KOZGAZDASAGI SZEMLE, LXVI. EVE., 2019. JUNIUS (653-686. 0.)

GAL ZOLTAN

Az FDI szerepe a gazdasagi
novekedés és a beruhazasok teriileti
differencidloddsaban Magyarorszdgon

A kelet-kozép-europai orszagokban a gazdasagi szerkezet atalakitasa elsdsor-
ban a kiilfoldi miikodétoke-befektetéseken (FDI) alapulo fejlesztési utat kovette,
amely rovid tavon hozzajarult a termelékenység és a versenyképesség javulasa-
hoz. A kutatas alaphipotézise szerint a dominansan kiilf6ldi miikodétokére épitd,
beruhazasvezérelt kelet-k6zép-europai transzformacios modellben az FDI pozi-
tiv hatasai mind a beruhazasok, mind pedig a gazdasagi novekedés tekintetében
hosszabb tavon sokkal kevésbé érvényesiilnek. Kiindulopontunk Lengyel-Varga
[2018] azon megallapitasa, hogy a feldolgozdipari, kiilf6ldi miikod6tékét vonzo
térségek huzzak az orszag GDP-novekedését. A tanulmanyban az FDI noveke-
désgenerald, illetve beruhazasi hatasat vizsgaljuk, és keressiik a valtozok kozotti
oksagi kapcsolatot a magyarorszagi megyékben. Okonometriai elemzésiink alap-
jan nem tamaszthato ala, hogy az FDI-befektetések okoznak a GDP novekedé-
sét, ugyanakkor leginkabb a fejlettebb és hosszabb tavon magasabb gazdasagi
novekedést mutatéo megyékbe aramlik tobb kiilfoldi miikodétoke. A beruhazasok
modellbeli szerepeltetése szintén eltiinteti az FDI szignifikans pozitiv hatasat.
A kormanyzati és EU-forras alapu beruhazasok joval nagyobb szerepet jatszanak
a GDP alakitasaban, mint a kiilfoldi mikodotoke.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E22, F21, 047, P2, R10, R11.

A kulfoldi mikodotékebe-fektetések (FDI) fogadd gazdasagra gyakorolt hatasat
szamos kutatds vizsgalta. A féaramu gazdasagi elméletek és a politikai dontéshozok
gyakran hangsulyozzak az FDI feltételezett elonyeit, de az empirikus bizonyitékok
kevésbé bdségesek e tekintetben. A legtobb tanulmany a kiilfoldi miikodétokének
a fejl6do gazdasagokra gyakorolt hatasat elemezte, ugyanakkor a miikodétoke elso-
sorban a fejlett orszagokba dramlik (Lucas [1990], Gourinchas-Jeanne [2013]). A fejlett

* A tanulmdny a K-120007. szamu projekt keretében a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovécids
Alapbdl biztositott timogatdssal, a K_16 palyazati program finanszirozdsaban valdsult meg. A méd-
szertani elemzésben Gyimesi Andrds PhD-hallgaté (PTE KTK) miikodott kozre.

Gadl Zoltdn a foldrajztudomany kandidatusa, tudomdnyos féSmunkatdrs, egyetemi tanar, RKK Dundn-
tali Tudomanyos Osztalya (e-mail: gal@rkk.hu).

A kézirat els6 véltozata 2019. majus 21-én érkezett szerkesztségiinkbe.

DOIL: http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2019.6.653


http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2019.6.653

654 | GAL ZOLTAN

orszagokat vizsgalo makrogazdasagi elemzések kozott is jo néhany hagsulyozza a koz-
vetlen t6kebefektetések negativ hatasat a novekedésre (Mencinger [2003], Carkovic-
Levine [2005], Johnson [2006], Turkcan és szerzdtdirsai [2008], Herzer [2012]), vagy
ez a hatds nem egyértelmu (De Mello [1999]). Ezzel szemben mas fejlett és fejlddo
orszagot vizsgald tanulmanyok szerint az FDI-bedramlas pozitiv hatast gyakorol
(Olofsdotter [1998], Reisen—-Soto [2001]), bar ezek orszagonként eltérdk, és a szerz6k
a befogadd orszagok gazdasagi kornyezetének, pénziigyi piaci fejlettségének fontos-
sagat hangsulyozzak (Alfaro és szerzétdrsai [2004], Batten-Vo [2009]).

Prasad és szerzétdrsai [2008] szerint a kiils6 tékeforrasokra tdmaszkodoé fej6dé
orszagok lassabban novekednek, mint a sajat megtakaritdsaikra tamaszkodok. Azon
feltorekvé orszagok novekedése gyorsabb, amelyek beruhazasi rataja nagyobb, és
kevésbé tamaszkodik a kiilfoldi tékére. A kiilfoldi téke tehat negativan hat a noveke-
désre a kevésbé fejlett piacokon. Ugyanakkor a szerz6k szerint a fejlett ipari orszagok
nagyobb fizetésimérleg-hiany mellett is képesek novekedni. Ugyanakkor azt allit-
jak, hogy a kelet-eurdpai dtmeneti gazdasagok feltehetden a fejlett ipari orszagokhoz
hasonlitanak: azaz fizetésimérleg-hianyuk (kiilfldi tékeimport) ellenére is képesek
novekedni, esetiikben a fizetésimérleg-hidny pozitivan korrelal a névekedéssel, tehat
a bearamlé kiilfoldi téke novekedést general.

Ugy tlinik, hogy az empirikus irodalom egyetért azzal, hogy az FDI barmely pozi-
tiv hatdsa a novekedésre a fejlett orszagokban a legnagyobb, mivel azok képesek a kiil-
foldi befektetések hasznét learatni. Korabbi vizsgalatunk kozéppontjaban a kelet-kozép-
eurdpai dtmeneti gazdasagok (V4) alltak (Gdl-Schmidt [2017]). Jelen tanulmany kiin-
dulépontja Lengyel-Varga [2018] vizsgalata, amely a nemzetgazdasagi novekedést
a szubnacionalis térségek novekedésébdl vezeti le. Kutatasunk f6 kérdése tehat:

- a kelet-kozép-eurdpai atmeneti (transition) gazdasagokba bedramlo kiilfoldi
muikodétékének van-e kozvetlen novekedésgenerdld hatasa;

- ez a novekedésgenerald hatas vizsgalhatd-e teriileti szinten is? Ezért az FDI és
a gazdasagi novekedés, illetve a beruhazasok és az FDI kozotti kapcesolat relevancia-
jat elemezziik a magyarorszagi megyék esetében.

A kilfoldi mikodétoke-befektetések kiemelkedd jelentdségiiek a kelet-kozép-euro-
pai orszagokban, igy Magyarorszagon is. Az utdbbi 20-25 évben jelentésen néttek
a régi6 minden orszagaban, és a tékearamlasok legfontosabb eszkoztipusaiva valtak.
A kilfoldi mikodétoke jelentGs szerepet jatszott a privatizacidban, és az dtalakulas
els6 szakaszaban a legfontosabb tékebefektetési format jelentette (Kalotay [2010]).
A mukodétoke felgyorsitotta a privatizaciot, és igy az allami tulajdon lebontasahoz
jarult hozza, segitette a szerkezetvaltdst és a piacgazdasag megteremtését, ugyanakkor
egyes agazatokban a kiilfoldi tulajdon dominanssa valasahoz is vezetett. Az atmeneti
gazdasagok koziil a visegradi orszagokban az ipari és szolgaltatasi kulcsdgazatokban
az 1990-es évek végére meghatarozova valt a kiilfoldi tulajdon (Gdl [2013], Buch és
szerzdtdrsai [2003]). Jelent6s strukturalis valtozasként értékelhetd, hogy amigaz 1990-
es években a kiilfoldi miikodétoke dontden a (feldolgozd-) iparba érkezett, addig az
ezredfordulot kéveten — a globalis trendeknek megfeleléen — Kelet-K6zép-Eurdpaban
is egyre nagyobb szerepet kaptak a szolgaltatd agazatok (Gdl [2014]).
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Az FDI regionalis hatdsait elemzé munkdk dontéen a bearamlé miikodétéke
pozitiv hatdsait emelik ki: a foglalkoztatasi, a technoldgiai atgytirtizé (spillover),
valamint a termelékenységnovel6 hatast (Cooke [2002]). Az 4j regionalizmus az FDI
pozitiv térségfejlesztd szerepét hangsulyozta. A kiilfoldi mikodétéke beagyazott-
saga kapcsan a regionalis kapcsolatok vizsgélata, valamint a kiilfoldi befektet6k és
a helyi beszallitok halézati kapcsolatainak kialakitésa is figyelmet kapott (McCann
[1997], Jones—-Wren [2016]). A regionalis tudasgazdasag szakirodalmaban - kiilo-
nosen a kevésbé fejlett régiokban — az FDI tudaskozvetitd szerepe hangsulyos. Len-
gyel-Varga [2018] a magyar gazdasagi novekedés teriileti tényezdit vizsgalva arra
a megallapitasra jutott, hogy a feldolgozoipari kiilfoldi miikodétékét vonzo térsé-
gek hazzak az orszdg GDP-novekedését.

Ez utébbi megallapitds altal inspiralva jelen tanulmany célja a kiilfoldi miikodo-
t6kének a gazdasagi novekedésre és a brutt6 alloeszkoz-felhalmozasra gyakorolt hata-
sanak elemzése szubnacionalis szinten, a magyarorszagi megyékben. Megvizsgaljuk,
hogy milyen 6sszetiiggés figyelheté meg az FDI és a gazdasagi novekedés kozott regi-
onalis szinten. Feltételezhet8, hogy teriileti szinten a megyék fejlettsége és kiilfoldi
mukodétokével valo elldtottsdguk kozti dsszefiiggés csupén latszolagos. Eppen ezért
az FDI és a gazdasagi novekedés, illetve az FDI és a beruhdzasok kozotti oksagi kap-
csolatot teszteljiik megyei szinten.

A tanulmany felépitése a kovetkezé: az alabbi fejezet attekinti a kiilfoldi miikodo-
tékéhez kot6ddé novekedéselméleteket, kitérve a regiondlis fejlédésre gyakorolt
hatasokra. Ezt kévetden a kelet-kozép-eurdpai régioban meghatarozo, FDI-vezérelt
novekedési és gazdasagpolitikai modell problematikajat tekintjiik 4t, illusztralva
avisegradi orszagokbol vett statisztikai példdkkal. Az ez utan kovetkez6 empirikus
fejezet a magyarorszagi megyékben a kiilf6ldi mikodétSke hatasat vizsgalja a gaz-
dasagi novekedésre és a beruhazasokra ckonometriai elemzéssel (Granger-teszt,
OLS-regresszid). Az 0sszegzés az elemzésen tulmutaté novekedéselméleti problé-
makra is felhivja a figyelmet.

