KHézvetlentOke-befektetések a kelet-kézép-
és kelet-eurépai €U-tagorszagok kozott™

Sass Magdolna,

az MTA KRTK tudomanyos
fomunkatarsa

E-mail:
sass.magdolna@krtk.mta.hu

A kilencvenes évek vége Ota jelentdsen nottek a
kozép- és kelet-europai EU-tagorszagok kozotti koz-
vetlentéke-befektetések, bar nagysaguk még mindig
joval a kozos torténelmi mult és tapasztalatok, a gaz-
dasagi fejlettség szintje vagy az orszagok foldrajzi ko-
zelsége alapjan vart alatt marad. Az adatproblémak
attekintése utan a cikk bemutatja a région beliili koz-
vetlent6ke-befektetések legfontosabb jellemzéit. Fel-
hivja a figyelmet a régios tékearamlasok magas foku
tekintve, ami részben néhany nagyobb tranzakcidonak
koszonhetd. Ezek koziil tobb az allami tulajdon priva-
tizacidjahoz kapcsolodik. A beruhazasfejlédési t el-
méleti modellje alapjan elvileg a région beliili toke-
aramlas novekedése varhatd. Ugyanakkor a cikk fel-
hivja a figyelmet a beruhdzasfejlodési ut empirikus
tesztelésénél fellépd problémakra olyan orszagok ese-
tében, amelyeknél a kifelé¢ iranyuld tokebefektetések
egy jelentGs részét a kiilfoldi multinacionalis vallalatok
helyi leanyai valositjak meg. Ennek megfelelden java-
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lalati és gazdasagi tartalom feltarasat.

TARGYSZO:
Kiilfoldi kozvetlentOke-befektetések.
Kelet-kozép- és kelet-europai régio.

DOI: 10.20311/stat2016.08-09.hu0856

* A szerz§ koszonettel tartozik Kalotay Kalmdannak, Medve Balint Gergdnek és az anonim biralonak a cikk
egy el6z6 valtozatdhoz flizott megjegyzéseiért, tanacsaiért. A kutatast az OTKA (109294) tamogatta. A cikk
egy angol nyelven megjelend konyvfejezet atdolgozott és kiegészitett valtozata.

Statisztikai Szemle, 94. évfolyam 8-9. szdm



Sass: Kozvetlentéke-befektetések a kelet-kdzép- és kelet-eurdpai €U-tagorszagok kozott 857

A fejlett vilag egyes részein a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetésekkel (foreign
direct investment — FDI) kapcsolatos tapasztalatok azt mutatjak, hogy jelent6s ezek
intraregionalis koncentracidja. Rugman—Verbeke [2004] mutatja be a multinacionalis
vallalatok regionalis jellegét, és jelents az a szakirodalom is, amely a regionalis
integraciok és a kozvetlentoke-befektetések alakulasa kozotti kapesolatot vizsgalja
(példaul Blomstrom—Kokko [1997], Athukorala [2014]). Sauvant [2015] szerint a
Dé1-Dél (vagyis fejlodd orszagok kozotti) FDI-aramlasok is tipikusan regionalis
kontextusban valosulnak meg. A gyorsan szaporodo regionalis integraciok is érthetd-
en novelik a tagorszagok kozotti kozvetlen tékearamlast a kereskedelmi és tranzak-
cios koltségek csokkentése, a piacnagysag novelése és a politikdk hitelességének
emelése révén.

Elvileg igy az 1990-ben induld atalakulasi és a vilaggazdasagba torténd
reintegralodasi folyamatban (Kalotay [2004a]), illetve az EU-hoz t6rtént csatlako-
zasuk utan ugyanezt a regionalis ,,mintat” varjuk a kelet-k6zép- és kelet-europai
EU-tagorszagokban is. Ugyanakkor hidba novekedett jelentésen egy-egy régidbeli
orszagbol a kiilfoldre aramld kozvetlentéke-befektetés (outward FDI — OFDI) a
kilencvenes évek kozepétol, és jelentek meg egészen vagy részben regionalis mul-
tinacionalis vallalatok, a région beliili FDI-allomany szintje jelent6sen alatta marad
a kozos torténelem, a gazdasagi fejlettség hasonlo szintje, vagy a foldrajzi kozelség
alapjan véartnak. Ezzel egyébként térségiink nincs egyediil: Dél-Azsiaban hasonlé a
helyzet (Dossani-Sneider-Sood [2010]). Az egyes régiobeli orszdgok szamara
ugyanakkor eltérd jelentdségii a térségen beliili FDI: vannak viszonylag jelentds
regionalis befektetd orszagok, de olyanok is, amelyek szamara sokadlagos a térség,
mint befektetési célpont jelentdsége. A régidbeli multinacionalis vallalatok szama
is alacsonyabb, mint az varhatdé az orszagok gazdasagi fejlodése,
nemzetk6ziesedése alapjan (Foster et al. [2011]). Bar a multinacionalis vallalatok-
nak a kiild6 gazdasagra gyakorolt hatdsa sem egyértelmiien bizonyitott az elméleti
és gyakorlati kbzgazdasagi szakirodalomban (Lipsey [2002], Kokko [2006]), a poli-
tikai gazdasdgtani megkdzelitések egy része hangstlyozza a multinacionalis valla-
latok nemzeti jellegét, szoros kapcsolatat az anyaorszaggal és ebben az értelemben
pozitiv visszahatasat az anyaorszag gazdasagi fejlédésére (Doremus et al. [1998],
Gilpin [2011]). Ezekkel a megkdozelitésekkel itt nem foglalkozunk, de a téma jovo-
beni politikai gazdasagtani kutatasanak mindenképpen igéretes ttjat jelenthetik.

Részben a vartnal alacsonyabb szint és a kevesebb régidbeli multinacionalis val-
lalat indokolja, hogy mindeddig kevés tanulmany foglalkozott a térségen beliili FDI-
vel. Cikkem, melynek célja ennek a témanak elemzése, leird jellegl, a legutobbi
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évek torténéseit igyekszik feldolgozni és ezeket az elérhetd informaciok alapjan
magyarazni. Ezen tul a vizsgalt problémat a beruhazas-fejlédési ut (investment
development path — IDP) elmélete alapjan torekszem megvilagitani és egytttal be-
mutatni a teéria problémait ezen a konkrét példan keresztiil. Bemutatom, hogy a
kozelmultbeli jelentés novekedés ellenére még mindig nagyon alacsony a région
beliili FDI, habar vannak bizonyos orszagparok, amelyek kozott szamottevoek a befek-
tet6i kapcsolatok. Amennyiben az IDP-modell relevansnak bizonyul, az a régiobeli
FDI novekedését vetitené eldre. A cikk jelzi azokat a modellel kapcsolatos hianyos-
sadgokat és adatproblémakat is, amelyek nehezitik annak gyakorlati tesztelését, és
azoknak az orszag-, agazati €s vallalati esettanulmanyoknak a szlikosségét, amelyek
a téma vizsgalatat segitenék.

frasomban el8szor az elemzés keretét ado elméleti hatteret ismertetem tdmoren,
amit az eddigi empirikus vizsgalatok eredményeinek révid bemutatasa kovet. Az
adatproblémak jelzése utan bemutatom €és elemzem a rendelkezésre allé6 makroszintli
FDI-adatokat. Ezutdn az IDP-modell relevanciajat vizsgalom meg és néhany ezzel
kapcsolatos problémat vetek fel. A befejezd rész a legfontosabb eredményeket 6Sz-
szegzi, és jelzi a lehetséges tovabbi kutatasi irdnyokat.

1. Elméleti hattér

Az IDP-elmélet kapcsolatot teremt az orszag nettd befektetdi pozicidja (a kifelé
és a befelé aramlo FDI kiilonbsége) valamint gazdasagi fejlettségének szintje ko-
zOtt. A nettd befektetdi pozicid a fejlettségi szinttel egyiitt valtozik, a két valtozo
dinamikus interakcidja alapjan (Dunning—Narula [2003]). Ahogyan a gazdasag
fejlodik, valtozik a hazai és kiilfoldi cégek miikodési kdrnyezete, ami befolyasolja
a befelé és kifelé aramlo FDI alakulasat. Ebben a tekintetben az IDP-elmélet kap-
csolodik az OLI- (ownership location internalisation advantages — tulajdonosi helyi
internalizacios el6nyok) kerethez (Dunning [1993]), mivel a gazdasagi fejlédés
strukturalis valtozasokat indukal a gazdasagban, ami azutan hatassal van az orszag
valtozasa, egyiittesen a helyi vallalatok tulajdonosi (O) és internacionalizacios (I)
eldnyeinek valtozasaval indukal valtozdsokat az orszag nettd befektetdi pozicidja-
ban (Dunning—Lundan [2008]).

