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A magyarországi tõkeimportot befolyásoló tényezõk 
újraértelmezése 

A tanulmány célja azoknak a tényezõknek az azonosítása, amelyek hozzájárultak Ma­

gyarország tõkepiaci versenyképességének fenntartásához, és az elmúlt másfél évti­

zedben hatottak az országba érkezõ tõkebefektetésekre. A szakirodalom szerint ki­

emelt szerepet játszó tényezõk közül fontos csoportot alkotnak az UNCTAD által kidol­

gozott, az országok tõkevonzó képességének meghatározására szolgáló index ele­

mei. Az indexbe foglalt makrotényezõk azonban nem érintenek olyan fontos és meg­

határozó elemeket, amelyek a térségben központi szerepet játszottak a külföldi be­

fektetõk idevonzásában. Ezek a kiemelt hatótényezõk: a privatizáció, az adópoliti­

ka és a munkaerõ minõségének és árának viszonya.

Journal of Economic Literature (JEL) kód: G11.


A mûködõtõke-befektetõk allokációs döntéseit alapvetõen befolyásolják a befogadó or­
szág jellemzõi. Dunning [1977], [1979], [1988] eklektikus elméletében a mûködõtõke­
beruházás megvalósulását három befektetõi elõny érvényesülésére vezeti vissza: tulajdo­
nosi elõny (K+F, színvonalas humántõke, márkák stb. birtoklása), helyi termelési elõny 
(vámok megkerülése, olcsó helyi termelési tényezõk megszerzése) és végül az 
internalizációs elõny (a vállalaton belüli termelés kiterjesztésének hozadéka a külsõ piac­
ra lépéssel szemben). Ezeknek az elõnyöknek a kiaknázása alapján Dunning négy cso­
portját különbözteti meg a mûködõtõke-beruházásoknak, illetve -befektetõknek: 

– helyi erõforrásokra építõ befektetõk (resource seeker), 
– piacorientált beruházók (market seeker), 
– hatékonyságnövelõ beruházások (efficiency seeker), 
– stratégiai elõnyöket érvényesítõ befektetõk (strategic asset and capability seeker). 
Dunning fenti szempontjaihoz nagyon hasonló osztályozási rendszert vezetett be az 

UNCTAD, amely nem a befektetõket, hanem a befogadó országokat csoportosította azon 
jellemzõik alapján, amelyek a mûködõtõke-befektetések számára vonzerõt jelenthetnek. 
A befektetõi motivációk nem választhatók el a befogadó ország adott jellemzõitõl. Az 
UNCTAD szerint az országok külföldi közvetlen befektetések szempontjából releváns 
jellemzõi három alapvetõ kategóriába sorolhatók. 

1. Politikai háttér. Milyen mértékû az ország stabilitása (politikai, társadalmi, gazda­
sági vonatkozásban egyaránt), a törvényi szabályozás állandósága a külföldi tulajdonú 
leányvállalatok létrehozása és mûködése kapcsán? Vannak-e nemzetközi egyezmények, 
kereskedelempolitikai intézkedések, melyek kihatnak a mûködõtõke-áramlásra? 

2. Üzleti háttér. Vannak-e beruházásösztönzõk, támogatások? Milyen nagyok a kor-
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rupciós költségek? Milyen a pénzügyi infrastruktúra, a banki, számviteli háttér fejlettsé­
ge? Milyen színvonalú a gazdasági erkölcs? 

3. Gazdasági háttér, amely a következõ meghatározó tényezõkre bontható tovább. 
a) A piacközpontú mûködõtõke-befektetések meghatározói. (Mekkora a piac mérete, az 

egy fõre jutó jövedelem? Milyen a regionális és nemzetközi piacok elérhetõsége, a piac 
növekedési képessége?) 

b) Az erõforrás-központú mûködõtõke-befektetések meghatározói. (Vannak-e ásványi 
anyagok, energiaforrások? Mekkorák a földek, ingatlanok árai, bérleti díjai? Van-e olcsó 
képzetlen és képzett munkaerõ?) 

c) A hatékonyságközpontú mûködõtõke-befektetések meghatározói. (Mekkora a mun­
kaerõ termelékenységhez viszonyított eszközköltsége? Milyen színvonalú a szállítás és a 
kommunikáció fejlettsége?) 

d) Az eszközközpontú mûködõtõke-befektetések meghatározói. (Milyen a fizikai infrast­
ruktúra állapota és az innováció szintje?) (UNCTAD [2001] IV.1. tábla 91. o.] 

