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A kulfoldi mikodo toke aramlasat
meghatarozé néhany tényezo és az 6sztonzéssel
szembeni kdvetelmények az EU-tagsag fényében

LOSONCZ MIKLOS

A kilfoldi és hazai szakirodalom a kiilfoldi mitkoddtéke-import meghatarozo tényezdit
és hajtoerdit nagy szamu szempont alapjan vizsgalja. A nemzetkézileg leginkabb elfo-
gadott megkozelités a gazdasagpolitikai, a gazdasagi és az Uzleti kdrnyezet allitja ko-
zéppontba. Ezen belill a gazdasagi meghatarozokat a vallalati (zleti stratégia szem-
pontjabdl kategorizalja (piac-, erdforrdas- és hatékonysagorientalt befektetések). E ta-
nulmany kiindulépontja a mddositott nettd jelenértékképlet, annak elemeit tekintettiik at
a beruhdzéasi dontést hozé kiilfoldi vallalatok szempontjabol. Bar ebben keverednek a
gazdasagpolitikai, a gazdasagi és az iizleti meghatarozok, amelyek minimalis szintii
meglétét feltételezziik, a megkozelités mégis megfeleld fogalmi keret a kiilfoldi beruhé-
z0k motivacioinak az elemzéséhez. Kozéppontjiaban kizardlag uj, zéldmezds kiilfoldi
kozvetlen beruhazasok allnak, mivel az atveteles beruhazdsokat mas tényezok alakitjak.

E cikk célja, hogy a kiilfoldi miikodétéke-import dsztonzésével szembeni kdvetel-
ményeket elemezziik, és kovetkeztetéseket vonjunk le a kormanyzati 6sztonzoérendszer
cél- és eszkozrendszerér6l. A kiinduldpont mikro6kondmiai jellegli, azt vizsgaljuk, hogy
a kiilfoldi miikodotoke-befektetést tervezd vallalatok milyen szempontok alapjan dontik
el azt, hogy a tervezett beruhazast hol hajtsak végre. A beruhazasi déntésben meghata-
rozd szerepet jatszd tényezbket az EU-csatlakozassal mddosuld feltételek kozott ele-
mezzuk.

Csak az 0j zoldmezds beruhdzasokkal foglalkozunk, meglévd vallalat részleges
vagy teljes megszerzésével nem (atvételes beruhazas). A véllalatatvételek mozgatorugoi,
értékelési technikai ugyanis sok vonatkozasban eltérnek az Uj beruhazasokéitol. A témat
nemzetk6zi Osszehasonlitasban elemezzilk, amelyben Magyarorszagon kiviil Csehor-
szag, Lengyelorszag, Szlovakia, Szlovénia, esetenként Romania és Bulgaria szerepel.

Azzal a feltételezéssel éliink, hogy a kiilfoldi befekteték csak olyan orszagokat
vesznek figyelembe a telephelyvalasztasnal, amelyek bizonyos minimalis kdvetelmé-
nyeknek megfelelnek a piacgazdasag kiépitettségének foka, a gazdasag liberalizaltsaga
(&rak, kilkereskedelem, devizaforgalom), a munkaerékoltségek nagysaga, a munkaerd
szakképzettsége, a fizikai infrastruktira, a logisztikai hattér, a kiszolgal6 agazatok fej-
lettsége, a gazdasagpolitika jellege, a kulénféle gazdasagi folyamatok allami szabalyo-
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zottsaga stb. tekintetében. Az e szempontok alapjan hasonlé adottsagokkal rendelkezé
orszagok versenyeznek a kiilfoldi mitkodétoke-beruhdzésokeért.

Azt is feltételezzik, hogy a beruhazasértékelési médszerek koziil a kulfoldi befekte-
t6k az elmélet altal legmegfelelébbnek tartott nettd jelenérték, illetve modositott nettd
jelenérték modszer alapjan valasztanak a kiilonbozo beruhdzasi lehetéségek kozott.
A nett6 jelenérték formula a projekttl a jovében varhatd pénzaramlasokat hasonlitja
Ossze a jelenben befektetett tokével. Ha a nettd jelenérték pozitiv, akkor a beruhazast el
lehet fogadni. Minél nagyobb a nett6 jelenérték, annal kedvez6bb a beruhazas jovedel-
mezésége. A varhatd jovedelmezdség becslésében figyelembe veszik a politikai, az
arfolyam- és az egyéb kockazatok kivédési koltségeinek a véllalati cash flow-ra gyako-
rolt hatasait. A gyakorlatban természetesen a vallalatok egyszerre tobbféle értékelési
technikat alkalmaznak. A valasztott modszer kilondsen alkalmas a kulfoldi
miikodétoke-befektetések meghatarozd elemeinek az azonositasara, ezéltal az egyes
tényezok stlyat nem mindig megfelel6képpen kezeld kiilonféle empirikus és egyéb fel-
mérések korlatainak a bemutatasara.

Ez a megkdzelités hangstlyozottan mikrodkonomiai jellegii, alapjat a beruhazasi
dontési folyamat képezi, ezért alulrol felfelé épitkezik. Eltér a kiilfoldi mitkodétoke-
importot magyardz6 elméleti munkaktdl, példaul az UNCTAD altal kozolt séméatol. Az
UNCTAD a fogado orszagok szempontjabol a kiilfoldi miikod6téke-import gazdasagpo-
litikai (gazdasagi, tarsadalmi, politikai stabilitds stb.), gazdasdgi és Uzleti
(beruhazésosztonzés, korrupcid, beruhdzads utani szolgaltatdsok stb.) meghatérozoit
kilonbozteti meg (World Investment Report, 2003, 85. 0.). A gazdasagi meghatarozokat
Dunning [1993] elmélete képezi (piac-, er6forras- és hatékonysagorientalt befektetések).
Jelen irasban keverednek a gazdasagi, a gazdasagpolitikai és az lzleti meghatarozok,
viszont jobban kidomborodnak a kiilfoldi kdzvetlen befektetéseket végrehajté vallalatok
déntési szempontjai.

A beruhdazasértékelési moédszer

A nettd jelenérték modszerrel a projekt jovedelmezdségét a beruhazas és az anya-
véllalat szintjén egyarant lehet elemezni. Mindkét mddszer mellett és ellen is sz6Inak
érvek. Ha a beruhazast 6nmagaban értékelik, akkor azt tételezik fel, hogy a projekt az
anyavallalattél fliggetlen, 6nallé egység, a beruhazast a fogadd orszagok pénznemében
hatarozzak meg. Ha a beruhazast az anyavallalat szintjén értékelik, akkor az anyavallalat
orszaganak pénznemében fejezik ki a cash flow-t, és figyelembe veszik az (j beruhazas-
nak a teljes vallalati cash flow-ra gyakorolt hatasait is. (Természetesen mindkét esetben
szamitasba veszik a cash flow-t érinté kozvetett hatdasokat.) A két fajta cash flow elem-
zése kozotti eltérések a kovetkezOk (Dani Katalin, 1990, 164. 0.).

— Ha az 0j beruhazas befolyasolja az anyavallalat miikodését, akkor ezekkel a haté-
sokkal korrigalni kell az Uj beruhazéasbol szarmazo cash flow-t. (Példaul az 0j beruhazas
eredményeként csokkenhet vagy névekedhet az anyavallalat kivitele a célorszagba.)

— A cash flow-aramlést mas-mas maddon érintik a két szempont alapjan az anyavalla-
lat altal kamat fejében nyujtott hitelek és a fizetés ellenében rendelkezésre bocsatott
szolgaltatasok (licencia- és védjegyhasznalat stb.).

— A kilféldi beruhdzashoz az anyavallalat adott esetben allami tamogatast kaphat.

— A teljes véllalati cash flow-t médosithatjak a fenti tényez6k adozasi hatésai. Jol
ismert az a gyakorlat, hogy az anya- és a leanyvallalat kdzotti pénzaramlasokat gyakran
az adoterhek optimalizalasa érdekében alakitjak.

— Ha a cash flow-elemzés az anyavallalat orszaganak a valutajaban torténik, akkor a
jovbbeli értékeket nem csekély mértékben befolyasoljak az anya- és a lednyvallalat
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valutaja kozétti arfolyammozgasok, amelyeket nem lehet figyelmen kiviil hagyni. igy
példaul a leanyvallalat orszaga valutdjanak leértékelédése kedvezotleniil érinti az anya-
cég jovobeli bevételeit és likviditasat.

— Ha a beruhazést dnmagaban értékelik, akkor az anyavallalat csak azt a nyereséget
és/vagy osztalékot szdmithatja be a kulfoldi beruhazashol szarmazo cash flow-ba, amely
ténylegesen beérkezik hozza. A profitrepatridlas korlatozasa a fogadd orszagban cash
flow-t csokkentd tényez6.

— A kiilfoldi beruhazasokra orszagspecifikus tényezOk is hatnak. Magyarorszagon
példaul a kilfoldi vallalatok 6nallé jogi személyiséggel rendelkez6 tarsasagok, amelyek-
re kiterjed az &fa-, a nyereségado- és mas torvények hatdlya. Az inflacios réta is killén-
bdzhet az anyavéllalat orszdgéban és a kilféldi beruh&zas orszagaban.

Az éves cash flow-k jelenértékének kiszdmitdsdhoz is més-méas diszkontratat kell
hasznalni attol fliggben, hogy a tékekoltséget a beruhazas vagy a vallalatcsoport szintjén
értelmezik (Dani Katalin, 1990, 165. 0.). Az egyik nézet szerint a kiilfoldi miikod6téke-
befektetést végrehajtd vallalatnak azonos kritériumok szerint kell értékelnie az egyes
beruhazasi lehetdségeket, barmely orszagban legyenek is azok, mert mddjaban all az
egyes orszagok kozott mozgatni a befektetéseket. Ebbdl az kovetkezik, hogy a vallalat-
csoport szintjén kell a tékekoltségeket kalkulalni, s egységes diszkontratat kell alkal-
mazni. Az egyes beruhazdsok kockazatait a prognosztizalt cash flow-ban kell érvenyesi-
teni.

A mésik felfogés abbdl indul ki, hogy mindegyik leanyvéllalat autondm cég sajat
tokével, kovetkezésképpen a diszkontalast is az egyes leanyvallalatokra jellemz6 toke-
koltség alapjan kell elvégezni. Ezzel a leanyvallalat versenyképességét és jovedelmezo-
ségét a fogadd orszag feltételei kozott értékelik. A kilféldi beruhazashol az anyavallalat
szamara jelentkezd kockazati tobbletet a diszkontratanak kockazati prémiummal torténd
megemelése révén juttatjak érvényre. Ez a kockazati prémium 8-10 szazalék, amib6l
kitiinik, hogy csak a hazainal joval nagyobb varhato jovedelmezdség esetén kertil sor
kulfoldi kozvetlen beruhadzasra (Dani Katalin, 1990, 165. 0.). Az altalanos szabaly
egyébként az, hogy a beruhazas piaci kockazatat a diszkontrataban, a projekt egyedi
kockazatat a cash flow-ban kell érvényesiteni.