A kovetkezékben az elméletnek azokra az elemeire koncentralunk, amelyek a be-
felé és kifelé iranyuld kozvetlentdke-befektetésekre, illetve az aramlasokban részt
vevl orszagok foldrajzi tavolsagara vonatkoznak — ez utobbit az indokolja, hogy egy
adott régioban végezziik vizsgalatunkat. Ezen kiviil kiemeljitkk azokat az elemeket,
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amelyek a helyi cégek tulajdonosi elényeinek?, a kifelé és befelé iranyulé FDI moti-
vacioinak és a fogadd orszag lokacios eldnyeinek valtozasat jelzik. Az IDP 1. sza-
kaszaban a gazdasag legfontosabb eréforrasa a természeti kincsek és/vagy az alap-
vetd emberi eréforrasok (olcsod és szakképzetlen munkaerd). Kevés a beérkezd
FDI, és azt kizarolag a két alapvetd er6forras motivalja. A kifelé iranyulé FDI
elhanyagolhato, amit a hazai cégek korlatozott tulajdonosi elényei magyaraznak. A
2. szakaszban novekedni kezd az FDI bearamléasa, amely a helyi természeti eréfor-
rasok és az olcsé munkaerd felhasznalasat célozza, ezen feliil beruhazasok érkez-
nek a tokeintenziv iparagakba is. A kifelé aramlé FDI még mindig minimalis, de
mar diverzifikdltabb, az er6forras-keresés mellett a piackeresés motivacidja is
megjelenik. Fdleg a szomszédos vagy foldrajzilag kozel es6 orszagokba iranyul. A
kifel¢ irdnyuld FDI-t magyardzza a helyi vallalatok tulajdonosi elényeinek nove-
kedése, amely vagy a helyi er6forrasokon, vagy azon a képességen alapul, hogy
standard termékeket olcson allitanak eld. A 3. szakaszban gyorsabban nd a kifelé
aramlo FDI a befelé aramlonal. A befelé aramlo FDI leginkabb piackeresé (hiszen
nd, és egyre diverzifikaltabb és szofisztikaltabb a kereslet), vagy a szakképzett
munkaer6t hasznalja — vagyis hatékonysagkeresé. A kifelé iranyulo FDI is diverzi-
fikaltabb, mivel megjelennek a hatékonysagkeres és a stratégiai elényt keresd
motivaciok is. Fontos, hogy a kifelé iranyulé FDI valtozatlanul a tagabb régios
kornyezetben talal befektetési helyszint, a vallalatok még nem merészkednek el
tavolabbi befektetési helyszinekre. A helyi vallalatok tulajdonosi eldnyei valtoztak:
mar képesek differencialt termékeket versenyképes aron gyartani, termékeiket a
helyi izléshez alakitani és néhanyuk mar innovativ termékeket is termel (vagy in-
novativ technol6gidt hasznal). A 4. és az 5. szakaszban mind a befelé, mind a kife-
1é iranyul6 FDI jelentds, egyenlegiik valtozd, a nulla koriil mozog. A befelé aramlo
FDI-t leginkabb hatékonysagkeres6 és stratégiai elényt keresé motivaciok vezérlik.
A kifelé iranyuldé FDI motivacidja hasonld. Foldrajzilag mar nemcsak a régiobeli,
hanem a Fold barmely pontjan talalhato befektetési célpontok is fontosak. A globa-
lis értéklancok folyamatos atszervezése folyik, ami mind a befelé, mind a kifelé
iranyulé FDI-t érinti. A vallalatok tulajdonosi elényei ezekben a szakaszokban
kimondottan erések. Osszességében az IDP segit annak megértésében, hogy a gaz-
dasagi fejlodés elérehaladasaval milyen tékearamlasi folyamatok jellemezhetik az
egyes orszagokat. Kapcsolatot teremt az orszagszintd, illetve a vallalati versenyké-
pesség €s a tékedramlas alakuldsa kozott.

1 A tulajdonosi elény (ownership advantage — O) a Dunning [1993] altal megalkotott OLI-keret egyik
eleme. A keret harom elemének (O, L, I) egyiittes teljesiilése sziikséges ahhoz, hogy egy vallalat kiilfoldi
kozvetlentoke-befektetése (sikeresen) megvalosuljon. A tulajdonosi elény ezen beliil kompenzalja a vallalat
szamara azokat a potlolagos koltségeket, amelyek a kiilfoldi leanyvallalat alapitasabol és miikodtetésébol
fakadnak, és amelyek a hazai miikodésnél nem 1épnek fel. Tartalmat tekintve a tulajdonosi elény sokféle
lehet: példaul markanév, technoldgia, termelésszervezés, vallalkozasi ismeretek, szabadalom, marketing stb.
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Az egyes orszagok esetében belsd (példaul természeti, torténeti vagy kulturalis
adottsagokhoz, gazdasagpolitikdhoz, kimondottan az FDI-t érint6-befolyasold politi-
kakhoz kapcsolddo), és kiilsé (példaul egy regiondlis integracidhoz vald csatlakozas,
az uzleti ciklusok vagy régios/globalis valsagok hatasa) tényezdk jelentdsen befolya-
solhatjak azt, hogy egy-egy orszag milyen iitemben és sebességgel halad végig az
IDP egyes szakaszain. Vagyis elfoglalt helyiiket és haladasi sebességiiket tekintve
akar az azonos fejlettségii orszagok kozott is jelentdsek lehetnek az eltérések az IDP-
ben. Ennek ellenére az elmélet fontos informacioval szolgal arrol, hogy mit varha-
tunk a vizsgalt orszagok kifelé iranyuld kozvetlen tokebefektetéseinél — legalabbis
hosszabb tdvon. Amennyiben az IDP érvényesnek bizonyul, ugy fontos kovetkezte-
téseket vonhatunk le a région beliili FDI-aramlasrol: ugyanis ez jelzi, hogy ahogyan
valtozik a vizsgalt orszagok gazdasagi fejlettségének szintje, ugy lesznek vallalatai
elébb-utobb egyre aktivabb kiilsé befektetok. A gravitacios tényezoknek a kdzvetlen-
toke-aramlasokban jatszott és az irodalomban jol dokumentalt szerepe miatt (példaul
Bergstand-Egger [2007], Kleinert-Toubal [2010] vagy a vizsgalt orszagokra vonat-
kozéan Brenton—-Di Mauro—Liicke [1998]) ez a befektetés-allomany eleinte (az IDP
3. szakaszaval bezardlag) a foldrajzilag kozel esO, hasonld fejlettségi szinten levo
orszagokban koncentralodhat.

Fontos felhivnunk a figyelmet az elmélet néhany hidnyz6, vagy nem kell6en rész-
letezett elemére is. Kevés informaciot kozol a befektetd és a befektetéscélpont-
orszagok jellemzdirdl, ideértve azoknak foldrajzi tavolsagat a vizsgalt orszagtol,
vagy ahhoz viszonyitott fejlettségi szintjét. Nem ad informaciét a befektetések aga-
zati osszetételérol (Barry—Gorg—McDowell [2003]) — ebben a tekintetben a befekte-
té1 motivacié adhat némi tdmpontot. Ami esetiinkben majd kiilondsen fontos lesz:
nem egyértelmil, hogy csak a vizsgalt orszag helyi tulajdonban vagy ellendrzés alatt
levé vallalatait, vagy mellettiik a kiilf6ldi tulajdonban miikodé helyi vallalatok kiil-
foldi befektetéseit is vizsgalja-e.

Ehhez kapcsoloddan roviden meg kell emliteniink a szakirodalom egy masik vo-
nulatét is. Ahogyan azt kordbban jeleztem, a fejlettség elérehaladasaval az IDP-t az
OLlI-kerettel 0sszekdti a helyi vallalatok tulajdonosi eldnyeinek és a vizsgalt orszag
lokacios elényeinek valtozasa. Ugyanakkor a fizetési mérlegbdl nyert, a kifelé ira-
nyulé tékebefektetésekre vonatkozo adatok nemcsak a helyi tulajdonban vagy ellen-
Orzés alatt miikodé cégek altal kiilfoldon megvalositott befektetések adatait tartal-
mazzak, hanem a kiilfoldi tulajdonban levé, az adott orszagban mitkodé leanyvallala-
tok kiilfoldi befektetéseire vonatkozd szamokat is. Ez utobbit hivjuk indirekt vagy
kozvetett kifelé iranyuld FDI-nak. Igy a région beliili FDI- statisztikdkban szerepel-
nek azok a projektek is, amelyeket multinacionalis cégek itt miik6dé leanyvallalatai
valositanak meg egy masik régios orszagban. Rugraff [2010] ebben a tekintetben
kiemelte, hogy eltér a visegradi orszagok kifel¢ irdnyuld kozvetlentoke-
befektetéseinek kozvetlen-kozvetett FDI szerinti Osszetétele. Megerésitik ezt mas
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tanulmanyok is: Szlovénia (Jaklic—Svetlicic [2009]) és Lengyelorszag (Kaliszuk—
Wancio [2013]) esetében els6sorban helyi tulajdonban levé cégek fektetnek be kiil-
foldon. Ezzel szemben Magyarorszag esetében (Antaléczy—Elteté [2003], Szalavetz
[2010]) a kifelé iranyuld tokebefektetések nagyobb részéért szort kiilfoldi tobbségi
tulajdonban levd, de a magyar menedzsment altal ellenérzott €s iranyitott vallalatok a
,felelések™?, mig Csehorszagban is viszonylag sok a nem helyi tulajdonban levd
kiilfoldi befekteté (Zemplinerova [2012]).

