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Az utdbbi években gyorsan néttek az azsiai tékebefektetések mind a vilaggazdasagban, mind
Eurdpaban és azon beliil Magyarorszagon is. Ugyanakkor az azsiai befektetdk jelentds része nem
kozvetleniil a kiild6 orszagbdl, hanem valamilyen kozvetitd orszagon keresztiil jelenik meg
Magyarorszagon. A cikk ennek okait és jellemzdit kutatja. Vallalati interjuk alapjan a kovetkezo
motivaciok és okok allnak a kdzvetett megjelenés mogott: egyes feltorekvo orszagok esetében a
befektetés valodi anyaorszaganak elrejtése; adoelkeriilés, adooptimalizalas vagy a szabalyozasi
teher csokkentése és ujabban, egyre gyakrabban a kiilfoldi anyavallalat akvizicioja nyoman ,,meg-
6rokolt” magyarorszagi leanyvallalatok.

TARGYSZzO: kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések, kdzvetlen befektetd, végso befektetd

Asian FDI grows rapidly in the world economy, in Europe and in Hungary. According to the
ultimate investors’ nationality, Asian FDI is substantial in Hungary. However, a large part of this
comes to Hungary through intermediary countries. In the article, based on company interviews, the
authors try to detect the most important causes and motivations of using an intermediary country.
According to their results, the main reasons are the following in the case of Asian investors: con-
cealing the real origin of the investment, especially in the case of emerging Asian economies; tax

* A szerzOk koszonettel tartoznak a Pallas Athéné Innovacios és Geopolitikai Alapitvanynak a kutatashoz
nyujtott tamogatasért.
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evasion, tax optimisation, or decrease in the regulatory burden; and most recently, inheritance of
Hungarian subsidiaries through the acquisition of their foreign parent firm.

KEYWORD: foreign direct investment, direct investor, ultimate investor

Az Azsiabol szarmazé FDI (foreign direct investment — kiilfoldi kozvetlentoke-

befektetés) egyre meghatarozobb a vilaggazdasadgban, az azsiai orszagok beruhazasai
szamottevoen nodttek az elmult idészakban az Eurdpai Unidban is (Goreczky [2018]).
Szintén fontos szerepet toltenek be az dzsiai multinacionalis vallalatok leanyvallala-
tai a magyar gazdasagban (Varga [2018]). Ezek tobb teriileten tevékenykednek:
kiemelten fontos az autoipar, az elektronika, a villamos berendezések, valamint a
vegyi anyagok és termékek gyartasa, a gépgyartas (KSH [2018]), vagyis olyan dgaza-
tok, amelyek szerepe meghatdroz6 a magyar gazdasagban.

Az FDI az eltér6 intézményrendszerek (formalis és informalis) talalkozasaval, {it-
kozésével jar. A befektetdé vallalat anyaorszaga és a fogadd orszag intézményei
ugyanis kisebb vagy nagyobb mértékben eltérnek egymastol. Ebben a helyzetben a
befektetd vallalatnak (€s kisebb részt a fogadd kdzegnek) meg kell kiizdenie azokkal
a fesziiltségekkel, problémakkal, amelyek az intézmények eltéréseib6él adodnak.
A formalis intézményrendszerek, mint az orszagok politikai berendezkedése, az ado-
rendszere, az oktatasi rendszere mellett az informalis intézmények is meghatarozok,
igy a kultlra, a szokasok ¢és értékek. A kiilfoldi cégek egy-egy orszagban megjelen-
hetnek kozvetleniil az anyaorszagbol vagy valamilyen mas, kozvetitd orszagban
miikddo leanyvallalatukon keresztiil, akar egy hosszabb, tobb leanyvallalatot feloleld
tulajdonosi lanc végén. A vallalat sajatossagain tul az intézmények szerepe fontos
lehet abban a valasztasban, hogy kozvetlenill vagy kdzvetve ,.érjék el” a multinacio-
nalis vallalatok befektetései a végsé célorszagot. A szakirodalom eddig kevéssé fog-
lalkozott ezzel a kérdéssel.

Tanulmanyunk 1. fejezetében a szakirodalomra tamaszkodva bemutatjuk altala-
ban ¢és azon beliil az dzsiai FDI-k legfobb inditékait, és annak lehetséges okait, ami-
ért a befektetd valamilyen kozvetitd orszagon keresztiil érkezik a végsd befektetési
helyszinre. A 2. fejezetben kutatasunk moddszertanat ismertetjiik. A 3. fejezetben azt
vilagitjuk meg, hogy mekkora szerepet toltenek be jelenleg a magyar gazdasagban az
azsiai iranyitas alatt allo leanyvallalatok. Ez utobbit 6sszevetjiik a visegradi orszagok
megfeleld statisztikaival is. Bemutatjuk, hogy sok azsiai befektetd egy vagy tobb
kozvetitdo orszagban miikddo leanyvallalatan keresztiil fektet be Magyarorszagon.
A cikk 4. fejezetében vallalati interjukra tdmaszkodva keressiik az 0sszefliggést a
szakirodalomban leggyakrabban fellelheté motivaciok, a megkérdezett véllalatok
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telephelyvalasztasi motivacioi €s a vallalati gyakorlatok alakuldsa kozott, abban a
tekintetben, hogy egy-egy vallalat kdzvetleniil vagy kozvetve ruhdz-e be Magyaror-
szagon. Kutatdsunk eredményeit az 5. fejezet 0sszegzi.

Eredményeink alapjan az Azsidbol szarmazé tokebefektetések allomanya sokkal
magasabb Magyarorszagon, mint azt az eddig elérheté adatok alapjan gondoltuk,
mivel az azsiai cégek — eurdpai versenytarsaiktol eltéréen — hajlamosabbak arra,
hogy valamilyen ,,kdzvetitd” orszdgon keresztiil valdsitsak meg magyarorszagi be-
fektetéseiket. Ebben természetesen szerepet jatszik a jelentds foldrajzi tavolsag is, de
mas motivaciok is fontosak lehetnek. Magyarorszadg azsiai ,,t6kevonzasa” régios
Osszevetésben is szamottevd. Vallalati interjiink és az adatok elemzése alapjan a
kozvetitdé orszag hasznalatanak legfontosabb motivacidi vagy okai a kovetkezok
lehetnek: egyes feltorekvé orszagok esetében a befektetés valddi anyaorszaganak
elrejtése; adoelkeriilés, adooptimalizalas vagy a szabalyozasi teher csokkentése és az
anyavallalat akvizicigja nyoman ,megdrokolt” magyarorszagi leanyvallalatok.
Ez utébbi tényezot idében egyre fontosabbnak mutatjak a vallalati interjukbol nyert
informaciok.