A két felfogas kozotti kiilonbség a tékepiacok eltérd értékelésére vezethetd vissza. Az
elsé nézet képviseldi egyetlen egységes, vilagméretli tokepiacot tételeznek fel. A masodik
felfogas hivei szerint viszont a tokepiacok tokéletesen szegmentaltak (Brealey—Myers,
1992, 11. kétet, 400. 0.). A valdsag valosziniileg a masodik nézethez van kozelebb.

A nemzetkdzi gyakorlatban a mddositott jelenérték (adjusted present value — APV)
formulat hasznaljak. Ez annyiban tér el a jelenérték formulétol, hogy korrigalja az éves
cash flow-k értékét a beruhazast az adott évben érinté pénziigyi kockdazatbol eredd ha-
tassal (FIN;, ami sok tényez0t tartalmaz, amilyen példaul az adomegtakarités, a tranzak-
cids koltség sth.) és a d és df diszkontratakkal kalkulalja C; és FIN, értékét:

APV =—1+% Ch = FIN, -
~(@+d) S (@Q+df)
ahol:
| = a beruhézas,
FIN;=a beruhazast az adott évben érinté pénziigyi kockazatbol eredd hatasa,
CF;=az | beruhdzashol szarmazé cash flow,
d = az | beruhazashol szarmazé cash flow diszkontratéja,
df = a pénziigyi kockazatbol ered6 hatasok diszkontrataja.
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A tovabbiakban azt célszert attekinteni, hogy a médositott jelenérték formula nagy-
sagat milyen tényezok alakitjak és a gazdasagpolitikai 0sztonzorendszer hogyan képes
befolyasolni az egyes tényezoket.

A kiilfoldi miikédotoke-importot meghatiarozo tényezok: a kezdeti beruhazas

A modositott netto jelenértékképletben az |, azaz a beruhazasi koltségek nagysagat a
gépek és berendezések, az épliletek és az ingatlanok ara hatarozza meg. Ha a gépeket és
a berendezéseket az anyaorszaghdl vagy mashonnan importaljak, akkor lényeges arala-
kito tényezd lehet a vam, mivel a targyi eszk6zok bruttd bekeriilési értékébe beszamit a
vam. Egyéb feltételeket azonosaknak tekintve ott olcsébb a beruhazas, ahol alacsonyab-
bak a gépekre és berendezésekre vonatkozd vamtarifik. A vamok jelentdsége a
GATT/WTO égisze alatt végrehajtott kortargyaldsok eredményeként folyamatosan
csokkent a vilagkereskedelem szabalyozasaban, ezaltal a vam mint koltségtényezo sze-
repe is egyre kisebb az importalt gépekre és berendezésekre épité beruhazasokban.

A Magyarorszag és az Eurépai Unio, az EFTA és a CEFTA tagallamai kozotti ipar-
cikk-kereskedelemben nincsenek vamok és mennyiségi korlatozasok. Ezekben a rela-
cidkban ezért a vam nem koltségtényezd a kilfoldi miikod6téke-beruhdzésokban.
Az EU-csatlakozassal, illetve a kdzos kiilsé vamtarifak atvételével Magyarorszag és
kozép- és kelet-eurdpai versenytarsai ugyanolyan feltételek kozé keriilnek harmadik,
Eurépan kivali orszagokkal szemben. A gépekre és berendezésekre vonatkozé vamtari-
fak alacsonyabbak az Eurdpai Unioban, mint a csatlakozas el6tt voltak Magyarorszagon.
Ez valamelyest mérsékli az Eurépan kivili orszagok vallalatai magyarorszagi kdzvetlen
beruhazésainak a koltségeit.

Ugyanakkor a vamszabad teriiletek szabalyozasanak a médositasa kedvezétleniil
érinti az Eurdpan kivilli orszagokbol szarmazé mitkodétéke-importot. A vdmszabad
teriiletek kozOsségi szabalyozasa alapjan ugyanis a vamszabad teriilletekre bevitt gépek
¢és berendezések utdn is meg kell fizetni a vamot, s6t az altalanos forgalmi adoét is. (Ez
utobbi késébb visszaigényelhet.) Az EU-csatlakozas el6tti magyar szabalyozas értel-
mében a vamszabad teriletekre vdm- és afamentesen lehetett bevinni a termeléeszk6z6-
ket, ez viszont mar némi koltségndvekedés a korabbi allapothoz képest.

A gépek és berendezések arat piaci tényezOk alakitjak. Feltételezhetd, hogy a kiil-
foldi beruhdzék zommel importéalt gépekkel és berendezésekkel fogjak megvalositani
projektjeiket. A gép- és berendezésarak nagymértékben kiilonbdzhetnek egymastdl a
marka, a minéség, a kapcsolddo szolgaltatasok stb. fliggvényében. Mivel a vilagpiacrol
torténd beszerzésrdl van szo, olyan feltételekkel, amelyek minden miik6détéke-importér
orszag szamara ugyanolyanok vagy hasonldak, ezért — a vamtarifakat figyelmen kivdil
hagyva — arel6ny a gépimportban nemigen realizalhatd. Az egyes orszagok belfoldi gép-
és berendezésaraiban elképzelhetdk jelentdsebb kiilonbségek, kicsi viszont a valdszinii-
sége annak, hogy a kiilféldi beruhazok széles tartomanyban tdmaszkodnanak belfoldi
eléallitast beruhdzasi javakra. Ebbol az attekintésbol jol kitiinik, hogy a gépek és beren-
dezések korében az allamnak nincs lehet6sége a kiilfoldi vallalatok beruhazasi koltsé-
geinek befolyasolasara. A szabalyok adottak (a vamtarifdkat a k6zOsségi vamkodex
szabalyozza kotelez6 erével), a kormanyok mozgastere minimalis.

A kulfoldi kozvetlen beruhdzésok lényeges koltségtételét képezik az épiletek és az
ingatlanok. Az épliletek kivitelezési koltségeiben jelentds kiilonbségek lehetnek az egyes
orszagok kozott, els6sorban a munkaer6koltségek fiiggvényében. Még szamottevébbek
lehetnek az eltérések az ingatlanarak koreben, ami a kereslet és a kinalat sajatossagain
tulmenden nem csekély mértékben vezethetd vissza az ingatlanpiac fejlettségére.
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Az ingatlanokkal kapcsolatban tovabbi koltségtényezok lehetnek a kiilonféle illetékek.
Ha az allam vagy az énkormanyzat ingyen vagy részben ingyen bocsat a kulféldi beru-
hazé rendelkezésére ingatlant, azzal a kiilféldi beruhazas megtérilését javitja. Ugyanez
a hatdsa az olyan ingatlanfejlesztésnek, amikor allami pénzbdl kézmivesitenek ingatla-
nokat. Elképzelhet6 az is, hogy az 6nkormanyzat sajat ingatlant apportal egy beruhazasi
projektbe. Az ilyen jellegli 6sztonzOk azonban tamogatdsnak mindsiilnek az Eurdpai
Unidban, nincsenek 6sszhangban a k6zosségi versenyjog betlijével €s szellemével, ezért
alkalmazésuk korlatokba ttkdzhet.

Magyar sajatossag, hogy ha egy tarsasag allami tdmogatést vesz igénybe egy beru-
h&zéashoz, akkor a beruhazas allami tdmogatésra jutd részére felszamitott altalanos for-
galmi ad6 nem igényelhetd vissza. Az ilyen beruhazasok esetében tehat figyelembe kell
venni a le nem vonhaté altalanos forgalmi adot is.

Az egy-egy vallalatra vonatkozd egyedi infrastruktira-fejlesztéssel kapcsolatos ko-
z0sségi jogi problémakat hidaljak at az ipari parkok. Az ipari parkokban kézmiivesitett
teriiletek varjak a hazai és a kulfoldi befektetéket, az ingatlanfejlesztés eredményeinek
igénybevételére minden olyan vallalat jogosult, amely eleget tesz az ipari park &ltal
tamasztott kovetelményeknek. Az ipari parkok kiilondsen a kdzepes méretli kiilfoldi
véllalatok beruhazésainak az dsztonzésére alkalmasak. Ez a vallalati kor ugyanis nem
szivesen kezdi a kulfoldi beruhdzast épitkezéssel. Az ipari és innovacios infrastruktura,
azon belil az ipari parkok fejlesztésének kormanyzati dsztonzése kiemelt feladat a 2004
és 2006 kozotti idészakra szold Nemzeti Fejlesztési Terv gazdasagi versenyképesség
operativ programjaban.

Kiilonféle empirikus felmérések kiemelkedd fontossagot tulajdonitanak az induld
beruhdzasok bizonyos egyéb — zommel egyszeri — kéltségeinek. Ezek kozil az egyik
leglényegesebb a vallalatalapitas idGigénye és koltsége. A Vilagbank legdjabb kiadva-
nya szerint (Worldbank, 2004) Magyarorszagon Uj vallalat alapitdsahoz 65 napra van
sziikség. Ezzel Magyarorszag a 90. helyen all a Vilagbank rangsordban. A kozép-
eurdpai versenytarsak koziil csak Lengyelorszag (12. hely) el6zi meg Magyarorszagot,
Csehorszag a 107., Szlovakia a 117. helyen talalhato. A Vilagbank az () vallalatalapi-
tashoz elengedhetetlen jogi procedurak szamat, az alapitas koltségeit és az eldirt mini-
malis t6kesziikségletet is vizsgalja. Adataibdl kitlinik, hogy az egy fore juto GNI szaza-
Iékdban kifejezve Magyarorszagon mind a vallalatalapitasi koltség, mind pedig a mini-
malis tékeigény meghaladja a regionalis és az OECD-étlagot.

Nyilvanvalo, hogy ezek a koltségek eltdrpiilnek a gép- és ingatlanberuhazasok mel-
lett. Orvendetes a kormany un. egyablakos tigyintézés kialakitasara iranyul6 torekvése,*
de ez onmagaban nem fogja dinamizalni a kiilf6ldi mitkod6étéke-importot. A kilfoldi
befektet6k szdmara ez a tényez6 akkor valik dontdvé, amikor az egyéb feltételek tekinte-
tében ugyanolyan vagy hasonlo orszagok k6zott valaszthatnak. A vallalatalapitas id6- €s
koltségigényének leszoritasa ezért javithatja Magyarorszag relativ versenyeldnyeit.

