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Abstract

The purpose of this paper is to analyse the FDI potential index in Central-Eastern Europe.
This index was elaborated by UNCTAD to identify the main elements of competitiveness in
capital market. According to international and regional researches these factors influence the
investors’ decisions which are the following: market size of the country, openness of the
trade, state of the infrastructure, level of human capital, country risk, the labour cost and
labour productivity, tax policy, tax level. The research covers the periods before and after the
integration of this region to European Union. The temporal and spatial comparison concern-
ing the influence of these factors on FDI mirrors the competitiveness of these countries
(Hungary, Czech Republic, Slovakia, Poland) in capital market and proved the essential ef-
fects of the level of human capital and the infrastructure in the new member states.

1. Bevezelés. A kelet-kozép-eurdpai régioba dramlo mitkodotéke okai
az EU-csatlakozast megelézéen

A kelet-kozép eurdpai térség tOkevonzé jellegét illetden alapvetden két dllaspont koré
csoportosithaték az empirikus kutatdsok eredményei az EU csatlakozast megeldzo 1d6-
szakban: a térség tokepiaci versenyképessége vagy a megszerezhetd 1) piac, vagy a terme-
1ési koltségek csokkentésének lehetdségén (munkaerékoltség, addkedvezmények stb.),
esetleg mindkettén alapult.

A kutatasok tobbsége a piacorientdlt befektetések dominancidja mellett érvelt (Meyer
[1995], Lankes és Venables [1996], Tiselmann [1999], EBRD 2000. évi felmérése). A
koltségcstkkentés jelentdsége csak az exportorientalt vallalatok esetében volt kimutathatd,
illetve az adékedvezmények dnmagukban nem bizonyultak kelléen hatékony eszkoznek a
kiilfoldi befekteték motivaldsaban (Beyer [2002], Milan Sedmihradsky-Stanislav Klazar -
[2002], Edmiston, K.~Mudd, S.-Valev, N. [2003]).

Kozvetleniil az EU-csatalakozdst megeldz6 iddszak tOkedramldsat elemezve Patkéd
(2003) a befektetdi dontéseket befolydsold tényezdk kozott megkiilonboztet régidsajatos-
sdgokra (foldrajzi elhelyezkedés) €s szubregionilis elényOkre visszavezethetd elemeket.
Az eldbbiek szerint a térség orszagai azonosnak tekinthet6k. Az utébbiakban kiilonbdznek.
A szubregiondlis elénydk tovabbi csoportokra bonthaték a profitabilitas (piacméret, input-
koltségek, elérhetdség) az orszdgjellemzok (politikai, gazdasagi kockdzat, makrodkoné-
miai stabilitas, illetve az intézményrendszer szildrdsaga) valamint a privatizacié médszere,
titeme, mértéke szerint. Elemzése alapjén a profitabilitis és az orszigjellemzOk vonatkoza-
sdban nem volt 1ényegi kiilénbség a vizsgalt orszagok kozott 1999-2003-ban. A privatiza-
ci6t illetden azonban mdr tapasztalhaté eltérés. A miikoddtoke-dramlas ennek az egy té-
nyezdnek a kovetkezményeképpen 1999-2003 kozott killonbozoképpen alakult a térség-
ben: GDP ardnyosan a legtobb kiilfsldi miikodotéke (FDI) Csehorszdgba és Szlovékiaba
dramlott, Magyarorszdg és Lengyelorszdg a kordbbi szinten maradt. A privatizicié tehat
meghatiroz6 jelentdségl volt a térség FDI dramldsdnak éves alakuldsaban.
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A régi6é gazdasdgainak t6keakkumulacidja kulcsszerepet jatszott a gazdasdgi atalaku-
lasban és novekedésben, mely az Eurépai UniShoz val$ csatlakozdshoz vezetett. Dob-
rinsky (2007) szerint azonban a beruhdzisok megvaldsitasit akadalyozé pénziigyi korlatok
felszdmolasdban szerepet jatszé hdrom forras (hazai megtakaritasok, FDI, bankhitel) koziil
a kelet-kozép-eurdpai térségben a banki hitelezésnek nagyobb szerep jutott, mint a kiilfoldi
tokebefektetéseknek, ami a magas szinvonala bankrendszer gyors kiépiilésének tudhaté be.