Kutatasunk kiindulopontja, alapja lehet tovabbi kérdések vizsgalatanak.
fgy példaul fontos lehet megnézni, hogy milyen tekintetben kiilonboznek egyméstol
a kozvetleniil az anyaorszagbol érkezé vagy harmadik (t6bbedik) orszagon keresztiil
érkez6 leanyvallalatok. Van-e eltérés miikddési modjukban, a fogadd gazdasagra
gyakorolt hatisukban? Erdemes lehet megnézni, mely orszagok, esetleg mely dgaza-
tok befektetdi hajlamosabbak kozvetitd orszag bevonasara, és mik lehetnek ennek
kovetkezményei a gazdasagpolitika (példaul a befektetésdsztonzés) szempontjabol.
Mintank kicsinysége miatt mas motivaciok és okok feltarasa is lehetséges tovabbi
vallalati kutatdsokkal. fgy cikkiinket azzal a céllal is irtuk, hogy felhivjuk a téma
irant érdeklodok figyelmét néhany érdekes jelenségre €s tovabbi kutatési iranyra.

1. Miért fontos, honnan érkeznek egy orszagba a befektetok?

Mikroszinten, a vallalati motivaciok szempontjabol viszonylag széles elméleti és
empirikus irodalomra tdmaszkodik az FDI-k vizsgdlata. A mainstream nemzetkozi
iizleti irodalom alapjan a multinacionalis vallalatoknak altaldban 6t inditéka van arra,
hogy kiilfoldon fektessenek be: erdforrasok, technoldgia, piacok, diverzifikacid és
stratégiai eszk0zok megszerzése érdekében. A fejlodé vagy feltorekvo orszagok
multinacionalis vallalatai versenyhatranyban vannak a fejlett orszagok vallalataival
szemben (példaul az elavult technologia vagy a tengerenttli piacok korlatozott isme-
rete miatt). Mig a mainstream elmélet altalaban azt feltételezi, hogy a vallalatok a
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versenyeldnydk kiakndzasa okdn valnak nemzetkozivé, és ezt igaznak is taldljuk a
»hagyomanyos”, fejlett orszagokbdl szarmazé multinaciondlis véllalatok esetében,
a fejlodo orszagok cégei sokszor inkabb versenyhatranyaik lekiizdése miatt hajtanak
végre ilyen beruhdzasokat (Ramamurti [2012]). Neheziti helyzetiiket, hogy kevésbé
rendelkeznek nemzetkozileg ismert markakkal, cégnevekkel (Wells [1983]). Child és
Rodrigues [2005] vizsgalatai Kina esetén igazoltak a kiilfoldi technoldgia és a mar-
kak megszerzésének motivaciojat. Empirikus vizsgalatok szintén jelzik ennek fon-
tossagat a kinai multinacionalis vallalatok europai befektetéseinél (Seaman—Huotari—
Otero-Iglesias [2017]).

Makroszinten ugyanakkor a multinaciondlis vallalat anyaorszadganak, vagyis a
kiild6 orszagnak a fontossaga, lehetséges hatasa a kozvetlentOke-befektetésre, illetve
annak fogado orszagban gyakorolt hatdsara kevéssé vizsgalt téma az elméleti és em-
pirikus szakirodalomban. Az elméleti kereteket tekintve leginkdbb Dunning un. OLI-
kerete (ownership, location, internalisation advantages — tulajdonosi, helyi és
internalizacios elonyok) foglalkozik a kiilldd orszag hatasaval (Dunning—
Lundan [2009]). Ebben az elemzési keretben a lokacids elénydk a kiildd és fogado
orszag viszonylataban fontosak, hiszen példaul a munkaerdkoltségek relativ nagysa-
gat sokszor ebben a kontextusban vizsgaljak a befektetok. Ezen feliil a lokacios el6-
nyok interakcidban vannak a madsik két, vallalati szintii elénnyel (tulajdonosi eldny
¢és internalizacids eldny) — ez utdbbiaknal is fontos lehet, hogy melyik a befektetd
vallalat anyaorszaga, illetve hogy a tulajdonosi és internalizacios elény megvan-e,
miikddik-e a befektetés célorszagaban. Az elméleti megkozelitések hangsulyozzak,
hogy a kozvetlentdke-befektetés nemcsak a fogadd, hanem az ,,igazi” anyaorszag
gazdasagara is hatast gyakorol, példaul az export, a termelési szerkezet, a fizetési
mérleg, a technologia, a tudas, a gazdasagpolitika alakulésa teriiletén (Kokko [2006]).
A kozvetitd orszagra gyakorolt hatdssal ugyanakkor nem foglalkozik a szakirodalom.

Részletesebb elméleti elemzés a kiildé orszag hatasardl tudtunkkal nincsen, de
vannak empirikus tanulmanyok, amelyek jelzik, hogy a befektetések helyi gazda-
sagra gyakorolt hatasa eltérhet attol fiiggden, hogy honnan, milyen orszagbdl érke-
zett az adott projekt. Ezt mutatja meg példaul Wang, Clegg és Kafouros [2009]
Kina mint fogadd orszag esetében; Hennart €s Larimo [1998] a kulturalis tavolsa-
got vizsgaljak ebbdl a szempontbol, Chen, Kokko és Gustavson-Tingvall [2011]
pedig a lednyvallalat szereplésére gyakorolt hatast. A kozvetlentoke-befektetések
exportteljesitményét elemzi ebbdl a szempontbdl Mataloni és Yorgason [2002].
A spilloverek (helyi tovaterjedd hatasok) teriiletén talalt jelentds kiillonbségeket a
kiildé orszagok szerint Romanidban Javorcik, Saggi ¢és Spatareanu [2004].
Fortanier [2007] a beruhaz6 nemzetiségét vizsgalta a fogadd orszagban a gazdasa-
gi novekedésre gyakorolt hatds szempontjabol, és jelentds kiillonbségeket talalt a
kiildé orszagok szerint. igy a fogadd orszagra gyakorolt hatis valdsziniisithetéen
jelentdsen fiigg az ,,igazi” anyaorszag jellemzoit6] (példaul ilyen jellemzok lehet-
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nek a szabdlyozd rendszer, a gazdasagpolitikak, az {izleti kultira, a human eréfor-
rasok kezelésének szabalyai, hagyomanyai).

