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CIKKEK, TANULMANYOK

A VALLALATOK NEMZETKOZIESEDESENEK
VIZSGALATA KELET-KOZEP-EUROPABAN
MAKROGAZDASAGI MODSZEREKKEL

Jelen tanulmanyukban a szerzok elemzik a beérkez6 kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések (FDI) és a nem-
zetgazdasagi beruhazasok kapcsolatat, valamint annak gazdasagi fejlettséggel (GNI) valo viszonyat a ke-
let-kozép-eurdpai régié példajan. A vonatkozé nemzetkozi irodalom attekintésével arra is keresik a valaszt,
hogy segiti-e a magyar és a kelet-kozép-eurdpai vallalatok nemzetkoziesedését a bearaml6 FDI, illetve meg-
figyelhet6-e a bearamlo (IFDI) és a kiaramlé (OFDI) kozotti osszefiiggés. Ezt kiveten visszatérnek arra,
hogy a bearamlé (IFDI) és a kiaramlo (OFDI) adatok elemzése alapjan az irodalom attekintésében expo-

nalt kérdésre milyen valasz adhatdé.!
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A vallalatok nemzetkoziesedése Osszefiigg a globdlis
integracidval és szorosan kapcsolddik az orszdgok ko-
zotti kiilfoldi kozvetlentéke-befektetések (FDI) 1970-
es évek ota tartd felfutdsdhoz. A kelet-kdzép-eurdpai
véllalatok nemzetkoziesedése megkésve, a rendszerval-
tasokat kovetd gazdasigi dtmenet idGszakdban indult
meg az 1990-es évek mdasodik felében. A feltorekvd
orszagok nemzetkoziesedd vallalatai is kiilomboznek a
fejlett orszdgokétdl, s ez még inkdbb jellemz6 a gaz-
dasagi transzformdécid sokkhatdsait és strukturalis tor-
zuldsait maganvisel§ kelet-k6zép-eurdpai véllalatokra
(Contessi — El-Ghazaly, 2010; Narula — Guimén, 2010;

bi régidban az FDI t6kefelhalmozasra, ndvekedésre és
jovedelemre gyakorolt hatdsai is jelentdsen eltérnek a
fejlett és a feltorekvo orszagok esetében megfigyeltektdl
(Alfaro et al., 2003).

A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések kiemelke-
d6 fontossdgiak a kelet-kozép-europai (KKE) gaz-
dasagokban is. Az utébbi 20-25 évben mennyiségiik
jelentésen nott a régié minden orszdgdban €s a tdke-
aramlasok legfontosabb tipusava véltak. Az FDI sze-
repe 1ényeges volt a privatizacioban, és az dtalakulas
elsd szakaszaban a legfontosabb tékebefektetési format
jelentette (ldsd: Holland et al., 2000; Kalotay, 2010).
Az FDI felgyorsitotta a privatizdciot, és igy az allami

tulajdon lebontdsahoz jarult hozza, segitette a szerke-
zetvaltdst és a piacgazdasdg megteremtését, s egyes !
dgazatokban (elektronika, autéipar, pénziigy) a kiilfoldi

tulajdon dominanssa vdldsdhoz is vezetett. Az dtmeneti
gazdasagok koziil a visegradi orszdgokban az ipari és
szolgéltatdsi kulcsagazatokban az 1990-as évek végé-
re meghataroz6va vélt a kiilfoldi tulajdon (Bonin et al.,
1998).

A posztszocialista dtmenet orszdgaibdl kiinduld
kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés (t6keexport) az 1990-
es évek masodik felében gyorsult fel, s gyorsan kovette
a befelé irdnyul6 befektetéseket. A befektetések mogott
a térségben egyre nagyobb szdmban felnovd un. felto-
rekvo piaci multinaciondlis vallalatok dllnak. Bar Kina

- és Oroszorszdg dominancidja kiemelked6 e tagabb or-
Antaldczy et al., 2014; G4l — Schmidt, 2016). Ez ut6b-
- illetve Szlovénia és Esztorszag is vezetd helyen vannak

szagcsoport tokeexportjaban, de a visegradi orszagok,

1. dbra
Ko6zép-Kelet-Europa részesedése a bearamlo
(IFDI) és a kiaramlo (OFDI) kozvetlen kiilfoldi
kozvetlentéke-befektetések globalis allomanyabdl,
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kiilonosen régids szinten vizsgalva (/. dbra).

befektetésekre is. Antaloczy és Elteté (2002) vizsgélta
el6szor a bearaml6 (IFDI) és a kiaramlé (OFDI) koz-
vetlen téke kozotti kapesolatot a kiilfoldon befektetd
magyar vallalatok példdjan. Tobbek kozott a vallalati
nemzetkoziesedés meghatdrozd motivacidit, a piac-
ra 1épés formdit és a vallalati stratégidkat elemezték.
Definialtak a kozvetlen (a magyar tulajdonu véllalatok
kiilfoldi befektetései), illetve a kozvetett (kiilfoldi tulaj-
donu magyar leanyvallalatokon keresztiil megval6suld)
kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések fogalmat.

Az FDI-nak a fogadd gazdasdgban a t&kefelhal-

mozdasra, novekedésre €s a jovedelemre gyakorolt !
hatdsat sokan vizsgdljdk, de ezek az empirikus ta-
nulmanyok nem jutottak egyértelmd eredményre
(Iwasaki — Tokunaga, 2014). Jelen tanulmanyunkban  §zakirodalmi attekintés: az FDI és annak
nem vizsgdljuk az FDI-nak a t6kefelhalmozasra, jo- :

vedelemre, novekedésre gyakorolt hatasat, de egy, a
kelet-kdzép-eurdpai orszagokra kiterjed6 és az 1995-
2014 kozotti panel-adatbazisunkra €pitd regresszids
vizsgdlatunk hosszu tavon negativ és szignifikdns 6sz-
szefiiggést mutatott ki a kiilfoldi kozvetlen téke és a
novekedés, valamint a nemzetgazdasdgi beruhdzasok
kozott (Gal — Juhasz, 2016).

Jelen vizsgélat alaphipotézise szerint a domindnsan
kiilfoldi t6kére (az elsd szakaszban dontéen FDI-ra)
épitd kelet-k6zép-eurdpai transzformacidés modellben
a kiilfoldi kozvetlen téke pozitiv hatdsai mind a beru-

hézéasokban, mind pedig a gazdasigi fejlettségben sok- !
kal kevésbé érvényesiilnek. Kapcsol6dé hipotézisiink
szerint az FDI-vezérelt transzformaciés modell 4ltal

konzervalt tékehidny és kiszorito hatds tovabbra is gat- folyamatdban (Lucas, 1990; Kalotay, 2004).

ja a kelet-k6zép-eurdpai vallalatok nemzetkdziesedésé-
nek is. Bar az FDI éaltal generdlt kdzvetett befektetések
formdjaban megvaldsuld t&keexport mellett a virtudlis
kozvetett kelet-eurépai multik tokekivitele novekvo, de
ezek fejlettebb (nyugati és feltorekvo piaci) versenytar-
saikhoz képest nem rendelkeznek jelentds tulajdonosi
elényokkel.

Jelen tanulmanyunkban az els6 hipotézis igazola-
sara a Granger-teszt segitségével elemezziik a beérke-
z6 FDI és nemzetgazdasdgi beruhdzasok kapcsolatat?,
valamint annak gazdasagi fejlettséggel (GNI) val6 vi-
szonydt a kelet-kdzép-eurdpai régio példdjan. Masrészt

a vonatkoz6 nemzetkozi irodalom éttekintésével a ma-
sodik hipotézis igazolasdra arra is keressiik a valaszt,
hogy segiti-e a magyar és a kelet-kozép-eurdpai villala-
tok nemzetkoziesedését a bearamlé FDI, illetve megfi-
gyelhet6-e a bearaml (IFDI) és a kidramlé (OFDI) ko-
zotti Osszefiiggés. Ezt kovetden visszatériink arra, hogy
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a kifelé irdnyul6 kozvetlen kiilfldi befektetésekben, = a bedramlé (IFDI) és a kidraml6 (OFDI) adatok elem-
- zése alapjan az irodalmi attekintésben exponalt kérdés-

A Kkis piacméretii orszdgok fejl6désiik korai szaka-
szdban jobban fiiggnek a bedraml6 t6kétSl és késébb

nagyobb mértékben orientdlédnak a kifelé irdnyuls

re milyen vdlasz adhat6. A cikk felépitése a kovetkezd.
A szakirodalmi részben roviden attekintjiik a véllala-
tok nemzetkoziesedését leird elméleteket, a bearamlo
(IFDI) és a kiaraml6 (OFDI) kozvetlentéke-befekteté-
sek kozotti osszefiiggésre koncentrdlva. Ezt kdvetden
a Granger-teszt alkalmazdsdval azt elemezziik, hogy a
bedramlé FDI hogyan hat a nemzetgazdasagi beruha-
zasokra (GFCF) és a gazdasagi fejlettségre (GNI), il-
letve megfigyelhet6-e a bearamlé (IFDI) és a kidramld
(OFDI) kozotti okozati Osszefiiggés. Az utolso részben
azt vizsgéljuk, hogy a beérkezd FDI segiti-e a magyar
és a kelet-kozép-eurdpai vallalatok nemzetkoziesedé-
sét, illetve serkenti-e a tOkekivitel az orszagba érkez6
kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetéseket. Az Osszegzés-
ben az eredmények szintézise mellett a szakpolitikai
vonatkozdsokra is kitériink.

nemzetgazdasagi hatasai

A villalatok nemzetkdziesedésének korai elméletei
jorészt makroszempontd, nemzetgazdasagi fokuszu
megkozelitések voltak. Ide tartozik a komparativ el6-
nyok, az orszdgok tényezdellatottsdgat hangsilyozo
neoklasszikus alapokon all6 Heckscher-Ohlin modell.
Ez utébbi a téke dramldsdban a fejlett (t6kegazdag)
észak — fejletlen (t6keszegény) dél befektetési reldciot
vette csak figyelembe, ugyanakkor a kozvetlentGke-be-
fektetések dontd része az elmult évtizedekben dontSen
a fejlett régidkon beliil mozgott, annak ellenére, hogy a
feltorekvo, vagy akar a posztszocialista orszdgok kiil-
foldi kozvetlentdke-befektet6ként valé megjelenése 1j
foldrajzi irdnyokat jelolt ki a nemzetkozi t6kedramlas

Az egytényez6s modellek mellett a véllalatok nem-
zetkoziesedésében megjelentek a szakaszos modellek,
amelyek az exportaktivitast kovetden, a vallalatok ke-
reskedelmi egységeinek kiilfoldi megjelenésében, majd
bilateralis vallalkozoéi, alvallalkozo6i egyiittmiikodése-
ken keresztiil az utolsé szakaszban kozvetlentGke-be-
fektetéssel megszerzett kiilfoldi véllalatirdnyitdsban
testesiiltek meg (Johanson — Vahlne, 1977; Antaléczy
— Sass, 2011).