A csatlakozast, 2004-et koveto idészak tokedramldsanak vizsgalatdhoz még viszonylag
rovid id6 4ll rendelkezésre. Az elemzést neheziti tovabb4, hogy a nemzetkozi statisztikak-
ban a régiét mar nem kezelik elkiilonilt térségként, hanem a fejlett, eurépai orszdgokkal
esnek egy tekintet ald. Kérdés, hogy a tOkepiaci versenyképesség szempontjabol mennyire
igaz ez a besorolas. Az aldbbiakban erre keressiik a vélaszt.

‘2. Az UNCTAD dltal meghatarozott tokevonzo tényezik a kelet-k6zép-eurdpai régioban

Az UNCTAD éves beszdmoléiban (World Investment Report: WIR) tdobbféle arany-
szamot, indexet dolgozott ki, melyek segitségével mérhetové valik a vilag kiillonbozo tér-
ségeibe érkezé toke oka és jelentdsége a befogadé orszdg vonatkozasaban. Ezeknek az
ardnyszdmoknak az alakuldsit a szervezet régidnként is kimutatja, ugyanakkor Kelet-Kg-
zép-Eurdpa elemzése — a csatlakozast kovetden — mdr csak orszagonként lehetséges.

A mutatok koziil az FDI vonzdéképesség indexek régids alakulasat emeljiik ki, tébb ok-
bél kifolyélag. Eldszor is versenyképességi szempontbdl ez az ardnyszdm a leginformati-
vabb. Mdsodszor ennek az indexeknek az alakuldsa kovethetd nyomon az elmilt 15-20 év
folyaman az UNCTAD éves jelentéseiben.

Az FDI vonzéképességi index egy osszetett mutatd. Tizenkét magyardzé valtozé segit-
ségével kalkulalhaté ki, hogy egy adott orszig tékepiaci versenyképessége milyen mérté-
ki. A valtozdk a kovetkez6k: GDP novekedési liteme, GDP/f6 nagysdga, export volumene
a GDP-hez viszonyitva, telefonvonalak és mobilkésziilékek szdma a lakossdgra vetitve,
felhaszndlt energia/fé mértéke, K + F-kiaddsok nagysdga a GDP-hez viszonyitva, felséfo-
ki tanulmdnyokat végzOk szdma a teljes népességhez viszonyitva, orszagkockdzat mérté-
ke, a nyersanyagok €s szolgaltatdsok exportja a vildgexport %-ban, elektronikai eszkdzok
és autdk importja a vildg import %-ban, a bedraml6 FDI a vilag FDI %-ban. _

Kelet- és Kozép-Eurdpa a XXI. szizad elejére felzarkdzott viladgatlaghoz, FDI vonzé-
képesség indexe elérte a 0,221-et. (A vildgitlag 0,220). Ugyanakkor 1988-2003 kozotti
id@szak atlagdban egyetlen térségbeli orszdg sem jutott be az elsé 25 orszdg kozé a tbke-
vonz6 képessége alapjan. Az EU csatlakozast kdvetden sem valtozott a helyzet, az tj tagdl-
lamok a 33-53. helyezés kozott taldlhatdk a rangsorban.

A régi6 tokevonzdképessége mellett fontos latnunk azt is, hogy a régié egyes orszdgainak
teljesitménye milyen mértékben befolyasolja a kiilfoldiek befektetési dontéseit, illetve melyek
azok a faktorok, amelyek erésitése-gyongitése révén a tokepiaci versenyképesség novekszik.