Az FDI és a novekedés kozotti kapcsolat

Harrod [1939] és Domar [1947] novekedési modelljében a megtakaritasok kulcs-
fontossaguak a téke felhalmozddasa szempontjabol. Rostow [1959] bizonyitja, hogy
a megtakaritasok elengedhetetlen feltételei a fejlédésnek. Mivel a megtakaritasi rata
- kiilonosen a fejld6 orszagok esetében — joval alacsonyabb révid tavon, ezért a kiil-
foldrdl torténd tékebevonas - hitelek, portfolidbefektetések és FDI formajaban —
poétolhatja a hazai megtakaritasok hidnyat. Azok a kormanyok, amelyek a noveke-
dés fokozasdara torekedtek, adokedvezmények és tdmogatasok révén versenyeztek
a kiilfoldi miikodétokéért. Ugyanakkor jo néhany fejl6do orszag fiiggd helyzetbe
keriilt a miikodotoke-befektetések révén, illetve jelentds a profitkivonas kockazata,
ami egy id6 utan joval meghaladhatja az Gjra befektetett t6ke értékét (lasd Hughes
[1979], Dixon-Boswell [1996], Kentor [1998]). Herzer és szerzdtdrsai [2014] a fejlédé
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orszagokban az egyenlétlenség jelent6s novekedését mutatta ki, s vizsgalatuk szerint
az FDI az egyenl6tlenség legfébb okozoja.

A neoklasszikus novekedési elmélet szerint (Solow [1957]) a téke a fejlett orszagok-
bdl a fejlddd orszagokba dramlik, mivel a tékehidny miatt feltételezhetd, hogy a tke-
hozamnak magasabbnak kell lennie a fejlédé orszagokban, ezzel a nemzetkozi tékét
a szegényebb orszagokba csabitva, igy el6segitik hosszabb tavon a téke és a hozamok
kiegyenlitédését. Ez elméleti tamogatast nyujtott a fejléd6 orszagokba érkez6 kiilfoldi
befektetések, koztiik az FDI 6sztonzésére. Ugyanakkor az empirikus bizonyitékok azt
sugalltak, hogy a novekedés hosszu tévon a technikai fejlédés, nem pedig a tékebe-
fektetések kovetkezménye (Solow [1957]). Raadasul a Lucas-paradoxonnak nevezett
elmélet bizonyitotta, hogy a téke nem a gazdagokbdl a szegény orszagokba, hanem
éppen forditva, a fejl6dé orszagokbol a fejlettekbe daramlik (példaul Lucas [1990],
Gourinchas-Jeanne [2013]). Feldstein-Horioka [1980] szerint a tOke — a hasonld hoza-
mok ellenére is — elsGsorban a fejlett orszagok kozott aramlik, és tovabbra is a fejlett
orszagokba iranyul6 t6kearamlas dominal. A tokéletes nemzetkozi tékemobilitas
elméletét cafolo érvelés szerint a hazai megtakaritasok és a hazai beruhazasok kozott
erds a korrelacio, azaz a megtakaritok megtakaritasaik tobbségét helyben, a szarma-
zasi orszagban fektetik be, s nem kiilfoldre helyezik ki (Gdl [2015]). Racéfolva ezzel
a standard elméletekre, a hazai befektetések és megtakaritasok kozott tehat tovabbra
is er6s a korrelacié (Gdl [2010], [2015]).

Az exogén novekedési elméletek az FDI altal kozvetitett technolégiatranszfer noveke-
désben jatszott szerepét hangsulyozzak (Solow [1957], Blomstrom és szerzétdrsai [1994],
Blomstrom-Kokko [1998]). Ezzel szemben az endogén novekedés elmélete a hazai tech-
noldgia szerepét hangsulyozza a termelékenység névelésében, amit az FDI is kozvetithet
mas orszagokba (Lucas [1988], Romer [1990]). Ugyanakkor a technolégiaimport nove-
kedésgenerald hatasara kevés az empirikus bizonyiték. Ashraf és szerzétdrsai [2016] sem
talalt bizonyitékot az FDI termelékenységnovelé (TFP) hatasara.

A kiilfoldi mikodotoke-befektetések fogadod orszagra gyakorolt hatasat tobben ele-
mezték. A kiilfoldi tulajdonban levé vallalatok pozitiv hatasa jelentds lehet a fogadd
gazdasag teljesitményére (Blomstrom-Kokko [1997]), kiilondsen az atalakuld gaz-
dasagokéra. Tobbek kozott Lankes—Venables [1996] szerint a kiilfoldi mikod6toke-
befektetések potencidlis katalizatorai az atalakulasi folyamatnak. Felgyorsithatjak
a gazdasag fejl6dését és a tervgazdasidgbdl a piacgazdasagba torténd atmenetet.
Megnovelhetik a tékében és 4j beruhazasokban szegény fogadd gazdasag termelési
kapacitasait. A miikod6tke-befektetés emelheti a termelékenység szintjét és a ver-
senyképességet. Technoldgiat és know-how-t hozhat a fogadé gazdasagba, mene-
dzseri és marketingismereteket és technikakat adhat at a helyi cégeknek az inter-
akciok révén. Segitheti a piacok, a gazdasagi szerepl6k piaci viselkedésének, kultu-
rajanak és a piaci intézményeknek a fejlédését.

Ezek a pozitiv hatdsok azonban nem automatikusak. A kiilfoldi tulajdonban
levé vallalatok mikodhetnek elkiiloniilt ,,szigetként” is a fogad6 gazdasagban, ahol
nagyon kevés kapcsolatuk lehet a befogadé gazdasag szereplivel. A fogadd orszag
viszonylag alacsony technologiai szintjét ,konzervalhatjak” azzal, ha alacsony hoz-
zdadott érték tevékenységeket végeznek. A fogadd gazdasag talzott specializaciojat
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okozhatjak, amennyiben csak néhany terméket gyartanak helyben, és igy novelhe-
tik a vilaggazdasagi folyamatok és az tizleti ciklusok szempontjabodl ezen gazdasagok
sebezhetdségét. A kormanyzati gazdasagpolitika ennek megfeleléen megprobaélja
a mérleget a pozitiv hatasok felé billenteni.

A fogado gazdasagra gyakorolt hatasokat vizsgalé empirikus tanulmanyok nem
jutottak egyértelmi eredményre. Sok esetben az empirikus elemzések nem tud-
tak pozitiv és/vagy szignifikans kapcsolatot kimutatni a kiilf6ldi mikodétoke-
befektetések és a gazdasagi novekedés kozott. Példaként emlitve, a tobb orsza-
got elemz6 cikkek sem talaltak pozitiv hatast (De Mello [1999], Carkovic-Levin
[2002] vagy Lipsey [2000]). Masok szerint a pozitiv hatds csak bizonyos tényez6k
esetén érvényesiil (példaul Alfaro és szerzétdrsai [2004] azt mutatta ki, hogy a jol
mikodd pénziigyi szektorral rendelkez6 orszagok ,profitdlnak” a miikodétéke-
bearamlasbol). Hermes-Lensink [2003] szerint az FDI pozitiv hatasa fligg az adott
orszag abszorpcids kapacitasatdl, és ez a pozitiv hatas leginkabb csak a fejlett gaz-
dasdgokban érvényesiil. De Mello [1999] is kimutatta, hogy az FDI pozitiv hatasa
csak az OECD-orszagokban érvényesiil, mig az OECD-n kiviil negativ a hatés.
Borensztein és szerzdtdrsai [1998] eredményei szerint az FDI novekedést general
a technologiatranszfer révén, de ez a hatas lehet pozitiv, az emberi t6ke szintjétél és
a fogado gazdasag abszorpcios kapacitasatodl fiiggéen. Chowdhury-Mavrotas [2006]
szerint szintén a fogadd gazdasag emberitéke-allomanyatol fiigg a pozitiv hatds érvé-
nyesiilése. Greenaway-Gorg [2001] 30 empirikus tanulmény eredményeit 6sszegezve
arra jutott, hogy a pozitiv és a negativ hatasok egyarant jelen vannak a fogadé gaz-
dasagban, és kiolthatjak egymast. Campos-Kinoshita [2002] vagy Neuhaus [2006]
szerint az atmeneti gazdasagok esetében az FDI pozitivan és szignifikansan hatott
a gazdasagi novekedésre. Iwasaki-Tokunaga [2014] metaanalizis alapjan osszegezte
az atalakulo orszagokban a kiilfoldi miikodotoke-befektetések makrogazdasagi
hatdsait vizsgal6 tanulmanyok eredményeit, és azt talalta, hogy a szdmitésok jellem-
z6i (vizsgalt idészak, adattipus, becslési mddszer, a miikiid6téke-befektetés tipusa)
jelentdsen befolyasolték az eredményeket. Igy tovébbi kutatds sziikséges a kapcsolat
nagysaganak és er6sségének meghatarozasara.

A f6aramu szakirodalom is elismeri, hogy az FDI egyértelm pozitiv névekedési,
termelékenységnoveld és technoldgiai hatasa csak a fogadd orszag megfelel abszorp-
cids képessége esetén érvényesiil, s ezek a feltételek leginkabb csak a fejlett orszagok-
ban vannak meg (Bermejo Carbonell-Werner [2018]). Az FDI és a gazdasag fejlett-
sége kozotti ok-okozati kapcsolat iranya tehat nem trivialis: a kiilfoldi mtikodotéke
bearamlasa rovid (beruhazasok serkentése, atgytirtizé hatds, keynesi multiplikator)
és hosszu tavon (technoldgiai transzfer, menedzsmenttudas, know-how) is elésegit-
heti a gazdasag fejlédését. A kapcsolat iranyat azonban megforditva, a fejlettebb gaz-
dasag éppen a kedvez&bb intézményi feltételeinek, kisebb kockazatanak koszonhe-
téen vonzhat tobb kiilfoldi miikod6tékét magahoz, illetve a kiilfoldi befektetések job-
ban hasznosulhatnak a fejlettebb pénziigyi piacokon (Alfaro és szerzétdrsai [2004],
Bermejo Carbonell-Werner [2018]).

Narula-Guimén [2010] az FDI-vezérelt fejlédés legsikeresebb példait azon orsza-
gok (Trorszag, Costa Rica és a kelet-azsiai Gjonnan iparosodé orszdgok) esetében
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azonositotta, ahol a (fejleszt6) allam egyszerre folytatott sikeres FDI-vonz6 és a hazai
vallalatok versenyképességét is noveld gazdasagpolitikat (Bailey és szerzétdrsai [2016]).
Te Velde [2001]), és Rugraff [2010] megallapitotta, hogy az aktiv, a hazai vallalkozaso-
kat tamogato gazdasagpolitika hianyaban a kelet-kozép-eurdpai régidban befektetd
multinacionalis véallalatok a pozitiv interakciok és atgytirtiz hatasok hianyaban nem
segitették (kiszoritd hatdsukkal akadalyoztak) a hazai multinacionalis vallalatta valast.
Bermejo Carbonell-Werner [2018] spanyolorszagi vizsgalatai az 1984 és 2010 kozotti
id6szakban egy relative fejlett pénziigyi piacon is az FDI negativ hatasat mutatta ki
a gazdasagi novekedésre. Ugyanakkor a hazai tulajdonu bankok altal teremtett hitel
a redlszektorban pozitiv hatast gyakorolt a gazdasagi novekedésre.