E csoportosítási szempontok figyelembevételével a nemzetközi szervezet konstruált 
egy úgynevezett tõkevonzási indexet is, mely 12 tényezõ segítségével rangsorolja az 
országokat tõkepiaci versenyképességük mértéke szerint (lásd késõbb). 

A tõkevonzó index érvényességi körét Moosa–Cardac [2003] 140 országon alapuló 
empirikus elemzésében vizsgálta. A kutatás eredményeképpen arra a megállapításra ju­
tottak, hogy az index elemei közül kettõ, a telefonvonalak száma és az export GDP-hez 
viszonyított aránya minden régióra kiterjedõen szignifikáns kapcsolatot mutat a 
mûködõtõke-beáramlással. A többi faktor jelentõsége attól függõen változik, hogy mi­
lyen országban, milyen változókkal együttesen, illetve milyen regressziós modell alkal­
mazásával vizsgálták meg a hatásmechanizmust. Vagyis az index többi elemének vonzó­
képessége nem általánosan, hanem régiónként, országonként mutatkozik meg. 

Felvetõdik a kérdés, hogy az UNCTAD által azonosított tõkevonzó faktorok a Magyar­
országra áramló külföldi tõke mennyiségére vonatkozóan elegendõ magyarázatot nyújta­
nak-e, vagy sem. Ha nem, akkor vannak-e olyan régióspecifikus motiváló tényezõk, 
amelyek nagyobb hatást gyakoroltak Magyarország tõkevonzó képességére. Régióspecifi­
kus tényezõnek tekinthetõ a privatizáció, a különbözõ kormányzati ösztönzõk, adókedvez­
mények és támogatások nyújtása. Kérdés továbbá, hogy a Dunning-féle, illetve UNCTAD 
által meghatározott típusok közül melyik jellemezte a magyarországi beruházásokat: pi­
acorientált, erõforrás-központú vagy hatékonyságkeresõ külföldi befektetõk célozták-e 
meg az országot. 

E kérdések megválaszolásához a tanulmány elõször a Kelet-Közép-Európába, illetve 
Magyarországra áramló külföldi közvetlen tõkebefektetések hatótényezõire vonatkozó szak­
irodalmi megállapításokat veszi számba. Ezt követõen a szakirodalmi összefoglaló követ­
keztetésein és az UNCTAD által meghatározott tényezõkön alapuló regressziós modell 
módszertani bemutatására és az eredmények, értékelésére kerül sor. A tanulmány külön 
foglalkozik a változók relevanciájával. Az írást a konklúziók megfogalmazása zárja. 

A mûködõtõke motivátorai. Kelet-Közép-Európa és Magyarország tõkepiaci 
versenyképességének szakirodalmi megítélése 

A kelet-közép-európai térség tõkevonzó képességét illetõen megnyilvánuló szakmai vita 
elsõsorban annak eldöntésére irányul, hogy a térségbe áramló tõke motivációi között a 
piacszerzés vagy a termelési költségek csökkentése (munkaerõköltség, adókedvezmények 
stb.), esetleg mindkettõ szerepe volt-e a döntõ. Agarwal [1996] az olcsó és képzett mun­
kaerõben látta a fõ vonzerõt. Meyer [1995] a Kelet-Közép-Európába áramló tõke legfõbb 
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ösztönzõjének a helyi piacokat tekintette. Nézete szerint a termelési költségek alacsony 
szintje nem játszott döntõ szerepet a tõke idecsalogatásában. Ezt az elképzelést többé­
kevésbé Lankes–Venables [1996] is osztja. Szerintük a fogyasztókhoz való közelség és az 
új piacok megszerzésének lehetõsége csábította ebbe a térségbe a tõkét. A tényezõköltsé­
gek miatti elõnyöknek csak az exportorientált ágazatokban volt jelentõségük. Tüselmann 
[1999] a térség legnagyobb befektetõ országának, Németországnak a szemszögébõl vizs­
gálta meg a befektetési döntések mögöttes motivációit, s egyértelmûen állítja, hogy a 
német tõkeáramlás hátterében elsõsorban nem a termelési költségek csökkentésének szán­
déka állt, hanem a piacszerzés (a mûködõtõke-befektetések kétharmadának elsõdleges 
célja ez volt). A vállalatok csupán 10 százalékát jellemezte az olcsó munkaerõ révén 
megvalósítható költségorientált befektetés. Az EBRD 2000. évi felmérése szerint az új 
piac megszerzésének lehetõsége a Kelet-Közép-Európába áramló tõke 88 százalékát ma­
gyarázta meg az 1990-es évek során, míg az alacsony tényezõköltség, ezen belül is a 
munkaerõköltség csak a befektetõk 38 százalékát befolyásolta. 