A véllalatalapitashoz képest sokkal Iényegesebb a véllalatfelszdmolas (exit strategy)
id6- és koltségigénye. Els6 megkozelitésben ez furcsanak tlinik, a nemzetkozi gyakorlat
azonban azt mutatja, hogy a kulféldi vallalatok nagy részénél a beruhazasra csak akkor
kertil sor, ha olyan projektrél van szd, amelybdl sziikség esetén viszonylag gyorsan ki
tudja vonni a t6kéjét. Ha a tékekivonas lehet6sége egy orszagban nem biztositott, vagy
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban nehézkes, nagy veszteségek &ran lehetséges, akkor —

L A kormany a kozésségi forrasok fogadaséra készitett Nemzeti Fejlesztési Terv keretében 2004 és 2006
kozott 1,52 milliard forintot kivan forditani proaktiv beruhazasosztonzésre és tanacsadasra. Ebbol az 6sszeg-
bél az egyablakos ligyintézés és a hatékony tigyfélkovetési (a beruhazas tovabbi sorsanak figyelemmel kiséré-
se, segitségnyUjtas a beruhdzonak) rendszer megvaldsitasat, tovabba az emelt szintli beruhazasosztonzést
kivanja finanszirozni.
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legyenek barmennyire is kedvezdk az egyéb feltételek (munkaerdkoltségek stb.) — a
beruhazéas nem val6sul meg. A kilépés lehetetlensége vagy nehézkessége tehat megaka-
dalyozhat kiilf6ldi kozvetlen beruhdzasokat. Evidens, hogy a projektb6l vald kilépés ott
a legkdnnyebb és a legolcsobb, ahol fejlett a tokepiac. Egyszertibb a vallalati tulajdon-
jogot megtestesitd értékpapirokat eladni, mint a fizikai tékét (gépek, berendezések stb.).
A Vilagbank idézett anyaga szerint Magyarorszagon a felszdmolas id6igénye alig marad
el az OECD-atlagtol, annak koltsége viszont az OECD-atlag 6tszérdse. Ugyancsak ked-
vezétlen a kelet- és kdzép-eurdpai és az OECD-atlaghoz képest a fizetésképtelenség
kezelésére vonatkozd index.

A z58ldmez06s beruhdzasi dontéseket nem csekély mértékben befolyasolja még az en-
gedélyezeési eljards koltség-, foként pedig id6igénye. Nem egy kiilfoldi beruhézasi pro-
jekt hiusult meg Magyarorszagon a birokratikus engedélyezési proceddra elhizédésa
miatt. A tapasztalatok alapjan, mivel az atvételes beruhdzdsokhoz kevesebb engedélyt
kell beszerezni, mint a z6ldmez6sdkhoz, ezért a biirokratikus akadalyok a befektetoket
az Uj beruhdzéasok helyett a vallalatatvételek felé terelhetik, feltéve ha a két beruhézasi
forma kozotti atvaltas adott orszagban és adott idében lehetséges.

A kiilfoldi miikodétéke-importot meghatarozo tényezok: a jovedelemaramlasok

Ami a jovedelemaramlasokat illeti, a netto jelenértékképlet alapjan a jovobeli cash
flow kiszdmitasa gy torténik, hogy a pénzbearamlasokbdl kivonjak a pénzkiaramlaso-
kat. A tankonyvek felhivjak a figyelmet arra, hogy a cash flow és a profit eltérhet egy-
mastdl. A pénzbearamlasokkal a tovabbiakban nem foglalkozunk, feltételezzlk, hogy a
kiilfoldi tokével létrehozandé vallalat termékeinek lesz felvevopiaca kiilfoldon vagy
belféldon, ezaltal arbevételre tesz szert az export- vagy a belfoldi értékesitésbél, és ez az
arbevétel jél prognosztizalhato.

Anyag- és energiakdltségek

A koltségeken belill a munkaerdkoltségek mellett az anyag- és energiakoltség sulya
a legnagyobb. Gyakorlati tapasztalatok alapjan ezekkel kapcsolatban is az feltételezhetd,
hogy a gazdasagi fejlettség kdzepes szintjén allé orszagokban a kozvetlen kilfoldi beru-
hazast végrehajté vallalatok a termelési inputok tekintélyes hanyadat importaljak. Ez
nem okoz tobbletkoltséget azon relaciokban, amelyekkel Magyarorszagnak szabad ke-
reskedelmi megallapodéasa van.

Az Eurdpéan kivili orszagokban bejegyzett vallalatok szdmara korabban lehetséges
volt a vamvisszatérités, azaz ha az importalt termékeket exportalandé arukba épitették
be, akkor az importra kivetett vamot vissza lehetett igényelni. Magyarorszag 1997-ben
csatlakozott a pan-eurdpai kumulacios rendszerhez,” ami nem teszi lehetévé az dvezet-
hez nem tartoz6 orszagok vallalatai szdmara a vamvisszatéritést. Az EU-csatlakozasig
tartd idészakban még volt mod a bizonyos atmeneti szabalyok alkalmazasaval a vam-
visszatéritésre. A csatlakozasi okmany hatalyba Iépése utan azonban ezeket az atmeneti
felmentéseket sem szabad alkalmazni, egyaltalan nem lehetséges a vamvisszatérités.
A pén-eurdpai kumulaciés Ovezet szabalyai egyforman érvényesek az Uj EU-
tagallamokra, kovetkezésképpen a versenyfeltételek ugyanolyanok Magyarorszag ver-
senytarsainal is. A vamvisszatérités tilalma a pan-eurdpai kumulaciés rendszerhez nem

2 A péan-eurépai kumulacios rendszert 31 orszag alkotja: a 15 régi, a 10 ij EU-tagallam, Svajc, Norvé-
gia, Liechtenstein, Izland, Romania és Bulgaria.
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tartozo6 orszagok (féleg az USA ¢és Japan) vallalatainak beruhdzasait diszpreferdlja, mert
az anyaorszagbol behozott termelési inputok utani vamot nem kapjak vissza, mikdzben
az dvezeten bellli import vdmmentes. Ez a szabalyozas tehat a pan-eurdpai kumulacids
dvezeten bellli munkamegosztast preferalja.

A vilaggazdasagra nyitott piacgazdasagokban nagy kiildnbségek nincsenek az ener-
giadrak terén. Az esetleges nagyobb mértéki eltérések rendszerint arra vezethet6k visz-
sza, hogy a szoban forgd orszagok kormanyai szubvencionaljdk az energiahordozé-
arakat. Az EU-csatlakozas utén erre nincs méd.

Munkaerdkoltségek

A masik legjelentésebb koltségtényez6t a munkaerdkoltségek képezik. Az utdbbi
években végbement nagyaranyl béremelések kétségteleniil rontottdk Magyarorszag
nemzetkozi versenyképességét. Ennek mértékérdl azonban eddig kevés elemzés latott
napvilagot. Az un. egységnyi munkaerékoltség alapu real arfolyamindex alapjan, amely-
nek kiszdmitasahoz a nominalis &rfolyamindexet az egységnyi (azaz termékegysegre
jutd) munkaerdkoltség-indexszel korrigaljak, az 1999 és 2002 kozotti idészakban a
felértékelddés, illetve ami ezzel egyet jelent, a relativ nemzetkdzi versenyképesség rom-
ldsa Magyarorszagon volt a legnagyobb mértékti (32,7 szazalék) a f6 versenytarsakkal
vald Gsszehasonlitasban. Magyarorszagot 27,3 szazalékos realfelértékelédéssel Csehor-
sz4g, 21,9 szazalékkal Roménia, majd 18,1 szazalékkal Lengyelorszag kovette. Bulgé-
ria, Szlovakia és féként Szlovénia esetében a realfelértékel6dés mértéke ennél szeré-
nyebb volt.

Az utdbbi években végbement valtozasok ellenére a kdzép- és kelet-eurdpai orsza-
gok munkaerékoltség-elonyei a fejlett piacgazdasagokkal szemben még mindig szamot-
tevéek. Vasarloeré-paritason (azaz az inflacios és arfolyamtorzitasok nélkil) szadmolva
2002-ben az egységnyi munkaerokoltség az osztrak 60 szazaléka volt Szlovénia, 54
szazaléka Lengyelorszag és 40 szazaléka Csehorszag esetében.

1. tAblazat

A relativ nemzetkdzi versenyképesség alakulasanak néhany mutatészama

Egységnyi munkaer6koltség — Vasarloeré-paritassal korri- Atlagos havi bruttd
alapu reélarfolyam galt egységnyi munkaer6kolt- munkabér euréban (folyo
ség (Ausztria = 100) aron és éves atlagos
arfolyamon)
2002/1989  2002/1999 1999 2002 1999 2002
Magyarorszag 53,1 67,3 26,23 37,73 305 504
Lengyelorszag 35,2 82,9 46,27 54,04 401 553
Csehorszag 49,0 72,7 30,40 40,48 343 510
Szlovéakia 83,2 84,9 21,95 25,03 243 316
Szlovénia 92,7 92,4 56,42 59,09 895 1041
Roménia 119,7 78,1 21,85 27,07 120 174
Bulgéaria 248,4 87,7 45,42 17,02 103 139

Forréas: Sajat szamitas a Wiener Institut fur Internationale Wirtschaftsvergleiche adatbazisa alapjan.
Az utdbbi évek béremelései nem erodaltdk Magyarorszag relativ nemzetkdzi bér-

elényeit tulsagosan nagymértékben. A magyar egységnyi munkaer6koltség az osztrak
26,2 szazaléka volt 1999-ben, ez 2002-ben minddssze 37,7 szazalékra emelkedett, ami-
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vel Magyarorszéag a negyedik helyet foglalta el a vizsgalt orszagok rangsoraban. (Lasd
az 1. tablazatot.) 2003-ra még nem allnak rendelkezésre nemzetk6zi 6sszehasonlitast
lehetdvé tevo statisztikai adatok. El6zetes adatok és informacidk alapjan annyi azonban
megallapithatd, hogy Magyarorszag nemzetkdzi bérelonyeinek relativ romlasa megallt.

A magyarorszagi atlagos havi brutté munkabér foly6 arakon és éves atlagarfolya-
mon 2002-ben 504 eurdt tett ki, Szlovénia 1041 eurd, Lengyelorszag 553 eurd és Cseh-
orszag 510 eur6 értékével szemben. A magyar munkabérek, illetve tagabb értelemben a
munkaerékoltségek kilondsen versenyképesek az Eurdpai Unidban kialakult szinthez
képest. Piaci arfolyamokon és foly6 arakon szamolva az eurdban kifejezett magyar havi
bruttd atlagbér az Eurdpai Unié atlaganak még mindig mindossze kb. 15 szazalékat teszi
ki. A kiilénbség nagyobb a fejlettebb, magasabb egy fére jutd GDP-vel rendelkezé EU-
tagallamokkal, kisebb a kozepes fejlettségi szintli dél-eurdpai tagorszagokkal (Gordgor-
szag, Portugalia és Spanyolorszag) szemben. Ugyanakkor vasarloeré-paritdson, azaz a
forintban kifejezett magyar bérek nagyobb vasarloerejét figyelembe véve a magyar havi
bruttd atlagbér az eurdpai unids atlag 30-35 szazaléka.