Prasad és szerzdtdrsai [2008] negyven fejlédd orszag adatait elemezve arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy a kiils6 tékeforrasokra tdmaszkodo fejl6dé orszagok lassabban
novekednek, mint a sajat megtakaritdsokra timaszkodok. Azon orszagok novekedése
gyorsabb, amelyek beruhdzasi rataja nagyobb, és kevésbé tdmaszkodnak a kilfoldi
tékére. Tehat a kilfoldi téke negativan hat a novekedésre a kevésbé fejlett piacokon!
A szerz6k azt is kimutattak, hogy azokban az orszagokban, amelyekben magasabb
a beruhazasi rata, illetve a kiilfoldi t6kétol valo fiiggés kisebb (azaz alacsony a folyd
tizetési mérleg hidnya tehat nagyobb a tobblet), gyorsabb a gazdasagi névekedés, mint
a kiilfoldi tékével beruhazo orszagok esetében. Megallapitottak, hogy a fejl6d6 orsza-
gok nagyobb mértékben tdmaszkodtak a kiilfoldi tékeforrasokra. Arrajutottak, hogy
a kozép- és kelet-eurdpai orszagok e tekintetben inkabb a fejlett orszagokra hason-
litanak, ahol a kiilfoldit6ke-import (a fizetésimérleg-hiany ellenére) pozitiv hatast
gyakorolhat a névekedésre.

A hazai szakirodalomban Balatoni-Pitz [2012] szaimszer(sitette az FDI bruttd nem-
zeti jovedelemre (GNI) gyakorolt hatasat, és sszevetette azt az alternativ kiils6 finan-
szirozasi formakkal. A kiilfoldi befektet6k motivaltak a kevésbé fejlett orszagokban
valé beruhdzasra a magasabb hatdrtermelékenységb6l kovetkezé magasabb kamatok
miatt. Ugyanakkor rovid idésoros elemzésiikben a tékekivonas hatésait a szerz6k nem
vizsgaltak. Bélydcz-Kuti [2009] a kiilfoldi miikodétoke és a kiils eladdsodas dssze-
fiiggéseit elemezve megallapitotta, hogy a kiilsé forrasok sohasem lesznek képesek
ellensulyozni az alacsony foku belsé megtakaritas, a csupan enyhén pozitiv kiilkeres-
kedelmi mérleg, az allamhdztartdsi tulkoltekezés, a redlgazdasagon kiviili fogyasztds,
valamint a hitelbdl finanszirozott t6keexport negativ hatasat.

Az FDI regionalis hatdsait elemz6 munkak kiemelik az FDI termelékenységnovel6
hatasat, ami a gazdasagi novekedés motorjava valt a spanyol régiokban (Bajo-Rubio
és szerzdtdrsai [2010]). Casi-Resmini [2017] szerint az olasz régidkban az FDI atgy-
riiz6 hatasai a novekedés meghatarozo tényez6i lehetnek, de csak abban az esetben,
ha az intézményi és az iizleti kdrnyezet abszorpcios képessége megfelels. Az atgyu-
riiz6 hatas azonban gyengébb a feldolgozoéiparban, mint a szolgaltatasokban. Pavlinek
[2004] Csehorszag példajan elemzi a kiilfoldi mikodétokének a dudlis gazdasagi szer-
kezet kialakulasara és az egyenlétlen tertileti fejlédésre gyakorolt hatdsait. Kiemeli,
hogy a kiilfoldi nagyvallalatok atgytr(iz6 hatésai regionalis szinten is korlatozottak
abeszallitéilancot és a K+ F-et tekintve. Skersan-Skabic-Tijanic [2014] szerint a hor-
vat régiok esetében az FDI pozitivan befolyasolta a regionalis fejlddést, ugyanakkor
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ez fiigg a régidk abszorpcids képességétdl. Antaloczy-Sass [2005] Magyarorszagra
vonatkozdan dokumentalta a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok erds teriileti koncent-
ralodasat, és azt is megmutatta, hogy nemcsak az egy fére jutd GDP teriileti eloszlasa
hasonlit az egy f6re jutd kiilfoldi téke elosztasara, hanem a beruhazasoké, az export-
értékesitéseké, az atlagkereseteké és a foglalkoztatasi rataé is. A kiilfoldi miikodo-
tékével ellatottabb megyék ezeken a teriileteken jobban teljesitenek. Hasonlé megélla-
pitasra jutott Lengyel-Varga [2018] a magyar gazdasagi novekedés tényez6it vizsgalva
megyei szinten. Magyarorszagon nem a fejlett tizleti szolgaltatasokat, a K+ F-et és
aképzett munkaerdt koncentrald févaros, hanem a feldolgozdipari FDI-t koncentrald
ot megye élénkiti a gazdasagot és hizza az orszag GDP-novekedését.

Az FDI szerepe a kelet-kozép-europai gazdasagokban

A kilfoldi t6kebefektetések alapvetden segitették a posztszocialista orszagokat a régid
(kulfoldibefektetés-vezérelt) fejlddési palyainak alakitdsaban. A térség relativ gazda-
sagi fejlettsége és a nyugat-eurdpai befektet6khoz vald kozelsége miatt vonzdva valt
akiilfoldi mikodétoke-befektetk szamara. Egyrészt a nemzetkozi téke piacilehetdsé-
geket keresett Kelet-Eurépaban, ami egybeesett az dllami tulajdonu vallalatok tomeges
privatizacidjaval és a térség eurdpai integracidjanak megindulasaval (Schmidt [2014]).
Ez utébbi tovabb névelte a régié FDI-vonzerejét (Gdl-Schmidt [2017]).

A kilfoldi miikodotoke a feldolgozoipari privatizacio, illetve a fejlett tizleti-
pénziigyi szolgaltato szektor kiilfoldi tékebefektetéseinek meghatarozé tipusava
valt (Kalotay [2010]). A kiilfoldi miikod6tokétdl a tékehianyos kelet-kozép-eurdpai
régioban uj tékeforrasok folyamatos biztositasat, az 4j technolégiak és vallalatira-
nyitasi rendszerek meghonositasat, munkahelyteremtést és a gazdasagi novekedés
felfutdsat, végs6 soron a tagabb régié gyors felzarkozasat vartak. Az dllamszocia-
lizmusrdl a piaci kapitalizmusra valé attérést kovetden (1990-es évek), az dtmenet
masodik szakaszdban gyorsan kovetkezett be az ipari kapitalizmusbdl a pénziigyi
kapitalizmusba valé atmenet. Az ezredfordulé utdn a kiilf6ldi banktoke valt a leg-
fontosabb tékebefektetési formava, a fenntarthatatlan financializalt és fogyasztas-
vezérelt novekedés motorjava (Gdl [2013]).

A kilfoldi miikod6téke bedramlasa dramai valtozasokat eredményezett a tulajdo-
nosi struktarakban, el8szor a banki és biztositasi szektorban, majd a feldolgozdipar-
ban. Az FDI részesedése a GDP-n beliil a legmagasabb Magyarorszagon (67 szazalék)
és Csehorszagban (72 szazalék), ami nemcsak e gazdasagok integraciojat jelzi az EU
gazdasagaban, de a kiilf6ldi multinacionalis vallalati értéklancoktol vald fligg6séget
is. Szlovakiaban (54 szazalék) és Lengyelorszagban (25 szazalék) alacsonyabb volt az
FDI részesedése, ami 6sszehasonlithatd az osztrak értékkel (23 szazalék) (Lux [2017]).
A kiilfoldi leanyvallalatok részesedése a feldolgozdipari termelésben a legmagasabb
Szlovékiaban (80 szazalék) és Magyarorszagon (70 szazalék).

A régio kiils6 tokétol valo fiiggdsége nemcesak a nyugat-eurodpai feldolgozo-
ipartol vald exportfiiggdséget, hanem technoldgiafiiggdséget is generalt (Raviv
[2008]). Mindez lehetetlenné tette az autondém, belsd eréforrasokra tamaszkodo,
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innovaciovezérelt novekedést és felzarkozast. Ehelyett a fiiggd helyzetben 1évé kelet-
eurdpai piacgazdasagokban a kiilfoldi t6kebefektetéseken alapuld, beruhazasvezérelt
(illetve kiilkereskedelem-vezérelt) novekedési modell vélt jellemzévé a belsé megtaka-
ritason, a hazai vallalati beruhdzasokon és a belfoldi fogyasztason alapuld novekedés
helyett (Nélke-Vliegenhart [2009], Gdl-Schmidt [2017], Schmidt [2015]).

A mainstream elméletek szerint a kiilfoldi vallalatok pozitivan befolydsolhat-
jak a fogad6 orszag gazdasagi teljesitményét (Blomstrom-Kokko [1997]). A kiilfoldi
miukodotokére egyoldaluan gy tekintettek, mint a piacgazdasagi dtmenet, a gaz-
dasagi novekedés és a beruhdzasok potencialis katalizatorara, ami noveli a termelé-
kenységet és a versenyképességet a technoldgia és a menedzseri tudéds atadasa révén
(Grossman-Helpman [1991]). Ezek a pozitiv hatdsok azonban nem jelentkeztek auto-
matikusan, ehelyett ,dudlis gazdasagi szerkezet” alakult ki az &tmeneti gazdasagok-
ban, amelyet a kiilf6ldi és a hazai vallalatok kozotti mély szakadék jellemez az export,
a termelékenység, a versenyképesség, a technoldgiai tudds (innovécio) és a piaci pozi-
cio tekintetében (Hardy [1998], Barta [2005]). Lux [2017] felhivja a figyelmet, hogy az
FDI-vezérelt modellt egyrészt jelentds vallalatok kozotti és térbeli kiillonbségek jel-
lemzik, masrészt jelentGs — a negativ mellékhatdsokat figyelembe véve — a névekedési
palya hosszt tavu fenntarthatdsdganak bizonytalansaga.

Mileva [2008] pozitiv és szignifikans kapcsolatot mutatott ki a kiilf6ldi mitkodétéke
és beruhazasok kozott az atmeneti gazdasagokban. Statisztikai adataink alapjan lat-
hatd, hogy a magasabb beruhazasi rataval rendelkezd orszagokban az egy fére jutd
GDP névekedése nagyobb, mint az alacsonyabb beruhazasi rataju orszagok esetében.
Az 1. dbrdn lathato, hogy az allétéke-beruhdzasok és a GDP novekedése kozott line-
aris a kapcsolat, és erds az egyiittmozgas.

1. dbra
A brutté allotéke-felhalmozas névekedése (bal tengely, szdzalékpont) és a GDP névekedési
ratdja (jobb tengely, szazalék) kozotti kapesolat a visegradi orszagokban
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Forrds: sajat szerkesztés a Worldbank adatai alapjan.
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Statisztikai adatbazisunkon teszteltiik, hogyan hat az FDI a brutt6 alléeszkoz-fel-
halmozasra a visegradi orszagokban. A 2. dbrdn latszik, hogy nem mutathato ki egy-
értelmi kapcsolat az FDI és az alloeszkoz-beruhdzasok kozott. Balatoni-Pitz [2010]
is csokkend beruhazasi ratat mutatott ki Magyarorszagra vonatkozéan 1995 és 2010
kozott, s ezen beliil az FDI sulya még erésebben csokkent (1997: 32 szazalék, 2010:
8,5 szazalék). A visegradi négyek esetében az FDI részaranya a beruhazasokon beliil
2006 és 2013 kozott 25 szazalékrdl 7 szazalékra esett vissza, ami részben magyarazza
is a két valtozo széttartasat.