A kozvetett kifelé iranyuld tokebefektetés és az intraregionalis FDI kozotti kap-
csolat nem annyira egyértelmii, mint az els6 latasra tlinik. Fiigg a multinacionalis
vallalat motivacigjatol: valaszthatja azt, hogy kozvetleniil jelenik meg a régidé min-
den orszagaban, de addoptimalizalasi, iparagi vagy tevékenység-specifikus okok
miatt, vagy amiatt, mert az egyik régiobeli orszag jelentds tudast vagy halozatot kinal
a tobbi régiobeli orszaghoz, de valaszthatja azt is, hogy egy régiobeli orszagon ke-
resztlil jelenik meg mas régiobeli orszag(ok)ban is. Fontos, hogy az elérhetd statisz-
tikai adatok alapjan nem tudunk kiilonbséget tenni a kozvetett és a kozvetlen OFDI-
ra vonatkozo adatok kozott. Az IDP-elmélet sem tesz kiilonbséget a kettd kozott, bar
logikajabol (a helyi vallalatok tulajdonosi elényeire és ezzel kapcsolatban a befekte-
tési motivacidira vonatkozé kijelentéseibdl (egyik legutolsd ismertetése Dunning—
Lundan [2008])) az kovetkezik, hogy itt a kbzvetlen FDI-rél és OFDI-r6l van szo.

2. Az empirikus irodalom attekintése

A Kkelet-kdzép-eurdpai région belilli FDI-aramlasok kevés figyelmet kaptak az
empirikus szakirodalomban. Kalotay [2004a] egy viszonylag korai elemzésben
(vagyis amikor még nagyon alacsonyak voltak a regionalis tOkearamlasok) mutatta
be, hogy a kelet-k6zép-eurdpai vallalatok kiilfoldi terjeszkedésiik alkalmabol gyak-
ran ,,céloznak meg” masik régiobeli gazdasagot, kiilondsen azokat az orszagokat,
amelyekkel hagyoméanyosan erdsek az iizleti kapcsolataik. Kalotay azt tapasztalta,
hogy Horvatorszag, Esztorszag és Szlovénia kifelé iranyulé kozvetlentdke-befektetés
allomanya elsésorban a régioban koncentralodik, és ugyanez igaz, de kisebb mérték-
ben, Csehorszagra, Szlovakiara és Magyarorszagra is. Bemutatta, hogy az Esztor-
szagbol, Lengyelorszagbol és Magyarorszagrol kiilfoldre iranyuld befektetések jelen-
tds része kozvetett, vagyis kiilfoldi multinacionalis vallalatok helyi leanyai valdsitjak

2 Ezek esetében a kiilfoldon befektetés fontos motivacija a magyar menedzsment pozicidinak erdsitése,
tobbek kozott azért, hogy egy esetleges ellenséges felvasarlast képesek legyenek kivédeni. Ez utobbiakat Sass—
Antaléczy—Eltetd [2012] virtualis kozvetett kiilfoldi befekteté vallalatoknak nevezte el, mivel tulajdonsagaik
alapjan kozelebb allnak a kozvetlen, mint a kozvetett kiilfoldi befektetékéhez.
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meg. Antaléczy—Elteté [2003] dokumentalta, hogyan lettek jelentds régiobeli befek-
tetok multinacionalis cégek magyarorszagi lednyai és néhany magyar vallalat.

Foster et al. [2011] empirikus tanulmanya az EU-belépés el6tti és utani, egymas
kozotti FDI-aramlasokat és -allomanyokat vetette 0ssze a Visegradi Orszagokban.
Adataik szerint a visegradi orszagokbeli beruhazasok részesedése alapvetéen mind-
egyik orszagban igen alacsony. A viszonylag alacsony ,.intra-visegradi” kozvetlento-
ke-aramlas okaként a helyi tulajdonban, vagy az ellenérzés alatt 4116 multinacionalis
vallalatok hianyat jelolték meg.

Radlo-Sass [2012] bemutattak, hogy 1998 és 2010 kozott a visegradi orszagok ko-
z6tti FDI folyamatosan nott. Azt is jelezték, hogy bizonyos orszagparok kozotti jelentds
tokearamlasok teszik ki a teljes, négy orszag kozotti tokearamlas nagy részét (példaul
Csehorszag ¢és Szlovakia vagy Magyarorszag és Szlovékia). Vallalati esetek alapjan
bemutattak, hogy a dominans belépési mod a privatizacidhoz kotott vallalat-felvasarlas,

Damijan—Kostevc—Rojec [2014] 4j szempontok szerint elemezték a régios kozvet-
lentoke-aramlasokat. Vallalati adatokat hasznaltak, és tobbek kozott bemutattak,
hogy a kiilfoldi befektetd vallalatok kozott ,,0nszelekcid” van, vagyis a jobban sze-
repld (példaul magasabb termelékenységil) cégek mennek inkdbb kiilfoldre. Mésrészt
azt talaltak, hogy a célorszag kivalasztasa hatott az adott vallalat teljesitményére:
azok a vallalatok, amelyek Nyugat-Eurdépaban vagy a kelet-kozép-eurdpai régioban
Htettek szert” kiilfoldi leanyvallalatra, szignifikansan magasabb teljesitményndveke-
dést mutattak, mint a nem itt befektetd tarsaik. Ez utobbi eredmény jelzi a région
beliili FDI fontossagat a befektetd vallalat teljesitményének javitdsdban. Ezen cikk
témajanak szempontjabdl az empirikus irodalom legfontosabb eredménye ebben az
eltér6 hatasban érhet6 tetten, s ezen feliil fontos eredmény a regionalis FDI-
kapcsolatok relativ fontossaganak jelzése, és az, hogy alahuizza, mennyire fontos a
kozvetlen és a kozvetett kiilfoldi befektetések megkiilonboztetése. Ezen feliil, a be-
fektetd vallalatok szamat tekintve a kutatok jelzik a région belilli FDI-aramlasok
magas koncentracidjat (lasd példaul Zemplinerova [2012] a csehorszagi, Sass—
Antaléczy—Elteté [2012] a magyar és Radlo [2012] a lengyel OFDI esetében).

A szakirodalomban viszonylag kevés tanulmany végzi el az IDP-modell empiri-
kus tesztelését. Az eredmények altalaban megerdsitik annak érvényességét (lasd
tobbek ko6zott Dunning [1986], Narula [1996], Buckley—Castro [1998], Barry—Gorg—
McDowell [2003]). Tolentino [1993]) ugyanakkor nem talélta érvényesnek a modellt,
viszont — az €16z6 szerzékkel ellentétben — nem FDI-allomanyi, hanem FDI-aramlasi
adatokkal dolgozott. A modellt elsGsorban egyszerlisége miatt kritizaltak ¢s a magya-
raz6 valtozok alacsony szamat tették szova, ugyanis az empirikus tesztelés a fejlett-
ségi szint és a nettd befektetési pozicio kozotti U-alaku kapcsolatot vizsgélja.
Narula—Guimén [2010] javasolta, hogy egy ,szikebb” és egy ,tagabb” IDP-
elméletet hasznaljanak a gyakorlatban, ennek alapjan véarhato, hogy ki fognak dol-
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gozni egy tagabb modellt, ami tobb magyardz6 valtozot tartalmaz majd (példaul
korményzati politika vagy kiilsé gazdasagi és politikai valtozasok).

Az IDP-modell kelet-k6zép-eurdpai orszagokra vonatkozo egyik els6 empirikus
tesztelése Kalotay [2004a] nevéhez fliz6dik: hét orszagot (hat kelet-k6zép-eurdpai
allamot és Oroszorszagot) vizsgalt, és megallapitotta, hogy azok az IDP masodik
szakaszaban vannak, Szlovénia pedig valdszintisithetéen mar a harmadikhoz kozelit.
Tovabba felhivta a figyelmet arra, hogy tobb tényez6 is ,,torzitja” az egyes orszagok
elérehaladasat az IDP-szakaszokon. Ilyen torzitotényez6k példaul a nagyobb politi-
kai és gazdasagi egységek szétbomlasa utan kiilfoldon 6rokolt tékejavak (példaul
Csehszlovakia, Jugoszlavia vagy a Szovjetunié esetében) vagy a tobbi régiobeli or-
szaghoz képest késdi nyitds a befelé aramlo FDI felé (példaul Szlovakia esetében).

Boudier—Bensebaa [2008] ebbdl a szempontbol a kelet-kozép- és kelet-europai
orszagok heterogenitasat mutatta be. Ugy talalta, hogy az orszagcsoport szereplése
alapvetden alatdmasztja az IDP-elméletet. A kelet-kozép-eurdpai orszagok koziil
Szlovénia a vizsgalat idején a legmagasabb, harmadik IDP-szakaszban, Csehorszag,
Esztorszag és Magyarorszag a kovetkezOben, mig Bulgaria és Romania csak az IDP
kezdeti szakaszaban voltak. Klich [2014] szerint a visegradi orszagok 2009-2010-
ben mar a harmadik szakaszban voltak. Gorynia—Nowak—Wolniak [2008] és
Chilimoniuk—Radlo [2008] szerint Lengyelorszag a masodik szakaszban volt a publi-
kalas évében. Masca—Vaidean [2010] Romaniat a masodik szakaszban talalta. Osz-
szességében a szakirodalom azt allapitotta meg, hogy az IDP-modellhez jol illesz-
kednek a kelet-kozép- és kelet-europai orszagok csoportjanak elérheté adatai.
Ugyanakkor nem kis kiillonbségek jelentkeztek az egyes orszagok esetében.