A termelési költségekre ható adópolitikai döntések szintén az empirikus elemzések 
fókuszába kerültek a térségben. Beyer [2002] a mûködõtõke-áramlás szerepét a térség 
piacgazdaságra való átállása tekintetében vizsgálta, illetve azoknak az ösztönzõknek a 
hatékonyságát elemezte, amelyeket a kelet-közép-európai országok a mûködõtõke becsa­
logatása érdekében vezettek be. Elemzése során nem talált szignifikáns kapcsolatot az 
adókedvezmények és az mûködõtõke-befektetések volumene között. Klazar–Sedmihradsky 
[2002] ugyanakkor arra a következtetésre jutott, hogy a beruházási ösztönzõk magas 
hatékonysággal mûködtek a régióban, de az adókedvezményeknek önmagukban nem volt 
elég vonzerejük a külföldi befektetõk számára. Az adminisztrációs terhek és költségek 
szintén befolyásolták a külföldi befektetõket. Az adópolitika és az adókulcsok változtatá­
sának kérdését igen újszerû módon közelítették meg Edmiston és szerzõtársai [2003]. 
Arra keresték a választ, hogy a kelet-európai térség – az átalakulásból és vélt versenyké­
pességi elõnyökbõl következõ – kényszerû adórendszer-átalakításai hogyan hatottak a 
külföldi tõke beáramlására 1993–1998 között. Ökonometriai modelljükbe a megszokott 
magyarázó változók mellett az adórendszer változtatásának és az adótörvény következe­
tességének mérõszámait is beépítették. Arra az eredményre jutottak, hogy a következet­
len változtatások, a jogi szabályozás kiszámíthatatlansága, valamint a homályos jogi meg­
fogalmazások szignifikánsan negatív hatással voltak a külföldi befektetõkre. 

A Kelet-Közép-Európában végzett empirikus kutatások többsége tehát a piacorientált 
befektetések túlsúlyát hangsúlyozza. A tényezõ(munkaerõ)költségnek csak az exportori­
entált vállalatok esetében volt jelentõségük. Az adókedvezmények önmagukban nem bi­
zonyultak elég vonzónak a tõke becsalogatásában. 

A térséget elemzõk egy része a hagyományos (piacszerzés, termelési költségek csök­
kentése) tõkevonzó-tényezõk mellett kiemelte a politikai, kulturális tényezõk speciálisan 
meghatározó szerepét is a kelet-közép-európai térségben. Resmini [2000] például a piac­
gazdaságra való áttérés szintje miatti mûködési kockázatot (operation risk index) emelte 
be modelljébe, amely statisztikailag szignifikánsnak bizonyult a külföldi befektetõi dön­
tések meghozatalában. Carstensen–Toubal [2003] a hagyományos ösztönzõkön túl 
átmenetspecifikus tényezõket különböztet meg a Kelet-Közép-Európába befektetõk moti­
vációi között. Átmenetspecifikus hatótényezõknek tekintették a magántulajdon arányát a 
gazdaságban, a privatizációs módszert és az országkockázatot. Kutatásuk eredménye 
szerint a gazdaság magánosításának foka, illetve a privatizációs módszer erõsen szignifi­
káns és pozitív hatással volt a tõkeáramlásra. Bekapcsolásuk a modellbe a hagyományos 
ösztönzõk jelentõségét lecsökkentette, kivéve a szakképzettség hatását. Az országkockázat 
szintén erõsen szignifikáns és pozitív. 

A Csehországba áramló mûködõtõke vizsgálata során (Mallya és szerzõtársai [2002]) 
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a megfelelõ infrastruktúra, a geopolitikai okok, az átlátható szabályozás, az oktatásba 
való beruházás és a K+F-tevékenység ösztönzését többre értékelték a befektetõk a meg­
válaszolt kérdõíveken, mint a hagyományos ösztönzõket. 

Az országok nyitottságának fontosságát Janicki–Wunnava [2004] emelték ki az euró­
pai országok és nyolc kelet-közép-európai ország kétoldalú mûködõtõke-áramlását vizs­
gáló tanulmányukban. (Chakrabarti [2001] széles körû nemzetközi összehasonlításon 
alapuló tanulmánya is a nyitottságot találta a legáltalánosabban érvényes hatótényezõnek 
világviszonylatban.) 