2. dbra
Kapcsolat a brutté alléeszkozok felhalmozasa a GDP szdzalékaban (jobb tengely) és
az FDI-allomény a GDP szdzalékaban (bal tengely) kozott a visegradi orszagokban
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Forrds: sajat szerkesztés Worldbank és az UNCTAD adatai alapjan.

Ugyanakkor a Magyarorszagnal fejlettebb orszagokban (példaul Spanyolorszagban)
a hosszu lejérata, hazai bankok altal nyujtott bankhitelek generaljak leginkabb a hazai
beruhdzasokat (Bermejo Carbonell-Werner [2018]), mig az FDI esetében hosszt tdvon
csak kismértékd — beruhazasokra gyakorolt — tulcsordulé hatas mutathato6 ki. Dombi
[2013] a tékeallomany béviilését, mig Kénya [2015] a TEP-boviilés szerepét hangsilyozta
anovekedésben. Masok szerint azonban a kiilfoldi miikodétokét befogado atmeneti gaz-
dasagok inkabb hasonlitanak e tekintetben a fejlédé orszagokhoz, mint a fejlettekhez,
kovetkezésképpen az FDI negativan hat a novekedésre (Jensen [2006]).

A kovetkezékben a kiilfoldi miikod6tékének a befogadd gazdasagra gyakorolt
negativ hatdsait foglaljuk 6ssze roviden. A dualis gazdasagokban a kiilf6ldi nagyval-
lalatok és a hazai tulajdont6bbségii vallalatok tartds, elszigetelt egymas mellett élése
jellemzd, mivel jelent6s beszallitoi halézatok nem jottek létre, igy az atgytirtizé hata-
sok szerepe is csekély. Ezen tulmenden a kiilf6ldi nagyvéllalatok egyenl6tlen versenye
kiszorithatja a hazai cégeket a stratégiai szektorokbdl (autéipar, elektronika, bank és
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biztositas), mivel a multinacionalis vallalatok a hazai cégek termék- és munkaerépi-
acait foglaljak el (Lux [2017]).

A gazdasag versenyképessége nem a radikalis és a jarulékos innovaciokon nyug-
szik, hanem a kiilfoldi tizemek kozepes technoldgiaszintet igényld, standardizalt
Osszeszerel6 platformjain (Lux [2017b]). A kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések jove-
delmi hatdsai nagyon korlatozottak, mivel az e projektekbdl szarmazé bevételek-
nek csak kis hanyadat tudjak a fogado6 orszagok ,megcsapolni” (Lane-Milesi-Feretti
[2007]). Az atmeneti gazdasdgokban a GDP és a GNI kozotti novekvo rés elkeriilhe-
tetlen kovetkezménye az FDI-bearamldsnak, ahol a kiilonbség idével novekszik. Ez
a kiilonbség a kelet-kozép-eurdpai orszagokban dtlagosan a GDP 0,96 szazalékarol
4,38 szazalékra nétt. Ha a GNI elmarad a GDP-t6l, akkor kevesebb jovedelembdl
gazdalkodhat egy orszag, mint amennyi az adott orszag teriiletén létrejott. Ez annak
koszonhetd, hogy a kiilfoldi befektetésekbdl szarmazo jovedelmek névekve részét
visszavezetik a t6ke tulajdonosainak anyaorszagéba.

Az FDI-bedramlasnak kozvetlen, egyszeri pozitiv hatdsa van a fizetési mérlegre,
mivel az FDI jelentGs szerepet jatszik a folyo fizetési mérleg magas hianyanak a finan-
szirozasaban (a fejletlen tékepiacbol fakadd belsé tékehidnyt kompenzalja; igaz, hogy
implicit kamata mas t6keforrasokkal 6sszehasonitva a legmagasabb, mivel az FDI
hosszabb lejaratu és kevésbé likvid befektetés; Balatoni-Pitz [2012]). Balatoni-Pitz
[2012] szerint a tobbi finanszirozasi formanak joval kisebb a novekedési hatasa. Ezt
cafolja Bermejo Carbonell-Werner [2018] spanyolorszagi empirikus elemzése, ami
az FDI negativ hatdsat mutatta ki a gazdasagi novekedésre, mig a hazai bankok altal
teremtett hitel a realszektorban pozitiv hatast gyakorolt ra.

Hosszabb tavon azonban az FDI a foly¢ fizetési mérleg hianyat noveli, mivel a koz-
vetlen kiilfoldi tékebefektetések profitjovedelmeit egyre inkabb kivonjak a fogadd
gazdasagbol. Ez azzal a ténnyel fligg 6ssze, hogy az FDI egyes részei (sajat t6ke, ujra
befektetett toke, osztalék, egyéb t6ke) mobilak. A masik ok, hogy a kiilfoldi beru-
hézasok importhanyada rendkiviil magas, illetve az export hazai hozzaadott értéke
rendkiviil alacsony (Gdl-Schmidt [2017]). Ez egyuttal azt is jelenti, hogy kiilkereske-
delmi hidnyt termelnek, jelentésen rontjak a célorszagok, igy Magyarorszag kiilke-
reskedelmi mérlegét (Balatoni-Pitz [2012]).

Ha a kiilfoldi vallalat beruhazasa finanszirozdsahoz a célorszagbdl is bevon forra-
sokat, akkor kiszorithatja a hazai beruhazdsokat, hiszen lekoti a hazai megtakarita-
sok egy részét. Raadasul ha sok profitot visz ki az orszagbdl, akkor egyaltalan nem
lehet arra szamitani, hogy javitana a célorszag t6keellatottsagat. Az adobevételek
novekedése tul kis mértéki lehet, ha a kormanyzat adokedvezményekkel probalja az
orszagba csalogatni a kiilfoldi tékét, valamint ha a lednyvallalat és az anyavallalat ugy
allapitja meg az egymas kozti transzferdrakat, hogy a kedvezébb addzasi feltételeket
biztositd orszagban keletkezzen az adokotelezettség nagy része.

Ha a kiilfoldi tulajdoni tobbségti vallalatok nem dgyazédnak be a hazai gazda-
sagba, és/vagy kiszoritjak a versenybdl a hazai cégeket, akkor nem lehet arra szami-
tani, hogy megvaldsuljon a technoldgiatranszfer és a korszertt menedzsmentismere-
tek atadasa. Ezeken kiviil néhany tovabbi hatranyt is felsorol Todaro-Smith [2012].
A kilfoldi mikodétéke-beruhdzasok hozzdjarulhatnak a dualis gazdasagi szerkezet
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kialakulasahoz, valamint a regionalis és jovedelmi egyenl6tlenségek novekedéséhez.
Sokan azt tartjak a kiilfoldi mikodétoke egyik legfobb elényének, hogy munkahe-
lyeket teremt, azonban a kiilf6ldi anyacégek gyakran tékeintenziv termelést szervez-
nek ki ezekbe a leanyvallalataikba, és az 6sszeszerel§ tevékenység nem igényel sok és
magasan képzett munkaer6t. Tovabbi negativumként emlitik, hogy az er6s kiilfoldi
vallalatok gyakran sajat érdekiikben képesek befolyasolni a hazai politikai dontése-
ket, valamint kiszorithatjak a hazai vallalatokat a versenybél.

Szamos tény bizonyitja, hogy a kiilfoldi miikodétoke-bearamlas dualis gazdasagi
szerkezetet hozott létre." A térben egyenldtlen megoszlds egyik jellemzdje a sziget-
szerti mitkodés, ami a kiilf6ldi véllalatok alacsony beagyazottsagat is jelzi a magyar
gazdasagba. JelentGs beszallitéi hdlozatok hianydban a legfébb kapcsolddasi pontjuk
csupan annyi, hogy helyi munkaer6t (is) foglalkoztatnak. A szigetszer(iség megnyil-
vanulasi formai: 1. a nyersanyagokat f6ként importbdl szerzik be, a termékeiket pedig
exportpiacokon értékesitik, csak csekély mértékben tdmaszkodnak hazai beszalli-
tokra; 2. a profit nagy részét nem a hazai gazdasagban fektetik be djra, hanem kivi-
szik az orszagbdl; 3. a kutatas-fejlesztésben minimalis az egyiittmiikodés a kiilfoldi
és a hazai tulajdoni tobbségben 1év§ vallalatok kozott.

A kiilfoldi miikodétéke hatasa a gazdasagi novekedésre
a magyarorszagi megyékben és teriileti megoszldsa Magyarorszagon

A gazdasagi novekedés tényezdinek egyenl6tlen térbeli eloszldsa szubnacionalis szin-
ten is szembetind. Lengyel-Varga [2018] vizsgélta az dltaluk tipizalt 6t magyarorszagi
megyetipus (CENTRUM, FDI FELDOLGOZOIPARI, UJRAIPAROSODO, TUDASKOZPONT,
RURrALIS) hozzdjaruldsat a GDP névekedéséhez. A tanulmany fontos megallapitasa,
hogy a vélsag id6szakatol eltekintve a legstabilabb novekedést az FDI-vezérelt feldolgo-
zbipari megyék produkaltak, s 2013 utan el6retorésiik még szembetindbb e tekintet-
ben. A kevésbé fejlett Gjraiparososdé megyék is dinamikusan novekedtek, esetitkben is
a kiilfoldi miikédotoke az egyik meghatarozé novekedési tényez6 lehet.

A kozel két évtizedig kovetkezetesen kovetett FDI-vezérelt novekedési politika
eredményeként a koran erre a palyara allt megyék bizonyultak hosszabb tavon a leg-
inkabb ,,sikeresnek” (bar belsé ellenallé képességiik gyengébb és erdsen fiigg a kiilsé
hatésoktdl), kiilonosen a globalis valsdgot kovetd pénzbdség és a globdlis befektetési
boom idészakaban. Ennek a novekedési palyanak a hétterét a 2010-es évek koze-
péig folyamatosan novekvd, olcsé és a térségben mozgd munkaerd adta. A kedvezd

! Kdddr-Markovszky [2002] kifejti, hogy 2000-ben az dsszes magyarorszagi véllalat 9 szdzaléka
volt kiilfoldi tobbségt tulajdonban, ehhez képest 6k adtak a magyar gazdasag 6sszes beruhazasai-
nak 57 szdzalékat, a brutté hozzdadott értékének 50 szdzalékat és exportjanak 75 szdzalékdt. Mind-
ekozben a hazai tobbségi tulajdonban 1év8 cégek tobbnyire kis- vagy kozepes vallalkozasok, amelyek
hazai piacra termelnek, és a kiskereskedelemre, az idegenforgalomra, személyi szolgaltatdsokra spe-
cializdlédnak, amely teriileteken nincs is méd jelent8sebb exportra. A leginkabb exportképes, feldol-
gozdipari dgazatban az Gsszes drbevétel 72 szdzalékat kilfoldi tobbségt tulajdonban 1évé véllalatok
tudtak magukénak 2005-ben (Barta és szerzdtdrsai [2007]).
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valtozasok fenntartasaban jelentds szerepet jatszott a korményzati gazdasagpolitika,
amely jelentds forrasokat juttatott az itt befektetd kiilfoldi cégeknek.”