A 1980-as években a gazdasagi és pénziigyi globali-
zacio kiterjedésével a kiilfoldi t6kebefektetések, s azon
beliil is a tulajdonszerzéssel jar6 kozvetlentOke-befekte-
tések szerepe ugrasszerfien megnétt.> A multinaciondlis
véllalatoknak nincs mds alternativajuk, hosszabb tdvon
nem tarthatjak fenn nemzetkozi piaci részesedéseiket
kiilfoldi termelés, kovetkezésképpen kozvetlentGke-be-
fektetés nélkiil (Blomstrom — Kokko, 2000). A nemzet-
kozi kiilfoldi kozvetlentke-dramlas cstcsidoszaka az
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ezredforduldra tehetd (ekkor mar az FDI a nemzetkozi
tokedramlds 40%-dra rigott). A fejlédé orszagokba ird-
nyulo kiilfoldi tokebefektetéseken beliil az FDI aranya
még nagyobb volt: az 6sszes kiilfoldi tokebedramlas

hanyada a kelet-kozép-eurdpai orszagokban megnyild
privatizicids lehet6ségekhez kot6dd befektetésekbe
aramlott.

Amig az 1980-as éveket megel6zGen a multinacio-
ndlis vallalatok leginkdbb az druexportra helyezték a
hangsulyt, addig a kozvetlentSke-befektetéssel meg-
valdsitott kiilfoldi tulajdonszerzés, a foldrajzi hely és a
nemzetkoziesedés elényeinek kiakndzasaval a munka-
erd koltsége €és a véllalati transzferek sokkal olcsébba
véltak, mint a hagyomdanyos export. A multinaciondlis
véllalatok a kiilfoldi kozvetlentéke-befektetéssel meg-
szerzett lednyvdllalataik nemzetkozi haldzatat verse-
nyelény szerzésére €s piaci pozicidjuk megerdsitésére
haszndljak fel.* A kozvetlentSke-befektetések sordn fel-
halmozott (befektetett) kdzvetlen téke allomanya 2007-
ben negyede volt a vilag GDP-jének. Ez kozel megegye-
zett az aru- és szolgéltatdsexport értékével. A bruttd
alléeszkoz-beruhdzasoknak vildgszinten 1990-2003
kozott mintegy 8 szdzalékat adtdk a kiilfoldi kdzvet-
lent6ke-befektetések, tehat a beruhazasokban tovabbra
is a hazai t6ke maradt a meghatdrozé. Ugyanakkor a
fejléds és a feltorek v orszdgokban a kiilfoldi kozvetlen
toke jelentdsége joval nagyobb, részesedése a teljes ha-
zai beruhdzdsokon beliil a vilagatlag dupldjara rigott. A
kelet-k6zép-eurdpai orszdgokban az FDI részesedése a
brutté dlléeszkoz-beruhdzasokbdl ennél is nagyobb, 25-
27%-o0s volt a 2000-es évek derekan (Gal, 2010).

A globalizaci6 kiteljesedésével a kiilfoldi kozvetlen-
- ta az 1980-as évek oroklott és sokdig tovabbhordozott
- ad6ssdgéllomanya, a nemzetkozi pénziigyi szervezetek
lat kiilfoldi befektetéseinek motivaci6it Dunning (1993)

téke-befektetés valt a multinaciondlis vallalatok nem-
zetkozi terjeszkedésének kulcstényez6jévé. Adott valla-

jol ismert rendszere négy csoportra osztja: piacszerzd,
hatékonysagkeresd, stratégiai céld és erdforras-keresd
befektetésekre. A beruhdzasi dontés ugyanakkor dltala-
ban komplex; tobbféle motivacid is mozgatéerdvel bir.
A Kelet-Kozép-Eurdpaba érkezd tékebefektetok eseté-
ben, csakigy, mint a régié késdbb kiilfoldi befektets-
vé valé vallalatai esetében, a piacszerzd stratégia volt
a legfobb kezdeti motivacid, amely a vallalat kiilfoldi
terjeszkedésével kiviltja az exportot, illetve helyi piacot
szerez lednyvallalata termékeinek. Az ehhez kapcsold-
dé befektetési stratégidt nevezziik horizontdlisnak. A
hatékonysagkeresd stratégia a véllalatok tényez6-ella-
tottsdgdban és azok draiban (munkabérek) mutatkozd
kiilonbségek kiakndzdsat célozza. A munkaer-igényes
agazatok dthelyezése olcsé munkaerd-koltségi, kevéssé
fejlett, illetve fejlédo orszagokba is ezt a célt szolgdlja,
ugyanakkor egyes tuddsintenziv, magasabb szakkép-
zettséget igényl6 dgazatokat (pl. lizleti szolgaltatdsok) a
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- foldrajzilag kozelebb fekvé, de viszonylagosan alacsony
- bérkoltségili orszagokba telepitik (pl. Kelet-Kozép-Eu-
- répa) (Dunning — Lundan, 2008). Ehhez kapcsolddik a
- vertikdlis véllalati stratégidk kovetése, amelyben a val-

63%-4t adta 2005-ben (Gdl, 2010). Ennek egy jelentds  lalati értéklanc egyes elemeit kiilonbz6 orszdgokban

miikodd telephelyekre telepitik. A stratégiai elényok
szerzése a vdllalati versenyképességet javité kiilfoldi
befektetések révén valdsul meg. Ide tartoznak példdul
a vallalatfelvasarlasok és -fuizidk révén megszerezhetd
elényok. Az er6forrds-keresd stratégia a természeti és
emberi er6forrasok, valamint a szellemi téke és a tech-
nolégiai eredmények megszerzését jelenti (Dunning —
Lundan, 2008).

A kelet-kozép-eurdpai viéllalatok nemzetkoziesedé-
sét vizsgald elemzések alkalmat adnak arra, hogy a
kozvetlentSke-kivitel fejlettségre gyakorolt hatdsait a
mindenkori makrokornyezet és a kovetett gazdasig-

- politika kontextusaiba helyezziik (Narula — Guimon,
- 2010). A kis, nyitott — (természeti) eréforrdsokban sze-
- gényebb — gazdasdgok szdmdra létfontossagd vallala-
- taik nemzetkoziesedése, ugyanakkor a kisorszdagok

,hemzetkoziesedése”, nyitottsiga nagyobb kockazato-
kat is hordoz. Ezek a kockdzatok a gazdasag méretén
kiviil er6sen fliggnek az orszag fejlettségétdl, az ebbol
kovetkezd tOkeellatottsagatol, a vildgpiacba integralo-
dds modjatdl, valamint a kovetett gazdasagpolitikétdl.
A vizsgilt kelet-kozép-eurdpai atmeneti gazdasagok
esetében a XX. szdzad utols6 negyedének két vildg-
folyamata: a globalizdci6 és a (neoliberdlis) gazdasa-
giparadigma-véltds. Ezek a folyamatok a nemzetkdzi
piacgazdasdgba visszatérd posztkommunista orszagok
szamdra igen hatdrozott gazdasagi keretfeltételeket
szabtak. A gazdasagi dtmenetet alapjaiban befolyasol-

(IMF) éltal kozvetitett stabilizdcids kényszer. A térség-
re jellemzd t6ke- €s technoldgiahiany pétlasanak és a
gazdasagi valsdg elkeriilésének akkor egyetlen jarhatd
utjanak a kiilfoldi t6ke bedramlds korlatozasmentes ta-
mogatédsit gondoltak (Czako, 2011). Ez azt is jelentet-
te, hogy ezek a gazdasdgok a fejlett orszdgokénal joval
nagyobb mértékben lemondtak a tékemozgis feletti
kontrollrdl, s mindez a kis és nyitott gazdasagok sérii-
lékenységét és fiiggd (aszimmetrikus) integralddasat
eredményezte. A , kiviilr6l épiil6 kapitalizmus™ elonyei
kozott emlithetd a sulyos gazdasdgi valsdg viszonylag
gyors lezajlasa, illetve a kiilfoldi t6ke meghatdrozo sze-
repe a stabilizdciéban (Eyal et al., 2000). A FDI-vezé-

- relt fejlédés azonban a félperiféridkra jellemzo, fiiggd
- piacgazdasagi modell kialakuldsdhoz, illetve a kiilsd
~ t8ke-, technoldgia- és piacfiiggdség dllandésuldsdhoz
vezetett (Nolke — Vliegenthart, 2009; Gal — Schmidt,
£ 2016). A kiilfoldi beruhdzdsok azonban nemcsak a
- gazdasdg modernizdcidjahoz jérultak hozzd, de ,,dud-
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lissa” valé gazdasag strukturdlis és térbeli differenci-