Ezek az adatok csak a munkatermelékenységgel egyiitt értelmezheték. Magyaror-
szagon az egy foglalkoztatottra jutdé GDP az EU-atlag 52 szézaléka. A magyar munka-
vallalék a 30-35 szazalékos vasarlderd-paritasnak megfeleld értékli jovedelemhez jut-
nak, mikdzben a munkaaddkat csak 15 szazalékos koltség terheli folyd &ron és arfolya-
mon. A vasarloerd-paritas és a piaci arfolyam eltérése a jovében is 1ényeges nemzetkozi
versenyképességi forrdas marad. Ez az eltérés Osztonzi a kiilfoldi mikodotoke-
bearamlast, mivel a kiilfoldi befektetdk mindenkori piaci arfolyamokon kalkulaljak
koltségeiket, igy munkaerékoltségeiket is, mikdzben a kapott munkabér a foglalkoztatot-
tak szamara nagyobb értékii jovedelmet jelent.

A bért terheld jarulékok tekintetében Magyarorszag a kozép-eurdpai orszagok ko-
zépmezonyében helyezkedik el. A munkavallald, valamint a munkaltato altal fizetett (tb-
és egészségiigyi) jarulékok nem mutatnak kiugré értéket a régidéban. A magyar munka-
vallalok altal fizetendd egészségbiztositasi jarulék dsszege 2004. januar 1-jétdl 1 szaza-
lékponttal emelkedett. Az Osszehasonlitas nem tartalmazza a fix 6sszegli jarulékokat
(amilyen példaul a rehabilitacids hozzajarulas és a 2006-ig fokozatosan megsziing téte-
les egészséguigyi hozzajarulas). (Lasd a 2. tAblazatot.)

2. tAblazat

A munkabért terheld jarulékok
(A brutto bér szazalékaban)

Orszag Munkaltat6 Munkavallalo Osszesen
Csehorszag 35 12,5 47,5
Magyarorszag 29 12,5 415
Lengyelorszag 21 18,71 37,71
Szlovékia 38 12,8 50,8
Szlovénia 15,9 22,1 38,0

Megjegyzés: Magyarorszagot illetden a tablazatban nem szerepel a munkaltatora vonatkozo terhek kozott a
munkabért terheld 3 szazalékos munkaadoi jarulék, az 1,5 szazalékos szakképzési hozzajarulés, a munkaval-
laléra vonatkozd terhek kéz6tt pedig az 1,5 sz&zalékos munkavallaléi jarulék.

Forras: KPMG, BBJ, portfolio.hu Idézi: Magasak-e az adék Magyarorszagon? Indul az ,,adéverseny”?
http://www.portfolio.hu
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A relativ nemzetkozi versenyképességgel kapcsolatban az a legfébb dilemma, hogy
a termelékenység novelését csak anyagilag megfeleléen motivalt munkaerdvel lehet
javitani. Ez természetesen minden orszagra igaz. A kérdés a mérték. A nemzetkdzi szak-
irodalomban és a gazdasagi gyakorlatban az a kdvetelmény honosodott meg, amely
szerint az egységnyi munkaer6koltség novekedésének lassabbnak kell lennie a termelé-
kenységnovekedésnél. Rdadasul ezt olyan idészakban kell érvényesiteni, amikor a kiilsé
feltételek oldalarél az EU-ba vald bekeriiléssel erésodik a bérek emelésére iranyuld
nyomas.

Magyarorszag relativ nemzetkdzi bérelényeinek megtartasa érdekében célszerli és
kivanatos a legf6bb versenytarsak termelékenységjavulasanak és egységnyi munkaerd-
koltségenek az alakuldsat is folyamatosan figyelemmel kisérni, és multbeli és varhaté
jovébeli trendjeit figyelembe venni mind a vallalati béremelésekkel kapcsolatos donté-
seknél (féleg, ha exportald cégrél van szo), mind a kormany szakszervezetekkel és mun-
kaaddkkal valé targyalasai soran. A relativ versenyképességi elény fenntartisanak nyil-
vanvaloan az a kovetelménye, hogy az egységnyi (termékegységre jutd) munkaerdkolt-
ség ne ndvekedjen nagyobb mértékben, mint a versenytarsaknal.

A munkaer6koltség-adatok nem tiikr6zik a munkaerd szakképzettségét és kreativita-
sét, illetve megszerzésének, képzésének es tovabbképzésenek a koltségeit, bar ezek a
tényezOk valdszinileg kifejezésre jutnak az ipari termelékenységi mutatészamokban.
A kiilfoldi vallalatok allaspontja e téren meglehetdsen ellentmondasos. A Magyarorsza-
gon zO0ldmezds vagy atvételes beruhdzast végrehajtott kiilfoldi vallalatok vezetéinek
veleménye és tapasztalatai szerint — nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban — nem &ltalaban,
hanem kiilonosen a szakképzett és kreativ munkaerd olcsé Magyarorszagon.

A szakképzett munkaerével kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a kiilf6ldi nagy-
vallalatok sajat bevallasuk szerint az utobbi idében egyre inkabb szembesiilnek azzal a
problémaval, hogy nem azonnal taldlnak az elvarasaiknak megfelelé szakképzettségii
munkaer6t, foleg szakmunkast Magyarorszagon. Ez egyrészt annak tulajdonithato, hogy
a kilencvenes évtized elején-kozepén Magyarorszagra érkezett vallalatok elsésorban az
orszag nyugati felében telepedtek le, ahol mara szinte teljes a foglalkoztatottsag. Mas-
részt a magyar munkaerd nehezen valtoztatja megélhetési helyszinét, az orszag keleti
felében €16k nem elég mobilak ahhoz, hogy a Dunanttlon keressenek megélhetést.

A kiilfoldi részesedésii vallalatok munkaerdhiannyal kapcsolatos allaspontja talzott-
nak tlinik. Az utdbbi években folyamatosan nétt a felséfoku képzésben résztvevok sza-
ma és ardnya a 18 és 24 év kozotti korosztalyban. Ennek eredményeként igen nagy a
kinalat megfeleld eldképzettségii munkaerdbol, amely megfeleld alapokkal rendelkezik
ahhoz, hogy a kiilfoldi vallalatok képzési és tovabbképzési kurzusait sikerrel elvégezze.
(A legtobb kiilfoldi cég az alkalmazas el6tt kiképzi foglalkoztatottait.) Jelenleg a kiilfol-
di vallalatok ugyanazt a munkabért kinaljak ugyanazért a munkaért vagy hasonlé beosz-
tasért. Az altaluk érzékelt munkaeréhiany azonnal megszlinne, ha megindulna koztiik a
verseny a szakképzett munkaerdért.

Az utobbi évek nagyaranyl béremelkedései nem csekély mértékben semlegesitették
Magyarorszag nemzetkdzi versenyeldnyeit a munkaigényes Osszeszereld jellegli dgaza-
tokban, aminek nyoman tébb kiilféldi nagyvallalat is (IBM, Flextronics, Marc Shoe stb.)
bezarta néhany magyarorszagi tizemét, és termelését mas orszagba telepitette. Ugyanak-
kor ezzel parhuzamosan Uj beruhdzasokra is sor keriilt. Mindez sajatos technoldgiai
valtast tiikkr6z. Az emelkedd munkabérek arra késztetik a kiilfoldi vallalatokat, hogy a
munkaer6-igényes termékek eléallitdsat alacsonyabb koltségszintli orszagokba vigyék,
mikdzben mas befektet6k a magas hozzaadottérték-tartalmd, kevésbé munkaer6-igényes
termékek eldallitasat telepitik Magyarorszagra, korantsem fiiggetleniil a ndvekvo terme-
lékenységtdl és a javulo képzettségtol.
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A transznacionalis nagyvallalatok telephely-valasztasi szempontjai kdzétt a munka-
er6 koltsége azonban csak egy és korantsem kizarolagos termelési tényezd, kiillondsen a
miiszakilag igényesebb, szakképzett munkaerdt igényld ipardgakban, ahol Osszetettebb
tevékenységeket kell végezni. Szamukra az is lényeges, hogy az otthon vagy mas or-
szagban bevalt termelési kultdrajukra mennyire fogékonyak, az altaluk tdmasztott miné-
ségi és egyeb kovetelményeket mennyire képesek teljesiteni a kulfoldi telephelyeiket
kiszolgalo helyi gazdasagi szereplok. A kiilfoldi telephelyek termelékenységét, ezaltal
nemzetkdzi versenyképességét ugyanis nemcsak a gyaron belil alkalmazott technolégia,
illetve az altala nyujtott lehetéségek kiakndzasa hatarozza meg, hanem a tagan értelme-
zett gazdasagi kdrnyezet mindsége is fontos szerepet jatszik. Ilyen a kiilonféle kiszolgald
tevékenységek (pénzugyi, biztositasi, telekommunikéciés, adatfeldolgozési, logisztikai
stb. szolgaltatasok) és a beszallitdk szinvonala és megbizhatdsaga, az Ut- és vasuthalézat
mindsége. Emellett nem kdzombos a gazdasagpolitika és kozigazgatas vallalkozobarat
jellege sem. A magasabb és folyamatosan javuld termelékenység tehét ellenstlyozhatja
az alacsonyabb munkaerdkdoltségeket. Mindezek fényében utdlag nem egy kiilfoldi valla-
lat tartotta elhamarkodottnak a Magyarorszagrol tortént kivonulast.

Korantsem véletlen ezért, hogy nemzetkdzi tapasztalatok alapjan a miiszaki szem-
pontbdl igényesebb tevékenységek (igy példaul a gépjarmii-0sszeszerelés és alkatrész-
gyartas) a gazdasagi fejlettség kozepes szintjén all6 orszagokba telepiilnek. Tdbbek
kozott erre vezethetd vissza a kozepesen fejlett orszagok ndvekvd sulya a kiilfoldi
miikodétéke-forgalomban. Hidba olcso a betanitott vagy a szakképzett munkaerd példéa-
ul Indidban, ha az ezzel kapcsolatos haszonnak legaldbb egyharmadat elviszi a rossz
kozlekedési infrastruktlrara, tagabb értelemben a fejletlen logisztikai rendszerre vissza-
vezethetd tobbletkdltség. Egyelére nincs jele annak, hogy a Magyarorszagra telepiilt
jarmigyartok ki kivannanak vonulni Magyarorszagrol, a magyar versenyelonyok tehat
tovabbra is megvannak a magasabb szakképzettséget igénylo teriileteken.