A rendszervaltast kovetéen Magyarorszagon kozel két évtizedig a kiilfoldi t6kebefek-
tetések a gazdasagi megujulas egyik legfontosabb eszkozét jelentették: nem hiteljellegti
tékeforrast biztositottak a beruhdzasokhoz, hanem a technikai megujulas fontos csator-
néjaval, a technologiatranszferrel, valamint — beszallitéi hdlozataik révén — erésebb gaz-
dasagi beagyazddassal kecsegtettek. A globalis gazdasag értéklancaiba valo integralo-
das olcso munkaerdre, kozepes technoldgidra és osszeszerel platformokra épiil. Ebben
az FDI-(befektetés)vezérelt (n6vekedési) stratégia vezets szerepet jatszott. Az exporton
beliil a magas feldolgozottsagu termékek kiugrd aranya nem fedheti el a tényt, hogy
az orszagba teleptilt kiilfoldi termelécégek a nemzetkozi értéklancokban az aldren-
delt pozicidju, egymassal erds arversenyben 1évé lokalis beszallitéi poziciokban (Tier3,
Tier4) foglalnak helyet. Az orszag kiils6 fiiggésége magas, a kiilfoldi miikodotékével
miikodé leanyvallalatok részesedése a brutté hozzaadott értékbdl kiemelkedé (57 sza-
zalék) Magyarorszagon, mig az EU-atlag 24 szazalék. A feldolgozdiparban a termelési
érték 70 szazalékat adtak 2015-ben, az export kozel felét szintén e cégcsoportok adjak
(Gdl-Schmidt [2017]), mikozben az exporton beliil a hazai hozzaadott érték 55 szaza-
lékos aranya (Szlovakiaval egytitt) az EU-ban az egyik legalacsonyabb. A kiilpiaci akti-
vitds egyrészt magas importhanyaddal parosul, mésrészt tulnyomo részben vallalat-
csoporton beliili arumozgast jelent, vagyis az drukat a cégcsoporton beliili transzferar-
mechanizmusok mozgatjak. A multinaciondlis cégek foglalkoztatasgenerald szerepe
mérsékelt, hdlozataikon keresztiil a munkaer6 alig 6todét foglalkoztathatjak (a vallal-
kozasok 4 szazaléka kiilfoldi). E véllalatok beagyazottsaga a lokalis gazdasagba szerény,
ahuzodagazatta fejlodott autdipar esetében a ,hazai” beszallitok tobbsége kiilfoldi tulaj-
donu cégek magyarorszagi leanyvallalata.

A kiilfoldi beruhdzésok nemcsak a gazdasag modernizacidjahoz jarultak hozza, de
a ,dualissa” valo gazdasag strukturalis és térbeli differenciait is jelentésen novelték
(Gdl-Juhdsz [2016] 6. 0.). A magyar megyék egy fére juté GDP-jének kvartilistérképén
jol latszik a strukturalis és térbeli kiillonbségek alakuldsa (3. dbra). A sotétebb szin
jelzi a magasabb kvartilisbe tartozé megyéket. A 4. dbrdn hasonld kvartilistérképek
mutatjak a megyék egy fore juté kilfoldi tokeallomanyat. A két abra jelentds atfe-
dést mutat: mindkettd szerint az orszag legfejlettebb megyéi Kozép-Magyarorsza-
gon, Nyugat-Dunantulon és Kozép-Dunantulon taldlhatok, és az egy fére juto kiil-
foldi tékeallomany is ezekben a régiokban a legnagyobb. Ugyanakkor a fejletlenebb
kelet-magyarorszagi és dél-dunantuli térségekben a kiilfoldi miikod6toke is kevesebb.
A CeENTRUMBAN koncentralddik a legtobb kiilfoldi mikodotéke, ami az orszagos
hatokort kilfoldi nagyvallalati székhelyek (péddul els6sorban szolgaltatocégek) itteni
koncentracidjanak a kovetkezménye. A CENTRUM 2015-ig folyamatos novekedést
mutatott. Az FDI FELDOLGOZOIPARI térségek az egy fére jutd kiilfoldi miikodotéke
tekintetében pedig 2010-t6l mutatnak folyamatos névekedést (Lengyel-Varga [2018]).

? Az egyedi korményzati tdmogatasok jelentds mértékben jarultak hozza wij cégek letelepedéséhez
vagy a mdr itt termel8k/szolgaltatok életciklusanak meghosszabbitasahoz, illetve munkahelyteremté-
sének finanszirozasahoz, s 2004 6ta nagyjabol 300 millidrd forintos nagysagrendet értek el.
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3. dbra
A magyar megyék egy fore juté GDP-jének kvartilistérképe, 2014 (ezer forint/f6)

GDP (ezer Ft/f6)
[ 1249,50 - 2086,02
[ 2086,02 - 2415,70
[ 2415,70 - 2859,92
I 2859,92 - 6842,48

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés.

4. dbra
A kulfoldi mitkodétoke-befektetéssel miikods véllalatok egy f6re jutd kiilfoldi jegyzett
t6kéjének eloszldsa a magyar megyék kozott, 2014 (milli6 forint/f6)

Kiilfoldi téke
(milli6 Ft/f8)
1 0,15-0,35
—/1 0,35-0,77
e 0,77 - 1,57
. 1,57 -724

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés.
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Nem uj keletti jelenségrél van szo: Antaloczy-Sass [2005] mintegy 15 évvel ezel6tt
dokumentalta, hogy 2002-ben a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok 60 szazaléka Kozép-
Magyarorszagon koncentralédott, K6zép- és Nyugat-Dunantullal egyiitt pedig ez
ahdrom régio 6sszpontositotta a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok 77 szazalékat. A terii-
leti részesedések a rendszervdltas ota stabilnak mondhatdk, sét inkdbb mutatnak
a tovabbi koncentraci6, mint a kiegyenlitédés irdnydba. A kiilfoldi tékét koncentrald
harom régié 1994-ben az orszag GDP-jének 60,8 szazalékat adta, 2002-ben viszont mar
a 64 szazalékat. A szerzGparos azt is kimutatta, hogy nemcsak az egy fére juté GDP
teriileti eloszldsa hasonlit az egy f6re juto kiilfoldi tékééhez, hanem a beruhazasoké,
az exportértékesitéseké, az atlagkereseteké és a foglalkoztatdsi rataé is.

Lengyel-Varga [2018] egyik {6 kovetkeztetése, hogy Budapest és vonzaskorzete gene-
rélta els6sorban a gazdasagi novekedést 2007-ig, 2010-t6l azonban mér egyértelmten
visszafogta novekedés titemét. Tobb lehetséges magyarazat koziil fontos tényez6 a féva-
ros alacsony t6kevonzéasa, ami az EU-forrasok esetében természetesnek mondhato, mivel
nem konvergenciarégio, am a kormanyzati beruhdzasok és a kiilfoldi forrdsok bevona-
saban mutatott gyenge teljesitmény, valamint az eurdpai nagyvarosi halézatokhoz valo
alacsony intenzitast kapcsolodas is jelzi Budapest poziciovesztését. A fejlett pénziigyi és
tizleti szolgaltatasok magasabb hierarchidju intézményeinek vonzasaban a szallashely-
szolgaltatds, vendéglatas (I) és a pénziigyi, biztositasi tevékenység (K) szektorbeli FDI is
jelentds pozicidkat vesztett Budapest régios versenytarsaihoz képest.

A kulfoldi mikodoétékével ellatottabb megyék jobban teljesitenek. Némileg
arnyalja a polarizalt képet, hogy az egy kiilfoldi vallalatra juto6 sajat tékét és arbevé-
telt tekintve Nyugat-Dundntul all az els6 helyen, s6t még Kozép-Dundntul is meg-
el6zi Kozép-Magyarorszagot. Tehat igaz az, hogy bar a kilfoldi miikodStéke nagy
része Budapesten és kornyékén osszpontosul, de kiilf6ldi vallalatok az orszag észak-
nyugati részén intenzivebben fektetnek be a jarmtiparba és a feldolgozdiparba. 2000
és 2011 kozott ugyan 61-r6l 71 szazalékra nétt Kozép-Magyarorszag részesedése
a kiilfoldi érdekeltségii vallalatok szamabol (ami 2016-ra 65 szdzalékra visszaesett),
de a kiilfoldi tékébdl a CENTRUM régid részesedése 67-r6l 59 szazalékra csokkent. Ez
elsésorban annak koszonhet6, hogy Nyugat-Dundantilon tékeintenziv kiilfoldi val-
lalatok jelentek meg, igy a régid 11-rél 21 szdzalékra tudta névelni a kiilfoldi vallala-
tokbél valo részesedését.’ A véalsag el6tt az ipari miikodétéke harom térségben tomo-
riilt, egyenként 18-24 szazalékos arannyal: Budapest, Kozép- és Nyugat-Dunantul,
de Pest megye és Eszak-Magyarorszag is jelentds, 9-12 szdzalékos ardnyban része-
sedett az agazatba fektetett t6kébdl (Lux [2017a]).

A 2008-as valsag elott a kiilfoldi miikod6toke negyede koncentralédott a feldolgozo-
iparban, 40 szazalékat pedig fejlett tizleti, pénziigyi és informatikai szolgaltatd tevékeny-
ségekben. 2016-ra az FDI dgazati szerkezete latvanyosan atrendez4dott: tobb mint 40
szazalékra nétt a feldolgozoéiparbeli ardnya (ezen beliil az autogyartds sulya 6nmagaban
43 szazalék), s bar az tizleti szolgaltatasok is béven atlépték az 1000 millidrdos kiisz6bat,

* A cégek tovabbi 9-10 szdzaléka miikodik Pest megyében, mig vidéken az egyediili kiemelkedd
térségként Gyér-Moson-Sopront azonosithatjuk (4-5 szazalék). Vidéken Gy6r-Moson-Sopron (12-13
szdzalék) mellett Fejér megye jelentdsége is kiemelhetd (5,5 szdzalék), de 300 millidrd forint feletti
tékedllomany tovabbi nyolc megyében - koztiik kelet-magyarorszégiakban is — mtikodik.
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egytittes aranyuk mégis 37 szazalékra csokkent. A feldolgozoipar sulyanak novekedése
a teljes FDI-allomanyban felértékelte a jelentds ipari miikod6tokét vonzo régiokat. Az
ipari FDI térszerkezete 2016-ra atalakult, Budapesten a dezindusztrializacios folyamat
eredményeként az allomany abszolut értékben is csokkent (22 szazalékrol 9 szazalékra).
Az Gjraiparosodds egyértelmii nyertese a Nyugat-Dundntul, zémmel a jarmtgyartas-
hoz kapcsolddoan, s e régié aranya az agazati miikodotékébol 18,5 szazalékrol kozel 35
szazalékra ugrott! Novelte telephelyi vonzerejét Eszak-Alféld is, ahol 10-r81 12,5 széza-
lékra nétt az ipari FDI ardnya (Lux [2017a]).

A térbeli megjelenést és széttertilést mar a korai évekt6l a kovetkezé fontosabb
tényezdk befolyasoltdk: a telephely foldrajzi elhelyezkedése, a szlikebb-tagabb kor-
nyezet gazdasagi fejlettsége, a helyi gazdasag szerkezete, az elérhetéség, a lokalis és
regiondlis piac mérete és szerkezete, a helyi szereplékkel valo egyiittmtikodés lehetd-
sége, a helyi tarsadalmi téke, valamint a varosi kozpontok funkcionalis gazdagsaga
(Lux [2017]). A foldrajzi telepitétényez6k sordban a févaros és nagyvarosok kozelsége,
a nyugat-europai piacokhoz, értéklancokhoz val6 kozelség mellett a nyugati hatar
menti telepiilések kedvez8bb pozicidja figyelheté meg.

