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|. Bevezetés

A szocialista vilagrendszer 6sszeomlasaval az utobbi harom évtized a vilagméretii globalizacids
folyamatok feler6sodéséhez vezetett a Kkelet-kozép-curdpai(KKE-i) régié orszagaiban. Az
orszag gazdasagpolitikdjaban jelentds hangsulyt kapott a bedramlo kiilfoldi mikodd tdoke
vonzasa a gazdasagi fellendiilésben vart katalizalo szerepe miatt. Mi is pontosan a kozvetlen
kiilfoldi tékebefektetés(Foreign Direct Investment, FDI) és milyen mddon képes katalizalni a
gazdasagi novekedését egy orszagnak, milyen jelentdsége volt/lehet a Kelet-kozép-europai

orszagokra nézve?
I.1. FDI és a Kelet-kozép-europai régio

Az elmult évtizedekben a KKE orszagokba iranyulo eurdpai és amerikai kdzvetlen befektetések
szamottevOen ndvekedtek. E novekedés hatterében gyakran a KKE orszagok Eurdpai Unidba
megsziintetése, valamint a nyitott piacgazdasagba val6 atmenet folyamatanak felgyorsulasa all.

(Carstensen & Toubal, 2004)

A kozvetlen kiilfoldi befektetések kiilonosen fontosak voltak a kelet-k6zép-europai atmeneti
gazdasagokban, amelyek a rendszervaltas utan, a piacgazdasagra valo attérés kezdetén kevéssé
fértek hozza a nemzetk6zi piacokhoz, nem integralddtak szervesen a vilagpiacba, €s tokében,
valamint versenyképes technologiakban szegények voltak. Ezekben az orszdgokban a kiilfoldi
tokebedramlds nagyban eldsegitette a modern és versenyképes termelési technologidk
elterjedését, a nem hatékony termelési struktiradk atalakitasat, a fenntarthat6 munkahelyek

teremtését és a nemzetkodzi piacokra vald integraciot. (Sandor, 2012)
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1.abra Kelet-kozép-eurdpai orszdgokba bearamld kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések volumene.

Forras: Vilagbank (2022)



Ahogy az az 1.4bran is latszik a rendszervaltast kovetden egészen 2007-2008-ig folyamatosan
évrol-évre jelentdsen novekedett a KKE orszdgokba irdnyuld kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések volumene, 2008-t6] a gazdasagi vilagvalsag hatdsara ugyan ez a trend erésen

megtort, az utdbbi évtizedben is jelentds mértékben aramlott be kiilfoldi toke a régid orszagaiba.

E tekintetben viszonylag homogénnek tekinthetéek a korabban allamszocialista gazdasaggal
rendelkez6, az Eurdpai Unidhoz 2004-ben vagy az utan csatlakozo kelet-kozép-curdpai

orszagok, emiatt idealis kornyezetet biztositanak a kiilfldi jelenlét hatasainak vizsgalatara.

Béar a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket altalaban a gazdasagi novekedés katalizatoranak
tekintik, kiilonosen a fejlodo és atmeneti gazdasagokban, a kozvetlen kiilfoldi befektetések
novekedésére vonatkozd szakirodalombdl szarmazd bizonyitékok arra utalnak(pl.: Meyer,
Sinani, 2009), hogy a befelé iranyulo kozvetlen kiilfoldi befektetések novekedést fokozo hatasai
altalaban a fejlodo orszagok befogadoképességétdl fiiggenek annak érdekében, hogy az ilyen
befektetésekkel kapcsolatos technologiadtadasbol és termelékenységi tovagytirtizd hatasokbol

szarmaz6 eldnyoket maximalizalni lehessen.

A dolgozatom alapkérdése az, hogy a KKE-orszagokba iranyuld kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések rendszervaltds utani fellendiilése valoban javitotta/javitja-e a gazdasagi
novekedést ¢s a termelékenységet, és melyek azok a tényezdk, amelyek befolydsolhatjdk az

FDI-tdl vart pozitiv hatasok mértékét.

Dolgozatom alapvetden két részre tagolodik, az elsé részben a kiilfoldi mikodétoke-bearamlas
produktivitasra valé hatasanak f6 mozgatorugoit, tényezdit azonositom, az elemzés alapjaul a

témaval foglalkozo kiterjedt nemzetkdzi szakirodalomra, korabbi kutatasokra épitek.

A masodik részben a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetéseknek a tobbtényezds termelékenység
novekedésére gyakorolt hatasat vizsgadlom egy kétlépcsds SYS-GMM modell segitségével a
kozép- és kelet eurdpai orszagokban. A cé€l, hogy empirikus bizonyitékokat szolgaltassak a
bearamlo kozvetlen kiilfoldi kdzvetlen tokebefektetések és az Kelet-kdzép-eurdpai orszagok
tobbtényez6s termelékenységének (Multifactor productivity, MFP) novekedése kozotti

kapcsolatrol az elmult néhany évben.



Il. Irodalmi attekintés

A multban szamos kutatas késziilt, amely a kiilfoldi tOkebefektetések hatasat vizsgalta a fogado
orszag produktivitasara. Ezen kutatasok viszonylag sok oldalrol megvizsgéljak az FDI-tol vart
tovagylirtizési hatasokat, véllalati szinttdl, egészen makroszintig, fejlodd orszagoktol egészen a
legfejlettebb orszagokig. Ebben a részben azt szeretném bemutatni, hogy mi is pontosan ez a
jelenség, illetve, hogy a kiilonb6z6 korabbi kutatasok mikor, hol és milyen modon vizsgaltak
az adott kapcsolatot és ezekbdél milyen konzekvencia vonhaté le a sajat kutatasommal

kapcsolatban.

11.1. Kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések (FDI)

A kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) a hatarokon atnytld tékemozgasok egy olyan tipusai,
amelyek soran egy orszagbeli befektetd hossza tavu részesedést és jelentds befolyast szerez egy
masik orszagbeli vallalatban (Altaldban 10 %-ot meghaladd tulajdonrész szerzés esetében
beszélhetiink kiilfoldi miikddotdéke-beruhazasokrol). A kozvetlen kiilfoldi befektetéseket a
nemzetkozi gazdasagi integracié kulcsfontossagii elemének tekintik, mivel hossza tava
kapcsolatokat teremtenek a gazdasagok kozott. Az egyik legfontosabb tényezd, hogy az FDI
megkonnyiti az orszdgok kozotti technoldgia transzfert, 6sztonzi a nemzetkozi kereskedelmet
azaltal, hogy hozzaférést biztosit 0j piacokhoz, és segitheti az orszdgok gazdasagi fejlodését.

