikai t6ke dominal, A kilféldi téke
altal leginkabb elényben részesitett teriiletek Kijev,
Odessza és a Krim-félsziget, &m vannak olyan megyék,
ahol szinte nincs is kilféldi érdekeltség, azaz a befekte-
tések értéke nem éri el az egymillio dollart sem.

A vegyesvallalatok terén Magyarorszag is ott van az
elsd tiz kdzott a maga mintegy 360 vallalkozasaval. Eb-
bél 1992-ben 65, a mult évben pedig 78 cégbejegyzés
tortént, el6bbi esetben mintegy 310, utdbbiban 664 mil-
li6 forint t6kerész bevitelével. Tavaly egyébként Ukraj-
na els6 izben el6zte meg Romaniat a magyar résztulaj-
donl cégbejegyzések szamat tekintve. Ukrajna tehat az
elsé helyre kertlt kilféldi cégalapitasaink soraban -
persze csak a mennyiség, és nem a t6kebefektetések
nagysaga terén. (A vallalatalapitasok tébb mint fele
tizezer dollar alatti t6kével indult.) Figyelemre mélt6
tendencia, hogy mig két évvel ezel6tt az Ukrajnéba Ki-
vitt magyar téke 91 szdzaléka volt targyi apport - példa-
ul hasznalt gépek, irodaberendezések, telekommunika-
cios eszkdzok, de szo lehetett magar6l az induld
arukészletrdl is, amelyet az esetek tobbségében nem
csupan folértékeltek, de jo lehetdség volt arra is, hogy
megszabaduljanak az elfekvd raktari készletektél -, ad-
dig ennek az aranya 1993-ban 55 szazalékra cstkkent.
A vegyesvallalatok tébbségére jellemz8 az 6tven szaza-
lék korali magyar tulajdonarany, hiszen mar csak a
gyorsan valtoz6 gazdasagi feltételek miatt is kiiléndsen
fontos a helyi partnerek bevonasa. A magyar vallalko-
z0k érdeklédése némileg eltér a kiilfoldi befektet6kétdl,
hiszen egészen 1993-ig szinte kizar6lag Karpataljara
koncentraltak, s ma is itt sszpontosul a magyar beruhé-
zasok negyven szazaléka.

Szakért6k szerint hossz( tavon a magyar t6ke ukraj-
nai jelenlétének a legfébb esélye az lehet, hogy igéretes
kozbiilsé allomas az Oroszorszaggal és a posztszovjet
térséggel kialakitandé kapcsolatokban. Szomszédunknal
ugyanis egyel6re olcsébb a munkaer, mint Oroszor-
szaghan, egyduttal a termel6i kapacitasok Ukrajnaba te-
lepitésének is - a foldrajzi tavolsdgok miatt - alacso-
nyabbak a koltségei, s az ellen6rzés is kénnyebb lehet.
Ma még azonban a magyar t6ke Ukrajnaban - mint kiil-
foldon altalaban - elsésorban a kereskedelemben érde-
kelt.

Az elmult évek tapasztalatai szerint Ukrajnaban ko-
moly gondokat okoz az épitSipari kapacitasok hianya, s
e téren a magyar cégek vitathatatlanul versenyképesek -
ez ugyancsak lehet a jovd Utja. Egyébként jellemzd,
hogy Ukrajndban ma a legnagyobb volumen( kilféldi
beruhdzas az osztrak Maculan International épitGipari
cég 260 millié dollaros projektuma, amelynek értelmé-
ben 1997-ig - a Kkijevi varosi hatésagokkal szévetkezve
- egy, a févaros kdzpontjaban levé éreg korhazépiiletet
Ujitanak fel és alakitanak at egy lakéhazbol, szallodabdl
és irodatémbbdl all6 komplexumma.
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» Egy rendkivil fontos régio
- Karpatalja

Kaérpataljan a megyében bejegyzett kdzds vallalatok
szdma ma mar meghaladja a fél ezret, am azok igencsak
besziikitették mikddési koriiket. Jollehet az alapitasi
okmanyaik szinte korlatlan tevékenységi lehetéséget
biztositanak szdmukra, mégis joforméan két kézen meg
lehet szdmolni azokat, amelyek a termelést tekintik el-
s6rend( feladatuknak. A tobbiek csak kereskednek,
adnak-vesznek, igyekeznek pénzzé tenni mindazt, amire
kiviteli engedélyt szereznek. Téavlatilag j6 lehet6ségek
kinélkoznak a magyar vallalatok szdméra példaul a me-
gye elektro- és radidtechnikai, valamint
miszeriparaban, a fafeldolgozasban és az erd6iparban, a
butorlakk és hullamkarton gyartasaban, de a cip6- és ru-
haiparban, a gyermekruhazat és a harisnyanadragok
gyartasaban valo egyuttmikodésre egyarant. Ugyszin-
tén jelent6s gazdasdgi haszonnal kecsegtet a Huszt ko-
zelében levd ceolit és a Beregszasz melletti kaolin kiter-
melése. A szakemberek szerint az utébbi olyan kivald
min@ségl, hogy a legfinomabb porcelan gyartasara is
alkalmas. Komoly beruhazésokra var Karpatalja infra-
strukturajanak a fejlesztése, a gyogy- és ldil6ovezetek
rekonstrukcidja és bévitése, a telefonhaldzat felljitasa,
a termal- gyogy- és asvanyvizek, valamint a gejzirek
hasznositasa. Ugyancsak kulféldi partnert keres a
szlatinai s6banya, és kdzos vallalat létrehozasaval terve-
zik az ukran-magyar hatar infrastruktdrajanak a kiépité-
sét is.