Az Európai Unióhoz való csatlakozás közelgõ lehetõségének szerepét emelték ki Be­
van és szerzõtársai [2000] a térségbe áramló tõke elsõdleges motivációi között. Meglátá­
suk szerint ugyanis a hagyományos mûködõtõke-befektetéseket ösztönzõ tényezõk nem 
nyújtanak elegendõ magyarázatot a térségben befektetett tõke volumenére. Különösen a 
legnagyobb befektetõ, Németország esetében mutatható ki olyan mennyiségû tõkeáram­
lás, amelyet a szerzõk politikai tényezõknek tulajdonítanak. 

Az országok egyedi jellegzetességeire mint mûködõtõkét vonzó tényezõkre Bandelj 
[2002] és Patkó [2003] tanulmányai hívják fel a figyelmet. Bandelj relációs megközelíté­
sében a befektetõ és a befogadó ország közötti politikai, gazdasági, intézményi, kulturá­
lis és migrációs kapcsolatokat emeli ki, amelyek szignifikánsan meghatározónak bizo­
nyultak az mûködõtõke-befektetések lehetséges ösztönzõi között. Patkó Szabolcs a 
mûködõtõkét befolyásoló tényezõk között megkülönböztet régiósajátosságokra (földrajzi 
elhelyezkedés) és szubregionális elõnyökre visszavezethetõ faktorokat. Az elõbbiek szerint 
a térség országai azonosnak tekinthetõk, az utóbbiakban különböznek. A szubregionális 
elõnyök további csoportokra bonthatók a profitabilitás (piacméret, inputköltségek, elér­
hetõség), az országjellemzõk (politikai, gazdasági kockázat, makroökonómiai stabilitás, 
illetve az intézményrendszer szilárdsága), valamint a privatizáció módszere, üteme, mér­
téke szerint. Elemzése alapján a profitabilitás és az országjellemzõk tekintetében nem 
volt lényegi különbség a vizsgált országok között az évezred elején. A privatizációt ille­
tõen azonban már tapasztalható eltérés. A mûködõtõke-áramlás ennek az egy tényezõnek 
a következményeképpen 1999–2003 között különbözõképpen alakult a térségben: Cse­
hországba és Szlovákiába áramlott a legtöbb GDP-arányos mûködõtõke, és a korábbi 
szinten maradt Magyarország és Lengyelország. A privatizáció tehát meghatározó jelen­
tõségû a térség mûködõtõke-áramlásának éves alakulásában. 

A magyarországi mûködõtõkét befolyásoló tényezõk empirikus kutatásaiban, akárcsak 
a kelet-közép-európai térség többi országa esetében, a hagyományos, Dunning-féle fel­
osztás az uralkodó. Az alapkérdés tehát úgy hangzik: helyi erõforrást keresõ, olcsó mun­
kaerõre építõ, avagy piacorientált beruházások jellemezték-e Magyarországot az elmúlt 
10-15 évben. 

Meyer [1995], Lankes–Venables [1996], Éltetõ–Sass [1997] jelentõs eltérést tapasztalt 
a befektetõi motivációk között a szerint, hogy milyen céllal települt a külföldi tõke Ma­
gyarországra. Két nagy csoportot különböztettek meg: a piacorientált és az exportorien­
tált befektetõket. A piacorientált vállalatok a piac megszerzése, az exportorientált befek­
tetõk az olcsó munkaerõ miatt jöttek Magyarországra. Mindkét csoportra hatott az or­
szág stabilitása és a viszonylag fejlett infrastruktúra. Meyer [1995] piacorientált és ténye­
zõár-orientált, illetve mindkettõ által vezérelt vállalatok között tesz különbséget. Felmé­
résében a piacorientált befektetõ a piac mérete szerint, a tényezõár-orientált az olcsó 
munkaerõköltség szerint döntött. Lankes–Venables [1996] megkülönböztet helyi és regi­
onális szállító vállalatokat. Elemzésében a helyi szállítók számára a piacszerzés a döntõ 
motívum, míg az exportõrök számára az alacsony termelési költség. Éltetõ–Sass [1997] 
tanulmány azt bizonyítja, hogy Magyarországon a hazai piac megszerzése a befektetõk 
61,5 százaléka szerint döntõ volt. Az exportorientált befektetõk preferenciái között a 
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szakképzett és rugalmas munkaerõ a második-harmadik helyen áll: a szakképzett munka­
erõt nagyon fontosnak nyilvánította a megkérdezettek 44,2 százaléka, és fontosnak 47,7 
százaléka. Az alacsony munkaerõköltséget a megkérdezettek 36-37 százalék tartotta na­
gyon fontosnak vagy fontosnak. (A Spearman-féle rangkorrelációs együttható értéke a 
két – exportorientált és nem exportorientált – csoport között 0,69, vagyis a rangsorok 
csak 69 százalékban hasonlítanak egymásra) 

A munkaerõ költségének és szakképzettségének szerepét értékelte Kaderják [1996] is. 
Empirikus kutatásainak eredménye szerint minél magasabb bérek jellemeztek egy adott 
régiót Magyarországon belül, annál nagyobb arányú volt a külföldi tõke jelenléte. Követ­
kezésképpen a kvalifikált, ennél fogva drágább munkaerõ nagyobb vonzerõt gyakorolt a 
befektetõkre, mint az olcsó, képzetlen munkások alkalmazásának lehetõsége. 