(OECD, 2021)

Az FDI a nemzetkozi t6kemozgas mas formaitol (pl.: portfolido beruhazasok, tranzakciok,
segélyek, hitelek) a kotelezettségvallalds modjaban és idStartamédban kiilonbozik. Célja a
kiilfoldi eszkozok ellendrzése a kiilfoldi leanyvallalatok feletti vezetdi befolyas gyakorlasaval.
Az FDI hossza tavu jellege arra 6sztonzi a befektetoket, hogy aktivan részt vegyenek a

dontéshozatali folyamatban, és gyakran alapvetd valtozasokat tesz sziikségessé a célzott vallalat

crer

Két f6 oka lehet annak, hogy egy multinacionalis vallalat kozvetlen kiilfldi befektetéseket
eszkozol: a kiilfoldi piacra valo belépés, versenyeldnyok megszerzése és a raforditasok
koltségének csokkentése. Ezt a kiillonbséget hasznaljak a kozvetlen kiilfoldi befektetések két

forméjanak megkiilonboztetésére: horizontalis €s vertikalis.



Horizontalis FDI: Horizontalis FDI-r6l akkor beszéliink, amikor a pénzeszkozoket kiilfoldon
fektetik be egy olyan kiilfoldi vallalatba, amely hasonlo arukat allit el6 ugyanabban az
iparagban. A horizontalis FDI akkor fordul eld, amikor a kiilf6ldi piacra torténd exportalas a

szallitasi koltségek vagy a kereskedelmi akadalyok miatt til draga (Protsenko, 2004).

Vertikalis FDI: Vertikalis kozvetlen kiilfoldi befektetésekrél akkor beszéliink, amikor a
vallalatok vertikalisan feldaraboljak termelési értéklancukat azaltal, hogy egyes termelési
szakaszokat kiilfoldre szerveznek ki. A vertikalis FDI-nek két kategoriaja van az ellatasi lanc
iranya alapjan. Hatrafelé iranyulé vertikalis integraciordl akkor besz€liink, amikor a
multinaciondlis vallalatok sajat inputanyag-beszallitoét alapitanak, vagy befektetnek egy
meglévo beszallité vallalatba, amely inputanyagokat szallit az anyavallalatnak. Az eldre
iranyulé FDI sordn a vallalat kiilfoldi lednyvallalatot hoz létre, amely az anyavallalattol vesz
at inputokat a sajat termeléséhez (Protsenko, 2004).

Hatarokon atnyulo tékemozgasok fajtai

Kozvetlen kiilfldi tékebefektetések

2.4bra: A hatarokon atnytlo6 t6kemozgasok fajtai Forras: sajat szerkesztés Protsenko (2004) alapjan

11.2. Kiilfoldi tokebefektetések hatasainak tovagyiiriizése

A politikai dontéshozok szdmos fejlddé és atmeneti gazdasagban a kozvetlen kiilfoldi
befektetések (FDI) vonzasat kiemelten kezelik, mivel azt varjak, hogy a bearamlé kozvetlen
kiilfoldi befektetések meghozzak a nagyon sziikséges tokét, 0j technologiakat, marketing
technikakat és vezetdi készségeket. Bar az FDI valamennyi potencialis elonyét fontosnak
tartjak, kiilonds hangsulyt fektetnek arra, hogy az FDI hozzajaruljon a hazai ipar
termelékenységének és versenyképességének novelésé¢hez. Gyakran remélik, hogy a kdzvetlen
kiilfoldi befektetésekbdl szarmazd technologia atadas talmutat a kiilfoldi befektetok altal vallalt
tényleges projekteken, €s a tudés atgylirizése révén a hazai cégek szdmara is elényos lesz.

(Javorcik, 2004)



Az alapfeltevés az, hogy a multinacionalis vallalatok jobb immaterialis javakkal rendelkeznek,
beleértve a technoldgiat, a vezetdi képességeket, és a hirnevet. Ezek az immateridlis javak
atadhatok kiilfoldi leanyvallalataiknak, majd a technologia atgyiiriizése révén a helyi
vallalatoknak, és a technologia atgylirizése varhatdoan noveli a termelékenységet és a

hatékonysagot vallalati-, 4gazati- ¢s makroszinten. (Altenburg, 2000)
A termelékenységi atgyiiriizésnek legalabb harom f6 csatorndja van:

a) A magasan képzett és kvalifikalt munkaerd migracioja révén a kiilfoldi cégekbdl a hazai

cégekbe.

b) A kiilfoldi és hazai cégek kozotti igynevezett "demonstracios hatason" keresztiil, amely
a kiilfoldi és hazai cégek kozotti kozvetlen kapcsolatokbdl ered, és lehetévé teszi
szamukra, hogy jobb termelési technologidkat, valamint vezetési és szervezési

készségeket tanuljanak és sajatitsanak el.

c) A kiilfoldi cégek "versenyhatasan" keresztiil, amely arra kényszeritheti a rivalis hazai
cégeket, hogy javitsak a termelési technikédkat, hogy versenyképesek és termelékenyek

maradjanak (Blomstrom és Kokko, 1997).

A termelékenység atgytlirizése révén az FDI-nek multiplikator hatdsa lehet, és novelheti a
fogado gazdasag altalanos termelékenységét. Empirikus tanulmanyok azt mutatjak, hogy a
KKE-orszagokban a termelékenységi szintek novekedésének jelentds része az FDI kozvetlen
hatasainak tulajdonithato, de néhany kozvetett hatas is szerepet jatszhatott. (Gersl, Rubene, &

Zumer, 2007)

11.3. A fogadod orszag fejlettségi szintjének jelentosége

A kiilfoldi tékebefektetések rendkiviil fontosak a fejlett €s &tmeneti orszagok szdmara, hiszen
ezen orszagok vannak leginkabb raszorulva a fejlett technoldgidk €s toke pozitiv tovabbgylirtizo
hatasaira. A legtobb szakirodalom is a témaban foként fejlddd orszagokat tanulmanyoz és a
legtobb modell a fejlddd orszagok esetén tarja fel az esetleges hatasokat, azonban elképzelhetd,

hogy az FDI hatésai kiilonbozhetnek a fogado orszag fejlettségi szintjétdl fliggden.

