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A tanulmany célja az azsiai (kinai, japan és
dél-koreai) kulfoldi kozvetlentSke-
befektetések (FDI) motivacidinak feltarasa a
visegradi orszagokban. A kutatds arra a kér-
désre keresi a valaszt, hogy az azsiai FDI
mennyire flgg a célorszagok termelékenységi
mutatéinak alakuldsatél. A termelékenység
stratégiai szempontbdl egyre fontosabb be-
fektetési tényezének szamit a hozzaadott ér-
ték szempontjab6l. Az egyes célorszagok
termelékenysége kozott kialakult jelentSs elté-
rések hosszu tavon befolyasolhatjak a tovabbi
t6kebearamlast. A korrelacidanalizis és a
Granger-oksag teszteredményei ramutattak a
célorszagok (visegradi orszagok) termelékeny-
ségének alakuldsa és a harom dzsiai orszag
befektetési volumene kézotti Osszefiiggések-
re. A szerz8k empirikus vizsgalati eredményei
szerint mindhdrom 4azsiai orszag vallalati be-
fektetéseinél meghatirozé befektetéi szem-
pont a munkatermelékenység szintje. Mig a
japan és a dél-koreai befektetések pozitivan
hatottak a visegradi orszagok termelékenységi
addig a kinai kozvetlentSke-
befektetéseket a célorszagok magasabb ter-
melékenységi mutatdi vonzottak.

szintjére,
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The aim of the study is to explore the Asian

FDI motivations (those of China, Japan and

South Korea) in the Visegrad countries. The

research secks answers about the extent of

the dependency of the Asian investments on

the productivity indicators of the destination

countries. Productivity is considered an

important factor in terms of added value,

therefore its strategic management is of

paramount importance. Regarding

productivity, significant differences have been

detected between individual destination

countries over the past decade which may

influence further influx of FDI in the long

run. The correlation analysis and the Granger

causality test showed that in the vast majority

of cases there are correlations between

productivity of the Visegrad Group states and

the volume of investments of the three Asian

countries. Results have shown that the level

Keywords: of labour productivity is a key consideration

China, for FDI by all three Asian investor countries.

Japan, Japanese and South Korean investments have

South Kotrea, a positive effect on the productivity levels of

Visegrad Countries, the host CEE countries, while Chinese FDI is

FDI stock, driven by the higher productivity indicators
labor productivity  of the host countries.

Bekiildpe: 2020. junius 3.
Elfogadya: 2020. szeptember 4.

Bevezetés

Az azsiai tGkebefektetések jelentés mértékben megndvekedtek a vilaggazdasagban, s
ezek meghatarozé célpontja Eurdpa és kisebb mértékben a visegradi orszagok
(Goreczky 2017). A rendszervaltas ota eltelt id6szakban a visegradi orszagok gazda-
sagpolitikajanak egyik kiemelt célja a kilféldi kézvetlentGke-befektetések (foreign
direct investment — FDI) vonzasanak tamogatasa.

Az FDI kiemelked6 jelentéségl a kelet-k6zép-eurdpai régidban, igy Magyaror-
szagon is. Az FDI az utébbi 25-30 évben jelents mértékben nétt a régié minden
orszagaban és a tékedramlasok legfontosabb eszkoztipusava valt, alapvetéen segitve
ezen orszagokat a régié (kilfoldibefektetés-vezérelt) fejlédési palyainak alakitasaban
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(Gal 2019). Az FDI szerepe jelentGs volt a privatizacidban és az atalakulas elsé sza-
kaszaban a legfontosabb tékebefektetési format jelentette (Kalotay 2010). Az FDI
felgyorsitotta a privatizaciot, és igy hozzajarult az allami tulajdon lebontasahoz, ta-
mogatta a szerkezetvaltast és a piacgazdasag megteremtését, ugyanakkor egyes dga-
zatokban a kiilfoldi tulajdon dominanssa valasahoz is vezetett, ami tovabb névelte a
régi6é FDI-vonzerejét (Gal-Schmidt 2017).

A 1égi6 relativ gazdasagi fejlettsége és a nyugat-eurdpai befektet6khéz valéd ko-
zelsége miatt vonzova valt a kalfoldi kézvetlentSke-befektetSk szamara, ahova elsé-
sorban a fejlett nyugati allamokbdl, mindenekel6tt az Eurépai Uniébol (EU) aram-
lott be az FDI. A 2008. évi valsag jelentette fordulépont erdsitette az azsiai befekte-
t6k érdeklédését az EU és szikebben a kelet-k&zép-eurdpai régié irant (Varga 2018),
illetve a régi6é orszagai is igyekeztek az egyoldald nyugat-eurdpai tékefiiggbségiiket
diverzifikalni, és azt az azsiai, mindenekel6tt az expanziv kinai befektetSk révén kielé-
giteni. A japan és a dél-koreai t6ke korabban sem volt ismeretlen a régidban, azonban
a kinai beruhdzasok csak a valsigot kdvetSen szamitanak egyre jelentGsebbeknek.
Vizsgalatunk targyat nemcsak a tSkebefektetések szarmazasi helye és annak foldrajzi
megoszlasa képezi, de a célorszagok befektetést vonzé telepitStényezdinek, illetve a
befektet kiilfoldi vallalatok telephelyvalaszto stratégiainak bemutatésa is.

A tanulmany arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy az dzsiai befektetSket mennyi-
re motivaljak a célorszagokban meglévs termelékenységi teljesitmények. A munka-
termelékenység egyre fontosabb stratégiai befektetési tényez6 a hozzaadott érték
szempontjabol. A célorszagok kozott jelentds eltérések alakultak ki az elmult évti-
zedben, melyek hosszu tavon befolyasolhatjak a j6vébeni t6kebearamlast. Korrela-
ciéanalizissel és Granger-oksag teszttel tarjuk fel a visegradi orszagok munkaterme-
lékenységi mutatéi és a harom azsiai orszdg befektetései kozotti Osszefliggéseket.
Vizsgalatunk kézéppontjaba helyezzik tovabba a fejlett és a feltérekvs azsiai befek-
tetOk telephelyvalasztasi stratégiaiban megfigyelhets eltéréseket is, és ennek kapcsan
elemezziik a térségbe érkezé kinai téke specifikus, a masik két orszagétdl eltérd
motivacioit is.

A tanulmany fejezetei az FDI stratégiai és a feltdrekvé azsiai orszagok multinacio-
nalis vallalatainak befektetési motivacioit, majd az azsiai befektet6k hatékonysagkeres
stratégiainak érvényesiilését vizsgaljak az EU-ban és a visegradi orszagokban. Az em-
pirikus elemzés az azsiai befektetGk hatékonysagkeresé preferenciai és a munkaterme-
lékenység kozotti Gsszefiigeéseket mutatja be a visegradi orszagokban.

Az FDI jelentésége a befektetd és a célorszagok szempontjabél

A vallalatok nemzetkoziesedésének korai elméletei jorészt makroszempontaak,
nemzetgazdasagi megkozelitéstiek voltak. Ide tartozik a komparativ elénycket, az
orszagok tényezéellatottsagat kiemel$ neoklasszikus alapokon all6 Heckscher—
Ohlin-modell. A téke aramlasaban ut6bbi modell a fejlett (tGkegazdag) észak és a
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fejletlen (t6keszegény) dél befektetési relaciét vette csak figyelembe, az FDI megha-
tarozo része azonban az elmult évtizedekben déntéen a fejlett régidkon belil moz-
gott (Lucas 1990).

Az ezredforduld, illetve a 2008. évi valsagot kévetGen ugyanakkor a feltdrekvd
orszagok kulfoldi kozvetlentéke-befektet6ként valé megjelenése 4j foldrajzi iranyo-
kat jelolt ki a nemzetkézi t6kedramlas folyamataban (Kalotay 2004, Gal—Juhasz
2016).

Mig az 1980-as éveket megel6zGEen a multinacionalis vallalatok az aruexportra he-

lyezték a hangsulyt, addig a globalizacio kiteljesedésével, az 1980-as évektdl! a tulaj-
donszerzéssel jaré FDI valt nemzetkézi terjeszkedéstik kulcselemévé. E vallalatok
hosszabb tivon nem tarthatjak fenn nemzetkozi piaci részesedéseiket kilfoldi ter-
melés, tehat FDI nélkil (Blomstrom—Kokko 1998). Az FDI cstcsidészaka az ezred-
forduléra tehetS (ekkor aranyuk mar a nemzetkozi t6kearamlas 40%-at tette ki).
A fejl6d6 orszagokba iranyuld kulfoldi tékebefektetéseken belili részesedése 2005-
ben elérte az 6sszes FDI-bearamlas 63%-at (Gal 2010). Ennek jelentés hanyada a
kelet-k6zép-eurdpai orszagokba és Kindba aramlott (Gal—Juhasz 2016).