Versenyképességi szempontból közelítette az mûködõtõke-beáramlás kérdését Csáki– 
Szalavetz [2004]. Vizsgálatuk fókuszában a munkaerõ-egységköltség (unit labour cost, 
ULC) alakulása állt, aminek változása a hatékonyságkeresõ befektetõk számára fontos. Õk 
azok, akik az újrabefektetésben is élenjárók. Ezért a termékegységre jutó munkaerõköltség 
növekedésének elkerülése az ország hosszú távú érdeke (ami nem jelenti a bérköltség ala­
csonyan tartásának törekvését). A mutató alakulására a valuta árfolyama is hatással van. 
Ezért az államnak az árfolyam szabályozásán és a képzés támogatásán keresztül is komoly 
felelõssége van a munkaerõ-egységköltség alakulásában. 1995–2000 között az EU-tagál­
lamokban jelentõs (10–25 százalékos) csökkenés volt tapasztalható, míg Magyarországon 
jóval szerényebb, 2,2 százalékos volt ez a mérték. A termelékenység a periódus elején 
gyors növekedésnek indult, majd az évtized végére az ütem lelassult, az ezredforduló után 
pedig a munkaerõ-egységköltség mutatója növekedni kezdett. A térség többi országában 
(kivéve Lengyelország) szintén növekedett a termékegységre jutó munkaerõköltség értéke. 
A mûködõtõke-áramlás azonban teljesen ellentétesen reagált ezekre a folyamatokra: Cse­
hországban és Szlovákiában ugrásszerûen megnõttek a külföldi közvetlen befektetések (pe­
dig 63 százalékot romlott a munkaerõ-egységköltség). Ezekben az országokban a felfutó 
privatizáció messzemenõkig ellensúlyozta a munkaerõ-egységköltség alakulásából fakadó 
negatív hatást. Korábban ugyanez a folyamat játszódott le Magyarországon is: csak a pri­
vatizáció lezárulását követõen kezdett hatni az mûködõtõkére ez a mutató. Kaldor [1978] 
paradoxona ugyanakkor rámutat, hogy a munkaerõ-egységköltség és a versenyképesség 
közötti összefüggés a fejlett országok esetében sem teljesen egyértelmû. 

Az utóbbi évek magyarországi tendenciáira keresve a magyarázatot, Szanyi [2003] 
szintén a munkaerõ költségének jelentõségét kutatja a külföldiek beruházási döntéseiben. 
Felhívja a figyelmet arra, hogy 1998-ig a reálbérek emelkedõ termelékenység mellett 
csökkentek, 2000 után azonban a reálbérek 30 százalékos növekedését csak 10 százalé­
kos termelékenységnövekedés ellensúlyozta. A magyarországi munkaerõ-egységköltség 
a régió országaihoz viszonyítva akár 40 százalékos növekedést is mutathat. Mindez egy­
beesik a privatizáció lezárulásával, a piac telítõdésével és a mûködõtõke-áramlás világvi­
szonylatban bekövetkezõ csökkenésével. Moline [2004] rámutat arra is, hogy míg Ma­
gyarországon 20 százalékkal nõtt 2002 után a munkaerõköltség, addig Csehországban 
csak 11 százalékkal. Így 2004-re a cseheknél 554 dollár/hó, Lengyelországban 487 dol­
lár/hó és Magyarországon 424 dollár/hó lett a havi átlagbér. Ezek az országok a maga­
sabb hozzáadott értékû termékek vonzásában érdekeltek. 

A hagyományos tõkevonzó tényezõk mellett, a kelet-közép-európai térség országaira 
jellemzõ módon, számos szerzõ Magyarországon is döntõ szerepet tulajdonít a kormány­
zati politikának, a privatizációnak, a különbözõ ösztönzõk, támogatások, elsõsorban az 
adópolitika milyenségének. Fahy és szerzõtársai [1998] az 1990-es évek elején – a kül­
földi tõke piacán – megnyilvánuló magyarországi sikerek okait a gyors politikai, jogi és 
gazdasági átmenet megvalósításában látja. A privatizációt lehetõvé tevõ jogi háttér és az 
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alkalmazott módszer a külföldi befektetõk számára a legkedvezõbb volt a térségben. 
A szerzõk úgy látják, hogy Magyarországon a vállalkozói szellem és a piaci szemlélet 
gyorsan elterjedt, ami ismerõs és vonzó környezetet teremtett a külföldiek számára. A tõ­
keáramlás e korai szakaszában a humántõke magas színvonalát és a jogrendszer átfogó 
reformját emeli ki Paliwoda [1995] is mint Magyarország legfontosabb versenyképessé­
gi erényeit. 