Ebben a kérdésben Meyer és Sinani (2009) tanulméanyara szeretnék hivatkozni, akik
kutatdsukban megvizsgéltdk az addig fellelhetd Osszes korabbi kutatast, amelyek a FDI
produktivitasra valo hatasat vizsgaltak, koztiik 22 atmeneti gazdasaggal kapcsolatos kutatast,
amelyek tartalmazzak a Kelet-kozép-eurdpai régiot is. Az Osszes kutatds eredményeit

Osszefoglalva egy nagyon érdekes jelenségre mutattak rd, miszerint a kiilfoldi tokebefektetések



hatasanak mértéke nem egyenesen aranyos a fogado orszag fejlettségégi szintjével, hanem egy

U-alaka gorbeként irtdk le ezt a kapcsolatot, amely alapjan harom kiilonb6z6 szcenarid

kiilonithetd el a fogadd orszag fejlettségi szintjétdl fliggden.

1)

2)

Fejlodo orszagok: Alacsony fejlettségi szinteken a helyi cégek hasznot huzhatnak a
szabvanyositott tudasbol, amelynek elterjedését a kiilfoldi befektetok nem akadalyozzak
meg, ¢és amelyhez megfigyelés vagy kozvetett interakciok révén juthatnak hozza.
Raadasul a kevésbé fejlett gazdasagokban a kiilfoldi befektetok valosziniileg mas piaci
szegmensekben tevékenykednek, mint a helyi vallalatok, és igy valdsziniileg nem allnak
kozvetlen versenyben (Dawar & Chattopadhyay, 2002; Spencer, 2008). Ezért az
alacsony jovedelmii gazdasagokban a helyi cégek a nagy technoldgiai kiilonbség miatt
jobban profitalnak a demonstracios hatasokbol, még akkor is, ha tudatossaguk,
motivaciojuk ¢és a kiilfoldi belépésre vald stratégiai reagalasra vald képességiik
alacsony.

Kozepesen fejlett orszagok: A kdzepes jovedelmil gazdasdgokban a kiilfoldi befektetok
jellemzden ugyanazokra a termék- és tényezdpiacokra Iépnek be, mint a helyi cégek.
VersenyelOnyiik azonban megnehezitheti a helyi cégek szamara, hogy megtartsak piaci
részesedésiiket (Spencer, 2008). Az ilyen tipusu gazdasagokban tehat valdszinti, hogy a
helyi cégek kiizdenek az FDI-versennyel szemben. A demonstracids hatasok révén
megszerezhetd altalanos tudds nem valdszinii, hogy érdemi elénydkkel jar a kdzepes
jovedelmii gazdasagokban, ahol a helyi cégeknek altalaban fejlett iparagspecifikus
képességekre van sziikségiik a tovabblépéshez.

Amennyiben a kilfoldi befektetok fejlettebb technoldgidkkal rendelkeznek, ezek
altalaban védett technologidk, amelyeket a hazai cégek nem tudnak konnyen
megfigyelni és lemasolni (Javorcik, 2004). Ezért a demonstracios hatasok valoszintileg
nem lesznek jelentdsek. Igy a kozepes jovedelmii gazdasagokban valdszintileg nagy a
tudatossag a kiilfoldi befektetok hatisardl, ugyanakkor a gyenge képességek miatt a
helyi cégek valdsziniileg nem tudnak stratégiai Iépéseket tenni annak érdekében, hogy

elényoket szerezzenek maguknak.



3) Fejlett orszagok: A fejlett gazdasagokban a belfoldi befektetok altalaban kozvetleniil
versenyeznek az azonos vagy hasonld piaci szegmensekben mar mukddd helyi
cégekkel, igy ellentétben egy tipikus kdzepes jovedelmii gazdasaggal a helyi cégek
altalaban erds képességeket fejlesztettek ki a kiilfoldi belépokkel valo sikeres versenyre
(Liu et al., 2000): Human és pénziigyi tokéjiiket javitjak a kiilfoldi befektetokkel valo
interakciok soran tapasztalt 4 tudas. Emellett motivaciojuk magas, mivel az intézményi
keretrendszer piacorientalt, és teljesitményiik sajat eréfeszitéseiktol fligg, kevés

védelemben részesiilnek a kormanyoktol.

»

Atgyﬁrl’izﬁ pozitiv
hatisok mértéke

Alacsony jovedelmii Kozepes jovedelmii Magas jovedelmii
orszagok orszagok orszagok

3.abra: FDI atgytirtizé hatasainak mértéke a fogadd orszag fejlettségi szintjétdl fiiggden
Forras: Sajat szerkesztés Meyer és Sinani (2009) alapjan

11.4. Korabbi kutatisok a FDI és a produktivitas kapcsolat feltarasara

A témaval kapcsolatos meglévo szakirodalmat négy f6 csoportra lehet osztani.:

Elészor is, vannak esettanulmanyok, amelyek gyakran nagyon informativak, és értékes
informaciok sokasagat tartalmazzak (pl.: Atkin, Chaudhry, Khandelwal, Verhoogen 2017), de
mivel ezek konkrét FDI-projektekre vagy konkrét orszdgokra vonatkoznak, nem lehet beldliik

altalanosan igaz kovetkeztetéseket levonni.

Aztan vannak olyan, vallalati szintii paneladatokon alapul6 kutatasok (pl.:Salim, Bloch, 20009;
Castillo, Salem, Moreno, 2014), amelyek azt vizsgaljak, hogy a hazai vallalatok
termelékenysége korrelal-e a kiilfoldi jelenlét mértékével az agazatukban. Az eredmények itt is
azt mutatjak, hogy a kozvetlen kiilfoldi befektetések pozitiv termelékenységi atgytirizést
eredményeznek, illetve, hogy a nagyobb verseny nagyobb atgylirtizéssel jar és a magas K+F-
raforditassal rendelkezd vallalatok tobb atgylirizé eldnyre tesznek szert, mint a kisebb K+F-

raforditassal rendelkez6 vallalatok.