3. Mit mutatnak a statisztikak?

A kozvetlent6ke-befektetésekrél a legfontosabb informaciokat a nemzeti bankok
altal publikalt fizetési mérlegek tartalmazzdk. Ugyanakkor ezek a
kozvetlentokebefektetés-adatok nem fedik le teljes mértékben a kdzgazdasigi elem-
zésben hasznalt kdzvetlentoke-befektetés tartalmat. Ennek ellenére az elérheté méro-
szamok koziil mindenképpen ez az adat a legjobb, ugyanis a legszélesebb korben és
legkdnnyebben elérhetd, és a nemzetkozi szervezetek erdfeszitései nyoméan nemzet-
kozi 6sszehasonlitast is lehetdvé tesz, és igyekszik megfelelni a valtozé vilaggazda-
sagi kornyezet altal tamasztott kihivasoknak is (Antaléczy—Sass [2014]).

Fontos szem el6tt tartani néhany adatproblémat is. Radlo—Sass [2011] a visegradi
orszagok kozotti tokearamlasok esetében mutatta be, hogy az adatokat viszonylag
magas aggregacios szinten és viszonylag késon publikaljak. Ezen kiviil egyes orsza-
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gokban magas volt az dgazatba, vagy kiild6-fogad6 orszaghoz nem besorolt adatok
részesedése is. Ugyanarra az adatra (példaul a magyar OFDI Csehorszagban) vonat-
kozoban pedig jelentds volt a killonbség a két érintett jegybank adatai kozott. A szer-
706k ezt a kovetkezd okokkal magyaraztak.

— Kiilonbozhet a tranzakci6 valos datuma és a tranzakcid regisztra-
lasanak datuma, féleg nagyobb ligyletek esetében;

— eltérések lehetnek a vizsgalt orszagok kozott a bejelentés kiiszob-
értékét és modjat illetden;

— lehetnek arfolyamhatasok (kiilonosen eltér6 idejii regisztracio
esetén) és bizonytalansagok a befektetd rezidensi statusanak meghata-
rozasa soran,

— a jegybankok eltéré6 modszereket alkalmazhatnak a hianyzé ada-
tok becslésére, a meglevo adatok ellendrzésére.

Tovabbi ,.komplikaciokat” okoz a régidbeli multinaciondlis vallalatok névekvo
»hajlama” arra, hogy — els6sorban addoptimalizalasi célbol — kiilonféle offshore
helyszineken keresztiil (példaul Ciprus, 2010-ig Holland Antillak) valdsitsdk meg a
befektetéseiket harmadik orszagokban vagy a sajat orszagukban. (Az orosz FDI ese-
tére lasd példaul Kalotay [2004b], a lengyel multinacionalis vallalatoknal Radlo
[2012], a magyar multiknal Antaloczy—Sass [2014]).

Ezek az adatproblémak minden régiobeli orszagra jellemzok. Igy példaul egy vé-
letlenszerien kivalasztott esetben, 2012-ben, a Bulgaridban befektetett ma-
gyar(orszagi) toke allomanya 1 060,4 milli6 eurd volt a bolgar jegybank szerint, mig
a magyar jegybank szerint minddssze 851,4 millié eurd. A lengyel toke allomanya
ugyanebben az évben Litvaniaban 1 876,3 millid eurd volt a lengyel nemzeti bank
szerint, mig a litvan adat 1 343,9 millié eurd. A lett beruhdzasok alloméanya Esztor-
szagban 2012-ben vagy 226,2 millié eurd volt az észt nemzeti bank szerint), vagy
csak 67,2 millié eur6 (a lett jegybank szerint).

Ezeket a problémakat® szem el6tt tartva elemezziik a rendelkezésre 4116 adatokat.
El6szor is jelezziik, milyen nagysagrendii a région beliili (vagyis régidbeli orszagbol
szarmaz6 és régiobeli orszagban befektetett) FDI-allomany: 2005-ben a vilagméretl
FDI-allomany 0,1 szazalékat, 2012-ben 0,12 szdzalékat tette ki. Ez tartalmazza a
kozvetlen és a kozvetett FDI-t is. Vagyis a helyi tulajdonban levé vallalatok régios
befektetéseinek részesedése ennél is alacsonyabb.) Osszességében vilaggazdasagi
Osszehasonlitasban, de még eurdpai 1éptékben is kicsiny tékeallomanyrol van szo.
Szintén kicsinynek tekinthet6 a régios FDI-allomany adata a régios kiilkereskedelmi
forgalomhoz képest.

3 Fontos megjegyezni, hogy Fert6—Soés [2009] szerint a vizsgalt orszagok FDI-adatdval kapcsolatos prob-
lémak nem nagyobbak, mint mas EU-tagorszagoké, hasonloan a kiilkereskedelmi adatokhoz.
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A régidbeli orszagokbodl szarmazo FDI-allomany nagysagat tekintve (lasd az 1A. és
1B. tablazatot) Szlovakia és Csehorszag a legjelentdsebb fogado orszag, ami javarészt
annak koszonhetd, hogy e két orszag egymasban megvaldsitott kozvetlentke-
befektetései igen nagyok. A harmadik helyen Horvatorszag all, els6sorban a Magyar-
orszagrol szarmazo kozvetlentoke-befektetéseknek koszonhetéen: a MOL és az OTP
horvat érdekeltsége kozismert. (Ebben az esetben ugyanakkor elhanyagolhatéan ki-
csiny a Horvatorszagbol Magyarorszagra iranyuld FDI.) Bulgaria a negyedik, itt elso-
sorban a magyar, masodsorban a cseh beruhdzasok a meghatarozok. Mar ez a felsoro-
las is jelzi, hogy vannak kiemelkedden fontos bilateralis, illetve egyoldalu tékekapcso-
latok, illetve, hogy sokszor néhany nagyobb tranzakcié dominalja a teljes bilateralis
befektetés-allomanyt. Az eltérd orszdgnagysadgok miatt érdemes az egy fore esé FDI-
mutatokat is 0sszehasonlitani, ebben Szlovakia és Horvatorszag emelkedik ki, mint a
kelet-kozép-europai régiobol szarmazo befektetések két legfontosabb fogadd orszaga.

1A. tablazat

A kelet-kozép-eurdpai orszagokbdl érkezé FDI mutatéi (2005 és 2012)

Egy fore juto, mas . s . .
Mias kelet-kdzép-europai orszagokbol | kelet-kozép-europai Mas kzlt;tnl;(;zzp F?)ulr(:irl)f; ni;;ZZgOkbOI
szarmaz6 FDI alloméanya (milli6 eurd) | orszagokbol szarmazo a tel'esZFDI—%ll invb Y 16k
o FDI-llomany (eur6) ) dlloményban (szdzalék)
Fogado orszag
2005. 2012. 2012. 2005. 2012.
év
Bulgaria 591,5 2347,1 321,3 5,0 6,3
Horvatorszag 1404,1* 4006,7* 938,9* 12,5* 15,1*
Csehorszag 16184 5080,6 483,4 3,2 4,9
Esztorszég . 606,8 458,0 . 4,1
Magyarorszag 60,4 4415 445 0,1 0,6
Lettorszag 525,9 837,4 411,6 12,6 8,2
Litvania 1950,2 652,7 16,1
Lengyelorszag 696,7 1893,8 49,1 0,9 11
Romania 700,0* 2 230,0* 111,1* 3,2* 3,8*
Szlovakia 3157,9 57218 1058,1 13,4 12,7
Szlovénia 447,6 673,2 327,3 7,3 57
Osszesen 92025 25789,1 2470 3.9 10,6

* Adathiany miatt sajat becslés.

Megjegyzés. Itt és a kovetkezé harom tablazatban folyd aron, Horvatorszag: kumulalt éves aramlasok; Romania:
csak a 100 milli6 eur6 folotti befekteté orszagok adata elérheté (két kelet-kozép-eurdpai orszdg 2005-ben és harom
kelet-k6zép-eurdpai orszag 2012-ben); Szlovakia: 2006-0s adatok 2005-re, a 2012-es adatok forrasa: OECD [2014].

Forrds: Itt, valamint az 1B., 2A. és 2B. tablazathan a szerz6 Gsszeallitasa a nemzeti bankok fizetési mérlegei-
nek és a Vilagbank népességszamra vonatkozo adatai alapjan (2015 nyaran rendelkezésre all6 adatok).
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1B. tablazat
A harom legnagyobb kelet-kozép-eurdpai befektetd orszdig
és az ezekbdl szarmazo FDI-allomany, 2012
(millié euro)
Fogado orszag Els6 Masodik Harmadik

Bulgaria Magyarorszag (1 060,4) Csehorszag (526,9) Romania (260,0)

Horvatorszag Magyarorszag (2 461,7) Szlovénia (1 180,0) Csehorszag (280,0)

Csehorszag Szlovakia (2 986,5) Lengyelorszag (1 649,6) | Magyarorszag (348,6)

Esztorszag Litvania (395,7) Lettorszag (226,2) Magyarorszag (6,4)

Magyarorszag Lengyelorszag (220,6) Szlovakia (146,0) Romania (94,7)

Lettorszag Esztorszag (554,6) Litvania (265,3) Lengyelorszag (10,3)

Litvania Lengyelorszag (1 343,9) Esztorszag (583,2) Csehorszag (9,3)

Lengyelorszag
Romania
Szlovakia

Szlovénia

Magyarorszag (939,2)
Csehorszag (1 025,0)
Csehorszag (3 341,3)
Horvatorszag (514,1)

Csehorszag (327,2)
Magyarorszag (963,0)
Magyarorszag (2 357,2)
Magyarorszag (72,2)

Szlovakia (317,4)
Lengyelorszag (242,0)
Szlovénia (27,7)
Csehorszag (69,4)

Kelet-k6zép-eurdpai régio

Magyarorszag (8 162,7)

Csehorszag (5 573,5)

Lengyelorszag (3 656,2)

A régiobol szarmazd kozvetlentdke-befektetéseknek a teljes befektetés-
allomanybol valo részesedését tekintve Litvania, Horvatorszag és Szlovakia ,,vezet”.
Szlovakidhoz és Horvatorszaghoz hasonléan Litvaniaban is van egy dominans régio-
beli befektetd orszag: Lengyelorszag. Atlagon feliili régids részesedés jellemzi ezt a
harom orszagot. Ugyanakkor a régiobeli részesedés elhanyagolhatdo a Magyarorsza-
gon ¢s a Lengyelorszagban befektetett FDI-allomanyban.