A kozvetlentSke-befektetések soran felhalmozott FDI-allomany 2007-ben ne-
gyede volt a vildig GDP-jének, és kézel megegyezett az aru- és szolgaltatasexport
értékével. A bruttéalléeszkoz-beruhazasoknak vilagszinten 1990 és 2003 kozott
mintegy 8%-at adtdk az FDI-k, tehat a beruhazasokban tovabbra is a hazai téke
maradt a meghatarozé. Ugyanakkor a fejl6dé és a feltorekvd orszagokban a kilféldi
kozvetlen téke részesedése a teljes hazai beruhazasokon belil elérte a vilagatlag
kétszeresét. A kelet-k6zép-eurdpai orszagokban az FDI részesedése a bruttéalloesz-
kéz-beruhazasokbodl ennél is nagyobb, 25-27%-o0s volt a 2000-es évek kozepén (Gal
2010, Gal-Juhasz 2010).

Az FDI-vel megvalésitott kulfoldi tulajdonszerzés, a foldrajzi hely és a
nemzetkéziesedés elényeinek kiaknazasival a munkaerékoltség és a vallalati transz-
ferek sokkal olcsobba valtak, mint a hagyomanyos export. Stratégiai el6nyeit (lasd
Dunning [1988] tulajdonosi—clhelyezkedési-nemzetkéziesedési  elénydkre vonat-
kozé [ownership—location—internalization — OLI-] paradigmaéjat) a befekteté kulfoldi
vallalatok igyekeztek kiakndzni. A multinacionalis vallalatok az FDI-vel megszerzett
leanyvallalataik nemzetkézi halézatat versenyel6ny6khoz jutasra és piaci pozicidjuk
megerdsitésére hasznaltak fel.2

A multinaciondlis vallalatok kilféldi befektetéseinek motivacio-rendszerét
Dunning (1992) négy csoportra osztotta: piacszersd, batékonysdgkeresd, stratégiaieliny-
szerzd és erdforrds-keresd befektetésekre. A beruhazasi dontés ugyanakkor altalaban komp-
lex, azt tébbféle motivacio is befolyasolja. A Kelet-Koézép-Eurdpaba érkezé tékebe-

1 Az 1980-as évek nagy bankvilsigai hatdsira a banki kélesonok visszaszorulasaval az FDI — az 1990-es évek
utin — ismét dominanssé valt.

2 Az 1990-es években az FDI-n beltl a hatirokon 4tivel$ vallalat-6sszeolvadasok és -felvasarlasok 1994-ben az
Ssszes FDI felét, 1999-ben pedig mar 83%-at adtik, ami 2004-re 58%-ra mérséklédott (Csaki 2006).
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fektetSk esetében, csakugy mint a régié késébb kilfoldi befektet6vé valo vallalatai
esetében is a piacszerz$ stratégia volt a legfébb kezdeti motivacié, ami a vallalat
kalfoldi terjeszkedésével kivaltja az exportot, illetve helyi piacot szerez leanyvallalata
termékeinek. Az ehhez kapcsolédd befektetési stratégiat nevezzik hotizontalisnak.
A hatékonysagkeresé vertikalis stratégia a vallalatok a tényez&ellatottsagiban és az
azok araiban (munkabérekben) mutatkoz6 kilonbségek kiaknazasat célozza. Ekkor
a vallalati értéklanc egyes elemeit kiilénb6z6 orszagokban mitikéds telephelyekre
telepitik. Ezt a célt szolgalja a munkaerbigényes agazatok athelyezése is az alacsony
munkaerSkoltségli, kevéssé fejlett, illetve fejl6dé orszagokba, ugyanakkor az egyes
tudasintenziv, magasabb szakképzettséget igénylé agazatokat (példaul tzleti szolgal-
tatasok) a foldrajzilag koézelebb fekvs, de relative alacsonyabb bérkoltségli orsza-
gokba (példaul Kelet-K6zép-Eurdpa) telepitik (Dunning—Lundan 2008). A stratégiai
el6nyok megszerzése a vallalati versenyképességet javité kiilfoldi befektetések révén
valésul meg. Ide tartoznak példaul a vallalatfelvasarlasok és fazidk révén elérhets
elényok. Az eréforras-keresé stratégia a természeti és az emberi eréforrasok, vala-
mint a szellemi t6ke és a technoldgiai eredmények megszerzését jelenti (Dunning—
Lundan 2008). Az eréforras-keresé stratégia meghatarozé szerepet jatszik a kinai
vallalatok befektetéseiben és vallalatfelvasarlasaiban.

A FDI-vezérelt fejlédés azonban a félperifériakra jellemz6 fiiged piacgazdasagi
modell kialakulasahoz, illetve a kiilsG t6ke, a technolégia- és piacfiggsség allandosu-
lasahoz vezetett (Nolke—Vliegenthart 2009, Gal-Schmidt 2017). Annak ellenére,
hogy a kulfoldi terjeszkedés stratégiai elényeit (lasd Dunning OLI-paradigmajat
[1988]) a befektets kilfoldi vallalatok kiaknaztak, és leanyvallalataik versenyképessé-
ge novekedett, de a befektetések kisugarzé hatasa — t6bbek kozott a hazai vallala-
tokkal kialakitott kapcsolatok, kiillénésen a magasabb hozzaadott értékd teriileteken
(példaul K+F) — kiaknazatlan maradt (Narula—Guimoén 2010). A talzott FDI-
fiigebség miatt mind az 4gazati szerkezet javitdsanak, mind pedig a termelékenység
névelésének lehetéségei hossza tavon is kotlatozottak. Az FDI-vezérelt fejlédési
modell azonban a nyugat-eurépai EU-tagorszagok befektet6i dominanciajat hozta
magaval, ami jelentésen hozzakapcsolta a kelet-k6zép-eurdpai orszagokat az EU, s
azon belil is Németorszag gazdasagi ciklusaihoz, s igy jelentSs szektoralis (autdipar)
fiigebségherz is vezetett.

A 2008/2009. évi globalis pénzigyi valsig és az azt kovets eurdzdénabeli adds-
sagvalsig utan a fejlett orszagok globalis részaranya az FDI-befektetéseket és
-kifektetéseket tekintve is csokkent. A fejl6do-feltdrekvd orszagokbdl — mindenek-
elétt Azsiabol — szarmaz6 FDI azonban tovabb névekedett, igy 2014-ben és 2018-ban
a fejl6dé orszagokba tobb FDI érkezett, mint a fejlett régiokba. A fejl6do-feltdrekvd
orszagok mint t6kebefektetSk is felzarkoztak, koztik a visegradi orszagok multina-
cionalis befektet6i is (Sass—VIckova 2019). Mig 2009-ben az FDI-nek csak 20, addig
2018-ban mar tébb mint a 40%-at tették ki, megkdzelitve ezzel a fejlett orszagok
szintjét.
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A visegradi orszagokba az Fgyesiilt Allamok utin az 4zsiai orszagokbdl (Japan,
Dél-Korea) érkezett a legtébb FDI. Az azsiai orszagok kozil Japan, India és Kina
befektetéseiket kozvetits orszagokon keresztil valositjak meg, ezért a kzvetlen és a
végs6 befektetSk szerinti statisztikikban nagysagrendi (orszagonként eltérd, de mi-
nimum kétszeres) kilonbségek figyelhet6k meg (Varga 2018, Sass et al. 2019).
A kozvetlen befektetd szerinti un. koézvetité orszagok jellemzéen offshore kézpon-
tok (Hollandia, Luxemburg, Ciprus, Hongkong). Varga (2018) vizsgalataiban a kinai
téke nem jelent meg 2014-ben a legnagyobb befektet6k kozétt, aminek az az oka,

hogy a kinai befektetések is jellemzGen kdzvetité orszagon keresztiil érkeznek a
régidba. Sass és szerzOtarsai (2019) kimutattak, hogy az azsiai befektetSk, koztik a
kinaiak, gyakran kozvetité orszagokon keresztill fektetnek be a régioban. Magyaror-
szag esetében a kozvetlen és a végsé befektet orszagok szerint szamolt kinai FDI-
allomany kozott hatszoros eltérés volt 2016-ban.

A feltorekvé azsiai orszagok befektetési motivacioi

Az azsiai t6kekihelyezések expanzidja az 1990-es évek elejének dzsiai (japan és dél-
koreai) befektetéi boomjat kdvetSen 2008 utan gyorsult fel és téretlenil folytatédott
2017-2018-ig. Ebben a folyamatban mindenekel6tt a ,,kinai tényez&” volt a £6 moz-
gatorugdja a fejlédo-feltorekvd orszagokbol, azon belil is elsésorban az azsiai régi-
6b6l szarmazé FDI-nek. Kina vélt az Egyesiilt Allamok és Japan mellett az egyik
legnagyobb FDI-kifektetd orszagga (globalis szinten a tékeexport [outward foreign
direct investment — OFDI] egyharmada Kinabdl érkezett 2018-ban). Ez az arany az
azt megel6z6 években még ennél is nagyobb volt. Ugyanakkor Kina részesedése az
FDI-ben mar évek 6ta 20%-os szinten van (UNCTAD 2018).3 Szamos tanulmany
ramutatott arra, hogy a feltérekvé azsiai orszagok tSkebefektetési expanzidja egé-
szen 2017-ig folytatédott. A Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti kereskedelmi ha-
bord azonban hozzajarult az FDI mérsékl6déséhez, nemcsak a fejlett-feltérekvd
orszagok relacidjaban, de cs6kkentek — a protekcionista kereskedelmi és befektetési
politikat hirdet6 amerikai ,, Trump-faktor” kévetkeztében — a fejlett orszagok kozotti
befektetések is (ezt a csdkkend trendet a COVID-jarvany jelentésen felerdsithet).
A t6keb6ség és annak alacsonyabb fajlagos koltsége miatt az azsiai befekteték kihi-
vast jelentenek a fejlett gazdasagok hagyomanyos cégei szamara is (Santiso 2007).