Tovabba rengeteg iparagi szintii tanulmany létezik (pl.: Liu et al., 2000), amelyek tobbsége
pozitiv korrelaciot mutat a kiilfoldi jelenlét és az egy munkavallaléra jutod atlagos hozzaadott
érték kozott az dgazatban. Mivel a legtobbjiik keresztmetszeti adatokra timaszkodik, hatranyuk,
hogy nehéz megallapitani az ok-okozati Osszefliggés iranyat és fellép a forditott kauzalitas
problémaja. Lehetséges, hogy ezt a pozitiv Osszefliggést az okozza, hogy a multinacionalis
vallalatok inkdbb a magas termelékenységli iparagakban telepednek le, mint a valddi
termelékenységi atgytirizés. A pozitiv korrelacié annak is lehet az eredménye, hogy az FDI-
bearamlasok a kevésbé termelékeny hazai cégeket kivonuldsra kényszeritik és/vagy a
multinacionalis cégek novelik a fogadd orszadg piacan valod részesedésiiket, ami mindkettd

novelné az iparag atlagos termelékenységét.

Végiil vannak tobb orszagot vizsgald makroszintii kutatasok (pl.: Hermes, Lensink, 2003; Li,
Tanna, 2019), melyek foként paneladatokbdl szdrmazo bizonyitékokat szolgaltatnak az FDI-
nek a novekedésre gyakorolt kozvetlen hatasara vonatkozoan. A makroészinti vizsgalatoknak
esetlegesen hatranya, hogy figyelmen kiviil hagyjak az FDI-bearamlas szarmazasi orszag ¢és
agazati dimenzioinak hatasat, amelyeket altalaban beépitenek a mikroszintii FDI-vizsgélatokba,
hogy megvizsgaljak a vallalati vagy agazati szintli termelékenységre gyakorolt hatasukat. A
makrogazdasagi adatokon alapuld elemzések azonban altaldban kiegészitik a mikrogazdasagi
bizonyitékokat, amelyek szerint az FDI a fogadd orszag feltételeinek figyelembevétele utan

jelentds hatékonysagnovekedést és MFP-novekedést eredményezhet.

11.5. Korabbi kutatasok a Kelet-kézép-europai régiora vonatkozéan

A témat a kelet-k6zép-eurdpai régioban vizsgald szakirodalmak listaja aranyaiban eltorpiil a
fejlédd vagy tavol keleti térségek vizsgalataval foglalkozd munkakhoz képest. A térségben
sziiletett tanulmanyok tobbsége mikrd szinten vizsgalja a FDI tovabbgytir(iz6 hatasait (pl.:
Javorcik, Spatareanu , 2008; Halpern, Murakdzy, 2007; Vahter, 2011) és tobbségiik pozitiv
kapcsolatot tar fel az FDI produktivitasélénkitd hatasat illeten, azonban kiemelik, hogy ez az
FDI termelékenységre gyakorolt hatdsa dontéen a fogadd orszagok és iparagak

befogadoképességétdl, illetve a helyi és kiilfoldi cégek kozotti kapesolat szorossagatol fligg.

A térséggel foglalkozd makroszintli, egész régiot vizsgald tanulmanyok (pl.: Damijan et al.,
2003; Vojtovic, 2019) is azt talaltak, hogy az FDI hatassal van a gazdasagi novekedésre €s a
produktivitasra, €s ezt a hatdst erdsiti tobbek kozott a pénzpiacok fejlettsége, a kutatds-

,[fejlesztési kiadasok €s az intézményi kdrnyezet fejlettsége.



I1l. Modszertan

I11.1. Hipotézisek
A témaval foglalkozo szakirodalmi attekintés utan tobb fontos megallapitas tehetd, amelyek
elorejelzést jelenthetnek arra vonatkozdan, hogy milyen eredmény valoszini az altalam

hasznélt modell eredményeként.

1. Hipotézis: A kiilfoldi tOkebefektetéseknek pozitiv atgylirizé hatasa van a
produktivitasra a KKE-1i régi6 orszagaiban.

2. Hipotézis: Ez az atgylriiz6 hatas késleltetve jelentkezik a tudasfelszivassal kapcsolatos
alkalmazkodasi koltségeknek koszonhetden.

3. Hipotézis: A FDI pozitiv hatdsait katalizdlja a human fejlettség szintje, illetve az

intézményi-, pénziigyi fejlettség mértéke.

111.2. Modell felirasa
Az FDI és a MFP novekedése kozotti regresszios kapcsolat becslésénél két f6 kérdést kell

figyelembe venni:

1. A potencidlis egyes magyarazo valtozok esetleges endogenitasa (kiilondsen a
kozvetlen kiilfoldi kézvetlen tékebefektetések, az inflacid, pénziigyi fejlettség
és a korrupcio)

2. Lehetséges forditott kauzalitdas, amikor a gazdasdgok magasabb

termelékenységnovekedése befolyasolhatja a az FDI-bearamlast.

Az endogenitdas és a forditott kauzalitas problémait az instrumentumok megfeleld
megvalasztasaval az Arellano és Bond, 1991 altal bemutatott kétlépcsés SYS-GMM modellel

kezelem.

A modell felirasakor az a feltételezés, hogy a MFP novekedését befolyasolja az egy idészakos

késleltetés, az FDI, egy sor kontrollvaltozo és a megfigyeletlen orszagspecifikus hatasok:
MFP; = BoMFP;;_q + B1FDI;y + BoZ + pi + €61 = {1,2, ...,n}, t = {2001,2002, ...,2018}

— Ahol MFP;; fiiggé valtozo a MFP novekedését mutatja az i orszagban t évben,

— Z;; egy sor kontrollvaltozé, mint human téke, inflacio, korrupcid, pénziigyi
fejlettség, intézmények,

— u; amegfigyelhetetlen orszagspecifikus hatdsokat jelképezi

— &;; a véletlen hiba, és S, becslenddé paraméterek



A GMM-becslés masik kapcsolodo kérdése az instrumentumok validitasanak meghatarozasa,
amelyre a Sargan-teszt vagy a Hansen-teszt alkalmazhato. Ebben a tanulmanyban a Hansen-
teszt azért jobb, mert az autokorrelacid és heteroszkedaszticitas jelenlétében robusztusabbnak

tekinthetod, igy ezeket veszem figyelembe.