Korabban az volt az altalanos gyakorlat, hogy a kilféldi nagyvallalatok az anyaor-
szagukban elért kutatas-fejlesztési eredményeket magyarorszagi gyarté vagy 0sszeszere-
16 iizemekben alkalmaztik. Ujabban azonban a magasan képzett, kreativ és j6l motival-
hatd munkaeré nemzetk6zi Osszehasonlitidsban alacsony koltségszintje miatt tobb kiil-
foldi nagyvallalat (General Electric, Nokia, Ericsson, Motorola, Compag, Audi, Knorr-
Bremse, Flextronics International, Astra Zeneca stb.) telepitette Magyarorszagra kutatas-
fejlesztési bazisat vagy annak egy részét. Ez hossza tava befektetésnek tekinthetd, mert
a kutatas-fejlesztési tevékenységet nem lehet, mert nem érdemes kivonni adott orszag-
bol. Réadasul a kutatas-fejlesztés kevéshé koltségérzékeny, mint példaul az dsszeszerel
tevékenyseég.

Mind tébb transznacionalis nagyvallalat (OMV, General Electric, Diaego, Exxon-
Mobil sth.) telepit Magyarorszégra bizonyos szolgaltatd (adatfeldolgozés, konyvelés,
telefonos vevdszolgalat stb.) tevékenységeket, illetve akar egész szolgaltatd kdzponto-
kat.

Ugyancsak n6 azoknak a vallalatoknak a szama, amelyek Magyarorszagrol iranyit-
jak kozép- és kelet-europai gazdasagi miveleteiket (Compaq, EMC, Sony, HBO, Opel,
Ford, Volvo, Saab, Electrolux, Scania, ABB sth.). A Kozép- és Kelet-Eurépaban tevé-
kenykedd transznacionalis nagyvallalatok 44 szazalé¢kanak Budapesten van a regionalis
kdzpontja.

Kétségtelen, hogy ezeknek a tevékenységeknek, killéndsen bizonyos szolgaltatasi
funkcioknak a Magyarorszagra telepitése kisebb volumenii miikod6t6ke-bevonast jelent,
mintha valamilyen termelési tevékenység jelenne meg tokeigényes iparagakban. Ezek
hosszu tava foglalkoztatasi és jovedelemtermeld képessége viszont az esetek tobbségé-
ben jobb, mint a termelésé.
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Nyelvtudasa, kreativitdsa alapjan az azsiai vagy a latin-amerikai, illetve a kelet-
eur6pai munkaeré — Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovénia kivételével — nem vagy
kevéshé versenyképes a kutatds-fejlesztés és a szolgaltatasnyljtas terén Magyarorszag-
gal. A jelek szerint Magyarorszag a megnovekedett koltségszintli frorszaggal versenyez
egyre sikeresebben az eurdpai szolgaltatd szerepkor ellatasaért.

Az utdbbi években a kiilfoldi miikodétoke-befektetéseken bellll sajatos eltolédas
ment végbe a zoldmezdés beruhazasoktol a vallalatitvételek és a kockazatitdke-
befektetések felé. Tobb szazmillid dollarnyi kockazati téke var befektetésre. A sziik
keresztmetszet az, hogy a kiilfoldi kockazatitoke-befektetok nehezen talalnak megfeleld
célpontokat. Az EU-csatlakozash6l ad6dd lehetségek ellenére a kozepes és az annal
valamivel nagyobb hazai vallalatok nem tiinnek érdekeltnek az expanzidban, egyelére
kivarnak.

Egyéb kdltségek

A vallalatoknal még nagyszami egyéb mitkodési koltség jelentkezik. Ezeknek a sU-
lya azonban viszonylag csekély a koltségszerkezetben, kovetkezésképpen raciondlis
koltségkalkulacio feltételezése esetén az egyéb koltségek nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
vett nagysaga kisebb szerepet jatszik a kulféldi beruhazas telephelyének a megvalaszta-
séban. Ugyanakkor fontos hangstilyozni, hogy bizonyos egyéb koltségek a szamottevd
sulyd, stratégiai fontossagu anyag- és munkaer6koltségek nagysagat is befolyasolhatjak.

A Vilagbank idézett felmérése a munkaer6 felvételének és elbocsatasanak rugalmas-
s&gat, az alkalmazas feltételeit és a foglalkoztatasra vonatkozd jogszabalyokat vizsgalja.
A felvétel és az elbocsétas tekintetében a magyar index mind a regionalis, mind az
OECD-atlagnal kedvezébb. Ezzel szemben kedvezodtlenebb azoknal a foglalkoztatasi
feltételek és a munkajog esetében. Ugyancsak hatranyos a magyar helyzet a kereskedel-
mi szerzddések kikényszeritése (jogérvényesités) terén, nem is annyira a koltségek, mint
inkabb a folyamat idigénye miatt.

A gyakorlatban nem lehet elvonatkoztatni olyan szubjektiv tényezékt6l, mint pél-
daul attol, hogy milyen az atfogdan értelmezett életmindség egy orszagban. Ebbe a kate-
goriaba nagyon sok minden beletartozhat, az idegen nyelvii iskolaktol a golfpalyak ren-
delkezésre allasaig. Jelentbsége szélsGséges esetben meghatarozo lehet egy beruhdzas
telephelyének megvalasztasa szempontjahol.

Tarsasagi adoalap, nyereségaddkulcs és addkedvezmények

Az egyes beruhazasi projektek jovedelemaramlasai jelenértékének nagysagat az al-
lam az amortizacié szabalyozasa, a tarsasagi nyereségadd-kulcs valtoztatdsa, tarsasagi
nyereségadd-kedvezmények nyujtasa és a tulajdonosi hitelek szabalyozasa révén befo-
lyasolhatja a legnagyobb mértékben. Mint ismert, az amortizacié koltség, de nem Kki-
adas, az adoalapot csokkenti, minél nagyobb az értékcsdkkenésként elszdmolhatd 0sz-
szeg, annal kisebb az adodalap, annél kevesebb tarsasagi nyereségadét kell fizetni. Az
amortizacié adomentes fejlesztési forrasnak tekinthetd. Az amortizacid tehat csokkenti
az adokoteles jovedelmet, mivel az amortizacios koltség a megfeleld tarsasigi nyereség-
adokulcs fliggvényében évente adomegtakaritast tesz lehetévé. Az is ismert a vallalat-
gazdasagi tankonyvekbdl, hogy az amortizacionak a szamviteli és az adotorvényben
torténd szabalyozasa eltérhet egymastdl. Az adotorvények sokszor nem teszik lehetévé a
szdmviteli torvény alapjan lehetséges koltségelszamolas érvényesitését. Az allam az
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amortizacié nagysagat az amortizaciés maddszer és az amortizacids kulcs meghataroza-
saval, illetve el6irdsaval szabalyozza.

Ha minden egyéb feltétel ugyanaz, akkor a gyorsitott amortizacié csokkenti egy pro-
jekt nettd pénzaramlasainak jelenértékét, kiléndsen a varhatd rovid élettartami beruha-
zasok esetében, mikGzben adomegtakaritast tesz lehet6vé a vallalat szamara. Az amorti-
zacio akkor alkalmas a kiilfoldi mikod6téke-import dsztdnzésére, ha az Uj beruhadzas
dnmagaban is nyereséget termel, tehat az induld beruhazés és a varhat6 jovedelemaram-
lasok koltségelemei tekintetében versenyképes a projekt. A kiilfoldi mitkoddtoke-
beruhdzésok (és a hazai befektetések) gyorsitott amortizacié révén térténd 6sztonzéseé-
nek legfobb elénye az, hogy egyrészt a redleszkdzokbe torténd 0j beruhazasokat, mas-
részt a hosszabb megtériilésti, nagy volumenii beruhazasokat preferalja. A gyorsitott
leiras miatt ugyanis a beruhazas elsé éveiben kisebb a nyereség (a magas amortizacio az
adomegtakaritas alapja), a nyereség késobb, a befektetett tOkének az amortizacids kolt-
ségekben torténd megtériilése utan jelentkezik. A gyorsitott amortizacié ugyanakkor a
miszaki-technologiai fejlodést is 6sztonzi.

Magyarorszagon hatasat tekintve a gyorsitott amortizaciéhoz hasonlithatd az ado-
mentes fejlesztési tartalék, ami kordbban a tarsasagi nyeresegadd alapjanak 20 szazalé-
ka, 2004. januar 1-jétél 25 szazaléka, maximum 500 milli6 forint adoévenként. Mivel a
beruhdzésokat az addzott nyereségbdl finanszirozzak a véllalatok, ezért a kedvezményt a
beruhazasi forrasok adomentessége jelenti. Ilyen §szténzé a tobbi koézép-eurdpai or-
szégban nincs.®

A tankdnyvi szabaly az, hogy a nettd jelenérték kiszamitasakor az addzas utani jo-
vedelmeket kell figyelembe venni a nettd jovedelemaramlasokban. Ez azt feltételezi,
hogy a beruhazas nyereséges, csak igy lehet nyereségadot fizetni. Ebbdl az kovetkezik,
hogy egyéb feltételeket valtozatlanoknak tekintve, a kulféldi kdzvetlen beruhazast abban
az orszaghan érdemes végrehajtani, ahol a legalacsonyabb a tarsasagi nyereségado-
kulcs. Nyilvanvalo, hogy a gyorsitott amortizacioval lehet6vé tett tarsasagi nyereségado-
megtakaritas annal nagyobb, minél magasabb a tarsasagi nyereségado6 kulcsa. Alacsony
tarsasagi nyeresegaddkulcs esetén a vallalatok adomegtakaritasa is kisebb, kdvetkezés-
képpen nem feltétleniil indokolt a gyorsitott amortizacid. Persze az is elény0s, ha a ki-
l16nféle 6sztonzok hatasai erdsitik egymast.

Az alacsonyabb tarsasagi nyereségaddkulcs nem feltétlentl 6szténzi a redleszko-
zokbe torténd befektetést, hanem teret ad a vallalatcsoporton beliili adooptimalizalasnak
kilonféle pénzigyi transzferek segitségével. A vallalatcsoport nyereségét ugyanis abban
az orszagban célszerii kimutatni, ahol a tirsasagi nyereségadd a legalacsonyabb, mikoz-
ben mashol nullszald6é vagy ahhoz kozeli allapot kimutatasa kivanatos, elkeriilendd az
adohatésagok vizsgalatat vesztesegek esetén. llyen addoptimalizalasi tevekenysegre
vezeti vissza tobb szakértd frorszag kiemelkedd, évi 8-10 szézalékos GDP-dinamikajat
az 1990-es évtizedben. E mdgott nem volt kizardlag valos teljesitmény, a realszféra
ndvekedése alapjan 5-6 szazalék volt az ir GDP-dinamika. A Deloitte & Touche adatai
szerint az Eurdpai Unidban a nyereség megfelel6 atcsoportositidsaval 30 szézalékos
adomegtakaritast is el lehet érni (Andacs, 2003, 3. 0.).