(Raviv, 2008). A kelet-kozép-eurdpai atmeneti gazda-
sagok nemzetkozi integrdldddsdnak, azaz az azonnali
tokeliberalizacionak, az aszimmetrikus piacnyitdsnak
(vamtarifdk vonatkozdsaban) negativ kovetkezményei
a tomeges kiilfoldi privatizdcioban és a kiilféldi mul-
tinaciondlis véllalatok hazai vallalatokat kiszorité ha-
tdsdban oltottek testet. A gyors privatizacié és ezzel
egybeesd , kiilfoldiesitést” (foreignisation) hatasait fel-
erdsitette a régids kormanyzatokat jellemzd koltségve-
tési korlat, a nemzetkozi szervezetek (EU, IMF, EBRD,

WTO) nyomdsa és az a tény, hogy az ujonnan kialaku- !
16 hazai kapitalistdk nem tudtak a kiilfoldi véllalatok-
kal eredményesen versenyezni. Balogh (1982) az FDI
kdros hatésait emelte ki a kevésbé fejlett orszagokban,
ahol a kiilfoldi véllalatok kiszoritjdk a piacokrdl a ha-

zai vallalatokat, ha a tulzott tokeliberalizacié megel6zi
a hazai vallalkozoi szektor meger6sodését. Annak el-
lenére, hogy a kiilfoldi terjeszkedés stratégiai elényeit
(lasd Dunning (1981) OLI paradigmdjat) a befektetd
kiilfoldi véllalatok kiaknédztdk, a lednyvallalataik ver-
senyképessége novekedett, e befektetések kisugdrzo
hatasa, tobbek kozott a hazai vallalatokkal kialakitott
kapcsolatok, kiilonosen a magasabb hozzaadott érték
teriileteken (pl. K+F) kiakndzatlanok maradtak (Narula
— Guimon, 2010). A tdlzott FDI-fiiggéség miatt mind
az 4gazati szerkezet javitdsanak, mind pedig a terme-

lékenyég novelésének lehetdségei hosszi tdvon is kor-
- (2001) hangsilyozta, az OFDI egyes orszdgokban nem

A szakirodalom empirikusan nem bizonyitotta teljes
koriien a kiilfoldi tulajdond vallalatok tovagy(ir(iz6 mo-
dernizacids (spillover) hatdsat (Pavlinek et al., 2009),

latozottak.

illetve az FDI a fizetési mérlegre kifejtett hatdsai hosz-
szabb tdvon negativnak bizonyultak, mivel a novekvd
profitrepatridlds természetes folyamata és a csokkend
Ujrabefektetés a legtobb kelet-kozép-eurdpai orszagban
deficites FDI-jovedelmi egyenleget és fizetési mérleghi-
anyt general (Mencinger, 2007). Az empirikus elemzé-
sek nem tudtak pozitiv és/vagy szignifikdns kapcsola-
tot kimutatni a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések és
a gazdasagi novekedés kozott. A tobb orszagot elem-
z6 cikkek esetében nem taldlt pozitiv hatdst de Mello

(1999), Carkovic és Levin (2002) vagy Lipsey (2000). :
Prasad és tdrsai (2007) azt taldltdk, hogy a kiils6ts-
ke-forrasokra tamaszkod6 fej6d6 orszagok lassabban
novekednek, mint a sajat megtakaritdsokra tdmaszko-
dok, tehat a kiilfoldi t6ke negativan hat a novekedésre
a kevésbé fejlett piacokon. Narula és Guimon (2010)
az FDI-vezérelt fejlodés legsikeresebb példdit azon az
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- orszdgok (Trorsz4g, Costa-Rica és a kelet-dzsiai tjon-
ait is jelent6sen novelték. Az erGs tGkefiiggbség és a
beruhdzdsi rést (megtakaritdsok és beruhdzasi igény
kiilonbsége) kitolts FDI-bedramlds Eurdpdban prece-
dens nélkiili tulajdonjog-dtruhdzasi folyamatot inditott = dasdgpolitikat. Velde (2001) és Rugraff (2010) megélla-
el a privatizacié révén a kiilfoldi befekteték irdnydba

nan iparosodd orszdgok) esetében azonositotta, ahol a
(fejleszt6)allam egyszerre folytatott sikeres FDI-vonzé
és a hazai vallalatok versenyképességét is noveld gaz-

pitotta, hogy az aktiv, a hazai véllalkozdsokat tdimoga-
t6 gazdasagpolitikdk hidnyaban a kelet-kdzép-eurdpai
régidban befektetd multinaciondlis vallalatok, a pozitiv
interakciok és spilloverek hidnydban nem segitették
(kiszorité hatdsukkal akadélyoztdk) a hazai multinaci-
ondlis véllalatta valast.

A tokebefektetések révén nemzetkoziesedd
vallalatok Kelet-Kozép-Eurépaban

Kelet-K6zép-Eurdpa a posztszocialista atmenet gazda-
sagi transzformdcidja nyoman lett kiemelt célpontja a
bedramlé FDI-nak, majd a kiilfoldi kozvetlentGke-be-
hozatalt az 1990-es évek masodik felétdl igen gyorsan
kovették a régié orszagaibdl kiinduld kiilfoldi kdzvet-
lent6ke-befektetések. Ugyanakkor a régio egyenlGtlen/
fliggd (a tulajdon és vallalati kontrollfunkciok kiilfoldre
torténd atruhdzasaval jard) vildggazdasagi integracio-
ja és az azt kovetd EU-csatlakozds erésen befolydsol-
ta a régié vallalatainak nemzetkoziesedését (Dunning,
1981, 1986; Narula — Guimoén, 2010).

A kelet-k6zép-eurdpai régidéban az IFDI fajlagos mu-
tatdja magas, magasabb, mint a dél-eurdpai orszadgok-
ban, s novekedési iliteme a legmagasabb az egész kon-
tinensen. Ugyanakkor a ,,késéi felzark6z6™ statusbdl és
a posztszocialista dtmenet sajatossagaibdl fakaddan a
tokekivitel (OFDI) a gazdasagi fejlettséghez képest ala-
csony maradt. Ugyanakkor, mint azt Jaklic — Svetlicic

koveti az IFDI-t az alapmodellnek megfelel6en, s6t a
tokekivitel megel6zte az FDI tomeges bedramlasat. Sok
esetben olyan egyedi tényezOk jatszanak szerepet, mint
pl. a Szlovénia vagy Oroszorszdg esetében megfigyelt
hatarvaltozdsok, amelyek a korabbi belfoldi vallalati
és beruhazasi kapcsolatokat vamkiilfoldivé tették. Az
IFDI és az OFDI kozotti kapcsolat gyengeségére vilagit
rd Rugraff (2010) is, megdllapitva, hogy Csehorszdg-
ban és Magyarorszdgon nincs kapcsolat a kiilfoldi t6-
két vonzo és a tékekivitelt megvaldsitd feldolgozoipari
agazatok kozott. Ez azt jelenti, hogy a kiilfoldi multi-
naciondlis véllalatok befektetései (pl. a gépiparban,
autdiparban, elektronikai iparban) nem generdlnak ha-
zai (ledny)vallalatokndl t6keexportot ugyanezekben az
agazatokban.

A szakirodalomban a kiilfoldi kozvetlen t6ke do-
mindns szerepe a kelet-kozép-eurépai atmeneti gaz-
dasdagokban jol leirt folyamat. A térségben befektetd
kiilfoldi multinaciondlis vallalatoknak a kozvetlents-
ke-kivitelben jatszott szerepét elészor Antaléczy és El-
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tetd (2002, 2003) vizsgdlta meg a magyar szakiroda-
lomban. Bizonyitottdk, hogy a befelé iranyul6 kiilfoldi
befektetd vallalatok €s a kifelé iranyuld befektetések-
ben is aktiv kiilfoldi vallalatok kozotti kapcsolat 1éte-
zik, mivel a kiilfoldre irdnyul6 befektetések egy részét
a hazai, befektetdként is aktiv multinacionalis valla-
latok bonyolitjak. A régidban tehdt 1étezik a kozvetett
befektetd tipusa, azaz a kiilfoldi tulajdonban 1év6 hazai
leanyvallalaton keresztiil megvaldsulé kiilfoldi beru-
hazok csoportja. Definidltdk a kiilonbséget a direkt,
tehat a magyar vallalatok kiilfoldi befektetései, illetve
az indirekt, azaz a Magyarorszagon miikodé multina-
ciondlis lednyvallalatok kiilfoldi befektetései kozott. A
kozvetett és kozvetlen kifelé irdnyuld befektetés kozot-
ti megkiilonboztetés mddja a kiilfoldi tulajdon aranya
lehet (akkor kozvetett a befektetés, ha a 10% feletti a
kiilfoldi tulajdon aranya)’. Véleményiink szerint sokkal
meghatdrozobb azonban a tulajdonlés jellege, a vallalat
székhelye, valamint a stratégiai dontések helye alapjan
torténd besorolds. Ha a véllalat kiilfoldi stratégiai be-
fektet6 tobbségi tulajdondban van, akkor a dontések is
kiilfoldon sziiletnek a tékekivitelr6l, ami igy valédi in-
direkt, kifelé irdnyuld befektetésnek tekinthetd.

A magyar tokekivitel esetében a szakirodalom azo-
nosit egy un. ,virtudlis kdzvetett” befektetdi kategori-
at. Ide tartoznak azok a magyarorszagi székhelyd, de
kilfoldon aktivan befektetd nagyvallalatok, amelyek
tulajdonosi szerkezetében a kiilfoldi tulajdon dominal,
s altaldban t6zsdén jegyzett, szort részvénytulajdonosi
szerkezettel jellemezhetSk (Antaldczy et al., 2014). Az
indirekt kozvetlen befektetok esetében a kiilfoldi tulaj-
donrész hatdra nem 10%, hanem 50%, éppen a virtu-
alis kozvetett befektetk miatt, ugyanakkor a magyar
MOL, OTP és a Richter esetében ennél is magasabb,
50% feletti a kiilfoldi tulajdon részesedése. A Sass —
Antaléczy — Elteté (2012) 4ltal leirt virtualis indirekt
befektetdk azonban jellemzbikben €s viselkedésiikben
sokkal kozelebb dllnak a tobbségi hazai tulajdonban (és
irdnyitas alatt) miikod6 befektetdcégekhez, mint a ,,va-
16di” indirekt befektet6khoz.