3. A regresszios modell

A makrogazdaségi valtozdsok kiilfoldi milkodétoke-beruhdzasokra gyakorolt hatdsanak vizs-
galata regresszios egyenlet segitségével tortént. A linedris regresszids egyenlet képlete az alébbi:

FDI = a,+ Y bjXjt+ Y gjZjt +e,

j=l =



Tékepiaci versenyképesség tényezbinek alakuldsa Kelet-Kézép-Eurdpaban » 145

Ahol X az UNCTAD altal meghatarozott magyardzé viltozdk csoportja, Z pedig a spe-
cidlisan a kelet-kozép-eurépai orszdgok vonzdéképességét befolydsolé valtozdcsoport. A
kutatds kiterjed az egyes tényezdk és a miikododtéke-dramlds korrelacidjanak elemzésére,

valamint az autokorreldci6 kiszirésével az egész modell (az 6sszes faktor egyiittesen) ma-
gyardzé erejének vizsgilatira.

A hat6tényezdk volumenének meghatarozasaban és nemzetkozi viszonylatban valé ér-
tékelésében az OECD és az UNCTAD WIR adatbazisai nydjtottak segitséget. Csak azok a
valtozék keriiltek be a modellbe, melyek az idészak egészére vonatkozdan, teljes koriien
elérhetdk voltak. A magyardzé valtozék az orszdg versenyképességét és a gazdasagpoliti-
kai beavatkozds mértékére jellemzd tényezoket tiikkroznek, melyek a kovetkezok: a piac
mérete, a kereskedelem nyitottsidga, a modern infrastruktira dllapota, a humantdke szinvo-
nala, a munkaeré koltsége €s az ad6zds szintje.

A regresszios egyenletben kétfajta kiilfoldi mitkoddtéke adatsor jelenik meg az ered-
ményvaltozok kozott. Az egyik, a rovid tdvd hatisokat, az adott évi FDI viltozasit mutatd
folyo(flow) adatok, a masik a hosszabb tavd hatdsokat (illetve a mikodoétéke megtartdsanak
képességét is) érzékelteté allomanyi(stock) adatok voltak. A vizsgalt iddszak 1995-2007
kozé esett az FDI flow adatok esetében €s 2000-2007 koz€ a stock adatok vizsgilatakor.

A vizsgilatba bevont orszdgok: Magyarorszdg, Csehorszdg, Szlovik Koztarsasag és
Lengyelorszag. (Ez utébbi, a munkaerd koltségadatdnak hidnydban, nem minden modell-
ben szerepel.)

4. A regresszio eredménye az egyes magyarazo valtozok vonatkozasaban

FDiI flow FDI stock
Pearson | mz | wg |Poson| o | s
import volumen (USD) 0,825 0,681 0,000 0,980 | 0,961 | 0,000
Export volumen (USD) 0,775 0,601 0,000 0,950 | 0,902 | 0,000
Atlagos oradij (USD vasarléeré-paritason) 0,668 0,446 | 0,000 0,912 | 0,831 | 0,000
Népesséqg létszdma 0,528 0,278 | 0,000 0,426 | 0,181 | 0,015
Telefonellatottsag/ fo 0,514 0,265 | 0,000 0,720 | 0,519 | 0,000
Fels6foku végzettségl;"l(;alli(j Iara’nya a népességen 0,499 0,249 | 0,001 0,789 | 0,622 | 0,000
GNI /6 (USD vasarléeré-paritason) 0,367 0,135 | 0,006 0,515 | 0,265 | 0,003
GDP novekedési litem 0,350 0,123 | 0,015 0,259 | 0,067 | 0,184
K + F kiadasok /GDP 0,063 0,004 | 0,659 0,269 | 0,072 | 0,143
Atlagos munkabérre juté adéteher (%) -0,103 0,011 | 0,575 0,149 | 0,022 | 0,451
Jovedelem- és nyereségadé bevétel /GDP -0,107 0,011 0,455 | -0,006 | 0,000 | 0,977
Klilkereskedelem / GDP (%) -0,283 0,080 | 0,042 | -0,092 | 0,009 | 0,615
GDP (USD vasarloero-paritason) -0,327 0,107 | 0,014} -0,325 | 0,105 | 0,070
uLC -0,362 0,131 | 0,010 | -0,576 | 0,332 | 0,001
(munkaerd bére/ munkaerd hozzaadott értéke) ’ ! ’ ’ ’ ’
TB jarulék munkabérre vetitett aranya (%) -0,387 0,150 | 0,003 | -0,367 | 0,134 | 0,039
Oktatasra koltott kozkiadasok aranya (%) -0,390 0,152 | 0,044 | -0,428 | 0,183 | 0,042
Tarsasagi adé mértéke (%) -0,405 0,164 | 0,002 | -0,486 | 0,236 | 0,005