Létezik-e magyar befektetési politika?

A fenti orszagok esetében lezajlott vizsgalataink, vala-
mint a mas orszagokba tortént befektetések tapasztalatai
alapjan megallapithatjuk, hogy a magyar befektetési po-
litika jelenlegi megjelenési formajaban a nyolcvanas
évekb6l szarmazo, altalunk igen jol ismert osztrak-né-
met befektetések mintajat koveti. Legfontosabb jellem-
z6je a geografiai kot6dés, azaz a kdrnyezd orszagok
Magyarorszaggal hataros vidékeire terjed ki, melyet az
is timogat, hogy ezekben a régidkban kevesebb nyelvi
problémaval kell szembenézni. Egyértelm( analégia
mutathato ki az dltalunk alkalmazott (6szténos) befekte-
tési geostratégia és a korai osztrak t6kebefektet6k azon
torekvése kozott, hogy befektetéseik az osztrdk hatér
kozelében, németil beszél6 régidban valdsultak meg.
Tovabbi jellemzéje a magyar befektetéseknek, hogy
nagyszamu, de kis méretl vallalkozés vesz benne részt,
elsésorban a maganszférahdl, mely tényez6k eredmé-
nyeképpen a kialakul6 befektetések koncentracidja
mind szamukat, mind t6keerejliket tekintve alacsony. A
létrehozott tarsasagok els6sorban a kereskedelemre spe-
cializdlodnak, ezzel is csokkentve a befektetési kocka-
zatokat. Ez azonban nem teszi lehet6vé az attérést, azt,
hogy a célorszag gazdasagat formald erévé valjunk. igy
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ezeknek a vallalkozasoknak a fejl6dési lehet6ségei erd-
sen korlatozottak.

Osszegzésképpen megallapithatd, hogy a magyar t6-
kebefektetési tevékenység jelenleg még az indulé sza-
kaszaban van. Meger6sddése elsésorban a Magyaror-
szagon rendelkezésre all6 szabad t6ke nagysaganak, va-
lamint ezen t6ke akkumulaciés Utemének fliggvénye.
Ha ugyanis ehhez szabad forrdsok nem allnak rendelke-
zésre, illetve ez a felhalmozési folyamat nem gyorsul
fel, meglevd pozicionkbdl mas orszagok befektetdi,
vagy pedig a fogadd orszag kialakul6 vallalkoz6 t6kéje
hamarosan kiszorit benniinket.

Mit tegylnk,
ha kalféldon szeretnénk befektetni?

Végil pedig essék néhany sz6 arrél, hogyan is zajlik le
egy kilféldi befektetés, milyen kockazatokkal kell sza-
molnia a bator pioniroknak. Mivel egy kulféldén torté-
né befektetés - a helyi adottsagok ismeretének hianya-
b6l adéddan - sokkal nehezebb és kockazatosabb, mint-
ha valaki a pénzét a banki betétszdmlan helyezné el, a
befektetési dontést gondos elékeszitési folyamatnak kell
megeléznie. Ennek fébb lépései, melyek barmelyikének
figyelmen kivil hagyasa rendkivili mértékben noveli a
befektetd kockézatat, a kdvetkezdk:

« A befektetési célteriilet kivalasztasa

A célorszag kivalasztasa elsésorban a befektetd céljatol
fugg: ha addparadicsomot keresiink pénzigyi tranzakci-
o6ink lebonyolitasahoz, akkor az ennek megfelel6 célor-
szagot valasztjuk, ha szakmai szempontok vezérelnek
(piac, bizonyos ipardgak) akkor az adott piac féldrajzi
elhelyezkedése hatarozza meg a célorszagot. Tovabbi
fontos szempontot jelent a kockazatvisel6 képességlink
nagysaga is, gondoljunk csak arra, milyen politikai koc-
kazatokkal bizonytalansagokkal kell szembenézniink
egy FAK-orszagok beli, példaul egy ukrajnai befektetés
esetében.

¢ A sziikséges informaciok 6sszegydjtése

A befektetés megvaldsitasanak elsd Iépése a megfelels
informéaciok 6sszegydjtése a célorszagrol. Ezek els6sor-
ban a vallalkozasok adott orszagbeli jogi, ad6zasi,
szamviteli szabélyozasara, a piaci, ill., Uzleti szokasok-
ra, valamint a célorszag Magyarorszaggal fennallé kap-
csolataira vonatkoznak.