Témank szempontjabdl fontos empirikus eredmény, hogy négy 4zsiai orszag,
Kina, Japan, a Koreai Koztarsasag és Tajvan beruhazasainak vizsgalata alapjan meg-
allapithato, hogy az ezekbdl az azsiai orszagokbdl szarmazé multinacionalis cégek
esetében a kiilfoldi befektetések motivacioi jelentdsen eltérnek egymastol. Fung,
Garcia-Herrero és Alan Siu [2009] kinai kifelé iranyuld kozvetlentOke-
befektetésekkel foglalkoztak, amelyet a Japanbol, a Koreai Koztarsasagbol és a Taj-
vanbdl szarmaz6 tokebefektetésekkel vetettek 0ssze. Makrogazdasagi adatok leir6 és
okonometriai elemzésével a négy azsiai gazdasag kiilfoldi befektetéseinek kiilonféle
motivumait és meghatarozoit vizsgaltak (Kinaban az 1991-2006, Japanban az 1983—
2007, a Koreai Koztarsasagban az 1980-2007 és Tajvanon az 1968-2007 kozotti
idészak statisztikai adatait felhaszndlva). Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
kinai beruhdzasok altalaban gyengébb mindségli munkaerdvel rendelkezd célorsza-
gokba irdnyulnak. A természeti erdforrasok fontossdga részben érvényes Japan
(élelmiszer és ércek és fémek) és a Koreai Koztarsasag (élelmiszer) vonatkozasaban,
mig a technoldgia megszerzésének szerepe Tajvan esetében bizonyult meghatarozo-
nak (Fung—Garcia-Herrero—Alan Siu [2009]). Hasonld kovetkeztetést vont le egy
masik empirikus elemzés (Deng [2004]). Japanban és a kelet-azsiai Gjonnan iparoso-
dott gazdasdgokban a kiilfoldi beruhdzasokat féként ,,push” tényezdk mozgatjék,
mint példaul a valutdk felértékelddése, a novekvd folyd fizetésimérleg-tobbletek,
munkaeréhiany és mikodési koltségek, valamint a kicsi, telitett hazai piacok. A kinai
multinacionalis vallalkozasok FDI-it ezzel szemben elsésorban ,,pull” tényezok val-
tottak ki, példaul a legfontosabb természeti eréforrasok ellatdsanak biztositdsa, a
devizabevételek novelése, a fogadd orszdgok kozotti kereskedelmi akadalyok meg-
keriilése, az 11j piacokra torténd behatolas, a fejlett technoldgia és menedzsment meg-
szerzése (Deng [2004], Szunomdar [2018]). Az azsiai orszagok koziil jol dokumentalt
a Kinabol szarmazé FDI-k sajatossagainak alakulasa. Ennek egyik fontos jellemzdje
a kormanyzat aktiv szerepe (Deng [2004], Sass [2018]), amely Kina mellett India és
Indonézia esetén szintén megfigyelhetd (Dunning—Narula [1996]). Fontos, hogy
nemcsak gazdasagi, hanem mas motivaciok is indokolhatjak a kiilfoldi befektetést.
Sok orszagban a kiilfoldi befektet6k tartdzkodasi jogot, akar allampolgarsagot is
kapnak. A kinai cégek ezért a FDI-ken keresztiil olyan eldnydket szerezhetnek, mint
a tartozkodasi jog, az adokedvezmények, a jogvédelem, az oktatés, a szocialis biz-
tonsag és az egészségiigyi szolgaltatasok (Clegg—Voss [2012], McCaleb—Szunomar
[2017]). Az ilyen nem gazdasagi motivaciok valdsziniileg lendiiletet kapnak a jovo-
ben, tekintettel Kina gyors politikai, tdrsadalmi és gazdasagi valtozésaira, valamint a
korrupcid, a megvesztegetés ¢és az illegalis jovedelmek elterjedtségére (Deng
[2004]). A fejlett orszagokban megvalositott kinai befektetések masik, jol dokumen-
talt sajatossaga a technoldgiai elényokkel rendelkezd vallalatok felvasarlasa, Europa
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esetében példaul a modern technologia és a kapcsolodd gazdasagi tevékenységek
egyoldalu transzfere torténik Eurdpabol Kindba (Bickenbach—Wan-Hsin [2018]).
Ennek kovetkezményei vannak a belépési mod kivalasztasanal is: hiszen ezek a pro-
jektek talnyomorészt felvasarlassal valosulnak meg, és joval kevésbé jellemzé a
z6ldmez6s beruhazas.

Fontos hangsulyozni azt, hogy az ,,igazi” anyaorszag és a téke kozvetlen szarma-
z4si orszaga eltérhet egymastol, és a gyakorlatban idében elérehaladva egyre inkabb
el is tér. Az 1990-es évektdl megndtt az un. indirekt vagy kozvetett kozvetlentoke-
befektetések nagysaga (Antaloczy—Sass [2014]), ahol a toke végsd és kozvetlen
szarmazasi orszaga eltér egymastol. Becslések szerint a vilag teljes FDI-allo-
manyanak akar egyharmada is ilyen kozvetité orszagon atfolyd toke Ilehet
(Damgaard—Elkjaer [2017]), ami felveti — mas problémak mellett — a nemzetko6zi
tékedramlasra vonatkozo statisztikai adatok megbizhatosaganak kérdését is. Europa-
ban az un. offshore befektetok — ahol altalaban az offshore kdzpontok jatsszak az
anyaorszag ¢s a befektetés célorszaga kozott a kozvetitd szerepet, elsdsorban ado-
csokkentés céljaval — a kiilfoldi tulajdonban levd eurdpai uniés vallalatok 11 szaza-
1ékat birtokoljak (European Commission [2019]). Sziikebb régionkat is érinti ez a
jelenség (Altzinger—Bellak [1999]). Kalotay [2012] részletesen bemutatja, milyen
megfontolasok vezethetnek a tOke harmadik (negyedik, 6todik stb.) orszagokon valo
atcsatornazasara, mieldtt az eléri végsd célorszagat: példaul adocsokkentés vagy
vallalatszervezeti problémak, sajatossagok kezelése, esetleg regionalis vagy konti-
nentalis kdzpont kijeldlése. Empirikusan eddig nem vizsgaltak ezeknek a motivaci-
oknak a fontossagat.

Vagyis a szakirodalom eddigi, elsdsorban empirikus eredményei szerint fontos,
hogy honnan szdrmaznak a befektetdk, mivel az anyaorszag fiiggvényében valtoz-
hatnak a motivaciok, de fontos lehet ez a fogadd orszdg szempontjabol is, mivel
eltérd lehet a multinaciondlis vallalat nemzetiségétol fiiggden a befektetés motivacio-
ja és a fogadd gazdasagra gyakorolt hatasa. Az elméleti megkdzelitések szerint a
kiilfoldi befektetési helyszin kivalasztasaban a multinacionalis vallalat szdmara,
a tulajdonosi és internalizacios elényok alakuldsa fliggvényében a fogadd orszag
bizonyos jellemzo6it az anyaorszagéval vetheti 6ssze. Az empirikus szakirodalom
pedig azért tarthatja fontosnak, hogy honnan érkezik a kozvetlentOke-befektetés,
mert eltérhet a fogad6 gazdasagra gyakorolt hatas a befektetd valodi szarmazasi or-
szaga szerint, kiillondsen, mert jelentds kiillonbségek lehetnek a befektetési motivaci-
okban a kiild6 orszagok kozott.
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2. Modszertan: statisztikai adatok és interjuk

Cikkiinkben az (ijonnan) elérhetd statisztikai adatok elemzésére és vallalati inter-
jukbol nyert informaciokra tamaszkodunk. Részletesebben bemutatjuk a kovetkezd
fejezetben azt az 11j statisztikai adatbazist, amelynek segitségével pontosabb képet
nyerhetiink a Magyarorszagon megvaldsitott azsiai kozvetlent6ke-befektetések nagy-
sagarol, régios Osszehasonlitasban. Vizsgalatunk soran felhasznaltunk olyan infor-
macidkat, amelyeket vallalati interjukbol nyertiink. Feltételeztiik, hogy kiilonféle
okok és motivaciok jatszhatnak szerepet abban, hogy a vizsgalt orszagok befektet6i
kozvetleniil vagy kozvetve jelennek meg Magyarorszagon, ezért fontosnak éreztiik a
vallalati szintli kutatast. Nyolc &zsiai befektetd tulajdonaban levd, az autd- és az
elektroni iparban miikodd vallalat vezetdivel és dolgozoival készitettiink interjiikat.
Az interjuk rovid leirdsat az 1. tdblazatban k6zoljiik.