Vastagon kiemelt valtozok: 1%-os szignifikanciaszinten szignifikansak.
Délt betivel kiemelt vaitozok: 5%-o0s szignifikanciaszinten szignifikdnsak.
Nem kiemelt valtozék: nem szignifikansak.
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5. A regresszio eredménye a modell egészének vonatkozasaban

Harom magyardzd valtoz6 kiszlrését teszi sziikségessé a modell értelmezhetdsége. Ez a
hirom tényezd: az import és az export volumene, valamint a munkaerd koltségét reprezen-
tilé oradijak. (A munkaerdkoliség hatisvizsgdlatat csak hdrom orszdg adatsora tette lehe-
tévé: Magyarorszdg, Csehorszdg, Szlovik Koztarsasig). Mindhdrom valtozé olyan er6s
magyarizd erdvel bir ugyanis, hogy a tébbi faktort kiejti a modellbél. Ebbé! a ténybdl még
onmagaban nem kovetkezne, hogy figyelmen kiviil hagyjuk 6ket a modell elemzésekor,
azonban kiilonboz6 okokbél kifolydlag til erds hatisuk elfedi a tobbi, szintén fontos té-
nyezd jelentdségét.

Az import- export kapcsan felmeriil a gyand, hogy nem magyardz6, hanem fiiggd vélto-
z6krdl van szd, vagyis az orszagok import €s export teljesitményének ndovekedését a miiko-
dotdke bearamlds indukdlja, nem pedig forditva, tehat a kauzalitds irinya ellenkezo elgjelil.
Ez a nagyon szoros, szinte determinisztikus Osszefliggés sok mindenre ramutat, de a kiil-
toldi befektetdi dontések motivacidjinak értelmezését nem segiti elo.

A munkaerd koltségének novekedése pozitiv (1) €s er§s magyardzé erdvel bir a tokebe-
fektetési dontésekre, mely a szakirodalom alapvetéseivel ellentétes jelenségre utal.

Ugyanakkor az elméletben még oly kézenfekvdnek tiné negativ 8sszefiiggés a munka-
erd dra és az mikodotoke (FDI) bedramlasa kozott az empiria tiikrében mar kordbban sem
mindig igazolédott be. Nagyon vegyes képet mutatnak a tapasztalati tények, a szignifikan-
san negativ kapcsolattl a semlegesen at, a szignifikdnsan pozitiv korreldcidig, mindenféle
kapcsolat megtaldlhaté. A munkaerd drdnak novekedése tehat akdr ellentétes hatdst is gya-
korolhat a tdkedramlasra, vagyis nem elriasztja, hanem vonzza azt. Ennek t6bb magyaraza-
ta is lehetséges. El6fordul példdul, hogy a munkabér novekedése a tokeintenziv dgazatok
felvirdgzdsat eredményezi, ezdltal kedvez a tdke bedramldsinak. Masrészt a munkaerd
dranak hatisa nem vdlaszthaté el annak termelékenységétél sem. Ha a befogadd orszag
bérnovekedésének iitemét meghaladja a munkaerd termelékenységének novekedési iiteme,
akkor az orszag tovabbra is vonzd tud maradni a tokebefektetok szemében. A munkaerd
termelékenységét az eldallitott termék és a munkaerd koltségének hanyadosdval az un.
ULC (unit labour cost) mutatéval mérik, mely minél kisebb, annal vonzébba teszi az or-
szdgokat a befektetok szemében. (A regresszids egyenlet kiilon hatétényezdként kezeli az
ULC mutatét, mely egyébként — a varakozasoknak megfeleléen — negativ és gyenge-
kozepes hatdsi tényezd, a modell egészének magyarazatihoz azonban nem jarul hozza) Es
végiil, de nem utolsé sorban a munkaer6 dra és termelékenysége szorosan osszefiigg a
munkaeré mindségével is, mely szintén meghatdrozé jelentdségli a tokevonzds szempont-
jabol.