A virtudlis indirekt befektet6k olyan vallalatok,
amelyek kiilfoldi tobbségi tulajdonban vannak, ugyan-
akkor ez nem jar egyiitt a kiilfoldi (szort) tulajdonosok
részérdl az ellenérz6-irdnyité funkcidk gyakorlasaval
(Sass — Kalotay, 2010). A virtudlis kozvetett befektetd
esetében nem a tulajdonosi szerkezet, hanem a kiilfol-
di befektetésrdl stratégiai dontéseket meghoz6 vallalat
menedzsmentjének Osszetétele, a vallalat székhelye, il-
letve az ellen6rz6-irdnyit6 funkcidk foldrajzi koncent-
raléddsa a donto stratégiai elem. Sass és Radlo (2011)
is megjegyzi, hogy ezek a vdllalatok a sajatos tulajdo-

nosi szerkezet és dontéshozatali kompetencidik miatt
- orszagok esetében erdsebbek, mint a nagyokndl, és al-
- taldban kereskedelemndveld jellegliek (Castello et al.,

nem erdltethetSk bele a kozvetett beruhdzo kategori-
4jdba. Magyarorszdgon a teljes kiilfoldi kozvetlenbe-
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-~ fektetés-dllomany mintegy 15 szdzalékdra becsiilik az
- egyértelmiien kozvetett (indirekt) befektetések aranyat
~ a teljes tokekivitelben, ami azt is jelenti, hogy ndlunk
- az un. virtudlis kdzvetett tSkebefektetékhoz (pl. MOL,
- OTP, Richter) kothets a tSkeexport legnagyobb része
: (Antaloczy — Sass, 2009; Antaléczy et al., 2014 ).

A befektet6k masik csoportjaba olyan kiilfoldi le-
anyvallalatok tartoznak, amelyek anyavallalata valami-
lyen okbdl a lednyvallalaton keresztiil, azaz kozvetett
(indirekt) befektetdként van jelen egy harmadik orszig-
ban. Ilyen véllalatok mind a négy visegradi orszagban
taldlhatok, s részesedésiik Lengyelorszag és Szlovdkia
esetében a legkisebb (Sass — Radlo, 2011). A kelet-ko-
z€ép-eurdpai orszdgokat vizsgalva Rugraff (2010) Cseh-
orszagban® jelentés nagysaginak becsiilte a kozvetett
beruhdzdok szerepét Lengyelorszaghoz képest, ahol

. magasabb az ,,igazi” hazai (vagyis lengyel tulajdonban
- levd) kiilf6ldon befektetdk szama, de akad tobb példa az
- indirekt befektetkre is. Szlovénidban dontSen a hazai
- vallalatok domindlnak a tSkekivitelben. Magyarorszdg
- esetében, ahogy emlitettiik, a kdzvetett tGkeexportérok

aranya kisebb a virtualis kozvetett befektetokkel dssze-
hasonlitva.” A kiilfoldi anyavallalatok kiilonbozé okok
miatt valasztjak a kelet-eurépai lednyvallalaton keresz-
tiili terjeszkedést. Tobbek kozott adéoptimalizalasi cél-
lal, vagy mert a lednyvallalat szakemberei a meglévd
személyes kapcsolati hdléikon keresztiil jobban ismerik
a célorszdgot vagy a célvallalatot (Sass — Radlo, 2011).

Altzinger — Bellak (1999) ugyanakkor kimutatta,
hogy a kdzvetett beruhdzdsok a beruhdzé lednyvallalat-
ra kisebb hatdst gyakorolnak, mint a kozvetlen befekte-
tések, mivel a kozvetett befektetések haszna is elsdsor-

- ban az anyavdllalatnal realizdl6dik.® Kovetkezésképpen
- a t6keexport hasznabdl leginkabb csak a befektetéseket
~ irdnyit6 kozvetlen és kvazi kozvetlen befektetsk profi-
~ tdlnak. Rugraff (2006) megjegyzi, hogy a kiilfoldi mul-
- tinaciondlis vdllalatok dltal megvaldsitott tokekivitel

kevésbé stabil. Ennek oka, hogy a stratégiai dontése-
ket meghozé anyavéllalati kozponttdl fiiggd befektetési
preferencidak konnyen véltoztathatok, a befektetések vo-
lumene csokkenthetd, mivel a periféridn elhelyezkedd
lednyvdllalat pozicidja és stratégiai lobbyereje gyenge
és er6sen kozpontfiiggs. A régidban a kis- és kozépval-
lalatok részesedése is elmarad a kozvetlen befektetok
kozott. Csehorszagban és Magyarorszagon a KKV-
knak csak egyharmada, mig Lengyelorszdgban harom-
negyede fektetett be kiilfoldon. Ugyanakkor részese-

- désiik a befektetett OFDI-t6kedllomanybol alacsony
- maradt (Svetlicis és Rojec, 2003). Kovetkezésképpen a
- tokeexport tovabbra is leginkabb a nagyvallalatok stra-
~ tégiai novekedésének fontos eszkdze maradt.

A kilfoldi kozvetlentbke-befektetések hatasai kis
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1997). A kis piacméret(i orszagok fejlodésiik korai sza- 5

kaszdban jobban fiiggnek a bedramlo tokétdl és késobb
nagyobb mértékben orientdlédnak a kifelé irdnyuld be-
fektetésekre is. A kiilfoldi tékekivitel esetében a piac-
bovités mellett a befekteté anyaorszdga és célorszaga

kozotti foldrajzi tavolsag is meghatdrozd, kiilondsen a

tokeexport korai szakaszaban (Sass, 2016). Ugyanakkor
a nyitottsdg nem jelent automatikusan kiilsé tdkeex-
port-orientéltsdgot és nem valdszind, hogy a régié or-
szagai kovetni tudjak a globdlis integralodas kelet-azsi-
ai gazdaséagfejlodési utjat, amelyben az FDI-bedramlas
a kozvetlent6ke-kivite] még nagyobb volument bovii-
1éséhez vezetett. Svetlicic és Rojec (2003) szerint a ke-
let-kozép-eurdpai orszdgok nemzetkodziesedése sokkal
inkabb kiils6 ("pull’), mintsem bels6 (’push’) tényezdk-
nek koszonhetd.

Mas vizsgdlatok is igazoltak, hogy a régié véllala-
tainak nemzetkoziesedése, beruhazasfejlédési utjanak
(IDP) a fejlett orszagokhoz torténd felzarkézasa lassubb
folyamatnak {gérkezik mads, feltérekvé orszagcsopor-
tokhoz képest is. A Narula és Guimon (2010) altal jel-

zett ,,tdgabb” IDP-modell segitségével magyarazhatjuk :

ezt az anomaliat: azaz a transzformdciés modell extern
keretfeltételeivel, a fejlett és mas feltorekvd orszagok-
hoz képest a gazdasidgban megfigyelhetd strukturalis
torzulasokkal (dudlis gazdasag, kiszoritd hatds, kevés
régios multi), valamint a fejleszt6 allam és az adekvat
gazdasagpolitikai valaszok hidnydval magyarazhat6
csak a vartndl sokkal lassibb felzarkézds (Gal, 2006).
Mindez kozvetetten visszavezet minket a kiilfoldi koz-
vetlen miikodétdke-bedramlds €s a gazdasagi fejlédés
ellentmondésos kapcsolatanak értelmezéséhez.

Az FDI hatasainak vizsgalata a gazdasagi
fejlodésre és a vallalatok nemzetkoziesedésére a
Granger-oksag segitségével

Ebben a fejezetben megvizsgaljuk, hogy az FDI-bed-
ramlas egyértelmi okozati kapcsolatként hat-e a beru-
hazasokra, s ezzel a gazdasdgi fejlodésre. Masrészt a
Granger-oksdg moddszerével azt is elemezziik, hogy a
kiilfoldi kozvetlentoke-bedramlds a kelet-dzsiai régio-
hoz hasonléan hozzdjarul-e a tokekivitel felfutdsahoz,
illetve a hazai vallalatok nemzetkoziesedéséhez.

A Granger-oksdg modszertana
A Granger-oksag fogalma lehet6vé teszi, hogy forma-

lisan teszteljiik, hogy X véltozé oka-e Y véltozénak,

vagy Y valtoz6 oka-e X véltozénak (természetesen akdr
az is lehetséges, hogy mindkét eset fenndll, s6t az is
lehet, hogy egyik irdnyban sem taldlunk kapcsolatot). A
formadlis hipotézisrendszer:
HO: MSE(Y]Y, ,Y,,)Y, ...
.Y X

P2 e

.Y )=MSE(Y|Y Y)Y

17227 -3
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H1: MSE(Y]Y Y .Y

=772 -3
LY X X
t-n’" " t-1

. 6

.Y )<MSE(Y]Y Y Y

77227 -3

Vagyis az Y véltozora adott eldrejelzésiink atlagos
négyzetes hibdja csokken, amennyiben ismerjiik az X
véltozé kordbbi értékeit, ekkor mondjuk, hogy statisz-
tikai értelemben X valtoz6 Granger oka Y valtozénak.
Bar statisztikailag ez konnyen tesztelhetd, mégsem
jelent feltétleniil kozgazdasdgi értelemben oksagot.
Az ilyen ,,post hoc ergo propter hoc” jellegli kognitiv
csapdédk miatt alaposan végig kell gondolnunk a kapott
eredményeket. Mivel paneljellegli adatokkal dolgo-
zunk, nem alkalmazhaté a hagyomdnyos, idésoros al-
lomanyra szabott Granger-teszt, emiatt a Dumitrescu és
Hurlin-féle Matlab-kédot hasznaltuk, amit kifejezetten

. heterogén paneladatokra fejlesztettek ki (Dumitrescu —

Hurlin, 2012).