Eme torekvéseknek kivant gatat vetni elészor az USA, majd az OECD* a véllalat-
csoportokon bellli transzferarak atlathatdsaganak ndvelésére irdnyulé szabdlyaival,
amelyeket az Eurdpai Unidban is atvettek. Magyarorszagon 2003. szeptember 1-jétél a
kozosségi iranyelvekkel 6sszhangban a kapcsolt vallalkozasokkal kotott szerzédésekhez

3 A tanulmény terjedelmi kereteit szétfeszitené az amortizacié adétorvényben és szamviteli torvényben
torténd szabalyozasa kiilonbségeinek az elemzése.
4 Lasd: Iranymutatas multinacionalis véllalatoknak és adéhatésagoknak a transzferarak képzéséhez.
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részletes transzferar-dokumentaciot kell csatolni.”> Ez a kotelezettség minden, a leany-
véllalataival kereskedé tarsasagra vonatkozik a mikro- €s a kisvallalkozésok kivételével.
A dokumentécidban azt kell bizonyitani, hogy a transzferarak megfelelnek a piaci arak-
nak. A transzferarak dokumentalasanak a kotelezettsége mérsékli az ad6optimalizalas
lehetéségeit, de nem sziinteti meg azokat teljesen, mert tanacsadasi, védjegyhasznélati
dijak felszamitasaval stb. tovabbra is mdd van a nyereség orszagok kdzotti tcsoportosi-
tasara.

Magyarorszag esetében eddig a kiilfoldi miikod6téke-import nagysagrendje, a folyd
fizetési mérlegben talalhatd profittranszfer és a gazdasagi realfolyamatok egymassal
dsszhangban voltak az utdbbi években. Nincs jele annak, hogy a nemzetkdzi 6sszeha-
sonlitdsban alacsony, koradbban 18 szézalékos, 2004. januar 1-jétél 16 szazalékos ma-
gyar tarsasagi nyereségaddkulcsot a kulfoldi vallalatok arra hasznéltdk volna, hogy a
kiilonb6z6 orszagokban kitermelt nyereségiik dont6é hanyadat adooptimalizalasi torekvé-
sektdl vezettetve Magyarorszagon mutassak ki.

A kilfoldi vallalatok adéoptimalizacios térekvéseinek szab gatat a tarsasagi addtor-
vény (14. paragrafus) azon rendelkezése, amely szerint az adoalapnak az §sszes elsza-
molt kéltségraforditas legaldbb 12 szézalékanak kell lennie.

Az alacsony, illetve csokkend tarsasagi nyereségadokulcsra nem annyira onmagaban
a kiilfoldi mitkodotéke-import §sztdnzésehez van szikség, hanem a relativ nemzetkozi
versenyhatranyok mérséklésre vagy semlegesitésére. Magyarorszagnak nem célszeri(i
versenytarsaindl magasabb tarsasdgi nyereségadét fenntartania, viszont lépest kell tarta-
nia az utdbbi években kialakult adéversennyel.

Magyarorszadg kozep- és kelet-eurdpai versenytarsai kozil Lengyelorszdgban a
2000. évi 30-rol 2001-ben 28 szazalékra csokkentették a tarsasagi nyereségadd kulcsat,
2004-ig 22 szézalékos szintet terveznek. Csehorszagban a jelenlegi 31-ré1 2006-ig 24
szazalékra kivanjak mérsékelni az adokulcsot. A legradikélisabb valtozasokra Szlova-
kidban kerlt, illetve kerll sor, ahol a személyi jovedelemadd, az altalanos forgalmi ado
és a tarsasagi nyereségado kulcsa 2004. januar 1-jét6] egyarant 19 szazalék, mik6zben
37 adofajta sziinik meg.

A térsasagi nyereségado-kedvezmény az EU-ban allami tdmogatisnak minGsiil.
Az Eurdpai Unidban a tarsasagi vagy fejlesztési adokedvezmény alapja az intenzitasi
viszonyszadm, ami az adokedvezményt a befektetett tdkéhez viszonyitja. Ez a rendszer a
fizikai eszkdzokbe valé beruhdzasokat 6sztonzi, nem pedig az addoptimalizalast. It is
elsédleges a profitabilitas, mert csak az a vallalat élhet a kedvezménnyel, amely nyere-
séget termel. Ugyanakkor ez a séma felsé korlatot tdmaszt a tarsasagi nyereségado-
kedvezménnyel szemben, mert a kedvezmény nagysagat a beruhazott 6sszeghez kap-
csolja, annak meghatéarozott szazalékaban korlatozza. llyen korlat nélkil a hagyomanyos
tarsasagi nyereségadd-kedvezmény lehetdvé teszi, hogy kis dsszeg beruhazasa és nagy
profitabilitas esetén a kiilfoldi vallalatok a beruhazott tokénél tobb addkedvezményt
vehessenek igénybe. Az Eurdpai Unidban hasznalt intenzitasi viszonyszam nagysaga
régionként eltérd, minél alacsonyabb az egy fére juto GDP egy régioban, annal maga-
sabb az intenzitasi viszonyszam. Ennek alapjan ez a rendszer a beruhazasok foldrajzi
megoszlasanak a befolyasolasara is alkalmas, azaz regionalis politikai célok érvényesité-
sét is lehetévé teszi.

A fejlesztési adokedvezmény igénybevételét a modositott tarsasagi adotdrvény 22/B
paragrafusa tartalmazza. Ennek ismertetése szétfeszitené e tanulmany terjedelmi kerete-
it. A kedvezményt 2004. januar 1-jét61 10 évre lehet igénybe venni a korabbi 5 évvel

5 A transzferarakrol sz616 szabélyozés a tarsasagi nyereség- és osztalékadordl szol6 1996. évi LXXXVI.
torvény 8. cikkével keriilt be a magyar jogrendszerbe.
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szemben. A tdmogathaté beruhdzasok minimalis értéke a versenytars kdzép-eurdpai
orszagokban alacsonyabb, mint Magyarorszagon. A beruhazasi palyazatokat Csehor-
szagban folyamatosan és rovid id6n beliil (30 nap alatt) biraljak el, mig Magyarorszagon
és Lengyelorszagban ,,6sszevarjak” azokat.

A tarsasagi adoterheket, azon beliil kiilonosen a kiilfoldi miikodétéke-importot a tu-
lajdonosi hitelek szabalyozasa is érinti. A tulajdonosi kdlcsénok segitségével lehet a
megtermelt profitot az addfizetés elkeriilésével az anyacéghez juttatni, osztalék helyett
kamatfizetéssel. Alultokésités esetén a vallalat kdlcsont ad leanyvallalatanak. A kolcson
kamataval a lednycég addalapjat, ezen keresztiil nyereségét mérsekli. Az iéiegen t6-
ke/sajat téke arany Kozép- és Kelet-Eurdpaban 3 az 1-hez, illetve 4 az 1-hez.” Magyar-
orsz&gon a 4 az 1-hez arany van érvényben, ami a kiilfoldi befektet6k szamara elfogad-
hat6. A fejlett piacgazdasagokban, ha egy leanyvallalat idegen tokéje tobb mint kétsze-
resen mulja felill a sajat téke nagysagat, akkor a lednycég addalapjabdl nem szabad
leirni a kdlcson kamatat.

Végiil a nyereségre kivetett adok koziil célszerii réviden foglalkozni az osztalékaddval.
Lengyelorszagban és Szlovékidban nem vetnek ki osztalékad6t. Az osztalékadd kulcsa
Csehorszagban és Szlovénidban 15 szézalék, Magyarorszagon 20 szézalék. A jelen téma
szempontjabdl EU-viszonylatban az osztalékadd nagysaganak azért nincs jelentésége, mert
a csatlakozasi okmany hatdlyba 1épése utan a Magyarorszagon miikdds, EU-tagallamban
bejegyzett kilféldi vallalatoknak nem kell ad6t fizetnilk a kifizetett osztalék utan, ha az
osztalékot fizetd belfoldi cég részesedése két éven keresztiil folyamatosan legalabb 25
szazalék az osztalékban részesiil6 kiilfoldi tarsasagban. Az anya- és a lednyvéllalat kapcso-
latdban lehetvé valik a cégcesoport szintii vagy konszolidalt ad6z4s.

A tobbi viszonylatban az osztalékadd léte, illetve nagysaga befolyasolhatja azt, hogy
az anyavallalat a beruhdz&s vagy a vallalatcsoport szintjén értékeli-e a kulfoldi
miikod6étoke-befektetést. Ha a beruhdzéast onmagéban értékeli, akkor az eredményt az
osztalék nagysaga is befolyésolja. Ugyanakkor nem hagyhatok figyelmen kivil az oszta-
Iék addztatdsdra vonatkozd nemzetkozi egyezmények sem, amelyek mdédosithatjak a
Magyarorszagon fizetendd osztalékado nagysagat.

Magyarorszag kdzép-eurdpai versenytarsainal nincs iparlizési ad6. Ehelyett ingat-
lanadd van érvényben, amit viszont 10-15 évre elengednek. A magyar ipar(izési ado nem
a nyereségre vonatkozik, mert alapja az anyagkoltséggel, az eladott aruk beszerzési
értékével és a kozvetitett szolgaltatasok értékével csokkentett arbevétel, annak maxi-
mum 2 szazaléka. Szakért6i becslések szerint egyes telepiiléseken a helyi iparizési ado
olyan mértékii elvonast jelent bizonyos vallalkozok szamara, ami az egyes agazatok
sajatossagaitol fiiggéen 20-30 szazalékos tarsasagi nyereségado hatasaval egyenértékii.
Ez az adonem nem csekély mértékben semlegesiti Magyarorszagnak az alacsony tarsa-
sagi nyereségaddkulccsal kapcsolatos relativ nemzetkdzi versenyképességét. Ugyanak-
kor valamit javit a helyzeten az, hogy 2004-t61 az ipariizési ad6 alapjat a befektetett
pénziigyi eszkdzok és a kamatbevételek 50 szdzalékaval lehet mérsékelni. Ezen tllme-
nden szintén 2004-t81 az ipariizési ado 25 szazalékaval lehet csokkenteni az adozas
el6tti eredményt. Ugyanakkor az iparlizési add olyan adénem, amely raforditasként
elszamolhaté adomegtakaritasra ad lehet6séget. Az ipartizési ado alapjaval azonos mér-
tékil a 2004-ben bevezetett innovacios jarulék. Ezt ellensilyozza némileg, hogy a vélla-
latok az egyszer mar koltségként elszamolt kutatas-fejlesztési raforditasokat levonhatjak
adoalapjukbol. Az ad6optimalizacié szempontjabol lényeges, hogy sok orszagban léte-
zik a jelenleg Magyarorszagon még nem elterjedt 6koadok valamilyen formaja.