111.3. Adatok és valtozok

Az FDI-MFP n6vekedési kapcsolat becsléséhez kiegyenstlyozott paneladatokat hasznalok. Az
adatok 10 kelet-kozép-eurdpai orszagra (Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Magyarorszag,
Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia) vonatkozoan lettek

Osszeallitva a 2001-2018 kozotti iddszakra vonatkozdan.

A mintamat a kelet-kozép-eurdpai gazdasagokra korlatozom (2004-es EU bovités 8 orszaga,
valamint Roméania, Bulgaria), mivel ezek az orszagok hagyomanyosan nagyobb mértékben
tamaszkodnak az FDI-re, mint a technoldgiaatadasbol szdrmazo elényok kihasznalasanak és a

gazdasagi novekedés eldmozditasanak eszkozére.

A modellben az iddszakra atlagolt keresztmetszeti adatok helyett inkabb éves gyakorisagu
paneladatokat hasznalok, mivel az éves idésoros adatok fazis (6téves vagy tizéves) atlagokka
torténd atalakitasa alacsony frekvencidji valtozdsokat idézhet eld a MFP-ben, és igy
immunizalja az empirikus eredményeket a konjunkturaciklus ingadozasainak hatdsaval

szemben.

Az 1. tablazat tartalmazza az empirikus elemzésbe bevont valtozok listajat, leirasat és forrasait.
A fiiggd valtozot, a MFP novekedését az Eurostat tobbtényezds termelékenység kutatasabol
sikeriilt kinyerni, amely az eldallitott aruk €s szolgaltatdsok mennyiségét (kibocsatas) hasonlitja
Ossze az ezen aruk ¢és szolgaltatisok eldallitdsdhoz felhasznalt kombindlt raforditasok
mennyiségével. Az FDI-t, a f6 fiiggetlen valtozot a nettd FDI-bearamléas és a GDP aranyaval

mérjiik. Az FDI-re vonatkozo adatokat a vildgbank adatbazisabol vannak.
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1. Tablazat: Valtozok

Valtozo Definicio Forras
A tobbtényezOs termelékenység (MFP) a gazdasagi teljesitmény
olyan mérdszdma, amely az elddllitott aruk és szolgaltatasok
MFP novekedés | mennyiségét (kibocsatas) hasonlitja Ossze az ezen aruk és | Eurostat
szolgaltatdsok eldallitdsdhoz felhaszndlt kombindlt raforditasok
mennyiségével.
A befelé iranyuld kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések GDP-hez
FDI viszonyitott ardnya. A netté FDI-bearamlés negativ lehet, ha azt a | Vildgbank
brutté bearamlas ellensulyozza.
Pénziigyi A GDE—hez Yiszonyitott lakossagi hitelek aranyaval .mérve, amel)f .
. . a hazai pénzintézetek altal a maganszektornak nyujtott pénziigyi | Vilagbank
fejlettség , . . L,
forrasokat jelenti a GDP aranyaban.
Fels6foku Az iskolazottsag, a fels6fok oktatdsban vald beiskoldzasi arany Vildgbank
iskolazottsag alapjan mérve
Oktatasi kiadasok | Az oktatasi kiadasok ardnya a bruttd nemzeti jovedelem | _ .,
s Vilagbank
(% GNI) szazalékaban
Inflacio A fogyasztdi arindex (CPI) éves valtozasaval mérve. Vilagbank
Az aruforgalom (import és export 6sszege) a GDP-hez viszonyitott
Kereskedelmi aranyaval mérve, a kereskedelem az aruk és szolgaltatasok Vilagbank
nyitottsag exportjanak és importjanak Osszege a bruttd hazai termék
aranyaban mérve.
Egy 0 és 5 kozotti index, amely a jogrendszer erdsségét és
Jogallamisag parttalansagat, valamint a torvények népszer{i betartasat jelzi az | Vilagbank
alacsonytdl a magasig.
A korrupcié ellendrzésének 0 és 5 kozotti indexe, amely a
Korrupcio korrupcié kiilonboz6 formainak (tényleges vagy potencialis) | Vilagbank
szintjét mutatja a magas és az alacsony szint kozott.
A kormanyzat hatékonysaganak 0 és 5 kozotti indexe, amely a
Kormanyzat kozszolgalat mindségét és a politikai nyomastol vald Vilagbank
hatékonysaga fliggetlenségének mértékét, valamint a kormany ilyen politikdk
iranti elkotelezettségének hitelességét méri..
Az "intézmények mindségét" jelzé index, amely hat intézményi
mutatd értékeinek 0sszegzésével épiil fel: a szabalyozas mindsége,
Intézményi a véleménynyilvanitas és elszamoltathatdosag, a jogallamisag, a Vilagbank
mindségindex politikai stabilitds, a kormanyzati hatékonysag és a korrupcid
ellendrzése. Az index 0 és 30 kozott mozog, a magasabb értékek
jobb intézményi mindséget jelentenek.
Kutatas és A kutatasra ¢és fejlesztésre (K+F) forditott brutté hazai kiadasok a Vilagbank
Fejlesztés GDP szazalékaban kifejezve.
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Ahogyan azt tobb korabbi kutatas is kiemeli (Alfaro, Kalemli-Ozcan, Sayek, 2009; Borensztein,
1998), a kiilfoldi tokebefektetések pozitiv hatasainak hatékony befogadasahoz
elengedhetetleniil nagy szerepe van az orszagok humantdkéjének (iskolazottsag, oktatds
mindsége). Ennek megfeleléen a modellben vizsgalom a humantoke jelentéségét az FDI-nek a
MFP-novekedésre gyakorolt hatasan keresztiil, ahol a humantékét az iskolazottsag, a felséfoku
oktatasban val6 beiskolazasi arany mutatja. Tovabba figyelembe veszem az orszagok oktasra
forditott kiaddsainak GNI-hez viszonyitott aranyat, élve azzal a feltételezéssel, hogy magasabb

oktatasi kiadas, magasabb mindségli oktatdsi szinvonalat eredményez.