A szakirodalom és a statisztikak attekintése arra adott valaszt, hogy Kina, Japan
és Dél-Korea egyarant névelte tOkekihelyezéseit a vildgban (UNCTAD 2018).
A befektetett tGke nagysagat tekintve is az el6bbi orszagsorrend adédik. A visegradi
orszagokban az 1990-es évek elején megjelent japan FDI aranya mintegy 50%-os
volt a harom azsiai befektetd orszag egyiittes allomanyan belil, ezt kévette Dél-
Korea 29 és Kina (Hongkonggal egyiitt) 21%-os részesedéssel. A célorszagot tekint-

3 A 2018. évi UNCTAD-statisztikdkban Hollandia mint tipikus kézvetitGje — tobbek kézott — az azsiai FDI-nek
is, a kézvetlentSke-kifektetések tekintetében globalisan a 3. helyre kerilt, megelézve Kinat.
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ve a japan befektetSk részesedése Lengyelorszagban, a dél-koreaiaké Csehorszagban,

a kinai befektet6ké pedig Magyarorszagon a legnagyobb (Sass et al. 2019).
1. tablazat

A visegrddi orszdgokba érkezd dzsiai kozvetlent8ke-befektetés dllomédnya és
megoszldsa, a kdzvetlen befektet8k szimbavétele alapjdn, 2018
Stock and distribution of Asian foreign direct investment arriving to
the Visegrdd countries based on the review of the direct investors, 2018

Dél-Korea Japan Kina
Célorszag/
célorszagesoport allomany, | megoszlas, | allomany, | megoszlas, | allomany, | megoszlas,
milli6 eurd % milli6 eurd % millié eurd %
Cschorszag 2990 11,0 1759 0,6 607 1,0
Lengyelorszag 979 3,6 836 0,3 260 0,4
Magyarorszag 2 469 8,5 1136 0,5 133 0,2
Szlovakia 2956 10,9 126 0,0 31 0,0
Visegradi orszagok 9394 34,0 3857 1,4 1031 1,5
EU-28 27153 100,0 295 337 100,0 63 040 100,0

Forrds: Eurostat, National Bank of Poland, National Bank of Slovakia, National Bank of Czech Republic és a
Magyar Nemzeti Bank honlapjanak adatai.

2018-ban meghatarozé volt a dél-koreai befektetések dominanciaja. A dél-koreai
FDI-allomany részesedése kézel kétharmados volt, mig a japané 27, addig a ,,kés6n
j6v6” kinaié tobb mint 7%-os. Erdekes megvizsgalnunk a visegradi orszagoknak az
EU-ban befektetett 6sszes azsiai FDI-b6l vald részesedését: a dél-koreai egyharma-
da, a japan és a kinai mind6ssze csak 1,4—1,5%-a érkezett a visegradi orszagokba (1.
tablazat).

A kinai FDI az EU-ban 2010-t6l 2016-ig to6bb mint 17-szeresére nétt. Bar kiilo-
nésen az elmult évtizedben Kelet-K6zép-Eurdpa felértékel6dott a régidba érkezd
névekvs kinai befektetések kévetkeztében, de a régid csak kis részt képvisel az EU-
ba érkez6 azsiai FDI-n belil. 2017-ben a kinai FDI egyharmada érkezett az EU-ba,
de azon beltl csak 2,7%-a jott a kelet- és délkelet-eurdpai régidba. A kinai befekteté-
sek jelentGsége a région belil is differencialt, bizonyos orszagokban példaul a kinai
FDI GDP-aranyos részesedése jelent6sen eltér (példaul Bosznidban 12, Csehor-
szagban 2%).

Szamos tanulmany vizsgalta a feltérekvé orszagok multinacionalis vallalati befek-
tetGinek motivacioit és tOkebefektetési stratégiait. Az eltérd tulajdonosi struktarabdl,
tzleti kultarabdl és vallalatiranyitasi rendszerbdl ad6do sajatossagok miatt a szarma-
zasi orszaggal kapcsolatos tényezSk jelent6sen befolyasolhatjak e vallalatok eltérd
motivaciot és stratégiait (Filatotchev et al. 2007, Wang et al. 2009). Az FDI-nek a
célorszagra gyakorolt hatdsat is csak ezeken — az eltéré motivacios sajatossagokon és
expanziés stratégidkon — keresztiil tudjuk megragadni (Sass et al. 2019). Ujabb kuta-
tas targyat képezheti a régidba érkezé tradicionalis azsiai és a ,,késén j6v6” kinai
tke specifikus telephelyvalasztasi motivacioinak feltarasa is.
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Cuervo-Cazurra (2007, 2008) a fejl6dé orszagok multinacionalis vallalatait Ggy
osztalyozta, mint amelyek célja a kilféldi tulajdonosi elény6k megszerzése, valamint
a hazai piacon megszerzett elényok kilféldi kiaknazasa. A hagyomanyos nemzetkozi
gazdasagtani elméletek nem alkalmazhatok példaul az azsiai feltérekvé piaci befekte-
ték esetében, mivel — ellentétben a nyugati viligcégekkel — a fejl6dé orszagok valla-
latai esetében a nem hagyomanyos versenyelényok megszerzése motivalja a befekte-
téseket, hanem a versenyhatranyok lekiizdése céljabdl hajtanak végre ilyen beruhaza-
sokat (Ramamurti 2012). Child és Rodrigues (2005) Kina esetén kimutatta, hogy a £6
befektetési motivacié a kilfoldi technolégia és a markak megszerzése volt.

Mig a fejlett gazdasagokban megvalésitott vallalatfelvasarlasok, illetve kiilfoldi le-
anyvallalatok alapitasa révén stratégiai elényokhoz, addig a technoldgia és a képzett
munkaeré megszerzésével jelentés eréforrasokhoz juttatjak az anyavallalatot
(Ramamurti—Singh 2009). Mas szerz6k inkabb arra 6sszpontositottak, hogy a felto-
rekvé multinaciondlis vallalatok megbirkéznak a kilfoldi tulajdonszerzés felelGssé-
gével (Zaheer 1995, Luo—Tung 2007).

A Dunning-féle OLI-paradigma (1988) nem teljesen alkalmas a feltérekvs or-
szagok vallalatai nemzetkoziesedésének lefrasara. Ugyanis ezek a ,,késén jov6” be-
fektet6k altalaban nem rendelkeznek olyan jelentés tulajdonosi elényékkel, mint
fejlettebb tarsaik, s kilfoldi terjeszkedésiiket is részben ezen elényok megszerzése
motivalja (Mathews 2006, Contessi—El-Ghazaly 2010, Antaléczy—Sass 2014, Gal—
Juhdsz 2016, Sass et al. 2012, Sass et al. 2019). A szakirodalom kiemeli, hogy az FDI
nemcsak a cél-, hanem a befektet6 orszag gazdasagara is hatast gyakorol, példaul az
export, a termelési szerkezet, a fizetési mérleg, a technoldgia, a tudas, a gazdasag-
politika alakulasa teriiletén (Kokko 20006, Sass et al. 2019).

Fung és szerzGtarsai (2009) a kinai, japan, dél-koreai és tajvani FDI-kidramlas
stratégial motivaciéirdl megallapitottak, hogy a természeti erSforrasok fontossiga
mig részben érvényes Japan (élelmiszer és fémipar) és Dél-Korea (élelmiszeripar)
vonatkozasiban, addig a fejlett technolégia megszerzésének szerepe Tajvan esetében
volt meghatirozé. Japanban és Kelet-Azsia Gjonnan iparosodott gazdasigaiban az
FDI-ket elsésorban a ,push” tényez6k generaljak: a felértékel6dott devizak,
folyotizetésimérleg-tobbletek, munkaerShiany és magas mikodési koltségek, illetve a
kisebb hazai piacok (Sass et al. 2019).

A L késén j6v6” kinai befektetSk esetében azonban a ,,pull”’tényez6k dominaltak,
példaul a legfontosabb természeti erGforrasokkal valé ellatottsag biztositasa, a devi-
zabevételek névelése, a célorszagok kozotti kereskedelmi akadalyok megkeriilése, az
4j piacokra torténd behatolas, illetve a fejlett technolégia és menedzsmentgyakorlat
megszerzése (Deng 2004, Szunomar 2018). Ez utébbi a legfontosabb motivacié a
kinaiak EU-n belili expanzidjaban. Ez magyarazza azt is, hogy a kinai befekte-
téseknél a zoldmez8s beruhdzasok alulreprezentiltak a vallalatfelvasarldssal szem-
ben. Szunomar (2018) a kinai befektetések nem gazdasagi motivacioit is attekintve
megallapitotta, hogy az egyéb faktorok (tartézkodasi jog, oktatas, adokedvezmények,
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szocialis tényezOk, politikai kapcsolatok) is meghatarozoak, amelyek nem jellemzéek
a nyugati befektetGkre.