A panel Granger-teszt segitségével arra a kérdésre
keressiik a valaszt, hogy a kiilfoldi kozvetlentGke-be-
fektetések (FDI) szignifikdns pozitiv hatdst gyakorol-
nak-e a nemzetgazdasagi szinti brutté alléeszkoz-fel-
halmozasra (GFCF), illetve az egy f6re es6 jovedelemre
(GNI)? Az FDI 4lloményi adatokat az UNCTAD, a
GFCF- és GNI-adatokat pedig a Worldbank adatba-
zisardl toltottiik le. A kovetkezd 24 orszagot mind a
GFCF, mind pedig a GNI vizsgalata sordan bevontuk az
elemzésbe: Ausztria, Belgium, Bulgdria, Csehorszdg,
Dénia, Fehéroroszorszdg, Finnorszdg, Franciaorszdg,
Hollandia, Kazahsztdn, Kina, Kirgizisztdn, Maceddnia,
Magyarorszdg, Moldova, Németorszdg, Olaszorszag,
Oroszorszdg, Orményorszdg, Portugdlia, Romdnia,

. Spanyolorszag, Tadzsikisztan, Ukrajna. Adatok hidny4-

ban a kovetkezd 9 orszdgot csak a GFCF vonatkoza-
saban vizsgaltuk: Albania, Egyesiilt Kirdlysag, Gorog-
orszdg, Grizia, Irorszdg, Lengyelorszdg, Svédorszag,
Szlovékia, Uzbegisztan.

. Az FDI és a beruhdzdsok, valamint a fejlettség

kapcsolata

A relevans szakirodalom 4ttekintése azt mutatta, hogy
az FDI hatdsa a beruhdzasokra hosszi tdvon nem
egyértelmd, illetve a gazdasagi fejlédéssel val6 kapcso-
lata is ellentmondésos. Eppen ezért megvizsgaltuk az
FDI dllomanyanak (stock) és az egy (éves) késleltetési
brutté alléeszkoz-beruhdzdsok (GFCF) Granger-tesz-
ttel kimutathaté Osszefiiggését a posztszocialista €s
EU-orszdgok imént bemutatott mintdjan. Az elvégzett
szamitdsok alapjan minddssze 9 orszdgban (Ausztria,
Portugdlia, Oroszorszdg, Kazahsztdn, legkisebb szig-
nifikancidval: Magyarorszdg, Romdnia, Olaszorszag,
Franciaorszdg, Maceddnia) mutathato ki statisztikailag
szignifikdnsan, hogy a bedramlo kiilfoldi kozvetlentd-

. ke-allomany a brutté alléeszkodz-felhalmozast befolya-
. solja egy év késleltetéssel, €s tiz esetben (pl. Kina, UK,
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Svédorszag, Csehorszdg) talalunk a forditott reldcid
meglétére vonatkozd kapcsolatot, amikor a beruhdza-
sok vonzzak az FDI-t. A Zbar-statisztika p-értéke sze-
rint elvethetjiik a nullhipotézist, mely szerint egyik or-
szagban sincs szignifikdns kapcsolat az FDI stock egy
periddussal késleltetett értéke és a GFCF kozott (mind-
két irdnyban).

Osszességében elmondhaté, hogy az eredmények
szerint a brutté alléeszkoz-felhalmozas sokkal inkdbb
befolyésolja az FDI dllomdnyat, mint forditva. Ez az
eredmény Osszecseng az FDI csokkend részaranyéval a
kelet-kdzép-eurdpai régié beruhdzasaiban. Ez az ardny
a V4-ek esetében drasztikusan, 2006 és 2013 kozott 25-
ol 7 szazalékra csokkent (Hunya, 2014).

Elvégeztiik ugyanezt a szamitast kétéves késleltetést
alkalmazva, igy a szignifikdns 6sszefiiggések szdma az
el6z0, egyéves késleltetésii esethez képest 9-r6l 5-re, il-
letve 10-r61 5-re csokkent, ebbdl 3, illetve 4 orszagban
maradt meg az egy (év) késleltetés esetén kimutatha-
té hatds (Oroszorszdg, Portugélia, Romdnia és Cseh-
orszdg, Egyesiilt Kirdlysdg, Fehéroroszorszdg, Kina).
Tehdt az FDI-dllomdny beruhdzasi hatdsa hosszabb
tdvon csokken, amit igazolnak statisztikai adataink,
miszerint Kelet-K6zép-Eurépdban az FDI részesedése
a bruttd beruhdzasokbdl 2006 és 2013 kozott 27%-rol
6%-ra csokkent (Hunya, 2014). Csehorszég esetében az
FDI magyardzza a beruhdzasokat, mig Kina esetében
egyértelmtien a belsd tOkeforrasokbdl finanszirozott
beruhdzasi konjunktira vonzza az FDI-befektetSket.
Kina esetében a beruhdzdsi konjunktira nem esett egy-
be az FDI-bedramldssal. Az el6z6, egyéves késleltetést
esethez képest megallapithatd, hogy ebben a modellben
az FDI er6sebben magyardzza a brutté alléeszkoz-fel-
halmozast, mint forditva (a Zbar Wald statisztikak alap-
jan).
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Az FDI és a nemzetgazdasagi beruhdzasok kozotti
kapcsolat vizsgalata utan az FDI dllomdnya és az egy
fére jutdo GNI (azaz a gazdasag fejlettség egyik muta-
téja) kozotti osszefiiggés alakuldsat vizsgaltuk. Amig
11 orszagban (dltaldban a legfejletlenebb, posztszov-
jet orszagok és Kina, illetve Csehorszag, Bulgaria) az
FDI-4dllomdny magyardzza statisztikailag szignifikdn-
san a fajlagos GNI-t, addig forditott irdnyu a kapcsolat,
ahol a fejlettség magyardzza a t6kevonzo képességet,
még tobb, 17 orszdgban van jelen. Az imént emlitett
elsd orszagcsoportban feltind a posztszovjet orszagok
magas ardnya (11-bdl 6 orszag), illetve a masodik cso-
portban a fejlett EU15 tagallamok magas ardnya (17-b6l
8 orszdg), de ugyanebbe a csoportba esik Csehorszag
és Magyarorszdg is. Vagyis a posztszovjet orszagok je-
lentds részében az FDI-dllomany egy éves késleltetés-
sel befolyasolta a fajlagos GNI alakuladsat, mig az EU15
tagallamok, illetve Csehorszag és Magyarorszag eseté-
ben a fajlagos GNI-novekedés (azaz a gazdasagi fejlett-
ség) serkentette a kiilfoldi kozvetlen t6ke bearamlasat a
Granger-teszt szerint.

Amennyiben egy helyett két év késleltetést alkalma-
zunk az FDI stock és az egy fore esé GNI Osszefiiggésé-
nek vizsgélatdhoz, akkor kiegyensulyozottabb eredmé-
nyeket kapunk: a 24-bdl 12 orszdgrél mondhaté el, hogy
az FDI-stock befolydsolta a fejlettség, azaz a fajlagos
GNI alakulasat, és szintén 12 esetben all fenn a forditott
relacid. Rdadasul ebbdl a 12-bdl 6 esetén kolcsonos kap-
csolatrél (pl. Csehorszdg esetében) beszélhetiink: a két
éve jelen 1évo FDI-stock befolydsolta a jelenlegi egy fore
esd GNI-t, azaz a fejlettséget, de a gazdasagi fejlettség is
hatott a jelenlegi FDI-dllomanyra.

Megallapithat6 tehat, hogy az FDI fejlettségre gya-
korolt (révid tavi) hatdsa erdsebb a tokehianyos, fejlet-
lenebb térségekben, ahol kevés lehetdség van alternativ

1. tabldzat

Az FDI-flow Granger-oksagi kapcsolata a nemzetgazdasagi beruhazasokkal
és a gazdasagi fejlettséggel a visegradi orszagokban

GFCF GNI/f6 GDP nov. rata
Az ok: FDI-flow GFCF FDI-Flow GNI/f6 | FDI-flow | GDP nov. rata
. 045 1,53 5,54 0,15
Csehorszag ©0.5) 022) (0.019%%) 1,91 (0,17) 07) 0,44 (0,51)
Lengyelorszdg ((l)é‘;) (8’22) . - 206044 1,59 021)
. 0,034 1,54 2,28

Magyarorszag (0.85) 0.21) 0.13) 0,61 (0,43) 10,22 (0,64) 0,93 (0,34)

. 0,61 1,83 24
Szlovékia (0.44) ©0.18) - - 0,19 (0,66) 0.12)

Megjegyzés: késleltetések szama: 1 év, a celldkban Wald-statisztikdk, zdrdjelben p-értékek szerepelnek. Vizsgdlt iddszak: GDP novekedési rdta esetén

1993-2013, GFCF esetén 1994-2013, GNI/f& esetén 1994-2012.

Forrds: sajdt szamitdsok az UNCTAD, Worldbank statisztikdk alapjdn
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2. tabldzat
Az FDI-stock Granger-oksagi kapcsolata a nemzetgazdasagi beruhazasokkal
és a gazdasagi fejlettséggel a visegradi orszagokban

GFCF GNI/f6

Az ok: FDI-stock GFCF FDI-stock GNI/f6
Csehorszag 2,45 (0,12) 4,34 (0,037%%) 4,36 (0,037%%) 7,14 (0,0075%%%*)
Lengyelorszag 1,67 (0,20) 2,87 (0,59) - -
Magyarorszag 3,75 (0,053%) 0,29 (0,59) 0,004 (0,95) 3.4 (0,065%)
Szlovéakia 0,42 (0,52) 3,74 (0,053%) - -

Megjegyzés: késleltetések szama: 1év, (a celldkban Wald-statisztikdk, zdrdjelben p-értékek szerepelnek). Vizsgdlt iddszak: GFCF esetén 1995-2013, GNI/

f6 esetén 1995-2012,

finanszirozasi forrds bevonasara.” A gazdasagilag fej-
lettebb orszagok esetében inkdbb a fejlettségbdl adodo
befektetési lehetdségek vonzzdk a kiilfoldi kozvetlents-
két, s nem az FDI hat a GNI novekedésére.