Az 1990 utani kormanyzati gazdasagpolitika egyértelmtien hatott az FDI agazati
és teriileti szerkezetének alakuldsdra: a vidéki terek megujulasaban - a feldolgozé-
ipari munkahelyek létesitésében és ezen keresztiil egyes térségek globdlis munkameg-
osztasba valo bekapcsolasiban — egyre hangsilyosabbad valt a kilfoldi miikodétéke
szerepe. Mindennek ellenére a kiilfoldi mikodétéke nem csokkentette a regionalis
kiilonbségeket, s6t inkabb novelte azokat, mivel a kiilfoldi érdekeltségti cégek nem tud-
tak magukkal hizni a hazai tulajdoni tobbségi kis- és kozepes véllalatokat, amelyek
tovabbra sem javitottak érdemben a versenyképességiikon (Hunya [2014]).

A beruhazasok volumenindexei nemzetgazdasagi szinten kovették a gazdasag
ciklusait, azaz a beruhazasok és a GDP novekedése kozott nemzetgazdasagi szin-
ten szoros a korrelacié. A beruhazasok, a tékedllomany térbeli eloszlasa és a gaz-
dasdgi novekedés kozotti kapcsolat makro- és szubnacionalis szinten is igazolhato.
A megyei szintt alakuldsukban mar egyedi tényez6k (ipari vagy infrastrukturalis
nagyberuhazasok id6zitése és lefutasa, kiilfoldi miikoddtéke- vagy kormanyzati
beruhazas) is jelentds szerepet jatszana.

A beruhdzasok teriileti eloszlasat tekintve 2002 6ta folyamatosan az UJRAIPARO-
sop6 megyék alltak az élen, nem pedig a - beruhdzasok tekintetében erds fluktuaciot
mutat6 — FDI FELDOLGOZOIPARI megyék (Lengyel-Varga [2018]). Az utébbi megye-
csoportban az ujra befektetett FDI csokkend aranya, illetve az osztalék hazautalasa
(profitkivonas) is magyarazza a beruhazasok fluktudciojat. E megyék 2014-2015-ben
kimagaslé értéket értek el (valdszintileg az autdpalya-épitések miatt is), de az FDI-
befektetések e megyéket is célpontként valasztottak. A beruhazasok a tobbi harom
megyetipusban (CENTRUM, TUDASKOZPONT, RURALIS) visszaesést mutatnak, ciklikus
jellegiik tiigg az EU-forrasok kimeriilését6l. 2013-2015 kozott az épitSipari beruha-
zasok szerepe kimagaslo, ami az EU-forrasokra épiilé allami és maganberuhazasokat
jelzi. A korabbi évekre az erés koltségvetési beruhdzasi expanzio helyét 2014-et kove-
téen a feldolgozdipari beruhdzasi expanzid vette at (Gjraiparositasi kormanyzati prog-
ram). A beruhdzéasok alakulasaban - hasonldan az FDI-hez - a feldolgozdipar szerepe
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meghatdrozd, s egy-egy nagyberuhdzas dominanciaja és az ezekt6l vald fiigg6ség
bizonyos sériilékenységet jelez. Ugyanakkor a kiilfoldi nagyvallalatok beagyazottsaga
a hazai gazdasagba (példaul beszallit6i hdlozatok révén) messze elmarad az el6zetes
varakozasoktol. Az évtized kozepére Kozép-Dundntulrdl Fejér, a Nyugat-Dunantalrol
Gy6r-Moson-Sopron is belépett a feldolgozdipar vezérelte palyara, mikozben az ipar-
vezérelt novekedési palya térben hatdrozottan ,széttertilt”. E csoportba sorolhatjuk
Veszprém, Bacs-Kiskun, Jasz-Nagykun-Szolnok megyét.

A beruhazdsok hosszabb tavon fejtik ki hatasukat a gazdasagi novekedésre, de
ez a kozel masfél évtizedes id6szak is jelzi a megyetipusok kozotti tartos eltéré-
seket és a CENTRUM visszaesését. Ugyanakkor a beruhdzasi adatok azt sugalljak,
hogy még 2014-2016 kozott is eléggé volatilisen alakult a beruhdzési tevékenység
agazatok és évek szerint, szinte nincs olyan, ahol harom egymast kovetd évben
novekedés, féleg egyenletes novekedés kimutathato6 volna.

A kulfoldi miikodoétoke hatasa a gazdasagi novekedésre
és a beruhdzasokra megyei szinten — empirikus elemzés

A kiilfoldi mikodoétéke gazdasagi novekedésre, illetve a beruhdzasokra gyakorolt
hatasat vizsgaljuk a magyarorszagi megyékben. Ez utobbit 6konometriai elemzéssel
teszteljiik, mivel feltételezhetd, hogy a megyék fejlettsége és kiilfoldi mitkodétokével
valo ellatottsaguk kozti osszefiiggés csak latszolagos. Az sem latszik az adatokbdl,
hogy vajon az északnyugati és a kozponti megyék fejlettsége vonzotta-e a kiilfoldi
tokét, vagy a kiilfoldi téke tette-e fejlettebbé ezeket a megyéket, esetleg mindkettd,
vagyis e gondolatmenetnek megfelel6en visszacsatolds van a kilfoldi t6ke bearam-
ldsa és a megyék fejlettsége kozott, ami noveli a tertileti egyenldtlenségeket. A kovet-
kezbékben az FDI és a gazdasagi novekedés, illetve az FDI és a beruhazdsok tertileti
megoszlasa kozotti oksagi kapcsolatot teszteljitkk megyei szinten.

Moédszer és adatok

A magyar megyékre a 2000 és 2018 kozotti id6szakra allnak rendelkezésre éves gya-
korisagu adatok. Az adatok a KSH Tajékoztatdsi adatbazisabol szarmaznak. A gaz-
dasagi teljesitményt a brutt6 hazai termék (GDP) mutatja, ennek a piaci beszerzési
aron szamolt értékét hasznaljuk az elemzésben. Az FDI megyei eloszlasat a kiilfoldi
érdekeltségii vallalkozasok befektetett kiilfoldi tékeallomanya alapjan szamoljuk.
A 2000-2012 kozotti idészakra a fizetésimérleg-kézikonyv 5-6s (BPM5) véltozata
szerint, 2013-t6] a frissebb, 6-os valtozataval (BPM6)* késziilt adatokat hasznaljuk
a kulfoldi kozvetlen tékebefektetéssel mikods vallalkozasok kiilfoldi tékéjének
meghatarozdsdéhoz. A mddszertani valtds a megyei id6sorokban nem okoz jelentds

* Az 4ttérés a statisztikai moédszertani szdmitds szempontjabol lényeges.



AZ FDI SZEREPE A GAZDASAGI NOVEKEDES... | 669

torést. A Hajdu-Bihar megyére vonatkozé adatokat kihagytuk az elemzésbél az ada-
tok magas fluktudcidja miatt.’

Az orszagban a kiilfoldi érdekeltségii vallalkozasok befektetett kiilfoldi tékéje az
ezredfordulds 5577 millidrd forintrdl - az Gjra befektetett tékének és az utobbi évek
néhany jelentds feldolgozoipari beruhdzasanak koszonhetéen — 2014-ig novekedett
(25 800 millidrd forint), ez az érték 2016-ra 23 656 millidrd forintra csokkent. A csok-
kenést a févarosi folyamatok 6nmagukban magyarazzak, vidéken még nem latszik
ilyen fordulat. A GDP éves sszértékében is hasonlé novekvé trend figyelheté meg
az ezredfordulds 13 350 milliard forintrol 2016-ra 35 474 milliard forintra. A megyék
kozotti eloszlas az 5. dbrdn lathatd. Budapest mindkét mutatéjaban (GDP és FDI)
messze meghaladja a megyei értékeket, mivel a kiilfoldi véllalatok tobbségének szék-
helye Budapest.

Az 5. dbra mutatja, hogy az FDI er6teljesen koncentralodik az északnyugati fejlettebb
megyékben, elsésorban Gy6r-Moson-Sopron, Fejér és Pest megyében. A GDP értéke
valamivel kiegyenlitettebb, am a fejletlenebb, kisebb, illetve nagyvarossal nem rendel-
kez6 megyék itt is joval alacsonyabb értékeket mutatnak. A megyei GDP és FDI éves
valtozasait vizsgalva erds korrelacio figyelheté meg e két mutatd kozott, a korrelacios
koefficiens értéke 0,97. Ez azonban nem jelez semmilyen oksagot a két valtozo6 kozott.
Haazonban egyszert linedris regresszios egyenlet felallitdsaval csak az FDI GDP-re gya-
korolt hatdsat vizsgdlnank, az hamis regresszi6 lehet tobb okbol is:

- feltételezziik, hogy a GDP (mint a gazdasagi teljesitmény egyfajta mérészama) is
visszahat az FDI-re;

- a korreldciot valamilyen harmadik fejlettségi tényez6 (példaul infrastrukturalis
fejlettség, pénziigyi fejlettség, technoldgiai fejlettség, gazdasagi kornyezet) okozza,
amely a GDP-re és az FDI-re is hatassal van;

- a GDP és az FDI megyénkénti id6sorai idébeli trendet tartalmaznak, és nem sta-
cionerek.

Oksdgi vizsgdlat

Az FDI és a gazdasagi novekedés Osszefiiggésének vizsgalatdhoz a Granger-oksagtesztet
hasznaltuk.® A stacionaritds problémajat Dickey-Fuller- (ADF) teszttel szirtiik ki. E16-
szOr a két valtozo kozotti kapesolatot iddsor-modellezéssel elemezziik. Ennek el6nye,
hogy vizsgalhaté az ok-okozati kapcsolat, mivel az ok minden esetben megel6zi az oko-
zatot. Az oksagvizsgalathoz sziikség van arra, hogy az idésorok stacionerek legyenek.
A teszt eredményeib6l arra kovetkeztethetiink, hogy a legtobb megye esetében sem a GDP,
sem az FDI id6sora nem stacioner. A tesztek eredményei az I. tdbldzatban szerepelnek.

> A 2012-es 460 milliard forintos FDI utan 2013-ra 35 millidrd, majd 2014-re kozel 700 millidrd
forintos FDI-rél szamolnak be, ami jelent&sen torzitja az elemzés eredményeit.

% Két idésor elemzése sordn a Granger-féle oksagi vizsgalat a leggyakrabban alkalmazott kauzali-
tastesztelési eljaras. A Granger-féle oksagi vizsgalat abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy legyen
X valtoz6 Granger-értelemben oka Y véltozonak, de Y ne legyen Granger-értelemben oka X-nek
(Granger [1969]).
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5. dbra
A nominalis GDP, az FDI-befektetések (inflows) és a beruhdzasok (INV) alakulasa
Magyarorszag megyéiben, 2000-2018 (milliard forint)

Milliérd forint
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Forrds: KSH-adatbazis alapjan Gyimesi Andrds szerkesztése.