Szintén a kormányzati politika jelentõségére hívja fel a figyelmet Éltetõ–Sass [1997] 
már idézett tanulmánya. Az általuk vizsgált befektetõi csoportok rangsorában ugyanis a 
beruházásokat gátló tényezõk között vezetõ helyen áll az infláció, az adók és a társada­
lombiztosítási járulékok nagysága. A bürokrácia és a szabályozás állandó változása szintén 
riasztó. Az exportorientáltaknak a külpiaci restrikciók is akadályt jelentenek. Egyöntetûen 
fontosnak bizonyultak az adókedvezmények, vámvisszatérítések és az árfolyam-politika. 

A különbözõ vállalati csoportok rangsoraiban vannak közös vonások, amelyet Antalóczy 
Katalin 1999-ben lezáruló kutatása is alátámaszt (Antalóczy [2003]). A mélyinterjú mód­
szerével készült felmérés eredménye szerint a befektetési döntéseket elsõsorban politikai­
gazdasági szempontok vezérelték. Az ország értékelésekor a megkérdezettek legfonto­
sabbnak a politikai-gazdasági stabilitást és a jogrendszer transzparenciáját jelölték meg. 

Antalóczy–Sass [2000] szerint az adókedvezmények, vámszabad-területi befektetés le­
hetõsége vonzó befektetési környezetet jelent a külföldiek döntõ részének. (Ugyanakkor 
a szerzõk felhívják a figyelmet az adóösztönzés és kedvezmények többségének 2000 
utáni lejáratára.) Kiemelkedõ fontosságot tulajdonítanak az ipari parkoknak, amelyek 
teljes infrastruktúrája rendelkezésre áll a külföldi befektetõ számára. Speciális magyar 
lehetõségként említik a vámszabad-területi befektetéseket, ugyanis elhelyezkedésük – a 
nemzetközi gyakorlattól eltérõen – földrajzilag nem korlátozott. A szerzõk rávilágítanak 
arra, hogy a gazdaságpolitikának meg kell fogalmaznia követelményeit a befektetõkkel 
szemben, vagyis azt, hogy milyen befektetõket kíván Magyarországra vonzani. Ezeknek 
a céloknak megfelelõ EU-konform támogatási és ösztönzési rendszert kell kialakítani. 

A befektetések lehetséges helyszínei egyre inkább hasonlítanak egymáshoz, ezáltal az 
ösztönzõk szerepe felértékelõdik. Az országok között ösztönzési verseny alakult ki. En­
nek következménye, hogy egyre nagyobb az egységnyi külföldi közvetlen tõke által te­
remtett munkahelyre jutó állami támogatás mértéke. Így a beruházás nettó nyertese a 
külföldi befektetõ, nem az ország (Sass [2003]). A mûködõtõke-ösztönzõk alkalmazása 
addig indokolt, amíg a társadalmi szintû haszon és a magánhozamok közötti különbség 
meghaladja a kedvezmények költségét. 

A kutatás célja 

A kutatás elsõdleges célja annak megállapítása, hogy Magyarország tõkepiaci versenyké­
pessége az elmúlt 15 év során mennyiben függött az ország gazdasági teljesítményétõl, 
illetve a különbözõ kormányzatok által meghatározott gazdaságpolitikai irányvonalaktól. 
Melyek tehát azok a tényezõk, amelyek az ország gazdasági, társadalmi, földrajzi adott­
ságai, képességei és nem utolsósorban gazdaságpolitikai döntései által determináltak? 

A kérdések megválaszolására egy komplex, az UNCTAD által kidolgozott, az orszá­
gok tõkevonzó képességét jelzõ index elemei szolgálnak. Ezeknek a magyarázóváltozók­
nak teljes körû vizsgálatára Magyarországon még nem került sor, kivéve a piac vonzere­
jének elemzését. Az index abban nyújt segítséget, hogy Magyarország tõkepiaci vonzó­
képessége nemzetközi összehasonlításban is mérhetõ legyen. 