1. tablazat

A kutatasban készitett vallalati interjik részletei
(Some details of the company interviews conducted in the research)

Vallalat Magyarorszagi | Magyarorszagi o Fog}alkgztgtgttak §zéma o )
sorszéma telep}}elyek alap'ité}s (f’elvé- Belépési mod az interji 1df)’pontjéban Interju iddpontja
szama sarlas) éve (f6)
1. harom 1989 z6ldmez06s 2 500 alland6 + 500 2017. aprilis 12.
szezonalis
2. harom 2005 z6ldmezG6s 330 (fehérgalléros, 4 alkalom
sajat foglalkoztatott) | 2016 vége és
+2 500 (kékgalléros, | 2017. aprilis kozott
indirekt)
3. egy 1991 z6ldmez6s 3000 allando + 200 2017. aprilis
szezonalis
4. négy 2009; 2011; felvasarlas 2400 2017. januar
2016
5. négy 2006 felvasarlas 850 2016. december
6. egy 2017 felvasarlas 2 000 2019. aprilis—majus
7. egy 1998 z6ldmez0s 650-700 2019. majus
8. egy 2017 felvasarlas 255 2019. szeptember

Forrds: Sajat 6sszeallitas a kutatas keretében elkészitett interjuk alapjan.

Mintank — a valasztott modszertan jellegébdl adodoan — nem reprezentativ. Az in-
terjulehetdségek sziikossége miatt igazabdl a mintaba keriilést két kritérium hatarozta
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meg: az adott vallalat dzsiai végsd tulajdonos ellendrzése alatt all-e, és hajlando-e a
cikk szerzdinek kérdéseire valaszolni. A vallalati adatokat tobb esetben kiegészitet-
tiikk a publikusan hozzaférhetd informaciokkal (honlap, vallalati mérlegbeszamoldk).
Az interjukat 2017 aprilisa és 2019 szeptembere kozott készitettiik. Az interjuk
fél ora és harom ora kozotti id6tartamuak voltak. Mindegyik interjualanyunknak
anonimitast igértiink, ezért nem adjuk meg a vallalatok nevét, vagy olyan informaci-
okat, amelyek alapjan felismerhet6k lennének. A valaszokat lejegyeztiik és kés6bb
elemeztiik. Az interjuk szdma és hossza miatt nem alkalmaztunk adatelemzd szoftve-
reket vagy kodolasi technikékat.

A kérddivvel vezetett, félig strukturalt interjuk soran a kovetkezd kérdéscsopor-
tokra kértiink valaszokat:

1. Melyek a véllalat altaldnos jellemzdi (alapitas éve, magyarorsza-
gi alapitas éve, tulajdonosi szerkezete, annak valtozasai, tulajdonosval-
tasok, belépési modok)?

2. Melyik a végsO befektetd ¢és a kozvetlen befektetd orszaga;
amennyiben ez a kett6 eltér, mi lehet annak az oka?

3. Milyen tényezOk jatszottak szerepet a magyar befektetési hely-
szin kivalasztasdban?

4. Mennyire sz6l bele a kdzpont a helyi lednyvallalatok miikodésé-
be, az itt hozott dontésekbe?

A félig strukturalt modszer lehetévé tette, hogy az interju soran olyan kérdésekre
essen nagyobb hangsuly, amelyek a valaszado (és a kérdezd) szerint relevansabbak
az adott vallalat esetében.

3. Statisztikai elemzés

Az FDI legfontosabb adatforrdsa a fizetési mérlegben talalhato. Az IMF (Interna-
tional Monetary Fund — Nemzetkdzi Valutaalap) ¢s az OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development — Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejleszté-
si Szervezet) altal meghatarozott FDI-definicio és statisztikai szambavételi modsze-
rek alapjan késziilnek az egyes nemzeti bankoknal (ritkdbban minisztériumoknal
vagy statisztikai hivataloknal) a kifelé és befelé iranyuld, folyo (flow) és allomanyi
(stock), negyedéves ¢és éves FDI-adatok. Természetesen ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg az FDI elméleti meghatirozéasainak (lasd példaul Lipsey [2007],
Beugelsdijk et al. [2010], Antaloczy—Sass [2014]), de az elérhetd szambavételi mod-
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szerek, pénziigyi forrasok altal meghatarozott feltételek kozott igyekeznek Osszealli-
tani az adatgytjtésért felelds szervezetek az IMF és az OECD altal megadott eldira-
soknak megfeleld, nemzetkozileg is 0sszehasonlithaté adatokat. Az FDI-adat a fize-
tési mérleg része, ennek megfelelden meghatarozo a rezidens-nemrezidens megkii-
16nboztetés: vagyis mind a bearamlo, mind a kifelé iranyuld FDI-nél az szamit, hogy
rezidens és nem rezidens kozotti tranzakciordl van-e szo.

Az FDI-adatokat érintd fontos ujdonsagokkal szolgal az 1) fizetésimérleg-
kézikonyv (IMF [2009]). Ennek részeként az OECD [2015] a végs6 befektetd orsza-
gok szerinti bontast is kéri a tagorszagoktol, amelyet azok 6nkéntes alapon jelente-
nek. A nemzeti bankok 2014 eldtt a fizetésimérleg-statisztikakban a kodzvetlen és
nem a végsé befektetd alapjan tartottak nyilvan a befektetd vallalat nemzetiségét
(a megel6zo fizetésimérleg-kézikonyv [a BPMS] el6irasai alapjan). Torténetileg a
multinacionalis vallalatok térnyerésének folyamataban sokdig a kdzvetlen €s a végso
befekteté anyaorszdga tilnyomorészt ugyanaz volt. Az 1990-es évektdl kezdve
azonban egyre tobb esetben jelentek meg kozvetitd orszag révén harmadik orszagok-
ban a multinacionalis vallalatok. Ennek oka tobbféle lehet: a kozvetitd orszag jobban
ismerte a végso befektetési célpontot, ott kapcsolatokkal, piacismerettel rendelkezett;
maskor a befektetd vallalat el akarta rejteni eredeti szarmazasat (Kalotay [2012]).
Kiilondsen jellemzd a kdzvetitd orszdgok ,,haszndlata™ a feltorekvé multinacionalis
vallalatok esetében (Andreff [2016]). Legtobbszor ebben addzasi okok jatszanak
szerepet: érdemes valamelyik, kedvez6 szabalyozast orszagbeli leanyvallalatot beik-
tatni a befektetési lancba. (Lasd példaul az tin. Dutch sandwichrdl [Hollandia kozbe-
iktatasa] és az tun. Double Irishrol [frorszag kozbeiktatasa] Antaldczy és Sass [2014]
tanulmanyat.) Ennek megfelelden a kozvetlen befektetdk szerinti orszagbontas sok-
szor jelent6sen eltér a végsd befektetok szerinti orszagbontastol egy-egy fogadd
orszag esetében. Magyarorszagon is ez a helyzet: az MNB adatai szerint
(MNB [2016], Montvai [2016]) jelentésen eltér a befektetd orszdgok sorrendje a
kozvetlen és a végsd befektetok szerint (Varga [2018]). Jelentds ez az eltérés az
azsiai befektet6knél is. (Lasd a 2. tablazatot.)