2005 ¢és 2012 kozott mindegyik orszagban nétt a tobbi régids orszdgbdl szarmazo
befektetések allomanya. Ugyanakkor ennek részesedése az Osszes befektetés-
allomanybol csak nagyon lassan novekedett, s6t, Lettorszag, Szlovakia és Szlovénia
esetében csokkent a vizsgalt idészakban. Az allomanyi adatok alapjan Magyarorszag
a legnagyobb régios befektetd, hazankat Csehorszag és Lengyelorszag koveti. Vagy-
is a régio a gazdasagi atalakulasi folyamatban is vezetd nagyobb orszagai a legna-
gyobb régios befektetok.

Némileg mas a kép, ha a vizsgalt orszagok jegybankjai altal kozzétett, a kifelé
irdnyul6 kozvetlen tOkebefektetéseket mutatd adatokat elemezzitk — ez megint csak
az adatproblémakra, az -inkonzisztencidkra hivja fel a figyelmet. (Lasd a 2A. és 2B.
tablazatot.) A mas régids orszagokban befektetett kozvetlentOke-allomany alapjan
megint Magyarorszag, Lengyelorszag és Csehorszag a vezetd régids befektetdk, dket
harom kisebb orszag, Szlovakia, Esztorszég és Szlovénia koveti. Az eltérd orszag-
nagysagok hatasat korrigald, egy fore esd befektetés-allomanyi mutatokat tekintve
Esztorszag, Szlovénia és Magyarorszag a vezet6 régids befektetd orszagok.

Statisztikai Szemle, 94. évfolyam 8-9. szdm



Hozvetlentéke-befektetések a kelet-kézép- és kelet-eurépai €U-tagorszdgok kdzott 867

2A. tablazat

A befektetett OFDI a kelet-kozép-eurdpai orszagokban, 2005 és 2012

Egy fore jutd, mas
Mas kelet-kdzép-europai orszagokban | Kelet-kozép-europai | Mas kelet-kozép-europai orszagokban
befektetett OFDI allomanya orszagokban befekte- | befektetett OFDI-allomany a teljes
(milli6 euro) tett OFDI-allomany OFDI-allomanyban (szazalék)
Befektet orszag (eurd)
2005. 2012. 2012. 2005. 2012.
év
Bulgaria 1,7 131,3 18,0 1,6 8,9
Horvatorszag 289,3* 347,4* 81,4* 16,4* 8,8*
Csehorszag 11159 29524 280,9 36,5 22,4
Esztorszag 1977,3 1492,3 41,9
Magyarorszag 35223 6 224,6 627,5 54,6 23,4
Lettorszag 78,8 300,3 147,6 71,9 63,8
Litvania 712,62 238,5 36,5
Lengyelorszag 338,4 5273,6 136,9 8,0 13,0
Romania 280,0* 14,0* 28,5*
Szlovakia 653,7 21834 403,8 69,8 61,1
Szlovénia 1046,6 1667,2 810,4 47,1 29,8
Osszesen 7046,7 22 050,1 208,5 36,0 20,8

* Adathiany miatt sajat becslés.

Megjegyzés. Folyo aron, Horvatorszag: kumulalt éves dramlasok; Szlovakia: 2006-os adatok 2005-re, a
2012-es adatok forrasa: OECD [2014]; Roménia: a 2012-es adatok forrasa a WIIW (négy Kkelet-k6zép-eurdpai

orszag adata).

2B. tablazat

A harom legnagyobb kelet-kozép-eurdpai fogadoé orszdag sorrendje a befektetett OFDI-dllomdany szerint, 2012
(millié eurd)

Befektet$ orszag Els6 Masodik Harmadik
Bulgaria Romania (73,6) Csehorszag (36,7) Lettorszag (12,2)
Horvatorszag Lengyelorszag (164,8) Szlovénia (142,5) Csehorszag (16,4)
Csehorszag Szlovakia (1752,1) Bulgaria (563,8) Romania (468,7)

i i . i Bulgaria és Lengyelorszag
Esztorszag Litvania (1074,7) Lettorszag (801,5) . .
(mindegyik 38,0)
Magyarorszag Horvatorszag (2882,8) Szlovakia (1184,0) Bulgaria (851,4)
Lettorszag Litvéania (164,6) Esztorszag (67,2) Lengyelorszag (36,7)
Litvania Esztorszag (276,8) Lettorszag (237,6) Lengyelorszag (140,5)

(A tablazat folytatasa a kovetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)
Befektet6 orszag Els6 Masodik Harmadik
Lengyelorszag Csehorszag (1976,1) Litvania (1876,3) Romania (571,9)
Romania Bulgaria (157,0) Magyarorszag (106) Szlovakia (11,0)
Szlovakia Csehorszag (1968,2) Lengyelorszag (131,7) Magyarorszag (48,8)
Szlovénia Horvatorszag (1509,1) Lengyelorszag (67,1) Szlovakia (45,9)
Kelet-k6zép-europai régio Csehorszag (4316,0) Szlovakia (3206,7) Litvénia (3118,9)

Abszolut értékét tekintve 2005 és 2012 kozott mindegyik vizsgalt orszag esetében
nott az elemzett régioba iranyuld kozvetlen tokebefektetések nagysaga, kiemelkedéen
magas volt a névekedés iliteme Lengyelorszagban. Ugyanakkor a vizsgalt térség része-
sedése csokkent az orszagok tobbségében, ez elvileg megfelelhetne az IDP-elméletnek,
mivel az orszagok el6szor a szomszédos és foldrajzilag kozeli gazdasagokban fektet-
nek be, majd — ahogyan vallalataik versenyképesebbé valnak — tavolabbi befektetési
célpontokat keresnek. A régioba iranyuld OFDI részesedése 2012-ben, 2005-tel Gssze-
hasonlitva, csak Bulgaria és Lengyelorszag esetében magasabb. A régios OFDI célor-
szagait tekintve Csehorszag, Szlovakia és Litvania a legfontosabb helyszinei a régios
befektetoknek. Az els6 két orszag esetében, az egymasban megvaldsitott befektetése-
ken tul, Szlovakia a magyar, mig Csehorszag a lengyel OFDI fontos fogadd orszaga.
Litvéania a lengyel és észt OFDI szdmara fontos célorszag.

Ahogyan lathato, viszonylag magas a région beliili FDI-alloméany orszagok sze-
rinti koncentracioja, mind a fogadd, mind a kiildé orszagok szerint. 2012-ben Cseh-
orszaghan, Szlovakiaban és Litvaniaban a teljes région beliili allomany csaknem fele
volt talalhato. Mig Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag a teljes région beliili
allomany tobb mint kétharmadanak volt a szarmazasi orszaga.

3. tblazat

A kelet-kozép-europai régié FDI- és OFDI-allomanydnak Hirschman—Herfindhal indexei, 2005 és 2012

(szazalék)
2005. 2012.
Megnevezés
év
A kelet-kozép-eurdpai régiobol szarmazo és ott befektetett FDI HHI-je 46,87 42,77
A kelet-kozép-eurdpai régioban befektetett és onnan szarmazé OFDI HHI-je 55,65 44,26

Megjegyzés. A Hirschman—Herfindhal-féle koncentracios index HHI = s

i
teljes kelet-kozép-eurdpai FDI- vagy OFDI-allomanyban egy adott évben. 100 szazalék a teljes koncentraciot
jelenti.

Forrads: A szerz6 szamitasai a nemzeti bankok adatai alapjan.

, ahol s; i orszag sulya a
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Ezt a viszonylag magas koncentraciét jelzi a Hirschman—Herfindhal-index is
(lasd a 3. tablazatot), amely ugyanakkor enyhén csékkené koncentraciot jelez 2012-
ben 2005-h6z képest, elsésorban a kifelé iranyulo tékebefektetésekben. Ez utobbi azt
jelzi, hogy egyre tobb régids orszag kapcsolodott be a régios kozvetlen tdkearamlas-
ba. Ugyanakkor a kifelé iranyulo tékeallomanyt kiild6 orszagok szerinti koncentraci-
6s index valtozatlanul joval magasabb a befelé iranyulonal, ami mutatja, hogy valto-
zatlanul néhany befektetd orszag dominalja a régids kdzvetlentéke-befektetéseket.