Sass és szerzétarsai (2019) kimutattak, hogy Dél-Korea kivételével a tobbi azsiai
orszag befektetéseit kdzvetitd orszagokon keresztill valdsitja meg. Ennek kovetkez-
tében a végsé befektetd szambavétele alapjan a kinai (és a japan) befektetések is
nagysagrendekkel meghaladjdk a kézvetlen befektetSk szerinti szambavételt. A f6bb
magyaraz6 okok kozott a befektetS elrejtése, a jobb piacismeret, az adéoptimalizalas
és -elkertilés, az anyaorszagbeli biirokratikus és szabalyozasi terhek elkertlése, az
anyacég felvasarlasaval megorokolt leanyvallalatok regiondlis iranyité szerepének
Ujrapozicionalasa, a kontinentalis (EU) piac- és termelésszervezés céljabol. A kdzve-
tit6 orszaghoz vald foldrajzi kézelség is fontos szempont.

Az azsiai (kinai, japan és dél-koreai) befekteték hatékonysag-
keresé stratégiai

A kévetkez6kben a kelet-k6zép-eurdpal régidba érkezé kinai, japan és dél-koreai
befektetések motivacioit elemezzik, kiilonos tekintettel a hatékonysagkeresé straté-
giakra. A befektetOk altal kovetett stratégiak idében és térben valtozhatnak, de a
befektetéseket illetéen kolesénds a cél- és a befekteté orszagok elkotelezettsége.
Vélhetéen a kozvetité orszagokon keresztiil megvaldsitott befektetés is kozvetett
moédon hozzajarulhat e stratégidk hatékonyabb megvalésitasahoz, mindenckel6tt a
piacszerzéshez és a koltségek optimalizalasahoz. Fontos szerepet jatszik tovabba a
termelékenységet jelentsen névelé erSforras-keresé  stratégiakban (technoldgiai
tudas), ami a kinai befekteték esetében egyik fontos motivacidja a rejtézkddésnek,
azaz a kozvetité orszagokon keresztil torténé befektetéseknek. Ismert sajatossag,
hogy a fejlett orszagok multinacionalis vallalatai jelentés tudassal és technologiaval
rendelkeznek, hatékonyabban mikédnek, mint a feltdrekvé orszagok nagyvallalatai
(Castellani—Zanfei 2006). A fejlett orszagok multinacionalis vallalatainak az FDI-vel
szemben az az elvarasa, hogy a megvalosul6 technologiai fejlesztések és a termelé-
kenység novekedése révén, bizonyos feltételek teljesiilése esetén az jaruljon hozza az
egész gazdasag termelékenységének javulasahoz (Smeets 2008). )

A kutatas alapvetéen harom kelet-azsiai orszagra fokuszal, ugyanakkor Azsidban
szamos tovabbi orszagot is meg lehetett volna emliteni, mely aktiv befektet a viseg-
radi orszagokban. A valasztas mogott egyrészt a harom befektetd orszag foldrajzi és
kulturalis kézelsége all. Masrészt az, hogy a modernizacié ezekben az orszagokban
eltérd idGszakban indult. Japan a legkorabban modernizalédott, iparosodott, ami
igaz a nemzetkdzi aktivitasara, igy az FDI-re is. Kina a ,,késén j6v6” és a legaktivabb
4j befektet6. A hasonlé gondolkodasmaéd, az ugyanazon szektorban egymassal kon-
kural6 cégek, valamint a k6z6s kapcsolodasi pontok a torténelem folyaman feltétele-
zik, hogy a befektetési stratégiak sem térnek el jelentésen egymastol. Egymasra utalt-
saguk ma mar megkérdGjelezhetetlen (Farkas 2013). Kilénosen igaz ez Japan és
Kina kapcsolatara. A két orszag rendkivil aktiv kereskedelmi és beruhdzasi kapcso-
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latokat tart fenn, annak ellenére, hogy politikai viszonyaik rendkivil eltéréek. Kina is
hasonl6 utat jar be az iparosodas terén, mint évtizedekkel kordbban Japan és Dél-
Korea. Bz azért is volt lehetséges, mert a masodik vilaghabord utan Japan gazdasagi
sikerei modellként szolgaltak a masik két azsiai orszagnak. Mindharom orszag meg-
hataroz6 szerepet tolt be Azsiaban és a viligon is, valamint Kelet-Azsia a vilig leg-
gyorsabban fejl6dé régioi kozé tartozik.

Az azsiai multinacionalis vallalatok egyik legfontosabb befektetési motivacidja a
piacszerz6 stratégia mellett a hatékonysagkeresé stratégia. E stratégian belil nem-
csak az alacsonyabb munkaer6koltség, hanem a magasabb munkatermelékenység is
meghatirozo6. Balasubramanyam és Forsans (2010) szerint az indiai FDI-ket legin-
kabb a ,,pull” tényezék mozgatjak, melyek célja, hogy a nem hatékony és nem ter-
melékeny, illetve burokratikus hazai piacokkal szemben ezeket a tényezéket a fejlett
orszagokbeli befektetéseiken keresztil probaljak megszerezni. A fejlett tzleti szol-
galtatasok a fejlett orszagokban létrehozott kilfoldi leanyvallalatokon keresztil t61-
téné nemzetkéziesedésével noévelhetS csak tovabb az dgazat termelékenysége és
versenyképessége. A viszonylag alacsony hazai bérek, az dgazatban elért magasabb
termelékenység a forrasa az indiai véllalatok nyugati terjeszkedésének. Ezzel szem-
ben a kinai FDI-k hatterét a béségesen rendelkezésre allé olesé téke adja, és nyugati
cégek felvasarlasa esetén a hatékonysagkeresé stratégia a legfontosabb motivacié
(Mathews 2002a, b, 2006, Buckley et al. 2007).

A szakirodalom a kozvetlen téke és a termelékenység kapcsolatat csak a fejlett
orszagok multinacionalis vallalatai altal kozvetitett technoldgiai és termelékenységi
kisugarzasokon (spillovers) keresztil vizsgalja (Javorcik 2004, Castellani—Zanfei
2000). Ugyanakkor néhany tanulmany foglalkozik a fejlettebb orszagokban befekte-
t6 feltérekvd dzsiai vilageégek hatékonysagkeresd, illetve a termelékenységet fontos
telepitétényezinek tekinté beruhazasaival.

Még kevesebben vizsgaltak azt, hogy a Kelet-K6zép-Eurépaban befektetd azsiai
vallalatok esetében mennyire meghatarozé telepitGtényez6 az emlitett stratégia. Ki-
vételt képez McCaleb és Szunomar (2017) tanulmanya, melyben mindharom (Kina,
Japan, Dél-Korea) altalunk is vizsgalt orszag befektetéseit elemezték a kelet-k6zép-
eurdpal régidra vonatkozdéan. Megallapitottak, hogy a dominans piacszerzé magatar-
tason kivil felfedezhetéek a hatékonysagkeress stratégia jelei is. Ennek egyik hajto-
ereje az EU atlaganal alacsonyabb munkaerékoltség. Ugyanakkor a région beliil a
befektetés nagysaga eltér az egyes orszagok koézott. Hiaba alacsonyabb az egy egy-
ségre juté bérkoltség, valamint kedvezébbek az addzasi feltételek Romanidban és
Bulgariaban, a legtobb tGke mégis a visegradi orszagokba aramlik be.

Hipotézisiink szerint a Dunning-féle eklektikus elméletben (2000) megfogalma-
zott killénb6z6 befektetdi stratégidk egyike a hatékonysagkeresés, illetve az eréfor-
ras-keresés. Az el6bbi az alacsonyabb munkaerékoltség mellett a névekvs termelé-
kenység révén is realizalhatd. Az utébbiban kiemelik a vallalati tudas (technolégia)
termelékenységnéveld hatasat, ami vonzoéva teszi az adott célorszagot a befektetSk
szamara. A kilonbo6z6 stratégiak mentén mikédd cégeknek mas és mas befektet6i
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motivaciéi lehetnek egy adott orszagban. Ugyanakkor a befekteté orszag fejlettségi
szintje, a befektet6 vallalatok érettsége is meghataroz6 az adott (hatékonysagkeresd,
er6forras-keresd) stratégia kivalasztasaban. A nagyobb termelékenység tehat mind-
két stratégidban hozzdjarulhat a t6kevonzé képességhez. Ugyanakkor a munkater-
melékenység alakulasaban az agazati és a regionalis (lokalis) tényez&k is meghatirozo
szerepet jatszanak a szerkezeti tényez6khoz képest. A termelékenység alapvetSen a
technolégiaintenziv dgazatokban nagyobb, s az ezeket befogadd — valsagrezisz-
tensebb — régidk az eréforras-keres6 azsiai befektetések f6 célpontjai (Csugany—
Maté 2013).