Az aldbbiakban a V4 orszdgok esetében is meg-
vizsgaljuk azt, hogyan hat az FDI a beruhdzdsokra és
a fajlagos GNI-mutatéval mért fejlédésre, illetve a ma-
gasabb fejlettségi szint mennyiben vonzé a befektetok
szamdra.

Elsé rendben differencialt (FDI-flow, 1. tdbldzat)
adatok alkalmazdsa esetén csak Csehorszagban figyel-
het6 az FDI oksdgi hatdsa a gazdasagi fejlettségre (GNI/
£6). A nullad rendben differencialt (FDI-stock, 2. tdb-
ldzat) adatok esetén alapvetéen a magasabb fejlettség
indukdlja a magasabb kiilfoldi kozvetlentGke-allomanyt
(Csehorszag), és nem forditva, ami 6sszhangban van a
Dunning—féle (1981) IDP-modellel. Magyarorszagon az
FDI hatdsa a beruhdzdsokra kisebb szignifikanciju,
mig a gazdasagi fejlettség er6sebb magyardz6 oka az
FDI-4llomédny novekedésének.

Eredményeink alapjdn megallapithatjuk, hogy a V4
orszdgok esetében az FDI nem volt szignifikdns hatas-
sal a fejlettségre, viszont ezen orszagok relativ fejlett-
sége (pl. iparosodottsaga, telephelyi elonyei) er6sebben
hatott t6kevonzé képességiikre.

Az FDI hatasa a vallalatok nemzetkiziesedésére:

a bedaramlo (IFDI) és a kiaramlo kozvetlen (OFDI)
befektetések kozotti kapcsolat

A kutatds egyik f6 kérdése, hogy a kelet-k6zép-euro-
pai orszagok kiilgazdasagi nyitottsdga, amelyben az
FDI-bearamldsnak kitiintetett a szerepe, hozzdjarult-e
automatikusan a kiilsé tékeexport felfutdsdhoz, illetve
ez ¢ a legfobb magyardzé oka a régiés multik nemzet-
koziesedésének. Amig az elézbekben a beruhdzasok,
illetve a fejlettség és az FDI viszonydra fékuszaltunk,
az alabbiakban az IFDI és OFDI, illetve a direkt €s in-
direkt kozvetlentoke-kivitel viszonyat is megvizsgaljuk

VEZETESTUDOMANY

Forrds: sajdt szamitdsok az UNCTAD, Worldbank statisztikdk alapjdn

a Granger-oksag segitségével. Azt elemeztiik, hogy a
bedraml6 és kidramlé FDI milyen ok-okozati kapcso-
latban van egymassal a multbeli statisztikdk szerint.
Az FDI-flow adatok alapjdn lathatd, hogy 2 vagy 3 pe-
riddus késleltetésti IFDI Granger-oka a tékekivitelnek
(OFDI-nak). Forditott relaci6 nem jellemz6: az OFDI
fel6l csak elvétve taldlni hatast az IFDI felé (kivétel:
Lengyelorszag, Magyarorszag, 3 késleltetés esetén).

A kozvetett (indirekt) befektet6ként definialt kiilfol-
di tulajdonud multinaciondlis nagyvallalatok esetében a
szakirodalom er6s és kozvetlen kapcsolatot feltételez
a kiilfoldi kozvetlen t6ke indirekt exportja és az FDI
bedramldsa kozott: azaz minél nagyobb az IFDI/GDP
aranya, illetve a IFDI/GFCF (brutté nemzetgazdasagi
beruhdzds) ardnya, anndl nagyobb a kiilféldi multina-
cionalis vallalatok aktivitdsa a tokekivitelben (OFDI)
(Altzinger et al., 2003; Rugraff, 2010). Az alabbiakban
makrookonémiai médszerekkel azt vizsgaljuk meg, va-
16jaban segiti-e a magyar és a visegradi orszdgok vélla-
latainak nemzetkoziesedését a beérkezd FDI.

A be- és a kidraml6 kozvetlen kiilfoldi kozvetlen
toke kozotti ok-okozati kapcsolat tobb aspketusit is le-
irja a szakirodalom. A bedaraml6 FDI javithatja a fogadd
orszag technoldgiai szinvonaldt, ami a hazai (domestic)
véllalatok kiilfoldi fogaddorszdgban (host country) meg-
val6sulé beruhazésait is serkentheti. Amennyiben a kia-
raml6 FDI-t a kiilfoldre iranyul6 véllalati expanzid koze-
1it6 valtozdjaként (proxy) kezeljiik, akkor a ndvekvé FDI
a kiilfoldi beruhdzdsokat megvaldsité hazai (indirekt)
tokeexportér nagyvallalatok esetében tjabb kiilfoldi te-
lephelyek nyitasaval (pl.: osztott szolgéltaté kozpontok,
Shared Service Centers), beszdllitéik szdamanak nove-
kedésével jar, ami viszont tovabb serkenti a bedramld
FDI novekedését. Az elemzés célja, hogy sejtésiinket
empirikus adatokon keresztiil tesztelje a panel regresz-
szi6s Granger-oksag modszertana segitségével. Az ehhez
sziikséges szoftveres hatteret Elena-Ivona Dumitrescu és
Christophe Hurlin Matlab kddja biztositotta."”
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Az elemzés sordn az FDI-stock (dllomdnyi) muta-
tét haszndljuk, mivel az FDI-stock eredményesebb az
un. ,korbeutaz6” (roundtripping) FDI' és a ,,specia-
lis céli vallalatok (SCV-k)'? torzité hatdsaival szem-
ben, és az FDI hosszu tavi hatdsainak (pl. technol6-
gia, know-how) is erésebb kozelit6 valtozdja (proxyja),
mint az FDI-flow véltozata (Antaléczy — Sass, 2014).
Az FDI-flow mellett szl viszont, hogy az adatok stock
formdjukban nem stacionerek, ezért a modszertani ko-
vetelményeket szigortian betartva sziikség lenne a nem
stacioner stock valtozok legaldbb els6 rendben vald
differencidldsara. E dilemmat nem lehet egyértelmiien
eldonteni, igy az elemzést elvégeztiik az adatok stock
és flow (mint a stockbdl képzett elsé rendii differenci-
alt) véltozatdra is.

CIKKEK, TANULMANYOK

felfutdsa fiiggetlen a Magyarorszdgra érkezé FDI-tol.
Szlovénia esetében is igazolhatd, hogy a hazai nagyvél-
lalatok altal uralt t6keexport fiiggetlen az IFDI-t6l. Az
IFDI és az OFDI kapcsolat gyengeségét mutatja példa-
ul Magyarorszagon az is, hogy a tékekivitelben aktiv
agazatok (olajipar, bankszektor, gydgyszeripar) és a
legtobb kiilfoldi tokét vonzo feldolgozoipari dgazatok
(autdipar, elektronika) kozott nincs kapesolat.

A forditott kapcsolat 1étezését — azaz amikor OFDI
oka az IFDI-nak — aldtdmaszt6 szignifikanciaértékek
mar ritkdbban fordulnak el6: Csehorszag, Lengyelor-
szag és Szlovakia esetén az OFDI késleltetett értéke és
az IFDI egymadstdl fiiggetlen, tehét ez esetben az OFDI
nem hat beérkez6 FDI-ra (3. tdbldzat). A tobbi orszag

© esetén sem tekinthet6 az esetlegesen szignifikdns 6sz-

3. tabldzat
Az IFDI-OFDI viszonyanak vizsgalata FDI-stock adatokkal Granger-teszttel, 2000-2013

IFDI oka az OFDI-nak OFDI oka az IFDI-nak
1 késleltetés 2 késleltetés = 3 késleltetés 1 késleltetés 2 késleltetés 3 késleltetés
Horvitorszég 2,6 294 67,0 0,0 0,1 24 .4
0,11) (0,00%%%) (0,00%3#%) 0,87) (0,94) (0,00%%%)
Csehorszdg 6.7 6.6 12,0 07 3,2 42
(0,01%%%) (0,04%%) (0,01%+%%) 0,41 0,21) (0,24)
Magyarorszdg 04 0,9 6,7 1,2 0.9 8,3
0,52) (0,65) (0,08%) (0,28) (0,64) (0,04%%)
Lengyelorszdg 8,3 9,5 174 0.1 0,3 0,8
(0,007%%%) (0,01%#%%) (0,00%*) (0,78) (0,84) (0,84)
Slovakia 19 10,1 11,7 0,7 0,06 1,5
(0,01%%) (0,00%%%) (0,017%#%%) 0,41) (0,97) (0,69)
Szlovénia 19 1,2 8,0 6,2 5,8 68.4
0,17) (0,54) (0,05%%) (0,01%%) (0,06%) (0,007%%)

Megjegyzés: Az egyes celldkban a Wald-statisztika szerepel, zdrdjelben pedig a hozzd tartozo p-érték taldlhato.