Ami az intézmények hatésat illeti, szdmos tanulmény bizonyitotta azok fontossagat, mind a
gazdasagi novekedésre gyakorolt kozvetlen hatasukat (Acemoglu, 2014; Ali, 2003), mind pedig
kozvetett hatdsukat mas valtozok (pl. kiilfoldi téke) novekedésre gyakorolt hatdsan keresztiil
(Slesman, 2015). A mogottes érv az, hogy a szilard intézmények erds 6sztonzést nytjtanak az
egyének és a piaci rendszer szamara a termelési tényezOkbe vald beruhdzasra, ami
kovetkezésképpen az allokacids hatékonysag javuldsan keresztiil pozitiv hatdst gyakorol a
termelékenységre és a gazdasdgi novekedésre. Az intézmények javuldsat a pénziigyi
globalizacio jarulékos elényeként emelik ki, amely a MFP-n keresztiil novekedési elényoket
eredményezhet. Ennek megfelelden az erds intézményekkel nem rendelkez6 orszagok esetében
nem biztos, hogy a pénziigyi nyitottsag (beleértve az FDI-t is) magasabb novekedési és

termelékenységi elényoket eredményez. (Kose, Prasad, Rogoff & Wei, 2006)

Ezen tanulmanyok megkozelitését kovetve az intézmények szerepét az FDI-MFP-novekedés
kapcsolataban ugy veszem figyelembe, hogy a Vilagbank adatainak felhasznalasaval a
demokracia, a jogallamisag, a korrupcié ellendrzése, a szolasszabadsag, a kormanyzati
hatékonysag és a szabalyozéasi mindség hatdsat reprezentdld intézményi mindségindexet

allitottam Ossze.

A kontrollvaltozok tekintetében figyelembe veszem a pénziigyi fejlettséget, az inflaciot,
valamint a kereskedelmi nyitottsag orszagspecifikus kiilonbségeit. A pénziigyi fejlettség
hatasat, amely a diverzifikacio €és a kockéazatvallalas nagyobb lehetdségei révén pozitiv vagy
negativ modon befolyasolhatja a MFP novekedését, a maganszektorbeli hitelek GDP-hez
viszonyitott aranya segitségével lehet megragadni. Az inflaciot, amely a realjovedelmek €s a
vallalatok beruhazéasi 0sztonzdinek csokkentése révén gatolhatja a MFP ndvekedését, a
fogyasztoi arindex (CPI) éves valtozasa jeloli. A kereskedelem nyitottsaga a termelékenység

novekedésének fokozasaban is dontd szerepet jatszik a "learning-by-exporting" hipotézis révén
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(Yang, Mallick, 2014). Ezt a hatast, a kereskedelmi nyitottsig mérészamaval, az aruforgalom

(az import és az aruexport dsszege) GDP-hez viszonyitott aranyaval mérem.

111.4. Osszefoglalé statisztika

A 2. tadblazat az Osszefoglal6 statisztikdkat tartalmazza. A kdzvetlen kiilfoldi tékebefektetések
beadramléasa (a GDP %-aban) atlagosan 5,1% koriil mozog. A mintén beliil Magyarorszag esete
kiilonosen érdekes, mivel itt figyelhetd meg a legnagyobb ingadozas a 2016-0s 54.2%-to6l a
2018-as -40.1%-ig . A MFP-novekedés atlaga 2.54, az értékek a 2009-es Esztorszagi -12,4-t6|
a 2004-es Romaniai +14,56-ig terjednek.

2. Tablazat: Osszefoglalé statisztika

Viltozé Atlag Szoéras Min Max [ Megfigyelések
MFP névekedés 2.5408 3.2282 -12.41 | 14.56 180
FDI 5.1109 8.3953 -40.08 | 54.17 180
Pénziigyi fejlettség 48.1935 | 17.8082 8.65 | 100.79 180
Fels6foku iskolazottsag 62.9186 | 13.8572 28.74 | 93.02 180
Oktatasi kiadasok (% GNI) | 4.3115 0.7291 2.22 6.11 180
Inflacio 3.5686 4.0637 -1.54 | 34.48 180
Kereskedelmi nyitottsag | 107.6374 | 30.35335 | 51.93 | 168.34 180
Jogallamisag 3.1379 0.4045 2.24 3.87 180
Korrupcid 2.8813 0.4145 2.03 4.01 180
Kormanyzat hatékonysaga 3.1505 0.3977 2.14 3.69 180
Intézményi mindségindex | 19.1473 1.8559 1445 | 22.32 180
Kutatés és Fejlesztés 0.9583 0.5073 0.36 2.56 180
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V. Eredmények

IV.1. Az FDI és a MFP novekedése kozotti linearis kapcsolat

Az FDI ¢és a MFP novekedése kozotti kapcsolatot linedrisnak feltételezziik, anélkiil, hogy a
regresszios elemzésbe interakcids feltételeket épitenénk be. A 3. tablazat a linearis dinamikus
specifikacid becsiilt eredményeit mutatja be SYS-GMM becsléssel. Minden eredményt az
egyes regressziok maximalis szamu megfigyelésének felhasznalasaval kaptunk. A Hansen-teszt

¢és az AR(2) megerdsiti az instrumentumok érvényességét minden egyes regresszidban.