A kovetkez6kben a kinai, a japan és a dél-koreai befektetSk stratégiait és befekte-
t61 motivaciéit tekintjilk 4t a szakirodalom segitségével.

Kina

Carril és Milgram (2016) a Spanyolorszagban meglévé kinai befektetéseket vizsgal-
tak. A kutatas soran 94 vallalattol gydjtottek be kérdéiveket. Szamtalan motivacios
faktor mellett az eredmények azt timasztottak ald, hogy a kinaiak célja olyan mene-
dzseri képességek elsajatitasa, melynek segitségével novelhetd a termelékenység.
A hatékonysagkeres6 kinai befektetSk gyakran fektetnek be olyan fejlett orszagokba,
mint Spanyolorszag, annak érdekében, hogy hozzajussanak a fejlett technolégidhoz
és magasan kvalifikalt szakembereket alkalmazzanak.

Chen (2015) kinai 4llami és nem 4allami cégek kilféldi befektetéseit elemezte tar-
tomanyi szintli mintan. Vizsgalatabol arra a kévetkeztetésre jutott, hogy a piacszer-
zés mellett a hatékonysagkeresés a legfontosabb befektetési motivacié. A Kinaban
meglévs élénk verseny és a gyorsan emelkedd gyartasi koltségek elGsegithetik a ma-
gasabb termelékenységet elérni szandékozo6 cégek tékekivitelét. A szerzé kilonbsé-
get vélt felfedezni az allami és a helyl magancégek befektetési motivacidja kozott.
Bizonyos tartomanyokban a vallalatoknak fontosabb a tulajdonosi elényck érvénye-
sitése, melynek soran 4j gyartasi technolégidhoz, tudashoz, menedzsment- és marke-
tingismeretekhez, valamint nemzetkézi Gizleti halézatokhoz férhetnek hozza.

Ross (2015) az Afrikaban megvalésult kinai befektetéseket vette goresé ala. Afri-
kaban egyértelmiien az er6forras-keresé beruhazasok vannak t6bbségben, azonban a
szerz$ arra figyelmeztet, hogy ezen orszagoknak diverzifikilniuk kellene gazdasagu-
kat, és felkészilni arra a helyzetekre, amikor a kinai t6ke mar csak kisebb mértékben
lesz jelen. A kinai befektet6k kevés figyelmet forditanak a célorszagokban meglévs
munkaerd minéségére és a termelékenységre. Tarrdsy (2019) a kinai geopolitikai
térnyerés motivacidit mutatja be a pragmatikus kinai kilpolitika afrikai sikerein,
elsésorban infrastrukturdlis beruhazasain keresztil.

Li és szerzGtarsai (2014) Kina thaif6ldi befektetéseit elemezték. Thaiféldnek ki-
l6nleges szerepe van a kinai tGkebefektetésekben, mivel az orszag mintegy kapuként
szolgal mind az Délkelet-azsiai Nemzetek Szovetségének (Association of Southeast
Asian Nations — ASEAN) tagorszagai, mind a vildg felé. El6zetesen azt feltételezték,
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hogy a befektetGk elsésorban eréforras-keresé magatartast tanusitanak majd.
Ugyanakkor a kinai befektetések motivaciéi egyre inkabb diverzifikalodtak, és sza-
mottevéen megndtt a hatékonysagkeress, valamint a stratégiaielény-szerz6 befekte-
ték szama is. E jelenség lényegében a kinai kilfoldi tékebefektetések fejlédését, a
hatékonysagkeresé beruhazasok iranyaba térténd elmozdulasat tikrézi.

Lv és szerzGtarsai (2018) az Burépaban meglévs kinai befektetések mozgatoru-
gbinak szektordlis tanulmanyozasabdl arra a kévetkeztetésre jutottak, hogy Ossze-
fiiggés van a Kinaban meglévs egyes iparagak magas termelékenysége és a K+F-be
torténé kulfoldi tékekihelyezés kozott. A célorszagban a K+F-intenziv szektorok
tobb kinai K+F-indittatast t6két vonzanak. Tovabba a célorszagban 1évé high-tech
tevékenység relevans szempontnak bizonyult az innovaciéban érdekelt kinai befek-

tetOk szamara. Minél jelentGsebb a célorszagban 1évé K+F, valamint termelékeny-
ség, anndl jelentGsebbek az ilyen iranyd befektetések. A szerzék végss soron megal-
lapitjak, hogy a kinai beruhazokat sokkal inkabb motivalja az EU-ban meglévé tech-
noldgia és know-how, mint maga a piac. A kinai befektetések jelentés névekedése és
az olyan érzékeny agazatokba torténé beruhazasok, mint az energia és a technologia,
szamos BU-tagorszagot Ovatossagra intett a kinai expanzioval kapcsolatosan, mar a
COVID-valsag el6tti években is.

Sass (2018) a kinai FDI-k kelet-k6zép-eurdpai vizsgalatairél megallapitja, hogy
Magyarorszag relative fontos célpont az EU-n belil a kinai t6ke szamara. La-
kossagszamahoz vagy gazdasagi erejéhez (GDP-jéhez) viszonyitva hazank a kinai
téke fontos eurdpai fogadd orszagai kozé tartozik. A magyarorszagi kinai projektek
jellemz6i hasonlitanak a kinai FDI szakirodalomban bemutatott altalanos sajatossa-
gaihoz. A kinai allam kiemelkedd szerepe mind tulajdonosként, mind a gazdasag
szervezésében ranyomja a bélyegét a kinai multinacionalis vallalatok versenyel6nyei-
re (stratégiaieszkOz-keresés, hatékonysagkeresés), valamint viselkedésére és jellemzs-
ire is. Ezért — mas fogadd orszdgok tapasztalatai alapjan — a fejlett orszagokbodl
szarmazo befektetésekhez hasonlitva kockazatosabbnak tekinthetdk.

A Magyar Kina-Kutatasért Alapitvany (2011) tanulmanya szerint a kinaiak ke-
vésbé a z6ldmezGs beruhdzasokban, inkabb a meglévé nyugat-eurdpai vallalatok
felvasarlasaban vagy fuziékban gondolkodnak. A kinai befektetéseknek egyik alap-
feltétele a magyar munkaerd képzettsége. A kinai multinacionalis vallalatok kérében
is egyre altalinosabb az a tendencia, hogy megfelel$ felsGoktatasi képesitéssel és
nemzetkdzi tapasztalattal rendelkezé hazai, illetve kinai munkatarsakat alkalmaznak,
éppen a tudasatadasi és munkaszervezési szinergiak megteremtése céljabol.

Japan

Coy és Cormican (2014) az Irorszagban 1évé japan miikodé téket sajatossagait vizs-
galtak. irorszégban els6sorban az amerikai befektetések dominalnak, a t6bbi orszag-
bél érkezé t6két a szakirodalomban kevés figyelem Gvezi. Japan a vilag egyik legna-

+ A tanulmanyban a kozvetlen téke és a miikédo téke egymas szinonimai.
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gyobb befektetéiének szamit, de frorszagban a japan befekteték kisebb részaranyt
képviselnek, a munkaer6 elenyész6 részét alkalmazva. Megallapitottak, hogy a ter-
melékenység vonzé tényezS a japanok szamara, akar olyan aron is, hogy tobbet
fizetnek a munkaerGért. Kovetkezésképpen a bérkoltségek szerepét is felilitja a
hatékonysagkeresés, ugyanakkor a bércsékkenés tovabbi FDI-bearamlast generalhat.

Egy Lengyelorszagrol késziilt jelentésbdl az dertil ki, hogy a japan gyartovallala-
tok gyakran helyezik oda t6kéjiket a gazdasagi stabilitds, az alacsony bérek és a ma-
gas termelékenyég miatt (KPMG 2014). Ennek eredményeként a Lengyelorszagban
talalhat6 japan gyarak szdma 6t éven belill a masfélszeresére nétt, mig Nyugat-
Eurépaban a tevékenységiik visszaszoruloban van. Ma mar Lengyelorszag az 6t
legnagyobb japan gyaregységet magaban foglalé eurdpai orszag kézott talalhat6. Az
egy dolgozora jutd kibocsatas tekintetében az orszag kiemelt helyet foglal el a kelet-
kozép-eurdpai région beliil.

A Polish Investment & Trade Agency — Kochanski & Partners (2019) kéz6s je-
lentése szintén a Lengyelorszagban meglévS japan befektetéseket elemezte. Lénye-
gében az alacsony bérkoltségll lengyel munkaerSt tekintik az egyik legfontosabb
vonzétényezének ahhoz, hogy egyre tébb japan vallalat helyezze ki a tevékenységét
szolgaltaté kozpontokba. A kilféldi vallalatokhoz tartozé mintegy 1 200 osztott
szolgaltatdé kézpont jelenleg is 300 ezer 6t foglalkoztat Lengyelorszagban, igy az
lzleti szolgaltatasok koncentracidja itt a legnagyobb Kelet-K6zép-Eurépaban. Az
alacsony koltségli és jol képzett munkaerd mindenképpen elGsegiti az FDI-
bearamlast az orszagba.