A 2. tablazat alapjan talalunk a ,,nagybefektetd” azsiai orszagok esetében kdzvet-
leniil az anyaorszagbol érkezd befektetéseket (példaul Samsung, Hanon, Tata, Suzu-
ki, Toyo Seat, Sanoh, Patec). Ugyanakkor szembe6tld, mennyire gyakran iktatnak be
az azsiai befektetok a ,befektetési lancba” kedvezd adozasu vagy szabalyozasu fej-
lett orszagot (Hollandia: 7 + 1 ,,el6z6 lancszem” eset, Ciprus: 1 + 1 ,,el6z6 lancszem”
eset, Luxemburg: 1 ,,el6z0 lancszem” eset), sot, egyes esetekben adoparadicsomokat
(Kajman-szigetek, Mauritius: 1-1 eset). Ennek megfeleléen 0sszességében jelentds
az eltérés a befektetések kozvetlen és végsd tulajdonosa, valamint azok anyaorszaga
kozott is. Vagyis feltételezhetjiik, hogy a kozvetlen szarmazasi orszag szerinti ada-
tokhoz képest joval jelentdsebb az dzsiai multinaciondlis vallalatok magyarorszagi
jelenléte.
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2. tablazat

Néhany magyarorszagi azsiai befektetd a kozvetlen és a végsé tulajdonos orszdga szerint, 2018
(Some Asian investors in Hungary by country of direct and ultimate owners, 2018)

Az anyavallalat

Magyar9rszégi Anyavallalat szArmazdsi A kézvevtlen b?fektetf% vallalat
leanyvallalat orszhga szarmazasi orszaga
Samsung Electronics Magyar Zrt. | Samsung Electronics Co. Ltd. |Dél-Korea | Dél-Korea (100%)
HANKOOK TIRE Magyarorszag |Hankook Tire Dél-Korea  |Hollandia (100%)
Gyarto és Kereskedelmi Kft.
Hanon Systems Hungary Kft. Hanon Systems Dél-Korea Dél-Korea (100%)
KDB Bank Magyarorszag Zrt. KDB Bank Dél-Korea | Dél-Korea (100%)
SMR Automotive Mirror Samvardhana Motherson India Ciprus (100%), ennek
Technology Holding Hungary Automotive Systems tulajdonosa:
Hollandia (100%)
Apollo Tyres Apollo Tyres India Hollandia (100%)
Sona BLW Hungary Sona India Hollandia (100%)
Alkaloida Chemical Company Zrt. |SUN Pharmaceutical India Mauritius (100%)
Industries Ltd.
Tata Consultancy Services Hungary | Tata Consultancy Services India India (100%)
Limited
Magyar Suzuki Zrt. Suzuki Motor Corporation Japan Japan (100%)
TOYO SEAT Europe Autoalkat- Toyo Seat Company Ltd. Japan Japan (100%)
rész Gyart6 ¢és Kereskedelmi Kft.
Denso Gyarté Magyarorszag Kft. | Nippon Denso Co. Japan Hollandia (100%)
Ibiden Hungary Gyarto Kft. Ibiden Co. Ltd. Japan Hollandia (99%),
Japan (1%)
Sanoh Magyar Ipari Gyartoé Kft. Sanoh International Co. Ltd. |Japan Japan (100%)
Huawei Technologies Hungary Huawei Technologies Kina Hollandia (100%)
Investment Co. Ltd.,
Skycom Tech. Co. Ltd.
Yanfeng Shanghai Automotive Kina Nagy-Britannia (100%)
Industry Corp.
ZTE Hungary ZTE (Zhongxing) Kina Hollandia (100%)
Borsodchem Wanhua Kina Magyarorszag (100%),
ennek tulajdonosa:
Luxemburg (96%),
Ciprus (4%),
BYD Electric Bus and Truck BYD (H.K.) Co. Ltd. Kina Svajc (100%)
Hungary
Patec Precision Kft. Patec Pte Ltd. Szingapr Szingapr (100%)
PCE Paragon Solutions Kft. Hon Hai Precision Industry Tajvan Kajman-szigetek (100%)

Company Ltd. (Foxconn
Technology Group)

Forras: Sajat 0sszeallitas a vallalati mérlegbeszamolok kiegészité mellékletei alapjan.
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Az MNB adatai segitenek ennek vizsgalatdban: az 0j, végso befektetd szerinti sta-
tisztikdk mar végsd 4zsiai tulajdonosaikhoz rendelik azokat a befektetéseket is, ame-
lyek kozvetleniil valamelyik masik orszagbél érkeznek. Igy az 0j adatsorok alapjan
pontosabb képilink lehet a Magyarorszdgon befektetett azsiai t6ke nagysagarol.
(Lasd az 1. abrat.)

1. dbra. Az FDI dallomdanya Magyarorszagon a kozvetlen
és a végsa befektetd orszdaga szerint, 2016 (millié eurd)
(The inward stock of FDI in Hungary by country
of direct and ultimate investors, 2016 [million EUR])
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Megjegyzés. A Magyarorszagon 100 milli eurdnal tobbet befektetd orszagok.

Forras: Sajat Osszedllitais az MNB BPM6 mddszertan szerinti kozvetlentdke-befektetés adatai alapjan;
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-fizetesi-merleg-kozvetlen-
tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-allomanyok/kozvetlentoke-befektetesek/bpm6-modszertan-szerinti-
adatok

A végso és a kozvetlen befektetd orszaga szerinti adatok jelentdsen eltérnek egy-
egy orszagot tekintve egymastol a Magyarorszagon megvalositott kozvetlentoke-
befektetések esetében is. Az 4zsiai befektetOk koziil a végsd tulajdonos szerinti sor-
rendben Japan a hetedik, India a kilencedik, Kina a tizedik, Dél-Korea a tizenkette-
dik, Tajvan a huszonhatodik, Hongkong pedig a harmincegyedik legfontosabb szar-
mazasi orszag. Szembetiinéen nagy a kiilonbség a ,.top befekteték”, Japan, India és
Kina esetében a kozvetlen és a végsd befektetd szerinti sorrendben. Hongkong, Szin-
gapur (és minimalis mértékben Dél-Korea és a Fiilop-szigetek) kivételével mind-
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egyik esetben magasabb a végsd, mint a kdzvetlen befektetd szerinti befektetett toke
nagysaga. (Hongkongot tekintve valosziniisitjiik, hogy néhany kinai vallalat Hong-
kongon keresztiil valdsitotta meg magyarorszagi befektetését.)