6 Lasd: Adézési szabélyok a régicban, 1. Alapjaiban EU-konform. Bank & Tézsde, 2001. marcius 1., 17. o.
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Diszkontrata és arfolyam

Végul foglalkozni kell a nettd jelenérték-szamitas alapjat képez6 diszkontrata meg-
valasztasaval és az azt meghatarozo tényezokkel. A vallalatgazdasagi €s pénziigyi tan-
konyvekbdl ismert, hogy a jovobeli pénzadramlasok diszkontdlasdhoz olyan ratat kell
valasztani, amely megegyezik a hasonld kockazati befektetésektdl elvart hozammal. Az
ismert okokbdl nemzetkdzi Osszehasonlitisban kiemelkedéen magas, 12,5 szazalékos
jelenlegi jegybanki irdnyad6 kamatlab miatt a kockézatmentes vagy alacsony kockazatd
befektetésektdl elvart hozam is joval magasabb Magyarorszagon, mint az USA-ban és az
EU-ban, vagy akar a f6 versenytars k6zép- és kelet-eurdpai orszagokban. (Az alacsony
kockazatl pénziigyi eszkozokbe torténd befektetések realhozama is kiemelkedd mértékii
nemzetkozi dsszehasonlitdsban a nominélis kamatldbakhoz képest alacsony inflacios
rata miatt.)

Ha a kilféldi beruhaz6 a magyar lednyvallalatat autondm cégnek tekinti, és a valla-
lat a kiilfoldi beruhdzasbol az anyavallalat szdmara jelentkezd kockazati tobbletet a
diszkontratanak kockézati prémiummal torténd megemelése (8-10 szazalék) révén juttat-
jak érvenyre, akkor az alacsony kockézatu befektetések magas hozamat is figyelembe
véve, nemigen van ma Magyarorszagon pozitiv nettd jelenértékii, azaz megvalosithatd
projekt. Az alacsony kockazat( penziigyi eszk6zOkbe iranyuld befektetések versenye
mérsékli a realeszkdzokbe torténd nagyobb kockazati befektetések vonzerejét. Egyéb
feltételeket (példaul a forint eur6hoz viszonyitott &rfolyaménak az alakulasat) szamita-
son kivil hagyva, a kilféldi anyacég szdméra az vonzo, ha hitelt nyujt itteni lednyvalla-
latdnak, amely a pénzt alacsony kockézat( és magas hozamu pénzigyi instrumentumok-
ba fekteti.

Ha a kiilfoldi beruhazoé a vallalatcsoport szintjén kalkulalja a t6kekoltséget, és egy-
séges diszkontratat alkalmaz, akkor sem tudja elkeriilni az arfolyamkockazatot és az
arfolyam-bizonytalansagot. A beruhazas nagyobb kockazatat ebben az esetben Ugy jut-
tatja kifejezésre, hogy szigorubb feltételeket szab a pénzaramlasokra.

A véllalat-gazdasagtan- és a pénzigytankdnyvek szerint a kilféldi beruhazasok net-
to jelenértékének kalkulalasakor nem kell foglalkozni az arfolyammal, mert az arfo-
lyamkockazatok fedezeti tigyletekkel jorészt semlegesithetoek, bar természetesen a
fedezeti Ugyleteknek is vannak koltségei, illetve az export és az import sajatossagaibol
adddoan bizonyos ,,természetes fedezettség” is lehet. Ami a jelenlegi magyar helyzetet
arnyalja mind a jelen 1év6, mind a megjelenést tsrvezi)' véllalatok szamara, az az arfo-
lyam nagyfok( valtozékonysaga vagy volatilitasa.

Mind a jelenlegi magas iranyadd jegybanki kamatlab, mind a forint euréval szem-
beni arfolyaméanak gyengiilése, mind pedig az arfolyam nagyfoka volatilitdsa évatossag-
ra késztetheti az 01j befektetOket, foként a kevéssé tokeerds kis- és kdzepes méretii cége-
ket. Nem zérhatd ki, hogy az 0ij befektetok kivarnak, vagy mas, egyébként hasonlo felté-
teleket nyujto, de nagyobb arfolyam-stabilitast orszagban valdsitjadk meg Magyarorszag-
ra tervezett beruhazasaikat. Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a forintgyengiilés és a nagy
volatilitds miatt a kiilfoldi vallalatok nem allitanak le folyamatban 1évé beruhazasokat.
A magas jegybanki iranyadé kamatldb miatt Magyarorszag hatrdnyban van kozép- és
kelet-eurdpai versenytarsaival szemben, mig az arfolyam volatilitdsa Lengyelorszagban,
Csehorszagban és kisebb mértékben Szlovakiaban is jelentds, ezért ezen a téren a relativ
magyar versenyhatrany is kisebb.

" A Figyel$ legfrissebb empirikus felmérése szerint a versenyképességet befolyasolé tényezdk kozott a
masodik helyre tették a megkérdezett vallalatok az arfolyam volatilitasat (Lasd: Forintos félelmek. Figyeld,
2004. januar 22-28., 15. 0.).
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Az EU-csatlakozas varhaté hatisa a kiilféldi miikodétoke-importra

Tekintettel arra, hogy az 1991 decemberében alairt Eurépai Megéallapodas (Tarsula-
si Szerz8dés) a Magyarorszag és a kozosség kozotti kiilkereskedelem akadalyait lebon-
totta, és a magyar gazdasagi jogszabalyokat is kozelitették a kozOsségiekhez, ezért a
csatlakozasi okmany 2004. majus 1-jei hatalyba Iépése nem idéz elé mélyrehatd valtoza-
sokat a magyarorszagi szabalyozasi és gazdasagi koérnyezetben, emiatt révid tavon nem
varhaté a kilfoldi miikod6téke-import gyorsuldsa. Ez al6l kivételt képezhetnek a nyu-
gat-europai kis és kozepes méretii cégek. E szervezetek szamdra a csatlakozasi okmany
hatalyba Iépése, annak nyoman a k6z0sségi jogrendszer hatalyanak Magyarorszagra vald
kiterjesztése pdtldlagos jogi garanciat, ezéltal a kilfoldi beruhazasok kockézatainak a
mérséklddését jelenti. E vallalati kor magyarorszagi beruhazasai novekedhetnek a csat-
lakozasi okmany hatélyba lépése utan. Az unids tagsag kozeledtével azok a kozépvalla-
latok gondolkoznak termelésiik Magyarorszagra valé Attelepitésében, amelyek
szakképzettmunka-igényes, magasabb hozzaadott értéket képviseld, beszallitdi tipusa
tevékenységet folytatnak jelenleg a k6z6sség mas orszagaiban. Egyébként mas, elsésor-
ban német vallalati korre is jellemz6 az, hogy olcsdbban kivan termelni, de nem kivan
kivil kerulni az Eurdpai Union.

A csatlakozasi okmany hatalyba 1épése utan varhatéan mind t6bb, az Eurépai Unid
tagéllamaiban bejegyzett véllalat fogja az adatfeldolgozéssal kapcsolatos funkcidit Ma-
gyarorszagra telepiteni. A nyelveket ismer6 szakképzett munkaerd mellett az ilyen jelle-
gl szolgaltato kozpontok 1étesitését Gsztonzi az is, hogy biztonsagi megfontoldsok miatt
adatfeldolgozast csak EU-tagallamba lehet telepiteni.

A csatlakozasi okmény hatalyba Iépésével Magyarorszdg hozzaférhet a kdzdsség
strukturalis alapjainak a forrasaihoz. A kdzdsségi forrastranszfer a 2004 és 2006 kozotti
id6szakban osszesen 2,8 milliard eurd. A kdzdsségi forrasok lehivasanak feltételeként
kidolgozott Nemzeti Fejlesztési Terv operativ programjainak végrehajtasaban kilfoldi
véllalatok is részt vehetnek majd. Szdmitasaim szerint a Nemzeti Fejlesztési Terv 2004
és 2006 kozotti éves atlagban 500 millio eurd, a harom év alatt dsszesen 1,5 milliard
eurd kiilfoldi miikod6téke-bedramlast generalhat.

Magyarorszag Gazdasagi és Monetaris Unidba (GMU) val6 belépése utan a kilfoldi
vallalatok szemlélete varhatdan modosulni fog abban a vonatkozasban, hogy ekkor mar
nem fragmentalt, hanem egységes tokepiacot tételeznek fel, és a fogado orszag feltételei
helyett a vallalatcsoport szintjén kalkulaljak a tékekdltségeket, egységes diszkontrata
alkalmazasaval, ami tilkr6zi mind a GMU-ban érvényes egységes kamatlab, mind pedig
a konverzios koltségek és az arfolyamkockazat eltiinésének a hatasat. Ez a kockazati
prémium szamottevl csokkenését fogja eredményezni, ami a kiilfoldi vallalatok ma-
gyarorszagi kdzvetlen beruhéazasait is dinamizalhatja.

A Gazdasagi és Monetaris Unidba vald belépés és a kiilfoldi miikodotéke-import
kozotti lehetséges dsszefiiggésekre enged kdvetkeztetni a GMU-b6l kimaradt orszagok
relativ sulyanak alakuldsa a kiilfoldi miikod6téke-importban (Parker, 2003, 2. 0.). Da-
nia, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag 0sszevont részesedése 1998 (az eurd bevezeté-
se el6tti utolso év) és 2002 kozott 40,8-r6l 11,2 szdzalékra csokkent az Eurdpai Unid és
14,9-r61 6,5 szazalékra a vilag kiilfoldi miikod6t6ke-importjdban. Ha az 1998-as év
kiugrdéan kedvezé aranya helyett a korabbi évek alacsonyabb értékeit vesszik alapul,
akkor is tekintélyes mértékli a Gazdasagi és Monetaris Uniobdl kimaradt harom EU-
tagallam térvesztése a kiilfoldi miikod6téke-importban. A jelek szerint a konverzios
koltségek és az arfolyamkockazat eltiinése miatt a kiilfoldi miik6d6téke-import stlypont-
ja a Gazdasagi és Monetaris Uniot alkotd orszagokba tevodott at. Azonos vagy hasonlo
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gazdasagi fejlettségi szinvonal, ndvekedési adottsdgok stb. esetén felértékelddnek a
GMU-tagok a kiilfoldi miikod6téke-befektetésekben.

Néhany dsszefoglalé megjegyzés

A kiilfoldi miikodoétéke-import dsztonzése szempontjabol kiemelkedd jelentdségii a
z0ldmez6s beruhdzasok engedélyezési eljarasdnak €és a beruhdzasbol valo kilépés
(véllalatfelszamolasi és csddeljaras) feltételeinek egyszertsitése és roviditése, a kilépés
koltségeinek mérséklése. A zoldmezos beruhdzasok nehézkes engedélyezése a konnyebb
ellendllés, kisebb burokratikus korlat miatt a kiilfoldi beruhdzokat a vallalatatvételek felé
terelhetik.