Az elemek a következõk: a GDP növekedési üteme, egy fõre jutó GDP, a külkereske­
delem volumene a GDP-hez viszonyítva, az export volumene a világexport százaléká-
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ban, az import volumene a világimport százalékában, telefonvonalak száma a lakosságra 
vetítve, egy fõre jutó felhasznált energia mértéke, K+F-kiadások nagysága a GDP-hez 
viszonyítva, felsõfokú tanulmányokat végzõk száma a teljes népességhez viszonyítva, az 
országkockázat mértéke. 

A piacméret, a humántõke színvonala Dunning [1977], [1979], [1988] elméletéig nyú­
lik vissza. A nyitottságot Chakrabarti [2001] és Moosa–Cardac [2003] is az egyik leg­
fontosabb motiváló tényezõként definiálja. Ez utóbbi szerzõpáros az infrastruktúra, kü­
lönösen a modern infrastruktúra fejlettségének fontosságára is felhívja a figyelmet (tele­
fonvonalak száma). Az országkockázat szerepe szintén széleskörûen elismert a befekte­
tési döntések befolyásolásában. 

Az indexbe foglalt makrotényezõk azonban nem érintenek olyan fontos és meghatáro­
zó elemeket, amelyek a kelet-közép-európai térségben és különösen Magyarországon, 
nemcsak hogy központi szerepet játszottak a külföldi befektetõk idevonzásában, hanem a 
térséggel és Magyarországgal foglalkozó szakirodalom számára abszolút központi kér­
désnek bizonyultak. Ezek a kiemelt hatótényezõk: a privatizáció, az adópolitika és a 
munkaerõ minõségének és árának viszonya. Az elemzés ennek megfelelõen ezekre a 
faktorokra is kiterjed. 

A makrogazdasági változások mûködõtõkére gyakorolt hatása 

A regressziós egyenlet 

A makrogazdasági változások mûködõtõke-beruházásokra gyakorolt hatásának vizsgála­
ta regressziós egyenlet segítségével történt. A lineáris regressziós egyenlet képlete: 

n m 

FDI = a0 + ∑bj X j t + ∑ gj Z j t + et, 
j=1 j=1 

ahol X az UNCTAD által meghatározott magyarázó változók csoportja, Z pedig a speci­
álisan a kelet-közép-európai országok vonzóképességét befolyásoló változócsoport. Mi­
vel a különbözõ változók részben egymásra is hatással vannak, a multikollinearitás kikü­
szöbölése érdekében az egyes változók közötti korrelációt is számítottunk, kontrollválto­
zók beiktatásával.1 

1 A hatótényezõk volumenének meghatározásában és nemzetközi összehasonlításában többféle adatbázis 
is segítséget nyújtott. 

– A piac méretének indikátorait a KSH és az OECD adatbázisa alapján számítottuk ki. 
– Az ország nyitottságának és versenyképességének jelzõi az OECD statisztikai táblái voltak. Az OECD 

és a KSH adatbázisai között jelentõs eltérés tapasztalható. A differencia az eltérõ számbavételbõl fakad. 
Nemzetközi összehasonlítás végzésekor azonban csak az OECD adatai használhatók, hiszen a KSH nem 
rendelkezik a többi országra vonatkozó saját adatokkal.. 

– Az infrastruktúra fejlettségének mérõje (az energiafelhasználás és a telefon fõvonalak száma), az adatok 
forrása: KSH. 

– Az országkockázat mértékét az Euromoney március havi számainak táblái tartalmazzák. (Kivétel 1998, 
amikor csak szeptemberi adat állt rendelkezésre.) 

– A humántõke színvonala és a technológiai befogadóképesség indikátorai OECD és KSH adatbázison 
alapulnak. 

– A munkaerõ költségének nemzetközi összehasonlítását az OECD-n túl az Eurostat adatai szolgálták. 
– A privatizáció szintjének változását és összetételét az APV Rt. 2004-ben közzétett adatai foglalják 

magukban. 
– Az adópolitika és az adóteher mértéke több tényezõ együtthatásán múlik. Ezek azonosításában az OECD, 

az APEH adatai, az 1996. évi LXXXI törvény a társasági adóról és osztalékadóról, valamint Pitti [2002] 
elemzése nyújtottak segítséget. 
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A modellben a mûködõtõkének kétfajta adatsora jelenik meg az eredményváltozók 
között. Az egyik a rövid távú hatásokat, az adott évi külföldi közvetlen befektetések 
változását mutató folyó (flow) jellegû adatok, a másik a hosszabb távú hatásokat (illetve 
a mûködõtõke megtartásának képességét is) érzékeltetõ állományadatok (stock). A két 
adatsort befolyásoló változók között igen jelentõs különbség mutatkozott. A modell az 
újrabefektetést is magában foglaló folyó- és állományadatokat elemzi.2 A mûködõtõke 
nagysága 1995-ig a KSH, 1995 után az MNB újraszámított adatain alapul (1. táblázat). 