A vilag mas régidiban tapasztalhatd trendekkel megegyezden és a csokkend kon-
centracidnak megfeleléen, a befelé és kifelé iranyuld FDI-alloméany orszag-
Osszetételét (vagyis egyes orszagoknak a teljes régids befektetés-allomanybol és
kifektetés-allomanybdl vald részesedésének egymdashoz viszonyitott nagysagat te-
kintve) lassan novekvé aszimmetria jellemzi. Ez a n6vekvd aszimmetria arra is ra-
mutat, hogy a vizsgalt orszagok lassan haladnak elére az IDP mentén és az egyes
orszagok idébeli elérehaladasanak iiteme eltérd. Az alabbi képlet szerint kiszamitott
hasonlésagi index alapjan

Y |( FDIstock; — OFDIstock; ) |

SIM = — 100 1

( FDIstock; — OFDlstock; )
1

a hasonlésagi mutatd a 2005-0s 61,6 szazalékrol 2012-re 55,3 szazalékra csokkent.
Vagyis a vizsgalt orszagok, bar hasonlok, de régios relativ befektetési és befektetés-
fogadasi pozicidjukat tekintve iddben egyre inkabb kiilonboznek egymastol.
Osszességében, a leir6 statisztikak alapjan az n. gravitacios tényezok jol magyaraz-
zak a bilateralis befektetési poziciokat: minél nagyobb két orszag kozott a foldrajzi ta-
volsag, anndl kisebb az egymasban megvalositott FDI allomanya, s ugyanigy, minél
nagyobb az egy fore es0 GDP-ben mért kiilonbség, anndl kisebb ez az allomany. A
nagyobb orszagok (féleg Lengyelorszag) érthetden tobb FDI-t vonzanak a régioban is,
és tobbet is fektetnek be. A ,,visegradi kotelék™ (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyaror-
szag ¢és Szlovakia) és a ,balti kotelék” (Esztorszag, Lettorszag és Litvania) viszonylag
erds, mint ahogyan az el6z6leg egy orszagot (Csehorszag és Szlovakia, Horvatorszag és
Szlovénia) alkot6 gazdasagok kozotti kotelék is. Ugyanakkor a szakirodalom megmu-
tatta (lasd példaul Zemplinerova [2012] Cschorszagra vagy Sass-Antaléczy—Eltetd
[2012] Magyarorszagra), hogy egy vagy néhany nagy tranzakcié megvaltoztathatja a
helyzetet, mint példaul a Bulgariaban eszk6z6lt, Magyarorszagrol szarmazo kozvetlen-
toke-befektetések esetében, amelyeket a Videoton elektronikai, az OTP és az MKB*

4Az MKB 2013-ban eladta bulgariai leanybankjat. (Lasd példaul http://www.standartnews.com
/english/read/bulgarias_first_investment_bank_acquires_local_subsidiary_of hungarian_mkh-290.html)
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bankszektorbeli beruhazasai dominalnak. Ugyanez igaz a Bulgaridban megvaldsitott
cseh befektetésekre, ahol az energia-agazatbeli CEZ és Energo Pro projektje® teszi ki az
Osszes befektetés nagyobb részét. Hasonlo a helyzet a Litvaniaban megvaldsitott lengyel
befektetéseknél: messze a legnagyobb ,,tétel” a PKN Orlen 2006-os és 2009-es akvizi-
cidja, amikor a lengyel vallalat a kdolajiparban tevékenykedd AB Mazeikiu Nafta rész-
vényeit vasarolta fel (lasd példaul Orlen Lietuva [2013]).

Vannak ugyanakkor szomszédos vagy foldrajzilag kozeli orszagok, amelyek ese-
tében minimalisak az egymasban megvalosuld kozvetlentoke-befektetések, mint
példaul Horvatorszag és Bulgaria esetében. Ez utobbi esetben nyilvanvaloan a piac-
gazdasagi atalakulas és liberalizacid viszonylag kés6i indulasa és lassabb elérehala-
désa, valamint kiilpolitikai okok mellett az OFDI-nak a région kiviili orientdcidja
jatszik fontos szerepet.

4. Az IDP érvényessége és az ebbdl fakado kovetkeztetések

Az IDP érvényességének tesztelése mellett azt is megvizsgaljuk, hogy az egyes
orszagok melyik IDP-szakaszban helyezkedtek el 2013-ban. Ennek érdekében —
alapul véve a szakirodalom ajanlasait (Dunning—Narula [2003]) — az egy fére juto
netto kifelé iranyuld FDI-poziciot (NOIP— net outward investment position) szamit-
juk ki mindegyik orszagra, a teljes (nem csak a régios) kozvetlentoke-befektetésekre
vonatkoz6 adatokat hasznalva. A legtobb empirikus teszteléshez hasonléan alloma-
nyi adatokat hasznaltuk®, igy a NOIP = egy fore juto OFDI-allomany — egy fore juto
IFDI-4llomany. Az egy fOre jutd mutatd hasznélatat megint csak az eltéré orszag-
nagysagok hatasanak kikiiszobolése indokolja.” Az FDI-adatok az UNCTAD (United
Nations Conference on Trade and Development — az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesz-
tési Konferenciaja) adatbazisabol szarmaznak, a lakossagi adatok pedig a Vilagbank-
tol. A fejlettséget az egy fére jutd6 GNI-vel (gross national income — brutté nemzeti
jovedelem) mértiik, szintén a Vilagbanktol szarmazé adatokkal. A 2001 és 2013
kozotti idészakra vonatkozo adatokat hasznaltuk, részben adatelérési okok miatt.

5 A legnagyobb bulgariai befektetdk listaja: http://www.investbulgaria.com/MajorInvestorsinBulgaria.php

® Az alloményi adatok, mint emlitettiik, kevésbé volatilisek, kevésbé kitettek egy-egy nagyobb (akar speku-
lativ jellegil) tranzakcid torzit6 hatasanak, jobban tikkrozik az adott orszag kifelé és befelé iranyuld kozvetlentd-
ke-befektetéseket meghatarozo jellemzoit, versenyképességét. (Antaléczy—Sass [2014], Lipsey [2002])

7 Az elmélet maga orszag szintli FDI-adatokat hasznal, az empirikus tesztelésnél azonban, amennyiben
tobb orszagra végezziik azt, az egy fére esé mutatokat hasznaljak a szerzok. Kérdéses még, hogy aramlasi vagy
allomanyi adatokon végezziik-e a tesztelést. Az elmélet egyik legutolso, részletes leirasanal (Dunning—Lundan
[2008]) nem tesznek kiilonbséget a szerzék az aramlas és allomany kozott. Az aramlasi adatoknal inkabb je-
lentkez6 volatilitas és mas problémak (4ntaléczy—Sass [2014]) és az idObeli késleltetés nehézségei miatt, hason-
l6an a késébb emlitendd tobbi szerz6hoz, itt is allomanyi adatokat hasznalunk.

Statisztikai Szemle, 94. évfolyam 8-9. szdm



Hozvetlentéke-befektetések a kelet-kézép- és kelet-eurépai €U-tagorszdgok kdzott 871

Megkozelitésiink abban kiilonbozik Kalotay [2004a] vagy Boudier-Bensebaa [2008]
elemzésétol, hogy az utobbi két cikk az egy fore juto GDP adatat hasznalta. A GNI-
adat véleménytink szerint jobb eredményt ad olyan orszagok IDP-elemzésében, ame-
lyek még csak a masodik vagy a harmadik szakaszban vannak, hiszen a kiilfoldi
multinacionalis vallalatok helyi leanyainak adatai (FDI) er6teljesen befolyasoljak a
GDP-t, amely az adott orszag teriiletén megtermelt javak és szolgaltatasok értéket
mutatja. (Fiiggetleniil attol, hogy az azokat eldallité vallalatok mely orszag tulajdo-
naban vannak.) Ezzel szemben a GNI-adat itt sokkal kevésbé ,,torz”, hiszen a maso-
dik és harmadik szakaszban még nem tulzottan jelentds a kifelé irdnyul6d kdzvetlen-
toke-befektetés, igy a hozza kapcsolodo jovedelemtranszfer sem, legaldbbis a befelé
iranyuldhoz képest. (Sajnos, a kiilfoldi multinacionalis vallalatok helyi lednyai mas
modon, a fogadd orszagbdl inditott kiilfoldi befektetéseik révén is befolyasolhatjak
az adatokat: a kdzvetett és kozvetlen OFDI elkiilonitésére azonban nem volt mod.)
Az egyes orszagok helyzetét elemezve, az eredeti Dunning—Narula [2003] tanul-
many megallapitasaival 6sszhangban megvizsgaltuk az IFDI és az OFDI névekedési
iitemeit is, annak meghatirozasdhoz, hogy melyik IDP-szakaszban vannak. Osszessé-
gében végig jellemz0, hogy valamennyi orszagnak negativ a NOIP-pozicidja, vagyis
jelentésen nagyobb a befelé, mint a kifelé iranyuld FDI-adllomanya. A novekedési iite-
mek és a NOIP-pozicio alapjan Bulgaria, Horvatorszag, Lettorszag és Litvania 2013-
ban az IDP masodik szakaszaban voltak, kozeledtek a harmadik szakaszhoz. A mara-
dék hat orszag a harmadik szakaszban volt mar, s koziilik Szlovénia mar csaknem
atlépett a negyedik szakaszba. Lathato, hogy a valsag évei erésen hatottak az egyes
orszagok pozicidjara: sokszor el6zdleg dominans trendeket forditottak a visszajukra.

1. dbra. NOIP és egy fore esé GNI a kelet-kozép-eurdpai orszagokban, 2005
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Forras: Itt és a kovetkez6 abraban sajat szamitasok az UNCTAD (FDI) és a Vilagbank (GNI és lakossag-

szam) adatai alapjan.