A 3. tabldzatot elemezve megallapithatd, hogy a be-
aramlo FDI legfeljebb 3-as késleltetésii stock valtozata
mindenhol befolyasolta a kidramlé FDI-t. Csehorszag,
Lengyelorszag, Szlovakia esetén az §sszefiiggés mind a
haromféle késleltetés esetén fennmarad, Horvatorszag
esetében 2, mig Magyarorszagnal csak 3 késleltetés al-
kalmazdsdval jelenik meg. Mindez aldtdmasztja azt a
szakirodalomi érvelést, hogy Csehorszdg és Szlovakia
esetében dontden a kozvetett, azaz a kiilfoldi befekte-
tok daltal tovabbexportdlt tokekivitel domindl (Sass —
Radlo, 2011; Rugraff, 2010). Lengyelorszag esetében a
becslések fele-fele aranyban valdszin(sitik az indirekt
és direkt tékekivitelt. Magyarorszag esetében viszont
egyértelmtien latszik, hogy az indirekt befektetések
aranya relative alacsony, illetve egyértelmtien bizonyit-
hat6, hogy a domindns ,,virtudlis indirekt” befektetések

Forrds: sajdt szdmitds a kdzponti banki statisztikdk alapjdan

szefliggés robosztusnak, a késleltetések szamdnak
csokkentésével ugyanis gyakran taldlkozunk a szignifi-
kanciaérték 10% folé vald ugrdasaval. Egyediil Szlové-
nia esetén figyelhetd meg Osszefiiggés az OFDI fel6l az
IFDI felé mindegyik késleltetés esetén, mig a forditott
kapcsolat hdrom orszdgra, Lengyelorszagra, Szlovaki-
ara és Csehorszagra teljesiilt. Magyarorszdg esetében
csak a 3. év végén figyelhetiink meg alacsony fokud ma-
gyarazo er6 az OFDI feldl az FDI irdnydba. Mindez azt
is jelenti, hogy a kiilfoldi kozvetlentéke-bedramlasra
nem hat serkent&en a donten az attol fiiggetlen (virtud-
lis indirekt) magyarorszdgi tékekivitel, amelyben a ha-
zai sz€khely és irdnyitdsu nagyvallalatok domindlnak.

Az elemzést az id6ben stacioner flow adatokra is
elvégeztiik, bar kevesebb szingifikans kapcsolat mutat-
hat6 ki (4. tdbldzat). A vizsgalt hatbdl négy orszdgban
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valamilyen késleltetés mellett kimutathat6 dsszefiiggés
az IFDI fel6l az OFDI felé, nevezetesen: Horvatorszag,
Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovénia esetén is.
Flow-mutatdk esetén az instant vagy rovid késleltetésti
bedramlé FDI erdsebben hat az indirekt tokekivitelre
(OFDI-ra). A forditott irdnyu kapcsolat ugyanezen négy
orszagon belill jelenik meg. Megfigyelhetd, hogy a két
orszdghalmaz egymadssal megegyzik, tehat egyfajta szi-
nergidt azonosithatunk az IFDI és OFDI kozott, mivel a
kapcsolat mindkét iranyban kimutathatd.

CIKKEK, TANULMANYOK

OFDI-IFDI relacidjdban. E két orszagcsoport teljesen
megegyez0, ami az IFDI és OFDI kozotti szinergiak-
ra utal. Ennek alapjan megallapithat6, hogy az IFDI
noveli az OFDI mennyiségét az indirekt befektet6kon
keresztiil, ami ismét pozitivan hat vissza az IFDI-ra.
Ugyanakkor az is latszik, hogy az OFDI visszahatdsa
a bearaml6 FDI-ra csak kevesebb helyen, a jelentds di-
rekt kifelé iranyuld befektetésekkel rendelkez6 orsza-
gok esetében erds (Szlovénia, Horvatorszag, Lengyel-
orsz4ag).

4. tdabldzat

Az IFDI-OFDI viszonydnak vizsgdlata FDI-stock adatokkal Granger-teszitel, 2000-2013

IFDI oka az OFDI-nak OFDI oka az IFDI-nak
1 késleltetés 2 késleltetés 3 késleltetés 1 késleltetés 2 késleltetés 3 késleltetés
Horvétorsss 0.5 102 223 0.2 13 304
orvatorszag 0.47) (0,01%%) (0,00%%%) (0,69) 0,52) (0,00%%%)
Csehorsza 1.3 0.5 0,00 0,5 0.8
g 0,25) 0,77) 0,19) (0,99) (0,80) (0,85)
Masvarorssd 2.8 10,7 517 0,0 29 70
&y 8 (0,10) (0,00°%%%) (0,00%+%) 0,87) (0,23) 0,07%)
Lenevelorssd 1.8 49 172 0,00 1.0 1193
gy g 0,18) (0,08%) (0,00%55%) (0,90) 0,61) (0,01%%%)
Sylovikia 0.0 1.6 0.1 12 2.1
v 0,82) 0.45) 0,93) 0,77) (0,55) (0,55)
Slovénia 19 33 49 10,2 80,7
0,17 (0,19) (0,03%%) (0,03%%) (0,01%%%) (0,00%%%)

Megjegyzés: Az egyes celldkban a Wald-statisztika szerepel, zdrdjelben pedig a hozzd tartozo p-érték taldlhato.

Eredményeink 0sszegzéseként elmondhatd, hogy a
stock-adatokon az IFDI és az OFDI kozotti 0sszefiig-
géseket vizsgalva kiilfoldi kozvetlent6ke-bedramlas és
a kozvetlentoke-export kozotti ok-okozati 9sszefiiggés
mind a hat vizsgalt orszag esetén szignifikansnak bizo-
nyult. Ez azt bizonyitja, hogy a bearamlé FDI-nak van
hatdsa a tGkekivitelre, azaz a kozvetlen kiilfoldi toke
harmadik orszdgban torténd indirekt befektetésére, bar
ennek erGssége orszagonként eltér6. Ugyanakkor a for-
ditott irdnyu Osszefiiggést (az OFDI hatdsa az IFDI-ra)
mar nem tamasztottdk ald ennyire hatdrozottan az
eredményeink, s ilyen irdnyd Granger-oksag megléte
Csehorszdg, Lengyelorszag és Szlovdkia esetében nem
volt kimutathatd. Tehdt azokban az orszagokban, ahol
a tOkekivitel nem hazai forrasbodl, hanem a bearamlé
FDI indirekt re-exportjabdl szarmazott. A Granger-ok-
sag tesztet a flow-adatokon elvégezve hatbdl négy or-
szag esetén adddott szignifikdns Osszefiiggés valami-
lyen késleltetés mellett mind az IFDI-OFDI, mind az
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Forrds: sajdt szamitds a kozponti banki statisztikdk alapjdan

Osszegzés

A kiilfoldi kozvetlentGke-befektetések kiemelkedd je-
lentdséglick a kelet-kozép-eurdpai gazdasagokban, s
az utébbi 20-25 évben jelentdsen ndttek a régié min-
den orszdgdban és a tdkedramldsok legfontosabb esz-
koztipusaiva valtak. A kelet-kdzép-eurdpai véllalatok
nemzetkoziesedése megkésve, a gazdasdgi 4atmenet
id6szakaban az 1990-es évek mdsodik felében indul
meg. A régid orszdgaibdl kiindulé kozvetlen kiilfoldi
kozvetlentke-befektetések gyorsan kovették a befelé
irdnyul6 befektetéseket.

A térség vallalatainak nemzetkoziesedésével fog-
lalkozé szakirodalom a kozvetlentéke-kivitel kiildé és
fogad6 orszdgra gyakorolt hatdsait a mindenkori mak-
rokdrnyezet és a kovetett gazdasdgpolitika kontextusa-
iba helyezi. Megallapithatd, hogy nemcsak a feltorekvo
orszagok nemzetkoziesedd véllalatai térnek el a fejlett
orszagokétol, de ez még inkabb jellemz6 a gazdasigi
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transzformdacié sokkhatdsait és strukturdlis torzulasait
magan visel§ kelet-kozép-eurdpai vallalatokra. A ré-
gio fliggd vildggazdasagi integracidja és az azt kovetd
EU-csatlakozds er6sen befolydsolta a régié véllalatai-
nak nemzetkoziesedését.

Jelen vizsgalat hipotézise szerint a domindnsan
FDI-ra épit6 transzformaciés modellben a kiilfoldi koz-
vetlent&ke-befektetések pozitiv hatdsai mind a beruha-
zasokban, mind pedig a gazdasdgi fejlettségben sokkal
kevésbé érvényesiilnek. Masrészt a FDI-vezérelt mo-
dellben a kiilf6ldi nagyvallalatok kiszorit6 hatdsa" és
a hazai nagyvdllalatok relativ gyengesége tovabbra is
gitja a kelet-kdzép-eurdpai vdllalatok nemzetkoziese-
désének.

Tanulmanyunk makrogazdasagi adatokon (FDI,
GFCF és GNI) makrookonémiai moddszerekkel azt

vizsgélta, hogy a magyarorszdgi vallalatok nemzetkozi-
- vallalatok kiszorit6 hatdsa miatt — ellentétben az dzsiai
- példaval — az FDI csak korldtozottan jdrult hozz4 a di-
- rekt kozvetlentSke-kivitel boviiléséhez és a régids mul-
- tik globalis dsszevetésben is jelentds megerdsodéséhez.

esedésében milyen szerepet jatszott a bedramlé FDI, il-
letve megfigyelhet6-e a bearaml6 (IFDI) és a kidramlo
(OFDI) kozott osszefliggés. A Granger-teszt segitségé-
vel elemeztiik a beérkezd FDI és a beruhdzasok kap-
csolatat, valamint az IFDI-nak a gazdasdgi fejlettséggel
val6 kapcsolatat a kelet-kozép-eurdpai orszagok példa-
jan, benchmarkként felhaszndlva az EU-15 és a tagabb
posztszocialista orszagcsoportot. Az elvégzett vizsgélat
alapjan megallapitottuk, hogy a brutté nemzetgazda-
sagi beruhazas sokkal inkabb befolydsolja az FDI al-
lomanyat, mig az FDI-dllomany szignifikdns hatdsa a
beruhdzdsokra nem volt kimutathaté. Ez az eredmény
Osszecseng a kelet-kdzép-eurdpai régid beruhazasi sta-
tisztikdiban megfigyelhet6 csokkend FDI részardnnyal.
Az FDI és a gazdasagi fejlettség ok-okozati kapcsolatét

vizsgdlva megallapitottuk, hogy a V4 orszdgok eseté- !
- e tekintetben. Amig Lengyelorszagban a KKV-ék ta-
- mogatdsa és nemzetkoziesedése is prioritds volt, ad-
- dig Magyarorszdgon a kiilfoldi befektetSknek jutatott
- tdmogatasok mindig nagysagrendekkel meghaladtik a

ben nem az FDI volt szignifikdns hatdssal a fejlettségre,
ugyanakkor ezen orszagok relativ fejlettsége erésebben
hatott t6kevonzé képességiikre, illetve az FDI-pozicio-
jukra.