Afrikardl irott elemzésiikben> Chrysostome és Lupton (2011) arra a kévetkezte-
tésre jutottak, hogy a hatékonysagkeresé beruhazasok részei az egyik legdominan-
sabb japan befektetési stratégidnak. A cél az alacsony bérkoltségt, de képzett mun-
kaer6é megszerzése elsGsorban olyan tertileteken, ahol alacsonyabb technolégiai ella-
tottsag mellett folyik a termelés. Ez altalaban a szegényebb régidkra jellemz8, me-
lyekben kevésbé specializalt gyartasi tevékenységet folytatnak.

Dél-Korea

Kim és szerzétarsai (2016) Dél-Korea kinai beruhazasait vizsgaltdk. A 2008-ban
bekovetkezett gazdasagi valsag el6tt a dél-koreai cégek elsésorban az alacsony mun-
kaerékoltséget keresték Kinaban, igy szandékozva versenyelényhoz jutni. A valsag
utani id6szakban a dél-koreai befektetések diverzifikalédtak. Mig a kedvezé munka-
erSkoltséget keres6é beruhazasok mar elsGsorban a szegényebb, alacsonyabb infra-
struktiraval rendelkez6 belsé tertiletekre iranyultak, addig a tengerparti tertileteken a
piacszerzési stratégia volt a domindns. A dél-koreai befektetési stratégia valtozasa
egész Kinaban megfigyelhetd, mely az alacsony munkaerékoltséget elényben része-
si{té befektetések aranyanak csokkenéséhez vezetett.

51062 cég kérében végzett vizsgilat alapjan.
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Kwak (2007) a dél-koreai mikodo tékérdl készitett jelentésében leszégezi, hogy a
vilag egyes pontjaitdl fiiggben eltérd stratégidkkal talalkozhatunk. Az évrdl évre je-
lentSsebb hatékonysagkeresé beruhazasok elsésorban Kindban és mas azsiai orsza-

gokban figyelhetSk meg. A dél-koreai cégek kiilondsen a munkaintenziv gyartoiize-
mekben realizalnak versenyel6nyt az alacsony munkaerékoltség révén. A dél-koreai
befektetések motivacidja sokoldald, azonban az otthoni munkaerékoltség emelkedé-
se az egyik legfontosabb ,,push” tényez6 mind a kis- és k6zép-, mind a nagyvallalati
szektorban.

A dél-koreai cégek kelet-kdzép-eurdpai tGkekihelyezései esetében a legfontosabb
stratégial szempont a rendelkezésre all6 alacsony koltségli és jol képzett munkaerd
(Alvis 20006). A munkaer6koltség mintegy fele a nyugat-eurépainak. A dél-
koreaiaknak egyszeribb gyartoéiizemeket 1étesitenitik a régioban, amivel megtakarit-
jak a hazajukbol vagy a Kinabdl térténd szallitas koltségeit és idejét.

Oh és Mah (2017) a dél-koreai befektetések vietndmi vonatkozasainak kutatdsa
soran azt figyelték meg, hogy Kindbdl a t6ke egy része kezdett Vietnamba 4tteleptil-
ni. E jelenség egyrészt a befektetésdsztonzs kormanyzati politika, masrészt a ndvek-
v6 kinai bérek és egyre az szigorubb szabalyozas kovetkezménye.

A hatékonysagkereso stratégiak és a munkatermelékenység
osszefiggései a visegradi orszagokban (empirikus elemzés)

Adatproblémdk, médszertan és korreldaciéanalizis

A szakirodalom attekintése soran megallapitottuk, hogy a feltérekvé azsiai orszagok
multinacionalis vallalatainak meghatarozé befektetési motivacidja a piacszerzés mel-
lett a hatékonysagkeresés. Kovetkezésképpen a fejlettebb orszagokban befektet6
teltorekvé azsiai vilagcégek a termelékenységet fontos telepittényezének tekintik
beruhdzasaik soran. Ezért empirikus elemzéssel megvizsgaljuk, hogy a Kelet-K&zép-
Eurépaba  befekteté  azsiai  vallalatok  esetében mennyire meghatirozé
telepit6tényez6 az emlitett stratégia, tovabbd azt is, hogy van-e kiillonbség a feltorek-
v6 kinai és a fejlett orszagesoportbdl szarmazoé japan és dél-koreai befektet6k
telephelyvalasztasi stratégiai k6zott.

Az azsiai és altalaban az FDI-bearamlasrél tobbféle adatbazis all rendelkezésre.
Jelen esetben Eurostat-adatbazis alapjan végezzik el az elemzéseket, melynek el6-
nyei a kbvetkez6kben foglalhaték Gssze:

— megegyezik az MNB-adatokkal,

— 4tlathat6 és visszakdvethetd,

— arégld Osszes orszagara ugyanazt a modszertant alkalmazza,

— csak a kozvetlentll a befektetS orszagbdl érkezett befektetésekre koncentral,

— az adatokat euréban tiinteti fel,

— hiteles, a szakma altal is elfogadott adatbazis,

— hozzaftérheté.
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Egy masik lehetséges forras a Gazdasagi Egytttmikodési és Fejlesztési Szervezet
(Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD) adatbazisa
lett volna, melyben mar szerepelnek a kézvetité orszagokon keresztiil érkezett be-
fektetések is. Az OECD lényegesen nagyobb azsiai befektetett t6két mutat ki, mint
az MNB, illetve az Eurostat (Montvai 2016). Az adatbazisok kézott meghizodo
eltérések okairdl Sass és szerzétarsai (2019) részletesen értekeztek. Ezeken tulmend-
en megemlithetjik a kinai Kereskedelmi Minisztérium (Ministry of Commerce of
the People's Republic of China — MOFCOM) adatbazisat, illetve egyéb, kisebb
adatbazisokat is, azonban ezek hasznalata t6bb szempontbdl is akadalyokba titkozik.

A kutatas soran alapvetd probléma volt a megfigyelések alacsony szama. Ez a
tény alapvetSen korlatozta a statisztikai moédszerek kivalasztasat. Kétvaltozos korre-
lacidanalizissel lehet6vé valt a kilénb6z6 orszagokbodl érkezé tékebefektetések és a
makrogazdasagi mutatok kozotti kapcesolat vizsgalata. Az alaphipotézis szerint az
azsiai befektetések esetében a megfelelé termelékenységi szint hozzajarul a tékevon-
z6 képesség erbsitéséhez a régioban. A termelékenységi mutatok kivalasztisa az
ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferenciajanak (United Nations Conference
on Trade and Development — UNCTAD) modszertanan alapul. Az UNCTAD
(2012, 30. old.) jelentése az egységnyi termékre juté munkaerékoltség (unit labour
cost — ULC) és a munkatermelékenység alakulasat emeli ki mint lehetséges mutatot,
ami befolyasolhatja a kilfoldi befektet6k dontéseit.

Az elemzésben a fiiggetlen valtozok az egyes célorszagokban meglévs termelé-
kenységi mutatok voltak, mig fiiged valtozonak az azsiai (kinai, japan, dél-koreai)
FDI-allomany felelt meg. A kutatds eredményei csak korlatozottan hasonlithatok
Ossze. Korlatai kozil mindenképpen meg kell emliteni, hogy a kilféldi mikédo
t6kérdl csak 2003 6ta allnak rendelkezésre FEurostat-informaciok, és a révid idStar-
tam miatt azokbol nehezen vonhaték le megalapozott kévetkeztetések.

Korrelaciéanalizissel kijel6ltitk azokat a fliggetlen valtozokat, melyek befolyasol-
tak az 4zsiai FDI-bearamlast, azonban a médszer jellege miatt az ok-okozati kapcso-
latok rejtve maradtak. A valasztott modszertan erésen fliggott a lehetSségektdl, és a
megfigyelések alacsony szama miatt kizarélag a korrelaciéanalizis, valamint a
Granger-oksag teszt volt szakmailag indokolt, melynek segitségével mar lehetévé
valt a kauzalitas feltarasa.