3. Tablazat: FDI-MFP novekedés vizsgalata SYS-GMM modell segitségével

1 2 3 4 5 6
MEP (1) 0.5785025*** | 0.5687884*** | 0.5770453*** | 0.602521*** | 0.6259828*** | 0.5672936***
(0.0913692) (0.0816157) (0.1021286) (0.1116894) (0.1000902) (0.0970053)
FD| 0.0038977 0.017687* 0.0067148
(0.0050073) (0.0087657) (0.0067756)
0.022058 0.0267413* 0.0204753
FDI (-1)
(0.0150462) (0.0142448) (0.0157433)
Pénziigyi 0.0925512%* 0.0851156*
fejlettség (0.0323755) (0.0406585)
0.2340931*** 0.1598731*
Iskolazottsag
(0.0536174) (0.0753113)
Oktatasi 0.2359414***
kiadasok (0.0590874)
Inflécic -0.0076897** -0.0079626** | -0.0091872** | -0.0080651** | -0.009417***
nriacio
(0.0033829) (0.002609) (0.0035951) (0.0031165) (0.0024503)
Kereskedelmi | 0.1018598** 0.0923012**
nyitottsag (0.0389965) (0.0363883)
Ny -0.045156 -0.0408401 -0.0122836 -0.0916278
Korrupcid
(0.1119199) (0.1158739) (0.0927559) (0.0758741)
0.0517393*
R&D
(0.0237854)
Constant -0.4874471** | -0.682129*** | -0.3253531* -0.4246991 -0.6978468 -0.2657874
onstan
(0.1955109) (0.2041621) (0.1708551) (0.2723029) (0.3892777) (0.1716987)
AR (1) 0.440 0.280 0.282 0.273 0.133 0.245
AR (2) 0.622 0.688 0.806 0.416 0.565 0.603
Hansen 0.910 0.983 0.938 0.913 0.960 0.924
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Megjegyzés: Az inflacio kivételével minden valtozot természetes logaritmusban dbrazolom. A
fliggd valtoz6 a MFP novekedés. A becslés kétlépcsds SYS-GMM modszerrel torténik, a
standard hibdk (zarojelben) lathatoak.

*** Statisztikai szignifikancia 1%-0s szinten (p-érték <0,01);

** Statisztikai szignifikancia 5%-o0s szinten (p-érték<0,05);

* Statisztikai szignifikancia 10%-os szinten (p-érték<0,1).

Az els6 modellnél (1. oszlop) figyelembe vettem a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések, az
inflacid és a kereskedelem nyitottsaganak hatasat a MFP novekedésére. A 2. oszlopban a human
fejlettség tovabbi hatasat (a fels6foku iskolazottsag mértékével, az oktatasi kiadasokkal, illetve
a kutatas, Fejlesztés forditott kiadasok segitségével), a 3. oszlopban pedig a pénziigyi
intézmények szerepét, illetve a korrupcié szerepét vizsgaltam. Az els6 harom oszlop
eredményei azt mutatjdk, hogy az FDI pozitiv hatassal van a MFP-novekedésre, azonban
statisztikailag csak a masodik esetben szignifikans ez a hatas (ott is csak 10%-0s szinten). A 4-
6. oszlopok eredményei az FDI elsd késleltetésének bevonasanak hatdsait mutatjdk a jelenlegi
FDI helyett, amelynek hatdsa joval magasabb értékeket mutat az elsé 3 oszlop értékeihez

képest, azonban itt is csak 1 esetben szignifikans a pozitiv kapcsolat.

Altaldnossagban elmondhaté, hogy a jelenlegi kozvetlen kiilfoldi befektetések hatasanak kisebb
értékei a késleltetett értékekhez képest azt bizonyitja, hogy kozvetlen kiilfoldi befektetések
hatasa a MFP-novekedésre a tanulassal és a tudasfelhalmozassal kapcsolatos alkalmazkodési
koltségeknek miatt csak késleltetve jelentkezik €s emiatt a kozvetlen kiilfoldi befektetésekbdl
szarmazo termelékenységnovekedés megvaldsitasa idobe telik. Ez a megallapitas 0sszhangban
van a vallalati szintli, agazatspecifikus tanulmanyokkal (pl.: Liu, 2008). A késleltetett MFP-
novekedés hatasa ugyan magasabb a jelenlegi hatashoz képest, azonban statisztikailag csak egy

esetben szignifikans.

A kontrollvaltozok koziil az pénziigyi fejlettség és a kereskedelmi nyitottsag is pozitiv hatast
gyakorol, mig a korrupci6 és az inflacid6 negativan hat a MFP-névekedésre. Humantdke
tekintetében a magasabb felséfoku iskolazottsdg és a magasabb kutatas és fejlesztési kiadasok
is szignifikansan pozitiv hatast gyakorolnak az MFP novekedésre. , ennek oka lehet, hogy a
vizsgalt orszagok viszonylag magas szinten allnak intézményi fejlettség terén tobbek kozott
azért is, mert mind a 10 vizsgalt orszag az Eurdpai Uni6 része, amely alapvetéen szigora

kovetelményeket tamaszt a tagorszagok felé ilyen téren.
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IV.2. A modell korlatai

A hasznalt modell ugyan tobb esetben szignifikansan megerdsiti a korabbi hipotézist, miszerint
a kozvetlen kiilfoldi befektetéseknek pozitiv hatasa van a MFP-novekedésre és ennek a
hatasnak a mértékét tobb altalunk vizsgalt tényezo is befolyasolhatja akar negativ, vagy pozitiv

iranyban.

A modell azonban tébb szempontbdl sem tokéletes, ennek egyrészt oka a nem megfeleld
mennyiségii megfigyelés, mivel a korabbi szakirodalmak és cikkek, melyek az altalam hasznalt
SYS-GMM modellt hasznaljak sokkal nagyobb elemszamu mintaval dolgoznak, tobb orszagot
vonnak be a vizsgalatba. Ezt kikiiszobolhettem volna, ha az egész eurdpai térséget vettem volna
figyelembe, azonban az esetben nem jottek volna eld az eltérd fejlettségbdl szarmazod
régiospecifikus hatdsok. A masodik problémat az adatok nem minden esetben megfeleld
rendelkezésre éllasa jelentette. A MFP-t példaul, csak 2001-t6] értem el minden vizsgalt
orszagra nézve, valamint tobb valtozé esetében eldjottek jelentds negativ értékek, amelyek

problémat okoztak a logaritmikus formdba val6 konvertalas soran.