Az informacidk 6sszegydjtését végezhetjik mi ma-
gunk, de igénybe vehetjiik erre a feladatra jogi cégek, és
egyéb tanacsaddk szolgaltatasait is. Az azonban lénye-
ges, hogy csak olyan kdzrem(ikéd6t bizzunk meg, aki
igazolhatoan jelen van tevékenységével az adott célpia-
con, elismert a szakmaban, és megfeleld kapacitasokkal
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rendelkezik arra nézve, hogy ténylegesen el tudja vé-
gezni a szlikséges feladatokat.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy nem egy magyar
vallalkoz6 esett magukat szakért6knek feltiintetd kokle-
rek csapdajaba, akik még a legegyszeriibb torvényi el6i-
rasokkal sem voltak tisztdban az adott orszag vonatko-
zéasaban.

Ezért ha nem rendelkeziink magunk a megfelel6
helyismerettel, és tanacsadd igénybevétele mellett don-
tink, kulcskérdés, hogy olyan ismert cég szolgaltatasait
vegylk igénybe, aki referenciakkal rendelkezik ezen a
tertileten, illetve ismerjlk szolgaltatasait a hazai piacon.
Ezek a cégek tébbnyire ismert vilaghaldzatok részei,
szolgaltatdsaik szinvonala megbizhat6, és ugyanolyan
szintl minden orszagban. A szokasos ellenérv ilyenkor
az, hogy a nagy cég draga - viszont mérlegelniink kell,
hogy a pontos és megbizhaté informaciok mennyit ér-
nek egy befektetnek, ill., ezek hianya mekkora veszte-
séget okozhat.

¢ A partner kivalasztasa

Ha még nincs partnerink, a partner kivalasztasanal is
nagyon lényeges a tanacsado, aki ismerheti a megfelel6
Uzletfeleket, kell6 mélységl informacidt tud szerezni
roluk és jobban meg tudja itéIni a potencialis partnere-
ket. Ezenkivil segithet a targyaldsokban is, mert ismeri
a nyelvet, és az orszag targyalési kultarajat.

« A pénziigyi konstrukcié kidolgozasa

A befektet§ szamara elsédleges a befektetés pénzigyi
hatterének pontos ismerete, ezen beliil is az, hogy mi az
Un. belépési kiszob. Kiilfoldi befektetés esetén is tana-
csos a vallalkozast a minimalisan sziikséges pénzbefek-
tetéssel kezdeni. Ezért van az, hogy sok, kis alaptékéjd
céget talalunk egy-egy orszagban.

A vallalkozés felfutésa alapozza majd meg a befekte-
tés esetleges késébbi novelésének lehet6ségét, de érde-
mes korulnézni az adott orszagban, milyen, esetleg a
hazainal kedvez6bb forrasok allnak rendelkezésre egy-
egy vallalkozas finanszirozasahoz.

E szamunk szerz6i:

o A kozrem(kodd bank kivalasztasa

Amennyiben a t6kebefektetés cégalapitas formajaban
valésul meg, ki kell vélasztanunk egy bankot, aki a
szamlakat kezeli. A bank kivélasztasaban is timaszkod-
hatunk tanacsaddnk ismereteire, és itt nem szabad saj-
nalni a pénzt az informéaciodra, gondoljunk csak a kilfél-
dén sem ismeretlen bankcs6dokre, hamis bankgaranci-
akra vagy valtokra. Mindemellett tisztaban kell lenniink
a pénzforgalom lehet6ségeivel Magyarorszag és az
adott orszag kozott, ismernink kell az MNB ide vonat-
koz6 szabalyzatait, valamint a célorszag pénziigyi és
devizaforgalmi szabalyait.

e A szilkséges engedélyek megszerzése

Ha minden készen all a befektetés végrehajtasara, be
kell szerezni az engedélyt az Ipari és Kereskedelmi Mi-
nisztériumtol. Az engedély iranti kérelmet az IKM ve-
gyesvallalati és vallalkozasfejlesztési f6osztalyhoz kell
benydjtani. Amennyiben a célorszagban a kilféldi be-
fektetések megfeleld elbanéasban részesiilnek, az IKM
megadja az engedélyt, melynek alapjan a PM engedé-
lyezi a devizakivitelt.

o Az Uzleti terv

Barmilyen vallalkozas beinditasanak el&feltétele a gon-
dosan dsszeallitott Uzleti terv, kiilondsen igaz ez a kil-
foldén inditott vallalkozasok esetén, melyekben célsze-
ri figyelembe venni a specialis helyi jellemz@ket és
ezek hatésait.

Amint az a fenti felsorolasbdl is latszik, a befektetés
megvaldsuldsaig sokszor kell jelentds kockazatot vallal-
nia a befektetni vagyoknak. Ezért legfontosabb célunk,
hogy kockazatainkat legaldbb azokon a teriileteken mi-
nimalizaljuk, melyekre rahatassal lehetiink, s igy egyen-
stlyba hozzuk 6ket az elvarhatd hozamok nagysagaval.
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