Az utébbi egy-két évben végrehajtott nagyarany béremelések kétségtelenil gyengi-
tették Magyarorszag t6kevonzo képességét az egyszerli munka-, ezaltal bérigényes 6sz-
szeszereld jellegli agazatokban, amit tovabb fokozott a f6bb versenytarsak (Lengyelor-
szag, Csehorszag és Szlovéakia) felzarkozasa a kiilfoldi mitkodétéke-importban, nem
utolsésorban a megkésett privatizcié eredményeként. Ez azonban nem jelentette Ma-
gyarorszag nemzetkozi versenyel6nyeinek az eltiinését, hanem csak azok megkopasat,
illetve atalakul&sat. Az eurdéban kifejezett tlagos havi munkabér tovabbra is magasabb a
magyarnal Szlovénidban, Lengyelorszagban és Csehorszagban. Nemzetkdzi 6sszehason-
litasban a magas szakképzettségii, kreativ munkaerd tovabbra is olcsonak tekinthetd.
A kiilfoldi mikodétéke-bedramlas stlypontja az dsszeszereld jellegli tevékenységekrol
a nagyobb hozzaadott érték elérését lehetévé tevo terliletekre, igy a kutatas-fejlesztésre,
a szolgaltatasokra és a regionalis iranyitasra tevodott at, mikdzben fennmaradtak a ver-
senyelényok azokban a gép- és jarmilipari agazatokban, ahol kiemelkedd szerepe van a
szélesen értelmezett gazdasagi kornyezet mindségének. A versenyelonydk megdrzése
érdekében mind nemzetgazdasagi, mind vallalati szinten arra célszer( torekedni, hogy a
redlbérek emelkedése legfeljebb a termelékenységndvekedes Utemét érje el. Tovabbi
kovetelmény lehet a versenytars orszagok megfeleld mutatoinak figyelemmel kisérése,
illetve prognosztizalasa.

A kiilfoldi mitkod6téke-beruhazasok (és a hazai befektetések) gyorsitott amortizacio
révén torténd osztonzésének legfobb elonye az, hogy egyrészt a readleszkdzokbe torténd
Uj beruhdzasokat, masrészt a hosszabb megtériilésli, nagy volumeni beruhdzasokat pre-
feralja, mikdzben a miszaki-technologiai fejlodést is dsztonzi. Magyarorszagon hatasat
tekintve a gyorsitott amortizaciéhoz hasonlithaté az adémentes fejlesztési tartalék. llyen
0szt6nzo a tobbi kdzép-eurdpai orszagban nincs, ezen a teriileten Magyarorszag jelentds
nemzetkdzi versenyeldénnyel rendelkezik a kiilfo1di miikodétéke-import 8sztdnzésében.

Az alacsonyabb tarsasagi nyereségadokulcs nem feltétlenil 6sztonzi a redleszko-
zokbe torténd befektetést, hanem teret ad a vallalatcsoporton beliili adooptimalizalasnak
kilonféle pénziigyi transzferek segitségével. Ezt korlatozza a transzferar-dokumentaciok
szabalyozasara vonatkozo kdzosségi jogszabaly.

Az alacsony, illetve csdkkend tarsasagi nyereségadokulcsra nem annyira 6nmagaban
a kulfoldi miikodétoke-import 8sztonzésére van szilkség, hanem a relativ nemzetkozi
versenyhatranyok mérséklésre vagy semlegesitésére. Magyarorszagnak nem célszer(i
versenytarsainal magasabb tarsasagi nyereségadét fenntartania, viszont Iépést kell tarta-
nia az utébbi években kialakult adéversennyel.

Az Eurdpai Unibdban a tarsasagi vagy fejlesztési adokedvezmény alapja az intenzita-
si viszonyszam, ami az adokedvezményt a befektetett tokéhez viszonyitja. Ez a rendszer
a fizikai eszkdzokbe vald beruhdzasokat 0szténzi, nem pedig az addoptimalizalast.
Ugyanakkor ez a séma felsd korlatot tamaszt a tarsasagi nyereségado-kedvezménnyel
szemben, mert a kedvezmény nagysagat a beruhazott 6sszeghez kapcsolja, annak meg-

36



hatarozott szazalékaban korlatozza. Az intenzitasi viszonyszdm nagysaga régionként
eltérd, minél alacsonyabb az egy fore juté GDP egy régioban, annal magasabb az inten-
zitasi viszonyszam. Ez a rendszer a beruhdzéasok foldrajzi megoszlasanak a befolyasola-
sara is alkalmas, azaz regiondlis politikai célok érvényesitését is lehet6vé teszi. Bar a
szabalyozas azonos az EU-ban, Magyarorszag azért van versenyhatranyban a tobbi 0
tagorszaggal szemben, mert a tdmogathaté beruhazasok minimalis értéke itt magasabb.
A tulajdonosi hitelek szabélyozasa EU-konform. Ipariizési adé csak Magyarorszagon
van, jelentds versenyhatranyt okozva a magyar vallalatoknak.

Végil a Magyarorszagon kialakult nemzetkdzi dsszehasonlitasban kiemelked6en
magas kamatlab és arfolyam-bizonytalansag kivarasra késztetheti az 4j zoldmezs beru-
hazast tervez6 kiilfoldi befektetoket.

3. tAblazat
Adéjellegii beruhazasosztonzok a kozép-eurdpai orszagokban
Osztonzdk Magyarorszag Csehorszéag Lengyelorszag Szlovékia
Térsasagi adé 2003: 18 széazalék, 2003: 31 széazalék, 2003: 27 széazalék, 2003: 25 szazalék,
2004-t61 16 szazalék 2004-t61 28 szazalék  2004-t61 23 szazalék 2004-t61 19 szazalék
Osztalékadd 20 szézalék 15 szézalék 15 szézalék 15 szézalék
Helyi ipariizési ado Van Nincs Nincs Nincs
Tarsasagi vagy Fejlesztési Tarsasagi Tarsasagi Térsasagi adokedvezmény
fejlesztési adokedvezmény adokedvezmény adokedvezmény nincs, min. 60 szazalékos
adokedvezmény kivéve a specidlis kiilfoldi tékebevonas és
gazdasagi dvezetekben 60 szazalékos targyi
(SGO) tevékenységbdl szarmazo
bevételnél
— Id6tartama 5év Uj beruhézésnal A specialis gazdasagi 0 szazalékos adohitel
10 év, termelésbdvités Ovezetek fennéllasaig 5 évig, tovabbi
esetén 5 év 50 szézalékos 5 évig, 4,5,

illetve 3 milli6 euré
alaptdke-emelés esetén

— Minimalis beruhézasi ~ Altalaban: 20, kiemelt ~ Altalaban: 11,0, Uj beruhazasnal: 0,1  Befektetési
érték (millié eurd) teriileten: 6 kiemelt terlleten: 3,1 tamogatésoknal: 9,6,
kiemelt teruleten: 4,8
— Minimalis sajat toke 25 szazalék 4,6 milli6 euro, 25 szazalék Alapt6ke pénzben fizetett
kiemelt tertleten: része: 4,5 millié euro,
1,6 milli6 eurd kiemelt teriileten:
3 millié eurd
Adbmentes fejlesztési  Van Nincs Nincs Nincs
tartalék

Forras: GKM, ldézi: Napi Gazdasag, 2003. szeptember 29., 4. 0.

Az EU-csatlakozas utan a kozosség strukturdlis alapjainak igénybevételét lehetdvé
tevd Nemzeti Fejlesztési Terv végrehajtdsa indukalhat nagyobb mértéktn kiilfoldi
miikodétéke-importot. Emellett varhatd egyrészt bizonyos adatfeldolgoz6 és -tarold
funkciok és szolgaltatasok novekvéd mértékii kitelepitése az EU fejlettebb, magasabb
koltségszintii tagallamaibol Magyarorszagra, valamint az EU-ban bejegyzett kis- és
kozepes méretii vallalatok magyarorszagi beruhazasainak a felfutisa. Mindebbdl a be-
szallitdi kapcsolatok révén a hazai vallalatok is profitalhatnak. Mind logikai megfontola-
sok, mind nemzetkozi anal6giak alapjan a Gazdasagi és Monetaris Unidba valé belépés
az arfolyamkockazat és az arfolyam-bizonytalansag megsziinése, az egyéb kockazatok
csbkkenése, a kockazatmentes, illetve alacsony kockazat( befektetések alacsonyabb
diszkontrataja miatt 6sztondzni fogja a kiilfoldi miikodtéke-importot.
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A kiilfoldi mitkod6téke-import dszténzésének magyarorszagi jogi és gazdasagpoli-
tikai keretei kialakultak, az EU-csatlakozas nyoman 6sszhangban vannak a kdzdsségi
jogszabalyokkal. Az adott feltételrendszerben az EU-tagsag kovetelményeit is figyelem-
be véve nemigen van mdd olyan 6sztonzok bevezetésére, amelyek ugrasszerii valtozast
eredményezhetnének a kiilfoldi miikod6 téke bearamlasaban. A jovében nem annyira a
tovébbi kedvezmények, mint a javul6 altalanos gazdasagi kornyezet fogja vonzani a
kiilfoldi miikodo tokét. Ezért szisztematikus épitkezésre célszerti torekedni, sok olyan
kis, de egy irdnyba mutatd intézkedésre van szikség, amely nemcsak a kulfoldi
miikodétéke-import, hanem a hazai vallalatok kornyezeti feltételeit (beruhdzasok és
miikodés) is javitja, tovabba eldsegiti a kiilonféle meglévé kedvezmények igénybevétel-
ét és a lehetOségek kiaknazasat. Ilyen lehet az egyablakos Ugyintézési rendszer megte-
remtése a kiilfoldi befektetOknek, a zoldmezbs beruhazasokhoz sziikséges engedélyek
id6- és koltségigényének csokkentése, kedvezébb feltételek teremtése a kilépési stratégi-
akhoz (cs6d- és felszamolasi torvény), a magyar regiondlis intenzitasi térkép hatarozot-
tabb kommunikalasa a kiilfoldi befektet6k korében, az ipar(izési ado terheinek mérséklé-
se sth. (A kozép-eurdpai orszagok add jellegli beruhazasosztonzoit lasd a 3. tablazat-
ban.) A tokepiac fejlesztése, az MNB magas irdnyadd kamatlabanak mérséklédését
lehetévé tevo feltételek kialakitasa, illetve a Gazdasagi és Monetaris Unidba vald mi-
elébbi belépés szintén a kiilfoldi mikodétéke-import feltételeit javitja.
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