Statisztikai Szemle, 94. évfolyam 8-9. szdm



872 Sass Magdolna

2. dbra. NOIP és egy fore juté GNI a kelet-kozép-eurdpai orszdagokban, 2013
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Az 1. és 2. dbra mutatja be az orszagok egy fore juto NOIP és GNI alapjan meg-
IDP mentén torténd elérehaladas tobb orszagban jelentsen lelassult. Példaul Ma-
gyarorszag és Szlovénia esetében alig tortént valtozas a NOIP-GNI helyzetben a két
vizsgalt év kozott. Ugyanakkor mas orszagoknal jelentOs a pozicio valtozasa. Ennek
koszonhetéen Szlovénia mar nem annyira ,,16g ki az orszagcsoportbdl, mint a valsag
eldtt. Csehorszag és Szlovékia pozicidja pedig Esztorszagéhoz kozeledett nagymér-
tékben, mig Magyarorszagé a lett és a horvat pozicidhoz hasonlit. Az a tény, hogy a
NOIP egyre negativabb, és a befelé¢ iranyulé FDI ndvekedése is alacsony, jelzi, hogy
a helyi cégek kifelé iranyul6 kozvetlentéke-befektetései és a kiilfoldi vallalatok helyi
beruhéazasai is megszenvedték a valsagot.

Az eredetileg Dunning [1981] altal javasolt modell fix hatast becslését is elvé-
geztiik, a kelet-kdzép-eurdpai orszdgokra vonatkozd paneladatokat hasznalva a 2001
és 2013 ko6zotti idészakra. Dunning [1981] a kovetkez6 egyenlettel dogozott:

NOIP, = aGDP, + SGDP?, 12/

ahol a fliggd valtozo6 az egyes orszdgok egy fore juto NOIP-ja, a magyarazovaltozo
az orszagok egy fore jutd6 GDP-je, illetve annak négyzete.

A tizenegy kelet-k6zép-eurdpai orszag éves adataval szamoltunk, vagyis a pa-
nel adatbazisban 154 adat talalhatd. Az egy fére juto GDP helyett megint csak az
egy fore jutd GNI szerepel az el6bb emlitett okok miatt. Boudier—Bensebaa
[2008]-hoz hasonléan fix hatast modellt hasznaltunk, amit megerdsitett a
Hausman-teszt is. A becslések jo illeszkedésre utalnak. Az eredmények 6sszhang-
ban vannak az IDP-modellel: a GNI és GNI-négyzet koefficiensei szignifikansak
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és a megfeleld eldjellel rendelkeznek (a GNI-é negativ, a GNI-négyzeté pozitiv),
igy a tizenegy kelet-kdzép-eurdpai orszag csoportjara az IDP-gérbe J-alakot mutat
a 2001 és 2013 kozotti idoszakban, megegyezden az el6zokben bemutatott elemzé-
sek eredményeivel, tobbek kozott Boudier—Bensebba [2008]-éval, aki ugyanakkor
nagyobb orszagcsoport rovidebb idészakra vonatkozo adatat hasznalta. Az, hogy
egy olyan id6szakra, amelyik a valsagot is magaban foglalja, Boudier—Bensebba
[2008] eredményeihez nagyon hasonlot kaptunk, megerdsiti, hogy a vizsgalt orsza-
gok csak nagyon lassan haladtak el6re az IDP mentén a valsag id6szakaban. Az
IDP-modell érvényessége azt is jelenti, hogy a jov6ben a vizsgalt orszagcsoportban
az FDI-aramlasok és -adllomanyok tovabbi novekedése varhatd, ahogyan az orsza-
gok egy fore es6 GNI-ja emelkedik. (Ez elsGsorban a helyi tulajdonban levé valla-
latok versenyképességének megerdsddésével ezek megndvekedett kiilfoldi befekte-
téseit jelenti.) Ugyanakkor, a valsagnak az IDP mentén torténé elérehaladast visz-
szafog6 hatdsa miatt, ennek idébeli érvényesiilése kérdéses. Mivel az 6sszes vizs-
galt orszag az IDP masodik vagy harmadik szakaszaban van (Szlovénia lehetséges
kivételével), kifelé iranyuld befektetéseik a szomszédos vagy foldrajzilag kozeli
orszagokban koncentralédhatnak. Ennek megfeleléen a région beliili FDI-aramlés
tovabbi novekedése valosziniisithetd.

4. tablazat

Fix hatasii becslések az IDP-modellre a kelet-kozép-eurdpai orszagokra
Fiigg6 valtozo: NOIP

Fliggetlen valtozo Koefficiens Standard hiba
Konstans 0,0003*** 9,3877e-05
GNI —0,8098%** 0,1666
GNI2 1,3253e-05* 7,5918e-06
R? 0,8160
N 154

Megjegyzés. 11 keresztmetszeti egység és 14 egység hosszti iddsor. Robust (HAC [heteroskedasticity and
autocorrelation consistent — heteroszkedaszticitas-autokorrelacio-konzisztens]) standard hibak.
Forras: A szerzé szamitasai a nemzeti bankok (FDI) és a Vilagbank (GNI és lakossagszam) adatai alapjan.

A cikkben kozolt leird statisztikdk elemzésének eredményei alapjan érdemes ar-
nyalni — s6t néhol megkérddjelezni — a modellszamitas eredményeit. El6szor is, az
IDP elmélete alapjan varttol eltérden, a régios befektetések csak a térségi Osszeha-
sonlitasban 6todik és harmadik legmagasabb egy fére juté GNI-jal rendelkezd Lett-
orszag és Szlovakia esetében dominansak, a tobbi orszagnal az sszes kilfoldi befek-
tetés kevesebb mint fele iranyul a vizsgalt régioba, vagyis a befektet6k foldrajzilag
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tavolabb esd célpontokat ,,favorizalnak”. fgy nem érvényesiil az IDP-nek az a feltéte-
lezése, hogy a 3. szakaszig elsGsorban a foldrajzilag kozeli befektetési célpontok
vannak tilsulyban a lassan labra kapo, kifelé iranyuld kozvetlen tokebefektetéseknél,
aminek a régios részesedés dominancigjaban kellene tiikkr6z6dnie. S6t, a 2005 és
2012 kozotti valtozasok a régios , kifektetések™ részesedésének csokkenését jelzik a
vizsgalt orszagok tobbségében. Az idébeli valtozasoknak a varttdl eltéré iranyat
jelzik a hasonlosagi indexek is: a vizsgalt orszagok be- és kifektetési adatainak ha-
sonlésaga idében egyre halvanyul, egyre inkabb kiilonbdznek egymastol régios rela-
tiv befektetési és befektetésfogadasi poziciojukat tekintve. Az IDP-modell alapjan
csokkend kiilonbségeket varnank ennyire hasonlo fejlettségii orszagok kozott.

Masrészt, a befektetd orszagok és ezzel Osszefiiggésben a befektetd vallalatok
magas koncentracio a régios aramlasok sebezhetOségét is jelzi, ami barmikor jelentds
allomanycsokkenésben Olthet testet, gondoljunk csak a MOL sokat timadott horvat-
orszagi befektetéseire® {gy nagyfoka az IDP mentén valé el6rehaladas torékenysége
is. Ezt az is alatdimasztja, hogy a valsag szintén erdteljesen visszavetette az IDP men-
tén torténd elérehaladast a vizsgalt orszagcsoportban.

Harmadrészt érdekes a két legmagasabb egy fore es6 GNI-jal rendelkezd orszag
(Csehorszag és Szlovénia) kifelé irdnyuld befektetéseinek célorszagok szerinti szer-
kezete: mint lattuk, mindkét esetben jorészt az eredményezi a viszonylag magas
térségi befektetésallomanyt, hogy a két orszag befektetési kapcsolatai kiemelked6en
szorosak olyan orszaggal vagy orszagokkal, amellyel, vagy amelyekkel el6zdleg egy
allamot képeztek. Valamelyest hasonlo a helyzet Esztorszag esetében is: meghataro-
76 a masik két balti-orszag részesedése. Szlovénia még egy szempontbdl érdekes: a
NOIP alakulasat erételjesen befolyasolta, hogy a valsagig igen alacsony volt a befelé
aramlo FDI — jorészt a szlovén allam gazdasagpolitikaja — amely a kiilfoldi tokének a
privatizacidoban vald részvételét sokaig elutasitotta — és a gazdasag mérete miatt
(Jaklic—Svetlicic [2009]). Vagyis a harom legfejlettebb orszag esetében specialis
tényezok ,,téritik el” a NOIP-ot a fejlettségi szint alapjan varttol.