A regresszi6s modellben kimutatott erds korreldci6 a kelet-kozép-eurdpai térségben leg-
inkdbb ez utébbi megdllapitisra vezethetod vissza, vagyis azzal magyardzhatd, hogy a no-
vekvd munkabér a térség gazdasigi felzark6zdsanak megnyilvanuldsa a humantoke szin-
vonalaban, igy koltségében is.

Ha e harom tényez§ hatasat kiemeljiik a modellbdl (a lengyelorszigi adatsorbdl alapve-
téen hidnyzott a munkaerd koltségére vonatkozo adatsor), akkor a kovetkezd Gsszefiiggé-
sek allapithaték meg az FDI flow és stock volumenének valtozdsara.

A rovid tava hatdst tiikrozd flow eredményviltozot a négy vizsgalt orszdgban egyiitte-
sen a telefonvonalakkal valé elldtottsdg magyardzza a legerételjesebben. Ez a vizsgalati
eredmény egybecseng egy korabbi, széles adatbazison nyugvd elemzés konkldzidjaval. A
tokevonzé index érvényességi korét Moosa—Cardac (2003) 140 orszagra kiterjed empiri-
kus kutatasaban tesztelte. A kutatis eredményeképpen arra a megéllapitdsra jutottak, hogy
az index elemei koziil kettd, a telefonvonalak szama és az export GDP-hez viszonyitott
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ardnya mutat minden régidban érvényesen szignifikdns kapcsolatot a miikod6étdke bearam-
lassal. (Elemzésiink az export hatdsdt is visszaigazolja, de valészin(isithetd, hogy a tébbi
vizsgdlt orszagban is forditott az ok-okozati viszony, tehit az export novekedés a mikodo-
10ke import hatdsanak tudhaté be, nem pedig forditva.)

Az FDI stock adatok esetében is megjelenik a modern infrastruktira szinvonalat tiikro-
z0 telefonvonalak egy fore vetitett szdma, azonban magyarazé erejét tekintve csak a har-
madik helyen. A hosszi tavii tokebefektetési dontések hatterében a kelet-k6zép-eurdpai
térségben elsd helyen a felsdéfoku végzettségiiek népességhez viszonyitott ardnya, misodik
helyen pedig a tdrsasagi ad6 alakuldsa dll. Ez az eredmény aldhiizza annak az elemzésnek
az dllitdsdt, mely a Magyarorszdgra dramld kiilfoldi miksdotéke motivatorait 2003-ig
elemzi €s szinte determinisztikusan nagy jelent6séget tulajdonit az FDI stock meghataroza-
sdban a fels6fokud végzettségliek novekvé aranyanak (Katona [2007]).

6. Osszefoglalds

A kutatds kisérletet tett arra, hogy a kelet-kdzép-eurdpai térség tokepiaci vonzoképes-
ségének lehetséges okait feltarja. A feldllitott modell alapjit a nemzetkozileg elfogadott
tékevonzd index elemeinek és a mikddétdke bedramlas volumenvaltozasdnak hatdsvizsga-
lata képezte, melyet regresszios egyenlet segitségével végeztiink el. Az elemzés eredménye
rdmutatott arra, hogy a humdantdke mindéségének novekedése a kiilfoldi tékebefektetési
dontéseket alapvetben meghatdrozza, nemcsak Magyarorszdgon, hanem a kelet-kozép-
eurdpai térség egészében. A régi6 orszagai tehat a magasabb hozzaadott értékil termékek
és szolgdltatasok vonzdsdban versenyeznek egymaissal, és ez az a teriilet, amelyben a vilag
tobbi régidjdhoz viszonyitva versenyképesek tudnak maradni a tékepiacon.
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