A GDBP, illetve az FDI novekedési ratajat megvizsgalva és ezekre az idGsorokra is
megyénként elvégezve a stacionaritéstesztet, azt kapjuk, hogy a novekedési ratak mar
minden megye esetében staciondriusak. Igy a tovébbiakban a GDP és az FDI néve-
kedési ratdja kozotti kapcsolatot elemezziik. A 6. dbrdn ezeket a novekedési ratdkat

abrazoltuk megyénként.
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1. tdblazat
A Dickey-Fuller-féle és a Granger-oksagi iddsoros tesztek eredményei

Megye ADF p-érték FDI Beruhdzas
Granger okozza Granger
okozza

GDP FDI AGDP AFDI  GDP-t FEDI-t beruhdzast FDI-t

Budapest 0,70 0,26 0,05 0,07 0,13 0,46 0,36 0,44
Pest 0,58 0,05 0,02 0,01 0,29 0,10 0,33 0,53
Fejér 0,79 0,62 0,04 0,01 0,53 0,60 0,10 0,86
Komarom- 0,29 0,23 0,01 0,01 0,37 0,50 0,80 0,80
Esztergom

Veszprém 0,70 0,30 0,01 0,12 0,53 0,02 0,80 0,22
Gy6r-Moson- 0,99 0,66 0,05 0,01 0,20 0,03 0,55 0,20
Sopron

Vas 0,52 0,67 0,04 0,01 0,46 0,19 0,68 0,95
Zala 0,02 090 0,01 0,03 0,52 0,13 0,54 0,53
Baranya 0,35 056 0,04 0,01 0,61 0,07 0,23 0,90
Somogy 0,08 046 0,03 0,01 0,31 0,30 0,78 0,42
Tolna 0,02 0,99 0,04 0,06 0,83 0,36 0,95 0,60
Borsod-Abadj- 0,33 0,97 0,05 0,01 0,31 0,96 0,45 0,75
Zemplén

Heves 0,43 0,53 0,01 0,02 0,39 0,02 0,28 0,33
Nograd 0,44 0,04 0,01 0,01 0,49 0,42 0,46 0,88
Hajda-Bihar 0,04 0,39 0,01 0,01 0,07 0,70 0,25 0,64
Jasz-Nagykun- 0,59 0,51 0,01 0,01 0,55 0,85 0,46 0,05
Szolnok

Szabolcs- 041 099 0,01 0,01 0,08 0,90 0,58 0,99
Szatmar-Bereg

Bacs-Kiskun 0,64 0,99 0,03 0,09 0,37 0,62 0,46 0,20
Békés 062 039 0,01 0,01 0,38 0,25 0,50 0,99
Csongrad 049 086 0,02 0,02 0,43 0,64 0,59 1,00

Megjegyzés: a tablazatban a tesztek p-értékei szerepelnek. Az ADF-teszteknél az alacsony
p-érték arra utal, hogy az iddsor stacioner. Ez a GDP, illetve az FDI id6sorai koziil csak
néhanyra igaz (ddlten). Mig a novekedési rataknal lényegében mindegyik esetben alacsony
a p-érték. A Granger-teszteknél az alacsony p-érték azt jelenti, hogy van Granger-oksag az
adott két valtozo kozott. Csak a GDP FDI iranyédba haté oksagandl kapunk néhany 5 szdza-
lékos szinten szignifikdns értéket, a tobbi tesztnél nem. Ha a GDP névekedése a tényleges
okozéja az FDI novekedésének, akkor hosszabb id8sor (t6bb adat) esetén tobb megyében
varhatd, hogy szignifikdns hatast kapnank.

Forrds: sajat szerkesztés.
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6. dbra
A GDP és az FDI novekedési ratajanak alakuldsa Magyarorszag megyéiben, 2000-2018
(szazalék)
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A 6. dbra folytatdsa
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Forrds: KSH-adatbazis alapjan Gyimesi Andrds szerkesztése.

A 6. dbra szerint a GDP és az FDI novekedési ratai kozott mdr nincs egytitt mozgas.
Az FDI novekedési ratajanak ingadozdsait nem koveti a GDP novekedési trendje, ez
utobbi sokkal statikusabb.

A GDP és az FDI novekedési rataira elvégezhet6 a Granger-oksagi teszt, amivel
azt vizsgaljuk, hogy az FDI adott évi, illetve korabbi értékei szignifikansan hoz-
zdjarulnak-e a GDP kovetkezd évi elrejelzéséhez (majd forditva, ekkor a GDP
az ok és az FDI az okozat). Megyénként elvégezve a tesztet, két késleltetést alkal-
mazva, azt kapjuk, hogy 5 szazalékos szinten az FDI-novekedés egyik megye ese-
tében sem (Granger-)okozdja a GDP noévekedésének. A GDP okozati hatasat vizs-
galva az FDI-re mar tobb megye esetében is szignifikans kapcsolatot talaltunk (1.
tabldzat). Mivel a megyei idésorok elég rovidek, raadasul differencialt id6sorokkal
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dolgozunk, megyénként igen kevés informacio all rendelkezésre, ezért célszert
az Osszes adaton egyben tesztelni az oksagot. Ehhez hasznalhaté az Ggynevezett
Granger-panelteszt. A teszt eredménye (2. tdbldzat) azt mutatja, hogy a megyék-
ben valdjaban a GDP novekedési ratdja Granger-oka az FDI novekedésének, mig
forditva nincs oksagi kapcsolat.

2. tablazat
A Granger-oksagi teszt eredményei

Nullhipotézis
az FDI nem a GDP nem az FDI nem okozza aberuhdzds nem
okozza a GDP-t okozza az FDI-t a beruhazist okozza az FDI-t
p—érték 0,8447 0,05863 0,316 0,2994

Osszességében az oksagi tesztekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az FDI és a GDP
kozti korrelaciot nem az FDI-bearamlas és annak feltételezett gazdasagi novekedési
hatdsa okozza. Azlatszik, hogy inkabb azokba a megyékbe aramlik tobb miikodé6toke,
amelyek egyébként is fejlettebbek, és megtaldlhatok a magasabb gazdasagi novekedés
mas (endogén) tényezbi is.

Az FDI feltételezhet6 pozitiv hatasai kozott szerepel, hogy hatassal van a helyi beru-
hazasok alakuldsara. Ezért megvizsgaltuk az oksagi kapcsolatot a megyei beruhaza-
sok Osszértéke és az FDI kozott is. Ezeknek a p-értékei lathatok az 1. tdbldzat utolso
két oszlopaban. Az eredmények azt mutatjak, hogy nem az FDI-n6évekedés okozza
aberuhazasok novekedését. Ugyanakkor ez esetben forditott iranyt oksagi kapcsolat
sem mutathat6 ki. Az FDI novekedése tehat nem eredményezi a helyi beruhdzasok
novekedését sem, ami Gsszecseng azzal a ténnyel, hogy az FDI hozzéjarulasa az 4ll6-
eszkoz-beruhazasokhoz Magyarorszdgon és a régioban is csokkend tendenciat mutat.

Panelregresszios elemzések

Az oksagi tesztekb6l nem tudunk kovetkeztetni az FDI és a GDP kozott egyideju
(egy éven beliili) kapcsolatra. Ehhez nagyobb frekvenciaju adatokra lenne sziik-
ség egy olyan panelregresszioban, ahol a GDP az eredményvaltozo, és az FDI
magyarazo valtozéjanak a paramétere megadja az FDI egyidej(i hatdsat a GDP-
re. A paraméterbecslést azonban torzithatja, ha oda-vissza hatas van a két valtozé
kozott, illetve az is, ha kihagyunk olyan valtozokat a modellbél, amelyek mind-
két valtozdval korreldlnak.

Az FDI és a GDP kozotti egyidejti (egy éven beliili) kapcsolatot egyszert legkisebb
négyzetek (OLS) modszerével becsiilt paraméterek alapjan a fix hatasokkal futatott
modellel becsiiltiik.” A megyei fix hatdsokkal kontrollalunk olyan tényezdkre, ame-

7 A utébbi probléma megolddsdhoz segit, hogy a panelstruktira lehetdséget ad arra, hogy megyei
fix hatasokat, illetve év fix hatasokat szerepeltessiink a modellben. Ez Iényegében annyi értékd valtozd
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lyek megyénként kiilonboznek, de idében allandok, vagy csak lassan valtoznak (pél-
daul infrastrukturalis fejlettség, gazdasagi kornyezet), mig az év fix hatasokkal az
egész orszagot érintd, megyénként egységes idébeli gazdasagi ciklusokra (példaul
pénziigyi valsag). A regresszios modellekben a valtozok szintbeli értékeinek (nem
novekedési ratak) természetes alapti logaritmusait szerepeltettiik, mivel feltételezhetd
a multiplikativ kapcsolat (azt akarjuk megbecsiilni, hogy ha 1 szazalékkal valtozik
az FDI, akkor hany szdzalékkal valtozik a GDP). A modellbe a két véltozd késlelte-
tett értékeit is beemeltiik, azért, hogy pontosabb legyen a log(FDI) valtozé paramé-
terbecslése, tehat a becstilt egyideji hatas.

A 3. tabldzatban lathatok az egyszert legkisebb négyzetek (OLS) mddszerével
becsiilt paraméterek (1) és a (2) oszlopban a fix hatdsokkal futtatott modell paramé-
terbecslései. Lathato, hogy a fixhatds-modellben jelent6sen alacsonyabb a log(FDI)
paraméterértéke, de még mindig pozitiv szignifikans hatast becstiltiink. Még ebben
a specifikacioban sem vettiik figyelembe, hogy a GDP visszahathat az FDI értékére
az adott éven belill, tehat fenndllhat az endogenitas problémadja.

Ahhoz, hogy megkapjuk az FDI exogén hatasat a GDP-re, hasznalhat6 az inst-
rumentalis valtozok mdédszere. Olyan valtozokat kell keresni, amelyek szoros
kapcsolatban vannak az FDI-vel, viszont nem fliggnek a GDP adott évi értékétol.
Mivel ilyen relevans valtozé nem allt rendelkezésre, ezért az FDI késleltetett érté-
két, alog(FDIlagl) valtozét haszndltuk instrumentumként. A kétlépcesds legkisebb
négyzetek mddszere (2SLS) elsé 1épéseként megbecsiiltiink egy regressziot, ahol
az eredményvaltozo a log(FDI), és magyarazo valtozoként szerepel a log(FDIlagl),
illetve a tobbi magyarazé valtozé a fixhatas-modellben is szerepelt. Ezutan maso-
dik 1épésben a megbecsiilt log(FDI)-értéket hasznaltuk magyarazo valtozoként
az eredeti modellben, ahol a log(GDP) az eredményvaltozé. Erre a megbecsiilt
log(FDI)-re mar nem hat vissza a log(GDP) értéke, mivel azt a késleltetett megfi-
gyelések alapjan becsiiltiik, tehat exogénnek tekinthetd. A 2SLS modszerrel becsiilt
paraméterek alapjan [lasd a 3. tdbldzat (3) oszlopat] mar 10 szazalékos szinten
sem szignifikans a log(FDI) paramétere, tehat a végsé modell alapjan nem talal-
tunk bizonyitékot arra, hogy az FDI az adott éven beliil hatdssal lenne a GDP-re.
Ehhez az eredményhez sziikség volt fix hatasok beépitésére és az oda-vissza hatas
kikiiszobolésére a modellben.