Utoljara hagytuk a legfontosabb problémat, amelyre mar tobbszor utaltunk: az
IDP-re vonatkozo modellszamitasok nem foglalkoznak azzal, hogy nem all rendelke-
zésre adat kiilon a kozvetett és a kozvetlen OFDI-ra. Mint emlitettem, az IDP-ben —
Dunning—Lundan [2008] leirasa alapjan — a helyi ellenérzés alatt levé vallalatok
fejlédése, versenyképességének javulasa a mozgatorugoja a modell mentén torténd
elérehaladasnak. Ebbe ,.kavar bele” a helyi, de kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok
kiilfoldi befektetése, amelynek részesedése igen jelentds lehet a teljes kiilfoldi OFDI-
allomanyban. Az elérhetd adatok alapjan ez volt a helyzet Csehorszagban

8 A legutébbi fejleményekrdl lasd  http://www.portfolio.hu/vallalatok/mol-ina_uj_megallapodast_
javasolnak_a_horvatok.213963.html, vagy http://www.portfolio.hu/vallalatok/zagrabnak_nem_szabad_elallnia
_a_dontobirosagi_eljarastol_a_mol-ina-ugyben.229643.html
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(Zemplinerova [2012]), Esztorszagban (Masso—Varblane—Vahter [2008]) és Ma-
gyarorszagon (Sass—Antaléczy—Eltetd [2012]). Ezzel szemben orszagspecifikus okok
magyarazhatjak a kdzvetett OFDI alacsonyabb és a kdzvetlen OFDI magasabb része-
sedését Lengyelorszag (Radlo [2012], Karaszewski et al. [2014]) vagy Szlovénia
esetében (Jaklic-Svetlicic [2009]). Agazatonként is jelentések lehetnek az eltérések,
példaul az elektronikai iparban Lengyelorszagon és Magyarorszagon is a ,.kifekteté-
sek” nagyobb részét a multinacionalis vallalatok helyi leanyai valositjadk meg, mig
Szlovéniaban gyakorlatilag csak helyi vallalatok fektetnek be kiilfoldon (Sass
[2016]).

A kozvetett OFDI beillesztése és vizsgalata sokat ad hozza a folyamatok megérté-
séhez — legalabbis a vizsgalt orszagcsoportban. A kiilf6ldi multinacionalis vallalatok
helyi lednyai, azokban a régios orszagokban, ahol mar viszonylag régéta tevékenyked-
nek, elkezdenek profitot termelni, amit egyes esetekben kiilfoldon fektetnek be. Az is
kozvetett OFDI-t eredményez, ha valamilyen szabalyozasbeli, adooptimalizalasi ok
miatt, vagy a helyi leanyvallalat specialis tudasa miatt valositjak meg innen a kozvet-
lent6ke-befektetést egy harmadik orszagba. Lehetséges az is, hogy az eredeti célor-
szagban mar nem talalnak megfelel6 befektetési lehet6séget. A régidban sok esetben
ilyen kozvetett OFDI-vel indulnak a kiilfoldi kdzvetlen tékebefektetések (lasd példaul
Magyarorszag (Sass—Antaléczy—Elteté [2012]) és Csehorszag (Zemplinerova [2012])),
s a helyi tulajdonban lev6 cégek csak késobb terjeszkednek kiilfoldon. A liberalizacid
és a reformfolyamat elérehaladasa mellett a kiilfoldi multik helyi lednyai mas modon,
attételesen is erdsithetik a kiilfoldi befektetési tevékenységet. Az altaluk tamasztott
versenyben a helyi vallalatok olyan tulajdonosi elényokre tehetnek szert és annyira
versenyképesek lehetnek, hogy kozvetlentoke-befektetésekkel is meg tudnak jelenni
azokban a foldrajzilag kozel fekvd orszdgokban, amelyekkel szorosabb gazdasagi,
kulturalis, személyes, és egyes esetekben nyelvi kapcsolataik vannak. Késébb, ahogyan
a tulajdonosi elényeik és versenyképességiik egyre erdsebb, mar tavolabbi orszagok-
ban is befektetnek. Ezen kiviil a kordbban privatizald orszagok (elsésorban Csehor-
szag, Lengyelorszag és Magyarorszag) hazai és kiilfoldi tulajdont vallalatai a késébb
induld és igy kés6bb maganositd gazdasagok altal kinalt privatizacios lehetéségeket is
jobban ki tudjak hasznalni (lasd példaul Radlo [2012], Sass—Antaléczy—Eltetd [2012],
Zemplinerova [2012]), és igy ott sikeres kiilfoldi befektet6k lehetnek.

Ha Gsszességében az adatok mogé néziink, noha a modell empirikus tesztelése
annak érvényességét igazolta vissza, mégis tobb kétséget is megfogalmazhatunk
ezzel kapcsolatban. Ezek koziil a legfontosabb, hogy a kézvetlen és kozvetett OFDI
elkiilonitése nélkiil a modell tesztelése hibas eredményt adhat.
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5. Osszegzés és tovabbi kutatasi iranyok

A kelet-k6zép- és kelet-europai EU-tagorszagok kozotti FDI-aramlasokkal eddig
keveset foglalkozott a szakirodalom. Elemzéseink soran, statisztikai adatok alapjan
(azok korlatait és problémait is megemlitve), azt talaltuk, hogy az utobbi években je-
lentdsen nétt a région beliili FDI, ugyanakkor példaul eurdpai dsszevetésben még min-
dig alacsonynak tekinthet6. Részesedése is alacsony az egyes orszagok teljes FDI- és
OFDI-allomanyaban. Vannak a régidban térségi dsszehasonlitasban kiemelkedden erds
tokekapcsolatokkal jellemezhet6 orszagparok, példaul azok, amelyek nemrégiben még
egy orszaghoz tartoztak (Csehorszag és Szlovakia; Horvatorszag és Szlovénia vagy a
balti-orszagok), vagy olyanok, amelyek kozott néhany nagyobb tranzakecidé miatt volt
jelent6s tékearamlas, példaul Magyarorszag és Horvatorszag, Magyarorszag és Bulga-
ria, Csehorszag és Bulgaria vagy Lengyelorszag és Litvania. Mig az elébbi esetben
mindkét irAnyba jelentds a t6kearamlas (,,szimmetrikus” a kapcsolat), addig az utobbi-
nal az egyik orszag meghatirozo befektetd a masikban (,,aszimmetrikus” befektetési
kapcsolat). Talaltunk arra is példat, hogy foldrajzilag viszonylag kozel esé orszagok
kozott minimalisak a tékekapcsolatok (Horvatorszag és Bulgaria).

Bemutattuk azt is, hogy a région beliili FDI koncentracioja a befektet6 és a foga-
do orszagok szerint is viszonylag magas — vagyis néhany orszag (s ahogyan lattuk,
néhdny nagy tranzakcid) hatdrozza meg a régios tékekapcsolatokat, azonban id6vel
ennek mértéke kicsit csokkent. A kiild6 orszagok kozott a régios 0sszehasonlitasban
nagy ¢€s a piacgazdasagi atalakulasban korabban induld orszagok — Magyarorszag,
Lengyelorszag és Csehorszag — dominalnak. Ha az egy fore jutd6 mutatokat tekintjiik,
akkor Esztorszag és Szlovénia a vezetd befektetdk. Esztorszagban ugyanakkor domi-
nal a kdzvetett (skandinav befektet6k), mig Szlovéniaban a kozvetlen (helyi tulaj-
donban levé vallalatok) OFDI.

Az IDP-modell — amennyiben érvényesnek bizonyul — elvileg elérejelzdje lehetne
a térségi tokearamlas tovabbi jelentds novekedésének. Azt tapasztaltuk, hogy az IDP-
modell korlatozottan érvényes a teljes orszagcsoportra: az Okonometriai tesztelés
ugyan jo eredményt hoz, ugyanakkor jeleztiik, hogy a leir6 statisztikdk jelentOsen
gyengitik a modell érvényességét. A legfontosabb problémanak azt talaltuk, hogy az
IDP a helyi vallalatok kiilfoldi befektetéseinek alakulasaval foglalkozik, ugyanakkor
a statisztikakban nem lehet elkiiloniteni egymastol a kdzvetlen (helyi tulajdonban
vagy ellendrzés alatt allé cégek) és a kozvetett (kiilfoldi tulajdonban levé leanyvalla-
latok altal megvalositott) OFDI-t. Ezek egymashoz viszonyitott részaranya erdsen
szorodik a vizsgalt orszagesoportban is, megkérddjelezve a modellszamitasok ered-
ményeit.

Ennek megfelelden a vizsgélatot nyilvanvaléan orszag-, sét vallalati elemzések-
kel kell kiegésziteni és alatdmasztani. A kozvetett és kozvetlen OFDI szétvalasztasa
nélkiil nehéz a régios tékeforgalmat elemezni. Mas a gazdasagpolitikai és gazdasag-
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fejlesztési jelentésége annak, ha nemzetkozileg versenyképes helyi vallalatok az
aktiv kiilfoldi befektetok, vagy ha multinacionalis vallalatok , kozvetitoként” hasz-
naljak helyi leanyaikat, s azokon keresztiil valositjak meg harmadik orszagban a
beruhazasaikat. Mas a gazdasagpolitikai és gazdasagdiplomaciai jelentdsége annak
is, ha az utobbi tipust tékekapcsolatok dominalnak két régiobeli orszag kozott. A
térségi tékearamlasok elemzésénél és jovObeni alakulasuk elérejelzésénél minden-
képpen fontos lenne a valodi vallalati és gazdasagi tartalom feltarasa.
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Summary

Since the end of the 1990s, foreign direct investment has increased significantly among the
CEE (Central and Eastern European) EU member states, but it is still below the level of what could
be expected on the basis of the common history, the level of the economic development and the
geographic closeness of these economies. After a short overview of data problems, the study de-
scribes the main characteristics of intra-CEE FDI. The high concentration of intra-CEE FDI —
which is partly due to some large investment projects — is underlined in terms of home and host
countries. Some of these projects are related to privatisation. Based on the investment development
path model, further growth in intra-regional FDI can be expected. The author, however, draws
attention to the shortcomings of the IDP model’s empirical testing that are associated with data
containing both direct and indirect FDI. Finally, she proposes to reveal the real economic and
corporate content of regional FDI relations.
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