2. dbra. Azsiai tékebefektetések dllomanya Magyarorszagon a kézvetlen
és a végsa befektetd orszdaga szerint, 2016 (millio eurd)
(Asian FDI stock in Hungary by country of direct and ultimate investors, 2016 [million EUR])
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Forrds: Sajat Osszeallitas az MNB BPM6 modszertan szerinti kozvetlentdke-befektetés adatai alapjan.
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-fizetesi-merleg-kozvetlen-
tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-allomanyok/kozvetlentoke-befektetesek/bpm6-modszertan-szerinti-
adatok

A 2. abra szerint minimalisan jelen van még Magyarorszagon a malaj és a szin-
gapuri toke és kozvetitd orszagként a Fiilop-szigetek és Indonézia is. Az abran sze-
repld 10 orszag Osszbefektetése a kozvetlen befektetd szerinti adatok alapjan
3,5 milliard euré — ezt a nagysagrendet ismertiik eddig. A végsd befektetd szerinti
Osszérték azonban ennél joval magasabb: 8,1 milliard eurd. Igy a teljes befektetés-
allomanybol vald azsiai részesedés a kozvetlen befektetok orszaga szerinti adatok
alapjan kapott 4,7 szazaléktol jelentdsen eltér: a végso befektetd orszaga alapjan
meghaladja a 10 szazalékot (10,7%) — elsOsorban a négy vezetd orszag, Japan, India,
Kina és Dél-Korea multinacionalis vallalatainak kszdnhet6en.

Osszességében tehat Magyarorszag fontosabb célpontja az azsiai tékének, mint a
kozvetlen befektetd orszaga szerint eddig elérheté adatok alapjan hittiik. Ugyanakkor
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az azsiai befektetések eltorpiilnek a legnagyobb befektetd orszagok: Németorszag,
az Egyesiilt Allamok és mas eurdpai orszagok adatai mellett.

Erdekes lehet megnézni, hogy ez a kiilonbség més orszagok esetében is szamot-
tevé-e, és mennyire jelentds az azsiai tokebefektetések nagysaga a régios verseny-
tars-orszagokban.! (Lasd a 3. tablazatot.) Egyes befekteté orszagokat tekintve vi-
szonylag nagy az eltérés Lengyelorszag és Csehorszag esetében is (példaul Dél-
Korea Lengyelorszagban, Japan és Kina mindegyik orszdgban). Ennek megfelelden a
végsd befektetd orszdga szerinti dzsiai FDI-adatok mindenhol jéval magasabbak,
mint a kozvetlen befektetd orszaga szerint.

3. tablazat

A vezetd dzsiai befektetd orszagok befektetésdallomdanya harom visegradi orszagban a kozvetlen

és a végso befektetd orszaga szerint (millio USD)
(Direct investment stock of leading Asian investors in three Visegrad countries,
by country of direct and ultimate investors [million USD])

Azsiai befektetSk

Dél-Korea India Japan Kina Hongkong Osszesen
Visegradi
orSZég 11:) O -i;‘ o) E’ 0 E’ o) E’ O 11:) Q
M > > > > M
Csehorszag 3255|3046 -1 100 | 1908 [ 3314 707 | 1096 | 116 204 | 5985|7760
Lengyelorszag | 1 135 | 1784 103 299 887 | 4 996 223 827 | 347 465 | 2695|8371
Magyarorszag | 1533 | 1438 | —15(2200| 888 |2514| 269 |1942| 441 160 | 3116 | 8254

Megjegyzés. A legfrissebb elérhetd adatok: Csehorszag és Lengyelorszag: 2017., Magyarorszag: 2016.
Forras:  OECD Inward FDI by immediate and by ultimate investing country:
https://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=64220

Az egy fore jutd vagy GDP-aranyos azsiai befektetésallomany Magyarorszag ese-
tében a legmagasabb, bar a masik két orszaghoz képest csak kevéssel nagyobb ez a
mutat6. Csehorszaggal €s Lengyelorszaggal 6sszehasonlitva kiillonosen az indiai és a
kinai t6ke érdeklédik Magyarorszag irant. (Ha az orszagméretet is figyelembe vesz-
sziik, akkor a dél-koreai és a japan téke is a lengyelnél nagyobb mértékben van jelen
Magyarorszagon.) Vagyis régids Osszevetésben is jelent0s az azsiai téke jelenléte
Magyarorszagon.

! Szlovékia egyelSre nem kozdl végsd befektetd szerinti adatokat.
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4. Mit tudtunk meg a vallalati interjukbol?

Az eddig gondoltnal er6sebb azsiai jelenlét tobb kérdést is felvet. Miért lehet fon-
tos ennek bemutatasa és részletesebb vizsgalata? Milyen motivacioi lehetnek a koz-
vetitd orszag hasznéalatanak? Lehet-e mas, a vallalati stratégiatol fiiggetlen, specialis
oka annak, ha nem kozvetleniil a multinacionalis cég anyaorszagabol érkezik a be-
fektetés? Cikkiinkben ezekre a kérdésekre keressiik a valaszt a vallalati interjukbol és
egyéb adatforrasokbol szarmazo informaciok alapjan.

A mintaban szerepld, azsiai multinacionalis cégek magyarorszagi leanyvallalatait
témank szempontjabol a kdvetkezok jellemzik.

4. tablazat

A minténkban szereplé vallalatok jellemzdi
a kozvetité orszag kozbeiktatdsa és a belépési mod tekintetében
(Characteristics of the companies in our sample by the use
of an intermediary country and type of entry mode)

ot | ookl ez | kool ke, | ZOldments et
a befektetés? akkor az melyik orszag?
1. kozvetlen z6ldmez0s
2. kozvetitd orszagon at Hollandia z6ldmez0s
3. kozvetlen z6ldmezGs
4. kozvetitd orszagon at Ciprus felvasarlas
5. kozvetitd orszagon at Hollandia felvasarlas
6. kozvetitd orszagon at Luxemburg felvasarlas
7. kozvetitd orszagon at Hongkong z6ldmez0s
8. kozvetitd orszagon at Svajc felvéasarlas

Forras: Sajat Osszeallitas a vallalati interjuk és a vallalati mérlegbeszamolok alapjan.