Megvizsgaltuk tovabbd az IFDI és az OFDI kozotti
Granger-oksdg kapcsolatot, illetve azt, hogy segiti-e a
magyar és a régids vdllalatok nemzetkoziesedését, illet-
ve tékekivitelét a beérkez6 FDI. Eredményeink alapjan
megallapitottuk, hogy a bearamlé FDI-nak van hatasa
a kozvetlen kiilfoldi t6ke harmadik orszdgban torténd
indirekt befektetésére. Ugyanakkor a forditott irdnyu
Osszefiiggést mar nem tdmasztottak ald ennyire hata-
rozottan a stock-adatok. A flow-adatokon négy orszag
esetén adddott szignifikdns oOsszefiiggés valamilyen
késleltetés mellett mind az IFDI-OFDI, mind az OF-

FDI-ra a legerésebb a jelentds kifelé irdnyuld direkt
kozvetlentdke-befektetésekkel rendelkezd orszagok
esetében volt.

Bér a kiilfoldi befektet6k dltal generdlt indirekt
FDI-befektetések formdjaban megvaldsuld tokeex-
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port mellett a virtudlis kozvetett, illetve a kelet-eu-
- ropai multik direkt tékekivitele is ndvekvo, de ezek a
- régiés székhelyd nagyvallalatok nem rendelkeznek
~ jelentSs tulajdonosi elénydkkel fejlettebb (nyugati és
- feltorekvé piaci) versenytarsaikkal dsszehasonlitva. A
- kelet-eurépai multik nemzetkoziesedése kelet-dzsiai

7~ 7z

véllalatokkal szemben is feltlin6. Ennek magyarizata,
hogy a globadlis versenykornyezet (dontden a kiilfoldi
befektetok tulzott dominancidja miatt) kedvezétlenebb
feltételrendszert kinalt a kelet-eurdpai kis és nyitott
gazdasdgok hazai véllalatainak nemzetkoziesedéséhez.
A kiilfoldi t6kebedramlas paradox médon nem sziintet-
te meg a térség tokehidnyos jellegét, nem generdlt je-
lentds tokeakkumulacids folyamatokat (Gal — Schmidt,
2016). A szerkezeti torzuldsokkal jaré tulajdontranszfer
(foreignization), az FDI-jovedelem novekvd repatridla-
sa, illetve az FDI-t befektetd kiilfoldi multinacionalis

A térség integracids modelljének sajdtossdgit Boudi-
er-Bensebaa (2008) a torzultan fejlédott (misdeveloped)
jelzovel illette, amelyet a relative fejlett infrastruktura,
technoldgia €s humantSke jellemez, ugyanakkor az in-
tézményi fejlettség alacsony foka és a gazdasagpolitika
hibdi jelent6sen hozzdjarultak az FDI-vezérelt modell
tovabbi torzuldsahoz. Csak a nagyvallalati, s azon beliil
is domindnsan a kiilfoldi vallalatokat tdmogatd gaz-
dasdgpolitika adés maradt a hazai vallalatokat erdsitd
adekvat gazdasagpolitikai vdlaszok hidnydval, illetve
a fejlesztd allam koncepcidjanak kidolgozasaval. Or-
szagonként azonban jelentGs eltérések figyelhet6k meg

hazai véllalatok export €s kiilpiaci t6kebefektetéseinek
tdmogatasat.

Eredményeink is aldtdmasztottak, hogy a régié vél-
lalatainak nemzetkoziesedése lassu folyamatnak igér-
kezik mas feltorekvd orszdg csoportokhoz képest is. A
régid tékehidanyos alapadottsdgaibdl, a transzformacios
modell strukturdlis torzuldsaibdl (a kiilféldi multina-
ciondlis véllalatok kiszorité hatdsa, dudlis gazdasig)
kovetkezben a régio tdkeexport-képes vallalatainak
szama nemcsak kevesebb, de a “késén jové” kelet-ko-

. zép-eurdpai multik — fejlettebb versenytarsaikhoz
DI-IFDI kozott. A kiilfoldi t6kekivitel visszahatdsa az = képest — nem rendelkeznek jelentGs tulajdonosi els-
- nyokkel. Mindez visszavezet minket a kiilfoldi kozvet-
~ lentSke-befektetés bedramlds és a tékekivitel, valamint
- a gazdaségi fejlédés kapcsolatdnak, azaz a kelet-ko-
- zép-eurdpai orszagok beruhdzds fejlédési dtjanak értel-
- mezéséhez, ami jovébeli kutatdsunk targya.
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Labjegyzet
"' A visegradi orszagok (Csehorszag, Lengyelorszdg, Magyarorszdg, Szlo-

tainkat.

*Fogalomhasznélatunkban a beruhdzas (fixed capital investment) mindig g

targyi vagy dlléeszkoz-befektetést jelent, a befektetés (investment) magaba
foglalja a beruhdzasokat és a termelési céli befektetéseket (pl. tizletrész
vagy részvényvasdrlds). Amikor beruhdzas szerepel, az mindig beruhdzas,
a befektetés pedig ennél mindig tdgabb, az el6bbit magiba foglalé kate-
géria. A GFCF = Gross Fixed Capital Formation, azaz a nemzetgazdasagi
beruhdzdsok értéke.

3 Az 1980-as évek nagy bankvdlsdgai hatdsdra a banki kolesonok visszaszo-
ruldsdval a kozvetlen miikodd téke (FDI) — az 1910-es évek utan — ismét
domindnssd vdlt,

*Az 1990-es években a kozvetlentSke-beruhdzasokon beliil a hatdrokon
ativeld villalat-Osszeolvaddssal és -felvdsarldssal kapcsolatos fuzidk és
felvasarlasok (M&A) 1994-ben az osszes kiilfoldi kozvetlen befektetés ér-
tékének felét, 1999-ben pedig mar 83%-4t adtak, ami 2004-re djra 58%-ra
csokkent (Csdki, 2006).

> Az IMF ezen feliil megkiilonbozteti az 50 szdzalék folotti tulajdoni hanya-
dot (ellendrzd pozicid) és a 10 és 50 szdzalék kozotti tulajdonosi részese-

dést (a befolyds jelents szintje) (Antaléczy — Sass, 2014).

¢ Csehorszdgban a legnagyobb iigyletet lebonyolité Zentiva és a jelentss
kiilfoldi beruhdzasokat végrehajté Skoda is kiilfoldi kézben van (Zemp-
linerova, 2010).

7 Az el6bbiekre j6 példa a Deutsche Telekom tulajdondban 1évé Magyar
Telekom, amely fontos kiilfoldi befektet6 Maceddnidban, vagy a 2015-ig
a német Bayerische Landesbank tulajdondban levé magyarorszdgi MKB
Bank, amely Bulgdridban és Romdnidban alapitott lednybankokat. Szintén
magyar lednydn keresztiil fektetett be a dél-koreai Samsung Szlovakidban.

8112 kozvetlen és 38 kozvetett osztrak beruhdzo adataira alapozva a szer-
z6k kimutatjdk, hogy a bérkoltségek fontosabbak és a munkaerd-hatdsok
nagyobbak a kozvetlen kifelé irdnyuld beruhdzdsok esetében, ahol sokszor
a munkaer6-intenziv termelési szakaszok kihelyezésérdl van sz6.

? A kiilfoldi kozvetlen tSke implicit kamata meghaladta az alternativ finan-
szirozasi formdk (mds kiilfoldi forrasok:hitel, portf6lid) implicit kamatat,
tehdt a legdragdbb forrds, ugyankkkor a megtériilési ratdja meghaladja az
alternativ finanszirozasi forrasokét (Balatoni — Pitz, 2012).

1 http://www.runmycode.org/companion/view/42

" Az tn.round-tripping (korbeutazd) befektetések azoknak a pénziigyi

tranzakcioknak a neve, mely sordn egy vdllalat egy kedvez6 addzdsi

- Boudier-Bensebaa, F. (2008): FDI-assisted develop-

visszadramlik az anyaorszdgba, mely dltal a tSke elkeriili/kikerili az :

feltételekkel rendelkez orszdgba fektet be, majd a befektetett 0sszeg

addzast.

12 Az SCV-k teljesen kiilfoldi tulajdonban vannak, mérlegiikben a redleszko-
zok stilya elhanyagolhaté a pénziigyi eszkozokhoz képest, mivel elsGsor-
ban pénziigyi forrdsok vallalatcsoporton beliili kozvetitésében érintettek.
A fogadd orszdg gazdasdgdval jelentéktelen a kapcsolatuk, f6 céljuk a
tulajdonos multinaciondlis vallalat szdmdra offshore jellegii ad6optima-
lizdldsi célu tranzakcidk végzése. Ugyanakkor az adott véllalatcsoporton
beliil és nem tényleges célpontjai a kozvetlentSke-befektetéseknek.

13 Egyre tobb empirikus tanulmany bizonyitja, hogy a kiszorité hatds jéval
er6sebb a mérhetd spillover hatdsokndl, s a beszallitéi hdlézatok mérete
sokkal kisebb a vartnal és spilloverben jatszott szerepe korldtozott (Ldsd
példéaul Pavlinek et al., 2009).
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