A (4) és (5) modellspecifikacioban ugyanigy a fix hatasok és a 2SLS mddszerrel
becsiiltiik a regresszidkat, am itt kontrollvaltozoként szerepel a megyei beruhdzasok
osszértéke (INV) és ennek késleltetett értéke. Latszik, hogy a beruhazasok szerepel-
tetése a modellben tovabb csokkenti az FDI hatasanak szignifikanciajat. Ugyanak-
kor a beruhazasok hatdsa az adott évi GDP-re a varakozdsoknak megfeleléen pozitiv
eldjeltt és szignifikans (7. dbra).

Lefuttattuk a regresszidkat oly médon, hogy a GDP helyett a megyei beruhazast szere-
peltettitk magyarazo véltozoként (4. tabldzat). Ebben az esetben is hasonlé eredményeket

(dummy), ahdny megyénk és éviink van. A kétértékii valtozo értéke 1, ha az adott megyéhez/évhez
tartozik a megfigyelés, és 0, ha nem. Ez lényegében azt mutatja, hogy a modellben szerepl$ konstans
értéke fligg-e az évtdl és a megyétol.
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3. tdblazat
A panelregressziok paraméterbecslései

Fiiggetlen valtozo: log(GDP)

OLS Fix hatds 2SLS* Fix hatds 2SLS*
(1) () ©) (4) (5)
log(FDI) 0,085 0,031 0,020 0,0197 0,011
(0,016) (0,012) (0,012) (0,011) (0,011)
log(FDIlag1) -0,075  -0,009 -0,007
(0,017) (0,012) (0,012)
log(GDPlag1) 0,978 0,733 0,734 0,732 0,734
(0,008) (0,036) (0,037) (0,039) (0,040)
log(INV) 0,037 0,038
(0,011) (0,011)
log(INVlag1) 0,004 0,004
(0,012) (0,011)
Konstans 0,138
(0,037)
Megye fix hatds nem igen igen igen igen
Ev fix hatas nem igen igen igen igen
Megfigyelések szama 304 304 304 285 285
R’ 0,995 0,676 0,675 0,682 0,681
Kiigazitott R 0,995 0,632 0,632 0,634 0,635
Rezidualis standard 0,053
hiba (df =300)
F-préba 21 146,240 185,538 550,100  105,8747 527,519
(df=3;300) (df=3;267) (df=5;247)

“Instrumentalis valtozé az FDI késleltetett értéke (FDIlagl).
“p<0,1;7p < 0,05 *p<0,01.

kapunk, mint az el6bbiben. Az OLS médszer esetén még erdsen szignifikans a paramé-
ter, mivel a beruhdzasok és az FDI k6zott is van korrelacio. A (3) oszlopban azonban lat-
hato, hogy ha 2SLS mddszerrel kezeljiik az oda-vissza hatdst, akkor mar 10 szazalékos
szinten sem lesz szignifikdns az FDI hatasa a beruhézasokra.

Az 6konometriai elemzés alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a magyarorszagi
megyékben a kiilfoldi mikodoétéke-befektetések az adott évben nincsenek pozi-
tiv szignifikans hatdssal a megyei GDP-re. A Granger-oksdgi teszt alapjan egyetlen
megye esetében sem, illetve orszdgos szinten sem tamaszthatd ala, hogy a kilfoldi
miikoddtoke-befektetések novekedése novelné a GDP-t. Ellenben forditott esetben tobb
megyében is és orszagos szinten is szignifikans oksagi hatas mutatkozott. Tehét legin-
kabb a fejlettebb (és a magasabb GDP-novekedésti) megyékbe aramlik nagyobb meny-
nyiség kiilfoldi miikod6toke. A beruhdzasok volumenének szerepeltetése a modellben
eltiinteti az FDI szignifikans pozitiv hatasat. A megyei beruhdzasok (kormanyzati és
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7. dbra

GAL ZOLTAN

A beruhdzasok és az GDP novekedési ratdjanak alakulasa Magyarorszag megyéiben,
2000-2018 (szdzalék)
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A 7. dbra folytatdsa
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Forrds: KSH-adatbazis alapjan Gyimesi Andras szerkesztése

EU-s forrasok, esetleg hazai maganberuhdzasok) — gy tlinik — joval nagyobb szerepet
jatszanak a GDP alakitasaban, mint a kiilf6ldi miikodétoke.

Osszefoglalva megéllapithatd, hogy a kiilfoldi téke teriileti koncentracidjanak okai
els6sorban abban ragadhaték meg, hogy a CENTRUM megyékben, valamint az FDI
FELDOLGOZOIPARI kozép- és nyugat-dunantuli régiokban kedvezdbbek a gazdasagi
adottsagok, az infrastrukturalis feltételek, kedvez6bb a foldrajzi elhelyezkedésiik,
jobb mindségti munkaeré all rendelkezésre, és az tizleti kornyezet (teriileti téke),
illetve a jogi-intézményi hattér is jobban segiti a megtelepedést, mint az orszag mas
térségeiben. Ezek a kedvez6 feltételek a harom legfejlettebb régioba vonzzak a kiilfoldi

tékét, amely megtelepedésével kumulativ hatasként erdsiti a pozitiv agglomeracids
externaliakat, igy azok még vonzobba valnak a kiilfoldi téke szamara az orszag tobbi
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4. tdblazat
A beruhdzasokra futtatott panelregressziok paraméterbecslései

Fliggetlen valtozo: log(INV)

OLS Fix hatds ~ 2SLS"
1) 2 3)
log(FDI) 0,198 0,165 0,076
(0,068) (0,064)  (0,055)
log(FDIlag1) -0,121* -0,070
(0,068) (0,067)
log(INVlagl) 0,812 0,480 0,485
(0,034) (0,056)  (0,057)
Konstans 0,533
(0,098)
Megfigyelések szama 285 285 285
R 0,917 0,285 0,280
Kiigazitott R® 0,916 0,185 0,182
Rezidualis standard hiba 0,210 (df =281)
F-préba 1036,320 33,095 92,305

(df=3;281) (df=3;249)

“Instrumentdlis valtoz6 az FDI késleltetett értéke (FDIlagl).
“p<0,1; p < 0,05 p <0,01.

térségéhez képest. Mindekozben a déli orszagrészek, a RURALIS és TUDASKOZPONT
megyék egyre jobban lemaradnak, hiszen nem tudjak bevonzani a kiilfoldi tékét, és
jelent6s hazai vallalataik sincsenek;, illetve a hazai tulajdoni tobbségi vallalatok nagy
része nem tudja felvenni a versenyt a kiilfoldiekkel. Ordégi kor alakul ki, ami tovabb
néveli Magyarorszagon a fejlettség teriileti kiilonbségeit. Erzékelhetd tehdt, hogy
a magyar gazdasag teriileti és tulajdonalapu dualitasat csak tovabb erésiti az FDI,
ami azonban ténylegesen az egymast erdsito fejlettségbeli kiilonbségek kumulativ és
egylittes hatdsanak a kovetkezménye.

Osszefoglalés

A kelet-kozép-europai orszagokban a gazdasagi szerkezet atalakitasa elsésorban a kiil-
foldi miikod6téke-befektetéseken alapuld fejlesztési utat kovette, ami rovid tavon
hozzajarult a termelékenység és a versenyképesség javulasahoz, de jelenleg mind-
két tényez0 stagnal a kelet-kozép-eurdpai régidban. A szakirodalom egyetért azzal,
hogy az FDI barmely pozitiv hatasa a névekedésre a fejlett orszagokban a legnagyobb,
mivel azok képesek a kiilfoldi befektetések hasznat learatni (Alfaro és szerzétdrsai
[2004]). A dominansan kiilfoldi miikodotokére épitd, beruhazasvezérelt piacgazdasagi
modellben a kiilféldi mtikodétéke pozitiv hatdsai mind a beruhazasok, mind pedig
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a gazdasagi novekedés tekintetében sokkal kevésbé érvényesiilnek hosszabb tavon
(Mencinger [2003], Carkovic-Levine [2005], Gdl-Schmidt [2017]).

Jelen tanulmany kiinduldpontja Lengyel-Varga [2018] tanulménya volt, amely a nem-
zetgazdasagi novekedést a szubnaciondlis térségek novekedésébdl vezeti le. Kutatasunk
£6 kérdése tehat az volt, hogy az FDI és a gazdasagi névekedés, illetve a beruhdzasok és az
FDI kozotti kapcesolat relevancidjat elemezziik a magyarorszagi megyék esetében.

Az FDI és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatot teriileti szinten vizsgélva,
amegy¢k fejlettsége és kiilfoldi mitkodotokével valo ellatottsaguk kozotti osszefiiggés
csak latszdlagos. Empirikus elemzésiink alapjan nem tamaszthato ala, hogy a kiilfoldi
mukodétke-befektetések novekedése okozna a GDP novekedését, ugyanakkor leg-
inkabb a magasabb GDP-novekedéssel rendelkezé megyékbe daramlik tobb kiilfoldi
miikodotéke. A beruhazasok szerepeltetése is eltiinteti a modellben az FDI szignifi-
kans pozitiv hatasat. A kormanyzati és EU-forrds alapu beruhazdasok joval nagyobb
szerepet jatszanak a GDP alakitdsaban, mint a kiilfoldi miikod6toke. A térségek gaz-
dasagi novekedésében az FDI csak az egyik, de nem biztos, hogy a leglényegesebb
novekedési faktor. A kiilfoldi téke teriileti koncentracidjanak okait az FDI mellett
a gazdasagi-tarsadalmi adottsagok, az infrastrukturalis feltételek, a jobb foldrajzi
elhelyezkedés, a jobb mindségii munkaerd is meghatarozza (Rodriguez-Pose [1998]).
De még ezekben a relative fejlettebb térségekben is hidnyoznak azok a tartés és inno-
vativ novekedési tényez6k, amelyek az endogén fejlédés, illetve az innovaciévezérelt
telzarkozas feltételeinek megteremtéséhez szitkségesek.

Lengyel-Varga [2018] ramutat arra a dilemmara, hogy 6nmagaban a kilfoldi
miikodétéke novekedését néhany feldolgozdipari megye generalja, ahol a kiilfoldi
miitkodotéke beruhdzasain kiviil a tobbi novekedési tényezd alig hat. Ugyanis ezek-
ben a megyékben az innovativ, tartds és fenntarthaté novekedés tényez6i (kutatok,
K+ F, szabadalmak, diplomasok, innovativ hazai vallalkozasok) hianyoznak, igy
a novekedés ezekben a megyékben is idoleges. Ugyanakkor a Granger-oksagi vizs-
galatunkbol egyértelmten latszik, hogy e térségek az eleve magasabb fejlettségi szint,
valamint a nyugat-eurdpai értéklancokhoz/piacokhoz valé foldrajzi kozelség miatt
valtak igen koran vonzéva a kiilfoldi miikodétoke szamara. Kutatasunk is felhivja
a figyelmet a Lengyel-Varga [2018] tanulmany egyik legfontosabb megallapitasara,
nevezetesen arra, hogy tartds és endogén novekedési tényezék hianyaban a kilfoldi
kapacitasnovelé beruhazasok 6nmagukban nem biztositjak a térségek hosszu tavu és
fenntarthaté novekedését.
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