A Granger-oksag teszteredményei megmutatjak, hogy X befolyasolja-e Y valtozé
alakulasat, vagy Y mennyire hat X valtozora. Matematikailag mindkét eset fennall-
hat, de az eredményekkel kapcsolatban figyelembe kell venni a kovetkezSket: 1) A
célorszagban meglévé makrogazdasagi mutatok vonzova tesznek egy orszagot a
befekteték szemében, igy az egyik irany kénnyen igazolhatd, azonban ennek fordi-
tottja mar érdekesebb kérdés. 2) A bearamlé azsiai t6ke hozzajarulhat ugyan a ter-
melékenység alakulasahoz, azonban méretiik olyan csekély, hogy ez csak elméletileg
értelmezhetd.
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A nullhipotézis szerint X nem oka Y-nak (Rappai 2011). Ebben az esetben nincs
szitkség X vizsgalatira, mivel Y multbeli értékei alapjan jobb becslést kaphatunk.
Ho.‘ MSEO?/H U}J}.I, .. ) - MfEﬁ;H [)/;,];.7, e Xy Xetyeo )
Hi: MSE Gt gyety «..) > MSEGe1 s yeiy - Xety...)
ahol MSE = atlagos négyzetes eltérés.
A késleltetett érték (lag) maximuma négy volt, azaz a vizsgalat az FDI-allomany
és a kilonb6z6 makrogazdasagi mutatok okozati Osszefiiggésében egy, két, hirom

és négy évre kiterjedd késleltetéssel tortént meg.
2. tablazat

A korreldciéanalizis eredményei, 2003-2017
Correlation analysis results, 20032017

Egységnyi termékre Egy munkaérara | Egy foglalkoztatottra
Befekiet Célorszag juté muskacrokoliség juté munkatermelékenysé
orszag (ULO) J yseg
R> p-érték R2 p-érték R> p-érték
Cschorszag 0,39 0,01 0,39 0,01 0,40 0,01
Kina Lengyelorszag 0,40 0,01 0,31 0,03 0,31 0,03
Magyarorszag 0,49 0,00 0,40 0,01 0,14 0,17
Szlovikia 0,65 0,00 0,58 0,00 0,59 0,00
Csehorszag 0,61 0,00 0,85 0,00 0,84 0,00
i Lengyelorszag 0,20 0,10 0,14 0,18 0,13 0,19
Japia Magyarorszag 0,53 0,00 0,44 0,01 0,36 0,02
Szlovakia 0,05 0,44 0,04 0,47 0,05 0,41
Cschorszag 0,87 0,00 0,76 0,00 0,74 0,00
Lengyelorszag 0,09 0,26 0,20 0,10 0,20 0,09
Dél-Korea
Magyarorszag 0,86 0,00 0,75 0,00 0,38 0,02
Szloviakia 0,91 0,00 0,96 0,00 0,94 0,00

A munkatermelékenység elemzése

Az ULC elemzése azt mutatja, hogy alapvetéen egy kuilfoldi befektetének az kedvezd,
ha a bérszinvonal alacsony marad, mikézben a kibocsatas értéke névekszik, ugyan-
akkor a nomindl bérnévekedés nem feltétlentl jelent hatranyt, amennyiben a terme-
lékenység fejlédése annal nagyobb mértékd. Zsibok (2019) szerint az egy fére jutd
kibocsatas és a GDP-értékek névekedése nem minden esetben jelez gazdasagi fejls-
dést, hiszen csokkend népességszam esetén valtozatlan GDP mellett is névekszik a
munkatermelékenység. Tovabba az ULC nem veszi figyelembe a gazdasag szerkeze-
tének atalakulasat, valamint a technoldgiai fejlédést, igy 6nmagaban a termékek dra-
gabb elballitasa adott esetben indokolt lehet.

Az 1. abra azt mutatja, hogy az ULC legnagyobb mértékben Magyarorszagon
romlott, ami lényegében termelékenységcstkkenéshez vezetett. Ugyanakkor a 2010.
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évi bazisévhez viszonyitva a régi6é tébbi orszagiban a mutaté hasonléan alakult. A
vizsgalt idGszakban Magyarorszagon dragult a kibocsatas. Ettél figgetlentl nem lehet
egyértelmien kijelenteni, hogy romlott az orszag versenyképessége, mivel az tovabbi
tényezO6ktdl is flige. Ugyanakkor megallapithatjuk, hogy a termelékenység névekedését

meghalad6 magyar bérnévekedést leginkabb a munkaeréhiany magyarazza.
1. abra

Az egységnyi termékre juté6 munkaer8koltség (ULC) alakulédsa (2010=100%)
Unit labour cost (ULC) (2010=100%)
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Forris: sajat szerkesztés az Eurostat honlapja alapjan.

A korrelaciéanalizis eredményei azt mutatjak, hogy mindhdrom azsiai allam be-
fektetései 6sszhangba hozhatok az ULC alakulasaval. Kivételt csak Japan lengyelor-
szagi, illetve szlovakiai befektetései, valamint Dél-Korea lengyelorszagi beruhazasai
jelentenek. Ezekben az esetekben megallapithat6, hogy a befektet6k szamara indif-
ferens volt a flggetlen valtoz6 alakulasa. A legszorosabb kapcsolat Szlovakidban
figyelhet6 meg a dél-koreai befektetések esetében, de Csehorszagot és Magyarorsza-
got is rendkiviil szoros kapcsolat jellemezte. A visegradi orszagokon belill a legma-
gasabb termelékenységi mutatokkal rendelkez6 Csehorszagban és Szlovakiaban a
japan és a dél-koreai cégek esetében volt legnagyobb hatdsa a termelékenységnéve-
kedésnek az FDI beiramlasira. Ennek megfelelen a dél-koreai cégek szamara a
magas termelékenység egyértelmlen befektetési motivacié. A kinai befektetések
esetében a munkatermelékenység és az FDI ko6zotti kapesolat eréssége kézepes. A
kinai FDI Szlovakia és Magyarorszag esetében reagalt legerGsebben a termelékeny-
ség javulasara.

Az egy munkadrdra jutd munkatermelékenység megmutatja, hogy a munkahelyen elt6l-
tott id6 alatt mennyit képes termelni egy munkavallalé. A régié orszagainak ezen a
téren sem sikertlt felzarkézniuk az EU és az OECD atlagahoz. Az egyes orszagok
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felzarkozasi titemében viszonylag jelentések a kiillonbségek. Mig az egy munkadrara
juté munkatermelékenység Lengyelorszagban kozel 20, addig Magyarorszagon csak
4%-kal bévilt 2010 6ta. Lényegében a hazai adatok stagnilnak, mikézben a masik
hiarom orszagban jelentésen javult az egy munkadrara vetitett termelékenység (2.

abra).

2. abra
Az egy munkadrdra juté munkatermelékenység alakuldsa (2010=100%)
Changes in labour productivity per hour (2010=100%)
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Forrds: sajat szerkesztés az Eurostat honlapja alapjan.

Egy foglalkoztatottra jutd munkatermelékenysés és az orszagok rangsora az oranként
mért mutatéhoz hasonléan alakult. A 2010-es bazisévhez viszonyitva Lengyelorszag
teljesitett a legjobban, utina Szlovéakia, Csehorszag és Magyarorszag kovetkezett (3.
abra). A magyar termelékenység e mutato szerint is szinte évtizedes valtozatlansagot
tikroz, a tobbi visegradi orszagban azonban tartés a névekedés. A 2008. évi mutatd
magasabb volt a bazisévinél, és a 2012. évi mar visszaeséstdl arulkodott. A 2017. évi
lényegében megegyezett a 2008. évivel, tehat gyakorlatilag ezen a téren nem volt
semmilyen fejl6dés. Lengyelorszag és Szlovakia termelékenységében nem volt visz-
szaesés, és Csehorszagban is csak egy atmeneti csdkkenés volt 2012-2013-ban. Ettdl
fiiggetlentil a masik harom visegradi orszag termelékenysége mar meghaladta a 2008.
évi valsag el6tti szintet. Az egy foglalkoztatottra juté munkatermelékenység a japan
és a dél-koreai cégek esetében volt fontos motivacio, s leginkabb a csehorszagi és a
szlovakiai FDI-vel mutatott szoros korrelaciot.

Megallapithat6, hogy mindhirom munkatermelékenységi mutaté esetében Ma-
gyarorszag a sereghajté. Ennek okai sokréttiek lehetnek, az emelkedé bér, a verseny
és az innovaciok hidnya, valamint a nem megfelel6 feln6ttképzés, illetve a tartds
munkaeréhiany mindenképpen valamilyen szinten indokolhatjak a hazai munkater-
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melékenységi mutatok kedvezitlen alakuldsat. Az elmult évtized gazdasagi néveke-
dését nem a termelékenység javuldsa magyarazza, hanem mds egyéb (foglal-
koztatasbévilés, EU-forrasok) extenziv tényezék. Ha a munka és a tke felhasznala-
sanak hatékonysaga nem valtozik hosszd tavon, akkor fennall annak a veszélye, hogy
az azsiai és a tobbi kilfoldi befektet6k visszafogjak a beruhazasaikat, esetleg attelepitik
egységeiket mas orszagokba. A visegradi orszagok tekintetében is elvarhat6 lenne,
hogy ne legyenek ekkora kiilénbségek az egyes orszagok kozott. Amennyiben a cél az,
hogy minél nagyobb volument azsiai t6ke érkezzen a régidba, ugy a déntéshozoknak
kiilén6s figyelmet kellene szentelniiik a termelékenység alakuldsara.

3. 4bra
Az egy foglalkoztatottra juté munkatermelékenység alakuldsa (2010=100%)

Changes in labour productivity per employee (2010=100%)
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Forris: sajat szerkesztés az Eurostat honlapja alapjan.
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Granger-oksdg teszt

A korrelaciéanalizis mellett a Granger-oksdg tesgt alkalmazdsa volt még szakmailag
indokolt. Az eléz6ekben kimutattuk a kapcsolatok szorossagat, de az ok-okozati
Osszefiiggéseket mar nem. A Granger-oksag teszttel lehetévé valt a kauzalitas felta-
rasa, azonban ez a moédszer csak a mutaték egy kis részénél volt alkalmazhato.
A Granger-oksag teszteredményeit a 3. tablazatban foglaltuk 6ssze.