Viszonylag kicsiny mintankat alapul véve megerdsithetjilk az MNB adatai alap-
jan tapasztaltakat: az indiai, japan és kinai befektetok® ,hajlamosabbak” kdzvetitd
orszagon keresztiil megvaldsitani magyarorszagi befektetéseiket, mig a koreai multi-
nacionalis vallalatok gyakorlatilag minden esetben kozvetlenill az anyaorszagbol
érkeznek. A mintankban Osszességében is jelentds a kozvetitd orszagon keresztiil
Magyarorszagra érkez6é befektetés: nyolc esetbdl hat ilyen. A kozvetitd orszag koz-
beiktatasat indokolhatja a foldrajzi tavolsag mellett, hogy a kevésbé fejlett orszagok-

2 A befektet8k szarmazasi orszagat a meginterjuvolt cégeknek igért anonimitds miatt nem adjuk meg.
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bol érkezd tokebefektetéseknél cél lehet a befektetd valodi szarmazasanak eltitkolasa
is (Kalotay [2012]). A kinai és indiai befektetok is hajlamosak kiilonféle adoparadi-
csomokon vagy kedvezd addzasi lehetdségeket biztositdé orszagokon ,keresztiilfo-
lyatni” befektetéseiket (BRICS-orszagok® esetében: Andreff [2016], India esetében:
Pradhan [2017], Kina esetében: Seaman—Huotari—Otero-Iglesias [2017], Huang—Xia
[2018], European Commission [2019]), és itt is felmeriilhet az a motivacid, hogy
eltitkoljak a tulajdonos valdodi nemzetiségét (European Commission [2019]).
A Japanbdl és Dél-Koreabdl érkezd befektetéseknél ez altaldban is sokkal kevésbé
van jelen. (Lasd az 5. tablazatot.)

5. tablazat

Japan és dél-koreai FDI-k az offshore-kozpontokban
a teljes kiilfoldon befektetett kozvetlentéke-allomany szazalékaban, 2017
(Japanese and South Korean FDI in offshore centres
in percentage of the total outward FDI, 2017)

Offshore-kozpontok részesedése a teljes kifelé
Orszag iranyulé FDI-allomanybol
(szazalék)
Dél-Korea 6,4
Japan 3,5

Megjegyzés. Offshore-kozpontok az IMF [2014] alapjan: Japan: Kajman-szigetek, Malajzia; Dél-Korea:
British Virgin Szigetek, Kajman-szigetek, Ciprus, Guernsey, Jersey, Maka6, Malajzia, Palau, Panama (Bahama,
Belize, Bermuda, Isle of Man, Seychelles és Szamoa esetében nem publikalt adatok a befektet vallalatok
alacsony szama és igy beazonosithatosaga miatt).

Forras: OECD (https://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=64220).

Az el6z6 motivacioval Osszefiiggésben van, és a befektetd vallalatok szamara
sokkal nagyobb jelentdségli cél az adooptimalizacio. Ennek relevancidjat alatamaszt-
ja, hogy a mintankban szerepld 6t esetben valamilyen europai, kedvez6 adozasi lehe-
toséget kinald orszdgot hasznaljak kozvetitdé orszagként a cégek (Andreff [2016],
Antaloczy—Sass [2014]). Lathato Hollandia fontossadga, amelynél az n. Dutch-
sandwich jelzi, hogy érdemes egy kedvez6é szabalyozasti holland leanyvallalatot
beiktatni a befekteté anyaorszaga és a fogadd orszag kozé (Antaloczy—Sass [2014]).
(A 7. esetben a szintén kedvezo adozasu Hongkong szerepel, de a cég eredeti, elso
megjelenésekor még kozvetleniil az anyaorszagbol érkezett a toke Magyarorszagra.)
Az addoptimalizacié motivacidjat kiemeli Varga [2018] is a visegradi orszdgokba
Eurépan kiviilrdl érkezo tékebefektetéseknél. Bemutatja, hogy a legfébb Europan

3 A BRICS-rovidités a kdvetkezd 5 orszdgra utal: Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-Afrikai
Koztarsasag.
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kiviili partnerek kozott a nem offshore fejlddd orszagok szerepe nagyobb a beruhaza-
sok végsd szarmazasi helye szerint, mint a kdzvetlen szarmazasi helye alapjan.

Az adodoptimalizacié mellett az egyéb, anyaorszagbeli biirokratikus terhek csok-
kentése is cél lehet. Mintankban a 7. vallalat esetében latunk erre példat, ahol az
anyaorszagbol Hongkongba telepitették at a vallalat székhelyét. A vallalat mar 1986-
ban 1étrehozott egy hongkongi leanyvallalatot, és jelentds kiilfoldi tékebefektetések-
kel rendelkezik, elsésorban Azsiaban. A vallalatkozpont funkciokat 2004-ben tette at
Hongkongba.

Ezzel 6sszefliggésben az alacsony elemszam miatt csak feltételezhetjiik, hogy in-
kabb a felvasarlasok esetében jellemz6 a kdzvetitd orszagon keresztiili megjelenés,
mig a zoldmez6s beruhazasoknal kozvetleniil az anyaorszagbol érkeznek a befekte-
t6k. fgy az is oka lehet a multinacionélis cég indirekt magyarorszagi megjelenésének,
hogy felvasarolt egy masik (nem magyar) multinacionalis céget, amely rendelkezett
magyarorszagi leanyvallalatokkal. igy ,;megérokolte” a harmadik orszagbeli cég
magyar leanyvallalatait, Ggy, hogy azok kozvetlen anyavéllalatat vésarolta fel.
Az azsiai befektetdé ebben az esetben is kozvetité orszagon keresztiil jelenik meg
Magyarorszagon, de ennek az elobbiekben emlitett praktikus okai vannak. Mintank-
ban a 4. vallalat esetében a kiilfoldi (német) anyacéget vasarolta fel azsiai multinaci-
ondlis vallalat, a 6. véllalat szintén német anyacégtol keriilt tobb felvasarlason ke-
resztill kinai tulajdonba, igy lett ,,gazdaja” a magyarorszagi leanyvallalatnak azsiai
cég. A kiilfoldi befektetés valdos motivacidja tehat nem fiigg 6ssze a kdzvetlen vagy
kozvetité orszagon keresztiili megjelenéssel (mint példaul az adéoptimalizacié ese-
tén), hanem, mint példaul a 6. vallalatnal, a versenytars felvasarlasa valosul meg.
(Ettol fiiggetlentil a cégek végsd eurdpai kdzpontja egy kedvezd addzast orszagban
[Cipruson és Luxemburgban] marad.)