Meg kell jegyezni tovabba, hogy empirikus elemzésemben eléfordulhat a szokdsos kihagyott
valtozé torzitas (Omitted variable bias) problémaja, mivel a makroszintii vizsgalddasom
figyelmen kiviil hagyja az FDI-bedramlds szarmazasi orszag ¢és vallalati vagy agazati szintli

termelékenységre gyakorolt hatdsat.
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V. Osszefoglalas

A kozvetlen kiilfoldi befektetések a rendszervaltas 6ta kiemelkedd szerepet jatszottak Kelet-
kozép-eurdpa gazdasagi atalakulasaban. Az 1990-es évek oOta a régid orszagai egyre
intenzivebben versenyeznek egymassal a kiilfoldi befektetésekért, a tolik remélt
gazdasagélénkito hatdsok miatt. Dolgozatomban arra szerettem volna pontosabb valaszt talalni,
hogy az FDI bearamlasnak tulajdonitott gazdasagélénkitd, produktivitasnoveld hatasok milyen
moédon €s mértékben érzékelhetok a KKE régido orszdgaiban? Valdéban nétt-e a régid
termelékenysége a bearamld kiilfoldi befektetések hatdsara, illetve melyek azok a

tényezok/elofeltételek, amelyek segithetik ezt a folyamatot?

A témaval foglalkoz6 szakirodalom elég sokrétii és részletes, azonban a kutatdsok tobbsége
fejlédo orszagokat vizsgal, vagy csupan vallalati, iparadgi szinten vizsgalja ezt a jelenséget.
Azzal igyekeztem hozzéjéarulni a szakirodalomhoz, hogy 0j bizonyitékokat szolgaltassak az FDI

¢s a MFP novekedése kozotti kapesolatrol makroszinten a kelet-kozép-europai régidban.

Dolgozatomban elsé 1épésben a témaval foglalkoz6 szakirodalomra épitve azonositottam
azokat a tényezoket, amelyeket kulcsfontossadgu figyelembe venni a kérdéskor vizsgalatakor.
El6szor is fontos figyelembe venni, hogy az FDI pozitiv hatasainak atgytirtizése tobb csatornan
is torténhet, ebbdl kovetkezden az atgylirizés torténhet példaul a magasan képzett human
er6forras térségbe aramlasaval, vagy az un. demonstraciés hatason, vagy éppen a
versenyhatason keresztiil. Tovabba fény deriilt arra is, hogy az FDI pozitiv hatasainak
vizsgalatakor fontos tényez0 a technologiai és fejlettségi szakadék a kiindulasi és fogado orszag
kozott. Ez alapjan megfigyelhetd, hogy a legkevésbé fejlett, illetve a fejlett orszagok élvezik a
legnagyobb mértékben az atgytirtizésbol fakado eldnyodket, mig a kozepesen fejlett orszagok

legkevésbé.

A dolgozat masodik részében a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetéseknek a tobbtényezds
termelékenység novekedésére gyakorolt hatasat vizsgaltam egy kétlépcsés SYS-GMM modell
segitségével a kozép- és kelet eurdpai orszagokban. A kontrollvaltozok megvélasztisanal a
korabbi szakirodalmakban emlitett tényezdkre épitettem, igy vizsgaltam a human fejlettség,
pénziigyi-,intézményi kdrnyezet mindség, vagy €éppen a kutatas-fejlesztési kiadasok hatasat az

FDI-MFP kapcsolatra.

Bar a panelregressziot alkalmazé empirikus eredményeim azt mutatjak, hogy az FDI-nek
kozvetlen hatasa van a MFP novekedésére (bar nem robusztusan szignifikans), azonban ez a

hatas késleltetve jelentkezik a tanulassal és a tudasfelhalmozassal kapcsolatos alkalmazkodasi
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koltségeknek miatt, igy elmondhatd, hogy a kozvetlen kiilfoldi befektetésekbdl szarmazo
termelékenységnovekedés megvalositdsa idobe telik. Fontos eredmény tovabba, hogy
pénziigyi fejlettség €s a kereskedelmi nyitottsag pozitiv kdzvetett hatast gyakorol az atgytirizési
hatasokra, mig a korrupcio és az inflacié negativan befolyasolja a térségben a MFP-novekedést.
Humantéke tekintetében a magasabb felsdfoktl iskolazottsag és a magasabb kutatas és
fejlesztési kiadasok is szignifikansan pozitiv hatast gyakorolnak az MFP novekedésre, amely
megerdsiti a korabbi kutatasok altal feltart 0sszefliggést. Intézmények szerepe azonban a
fejl6do orszagokhoz képest kisebb hatast gyakorol a MFP novekedésére, ennek oka lehet, hogy
a vizsgalt orszagok viszonylag magas szinten allnak intézményi fejlettség terén tobbek kozott
azért is, mert mind a 10 vizsgalt orszdg az Eurdpai Uni6 része, amely alapvetOen szigori

kovetelményeket tdmaszt a tagorszagok felé ilyen téren.

Eredményeimnek fontos szakpolitikai kovetkezményei is vannak. A kozvetlen kiilfoldi
befektetéseknek a KKE-i régio gazdasagaira gyakorolt hatdsdnak megértése jelentds gyakorlati
jelentdséggel bir, mivel mind a kozvetlen kiilfoldi befektetések vonzasara irdnyuld politikak,
mind a hazai ipar védelmét célz6 politikak versengenek egymassal. E18szor is fontos eredmény,
hogy atmeneti, kozepesen fejlett orszagok esetén a bedramlo kiilfoldi befektetések hatranyosan
¢rinthetik a nem versenyképes tokeszegényebb hazai kis és kozépvallalatokat, igy az 0
tamogatasuk elengedhetetlen szakpolitikai cél a régioban. Tovabba, mig a vallalatokra iranyuld
beruhazasi 0sztonzOk népszerlieck az orszagok kozott az FDI-ért folyd versenyben, a
tanulmanyban szerepld bizonyitékok megerdsitik a régioba iranyuld, széles korli politikdk
(példaul az oktatas és az pénziigyi intézményrendszer mindségének javitasa) fontossagat az FDI

vonzasa érdekében.

Jovobeli kutatasokat tekintve a téma még bdven rejt magadban megvalaszolandd kérdéseket a
térséggel kapcsolatban. Erdekes lehet a térség kisebb részekbe torténd vizsgalata, amelybdl
jobb képet kaphatnank az orszagspecifikus hatasokrdl és pontosabb javaslatokat lehetne
megfogalmazni szakpolitikai szempontbol is. Tovabba az FDI kiindulasi orszagat tekintve is
lehetne mélyebb vizsgalodast folytatni, mivel sok esetben ennek is szerepe lehet a fogadod

orszag gazdasagi novekedését tekintve.
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