A késleltetett érték (lag) maximuma négy volt, azaz a vizsgalat az FDI-allomany
¢és a makrogazdasagi mutatok okozati Osszefiggésében egy, két, harom és négy évre
kiterjed6 késleltetéssel tortént meg, melynek soran egyiranyt kapcsolatok rajzoléd-
tak ki. 5%-os szignifikanciaszint mellett f6ként az FDI befolyasolja a figgetlen val-
tozék (munkatermelékenység) alakulasat, de bizonyos esetekben a lokalis makrogaz-
dasdgi mutatok hatottak a vizsgalt azsiai orszagok tSkebefektetéseire. Leginkabb
Japan esetében kaptunk érvényes Granger-oksdg teszteredményeket. A harom be-
fektet6 orszag kozil Japan és Dél-Korea egyértelmiien — a fejlett orszagok multina-
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cionalis vallalataihoz hasonléan — maga is egyfajta technolégiatranszfert valosit meg,
ami egy magasabb termelékenységi szintet indukal. Természetesen nem lehet kijelen-
teni, hogy kizarélagosan az azsiai FDI befolyasolta az ULC mutatd, valamint az egy
munkadrira és az egy foglalkoztatottra juté munkatermelékenység alakulasat, azon-
ban a teszteredmények megmutattdk, hogy van-e valamilyen kapcsolat a valtozék
kozott.

3. tablazat

A Granger-okség teszteredményei, 2003-2017
Results of the Granger causality, 2003-2017

Befektet | calorezie | lag |p-éreck| Reldcio Ok Okozat
orszag
Magyarorsz 4 | 005 | Egyiranyq |, Dgy munkadrira FDI
agyarorszag ’ gytranys juté termelékenység
. . - .. .| Egymunkadrira
Kina Magyarorszag 1 0,05 | Egyiranya jutd termelékenység FDI
. - .. .| Egymunkadrira
Lengyelorszag 2 0,04 | Egyiranya jutd termelékenység FDI
Magyarorszag 4 0,03 | Egyiranya FDI ULC
Magyarorszag 1 0,02 | Egyiranya FDI ULC
. ., .| BEgymunkabrara
Magyarorszag 4 0,01 | Egyiranyt jutd termelékenység FDI
Japan Szlovakia 2 | 003 |Egyiranya FDI ULC
Szlovakia 1 | 002 |Egyiranya FDI _ Bgy munkadrira
jut6 termelékenység
Szlovikia 1 | 003 |Egyiranya FDI Fgy foglalkoztatortra
jut6 termelékenység
Lengyelorszag 2 0,05 | Egyiranya FDI . E,gy munl?aorara/
) jut6 termelékenység
Dél-Korea o foolall
s E— gy foglalkoztatottra
Lengyelorszag 3 0,04 | Egyiranya FDI juté termelékenység

A Granger-oksag teszteredményeibdl vilagosan kirajzolodik a fejlett, illetve a fel-
torekvé azsiai orszagokbol érkezé befektetSk stratégiaiban meglévé kilonbség. Mig
a japan és a dél-koreai befektetések pozitivan hatnak a kelet-k6zép-eurdpai célorsza-
gok termelékenységi szintjére, addig a kinai befektetéseket a célorszagok magasabb
termelékenységi mutat6i indukaljak (okozzak).

A teszteredmények tovabb erésitik az egyes makrogazdasagi mutatdk és az azsiai
befektetések kozotti pozitiv kapesolatot. Kiilonésen azokban az orszagokban, me-
lyekben bizonyos mutaték — a Granger-oksag teszteredményei alapjan — befolyasol-
jak az azsiai FDI-bearamlast, ott az adott kormanyzatnak érdemes lenne kiilénb6z6
céliranyos fejlesztésekkel vonzobba tennie a gazdasagi kornyezetet a tékebefekteté-
sek szamara.
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Osszefoglalas

A 2008. évi valsag jelentette fordulépont erdsitette az azsiai befektetSk érdekl6dését
az EU és szlkebben a kelet-k6zép-eurdpal régid irant, illetve a régié orszagai is
igyekeztek az egyoldalu nyugat-eurdpai tékefiiggbségiiket diverzifikalni, és t6keéhsé-
gliket az azsiai, mindenekelStt az expanziv kinai befektet6k révén kielégiteni. A ja-
pan és a dél-koreai t6ke korabban sem volt ismeretlen a régidban, azonban a kinai
beruhdzasok csak a valsagot kbvetSen szamitanak egyre jelentésebbnek.

A tanulmany arra a kérdésre keresett valaszt, hogy az azsiai befektetSket mennyi-
re motivaljak a célorszagokban meglévé termelékenységi teljesitmények, azaz, hogy
az azsial befektetések fiiggnek-e az ottani termelékenységi mutatok alakulasatol, a
termelékenységben megmutatkozé orszagok kézétti killonbségektol.

A szakirodalom alapjan megallapitottuk, hogy a hagyomanyos nemzetkozi gazda-
sagtani elméletek nem alkalmazhatok példaul az azsiai feltérekvd piaci befektetSk
esetében, mivel ellentétben a nyugati és a fejlett azsiai orszagok multinacionalis valla-
lataival, a fejl6dé orszagok vallalatai esetében nem a hagyomanyos versenyel6nyok
megszerzése motivalja a befektetéseiket, hanem versenyhatranyaik lekiizdése miatt
hajtanak végre — elsGsorban stratégiaieszkoz-keresé — beruhazasokat. A kinai befek-
tet6k elsédleges motivacidja a piacszerzés mellett a hatékonysagkeresés és az er6for-
ras-keresés, amelynek révén a fejlett gazdasdgokban megvaldsitott vallalatfelvasarla-
saikkal stratégiai elényOkre tesznek szert. A technolégia és a képzett munkaeré meg-
szerzésével jelents er6forrasokhoz, illetve ezek révén magasabb termelékenységno-
vekedéshez juttatjak a befektet$ vallalatot. Ennek bizonyitasara empirikus vizsgalat-
tal elemeztitk az FDI és a termelékenység kapcsolatat a fejlett és a feltdrekvé azsiai
orszagok multinacionalis vallalatai altal kévetett telephelyvalasztasi stratégiakban.

Elemzéstink az azsiai befektetGk hatékonysagkeresS preferencidinak és a munka-
termelékenységnek (harom termelékenységi mutatojanak) az Gsszefliggéseit mutatta
be a visegradi orszagokban. Azt vizsgaltuk, hogy a Kelet-Kozép-Eurépaban befek-
tet6 azsiai vallalatok esetében mennyire meghatirozé telepitétényezé az emlitett
preferencia, tovabba azt is, hogy van-e kiilonbség a feltérekvs kinai és a fejlett
orszagcsoportbdl szarmazo japan és dél-koreai befektetSk telephelyvalasztasi straté-
giai k6zott. Empirikus vizsgalati eredményeink azt mutattak, hogy mindharom 4zsiai
orszag vallalati befektetéseinél meghatarozé stratégiai szempont a munkatermelé-
kenység alakulasa. Lényegében Kina, Japan és Dél-Korea esetében is kimutathato,
hogy a befektetési motivacidkat meghatarozza a régidban meglévé termelékenységi
szint, de természetesen befekteté orszagonként eltéré médon. A visegradi orszago-
kon beltl legmagasabb termelékenységi mutatdkkal rendelkezd Csehorszagban és
Szlovakiaban a japan és a dél-koreai cégek esetében volt legnagyobb vonzereje a
termelékenység novekedésének az FDI-re. A kinai befektetések esetében azonban
kézepes a termelékenység és az FDI kozotti korrelacios kapesolat er6ssége.

A Granger-oksag teszttel igazoltuk a fejlett, illetve a feltérekvé azsiai orszagok-
bol érkez6 befektetdk stratégiaiban meglévd kilonbséget. A japan és a dél-koreai
vallalatok befektetései maguk is egyfajta technolégiatranszfert valésitanak meg, ami
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egy magasabb termelékenységi szintet indukal. Esetiikben az FDI hozzdjarul a mun-
katermelékenység javulasahoz. Mig a japan és a dél-koreai befektetések pozitivan
hatnak a kelet-k6zép-eurdpai célorszagok termelékenységi szintjére, addig a kinai
FDI-ket a célorszagok magasabb termelékenységi mutatdi vonzzak (okozzak).

A visegradi orszagok kozott megfigyelhetd termelékenységi killonbségek meg-
mutatkoznak a vizsgalt munkatermelékenységi mutatok alakulasaban. Mindharom
mutat6 esetében Magyarorszag a sereghajtd, ami jelentésen rontja az orszag ver-
senyképességét, és mar kozéptavon is negativan befolyasolhatja az orszag tékevonzé
képességét.
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