A 2. tablazatban talalunk tovabbi példakat ilyen ,,megorokolt” leanyvallalatokra,
amelyek gyakorlatilag automatikusan kozvetitd orszagon (sokszor az eldzd tulajdo-
nos multinacionalis vallalat anyaorszagan) keresztiil tulajdonoljak a magyar céget.
Példaul a meginterjuvolt cégek kozott nem szerepld kinai Yanfeng egy egyesiilés
révén valt magyarorszagi befektetévé: az amerikai Johnson Controls-szal egyesiilve
az egyesiilt allamokbeli cég tulajdonaban levé magyar gyar igy 50 szazalékban ment
4t kinai tulajdonba.*

Osszefiiggés lehet tovabba a felvasarlas menedzselése, a felvasarolt vallalat mul-
tinacionalis vallalati haloba integralasa és a kozvetitd orszag l1éte kozott. Kiilondsen
fontos lehet egy regionalis kdzpont , kinevezése”, ha az értéklancok tilnyomorészt
regionalis alapon szervezddnek az adott multinacionalis cég vezetésével. Feltételez-
ziik, hogy az 1. véllalat esetében errdl van szd, mivel ugyan a cég kozvetleniil az

4 https://eu.ydr.com/story/money/business/2015/10/29/johnson-controls-yanfeng-form-worlds-largest-auto-
parts-supplier/74802082/
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anyaorszagbol érkezett, azonban a magyarorszagi ledny tobb régiobeli leanyvallalat
anyavallalata, tehat ezekben a régiobeli orszdgokban kodzvetve, a magyar leanyon
keresztiil jelenik meg tulajdonosként a cég. Ezen feliil ennél a cégnél a nyugat-
europai  gyartoegységeket fokozatosan attelepitették  Kelet-K6zép-Eurdpaba
(azon beliil Magyarorszagra és Lengyelorszagba), igy az adott helyzetben ésszer(i
valasztas volt a kontinentalis kézpont athelyezése is. A kontinentalis szervezés rele-
vancidjat mutatja az is, hogy az interjuk soran 6sszegyiijtott informaciok megerdsitik
a szakirodalom eddigi eredményeit, miszerint az azsiai kozvetlentdke-befektetések {6
tipusa a piackeresd befektetés: a magyar piacra belépve az azsiai vallalatok nemcsak
az egész eurdpai unios (és a hazai) piachoz férhetnek hozza, hanem a Fiiggetlen Al-
lamok Ko6zossége, a mediterran orszagok és az EFTA (European Free Trade
Association — Eurépai Szabadkereskedelmi Tarsulds) piacaihoz is. Az interjuk soran
szinte az Osszes vallalat képviseldje kiemelte, hogy kelet-kozép-eurodpai jelenlétiikkel
a Nyugat-Eurépaban mar meglevd vallalkozasukhoz akartak kapcsolddni, vagy a
szélesebb értelemben vett eurdpai piaci poziciokat akartak megerdsiteni.

Osszességében tehat, bar az adéoptimalizacié motivacidja dominal, mas okok is
szerepet jatszhatnak a kdzvetitd orszag ,,hasznalataban”, amit — mind a meginterju-
volt cégek, mind mas vallalati példak alapjan — igen gyakorinak talaltunk az azsiai
befektetd orszagok, s azon beliil is a feltérekvd orszagok esetében.

5. Osszefoglalas, kovetkeztetések

Nem mindegy, hogy honnan érkezett a fogadd orszagban befekteté multinaciona-
lis vallalat, hiszen motivacidi, a befektetést vonzd tényezok, miikddése, termelés-
szervezése vagy a fogadd gazdasagra gyakorolt hatds is eltérhet a befektetd vallalat
végsd szdrmazasi orszaga szerint. Ennek az dsszefiiggésnek egy-egy elemét az empi-
rikus szakirodalom j6l dokumentalja. A vildggazdasagban, Eurépaban és hazankban
is jelentdsen néttek az utobbi években az azsiai kozvetlentOke-befektetések. Ezek
valodi nagysagarol igazabol csak a 2014-es évtdl elérhetd kozvetlentdke-adatok alap-
jan kapunk képet. Ezeket tekintve az Azsiabol szarmazoé tokebefektetések allomanya
sokkal magasabb Magyarorszdgon, mint azt az eddig elérhetd adatok alapjan gondol-
tuk, mivel az azsiai cégek — eurdpai versenytarsaiktol eltérden — sokkal hajlamosab-
bak arra, hogy valamilyen kdzvetitd orszagon at valdsitsak meg magyarorszagi be-
fektetéseiket. Magyarorszag azsiai ,,t0kevonzasa” a visegradi orszagokkal Osszeha-
sonlitva is szamottevo.

Villalati interjlink és az adatok elemzése alapjan a kozvetitd orszag hasznalata-
nak legfontosabb motivacidi vagy okai a kovetkezok lehetnek: egyes feltorekvo or-
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szagok esetében a befektetés valddi anyaorszagénak elrejtése; kontinentdlis vagy
régiods szintll vezetd vallalat kialakitdsa, amely azutan helyben tulajdonolja, szervezi
és menedzseli az altala vezetett vallalati haldzatot, regionalis értéklancot és annak
bovitését; az adoelkeriilés, az adéoptimalizalas vagy a szabalyozasi teher csokkenté-
se, valamint nem utolsésorban és egyre gyakrabban az anyavallalat akvizicidja nyo-
man ,,megdorokolt” magyarorszagi leanyvallalatok. (Természetesen a foldrajzi tavol-
sag szerepe sem elhanyagolhatd ebben a tekintetben.)

Osszesen nyolc 4zsiai leanyvallalatndl folytattunk interjis megkérdezést, ame-
lyekben a tudomasunk szerint relevans ismeretekkel rendelkezd felsdvezetdket és
mar tobb éve a vallalatnal dolgoz6é munkavallalokat kérdeztiink meg. A vallalatok
kivalasztasa, a lefolytatott interjuk szama, valamint az agazati sajatossagok ovatos-
sagra intenek a kapott eredmények altalanosithatosagara vonatkozoéan. Vizsgalatunk
masik korlatja az volt, hogy csak a magyarorszagi lednyvallalatok munkatarsaihoz
jutottunk el (az itt dolgozo kiilfoldi és magyar munkavallalokat egyarant megkérdez-
tiikk), az anyavallalat kiilfoldi tékebefektetésekkel foglalkozd dontéshozodinak véle-
ményét kozvetleniil nem, csak a magyarorszagi kollégak ismereteire alapozva pro-
baltuk felderiteni. Mindezen korlatok ellenére, ugy érezziik, sikeriilt megtalalnunk
a relevans mozgatorugokat a kozvetett tokebefektetések esetében.

Kutatasunk kapcsan felmeriilnek természetesen tovabbi fontos kérdések is, igy
példaul hogy van-e valamilyen eltérés a kdzvetitéssel és a kdzvetleniil érkezd cégek
kiilonféle jellemzdi kozott? Ezen beliil érdekes lehet, hogy eltér-e a fogadd gazdasag-
ra gyakorolt hatas attol fliggden, hogy honnan érkezett a befektetd. A leanyvallalat
miikddése, szereplése, versenyképessége fligghet-e a kiildo, esetleg a kozvetito or-
szag sajatossagaitol? Valtozik-e a multinacionalis cég magyar leanyvallalatanak
helye és szerepe a multinaciondlis cég haldjaban, attol fliggden, hogy kozvetleniil
vagy kozvetitd orszagon keresztiil valosult meg a befektetés? A sok relevans kutatasi
kérdés jelzi, hogy jelen munkank csak az elsd Iépések egyike, amely a kdzvetitd
orszag hasznalatanak inditékait és kovetkezményeit igyekezett feltarni.
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