Magyarázó változók 

A piac mérete. A piacméret mint magyarázó tényezõ vizsgálatához két makrogazdasági 
mutató állt rendelkezésre: a GDP növekedési üteme és a GDP/fõ alakulása. A mutatók 
értékének növekedése az elõzetes várakozások alapján ösztönzi a befektetõket, tehát po­
zitív korrelációra lehet számítani. A két változó közül a GDP más faktorváltozókkal 
együtt kiesik a regressziós modellbõl, habár 5 százalékos szignifikanciaszinten belül volt, 
de magyarázóereje gyengének bizonyult. A GDP/fõ ellenben a mûködõtõke-állomány 
adatokra gyakorolt hatása tekintetében az egyik legfontosabb, legerõsebb magyarázó té­
nyezõ, szignifikanciaszintje 1 százalék alatt van. A mûködõtõke évi változásának adatai 
esetében a pozitív korreláció már jóval gyengébb, három másik változóval közel azonos 
erõsségû. A piacméret – összhangban a nemzetközi, a régióra, illetve Magyarországra 
vonatkozó empirikus elemzésekkel – meghatározó tényezõ a hosszú távú befektetési dön­
tésekben. 

A kontrollváltozók beiktatása az állományadatoknál csak egyetlen magyarázó változó 
esetén módosította a fenti eredményt. Ez a változó a felsõfokú képzésben részt vevõ 
hallgatók száma volt, mely tényezõ minden más tényezõhöz képest erõsebbnek bizo­
nyult. A folyam jellegû adatokat meghatározó változók szignifikanciaszintjét a kontroll­
változók beiktatása jelentõsen legyengíti. A mûködõtõke évi változása esetében egyetlen 
magyarázó változó sem elég erõs ahhoz, hogy az autokorrelációs vizsgálat után is szigni­
fikáns maradjon. 

Az ország nyitottsága, versenyképessége. Ez az összetett tényezõ három makrogazda­
sági mutatóval jól közelíthetõ: az import, az export OECD-importhoz és OECD-export­
hoz viszonyított volumenével és a külkereskedelem GDP-hez viszonyított arányával. 
Mindhárom mutató javulása a mûködõtõke volumenének növelését valószínûsíti. 

A mûködõtõke-állomány adataira mindhárom mutató szignifikánsnak bizonyult, a korre­
láció pozitív, a magyarázóerõ azonban a felsõfokú képzésben részt vevõ hallgatók mint 
kontrollváltozó beiktatása után már nem számottevõ. A mûködõtõke folyamadataira vonat­
kozó modellben a három mutatóból csak a külkereskedelem/GDP maradt benn, ez azonban 
szignifikáns, és a négy legerõsebb magyarázóerejû változó között van. A multikollinearitás 
kiszûrését követõen, ahogy a piac nagysága is, elveszti szignifikanciáját. 

A nyitottság szükségessége a külföldi tõke vonzásában a magyar adatok tükrében sem 
kérdõjelezhetõ meg. Ez tehát alátámasztja Chakrabarti [2001] és Moosa–Cardac [2003] 
széles empirikus bázison nyugvó megállapításait. 

2 Újrabefektetés nélküli, fúziókra és felvásárlásokra, valamint zöldmezõs beruházásokra vonatkozó ko­
rábbi számítások eredményét lásd Katona [2005]. 



A magyarországi tõkeimportot befolyásoló tényezõk újraértelmezése  995 

Telefonvonalak száma, energiafelhasználás. A hagyományos infrastruktúrát jelzõ ener­
giafogyasztás kiesik a modellbõl, sem az állomány-, sem a folyó adatok esetében nem 
szignifikáns ez a tényezõ. A telefonfõvonalak, kiegészülve a mobiltelefonok 100 fõre 
jutó nagyságával azonban alapvetõen és a várakozásoknak megfelelõen pozitívan befo­
lyásolják a mûködõtõke-állomány alakulását. (A mûködõtõke éves változására ez a té­
nyezõ sincs hatással). 

Az autokorreláció vizsgálatát követõen azonban elveszti jelentõségét a felsõfokú képe­
sítésben részvevõk mellett. A modern infrastruktúra mûködõtõkét vonzó ereje Magyar­
ország esetében is – akárcsak a Moosa–Cardac [2003] által vizsgált 140 országban – 
beigazolódott. 

Országkockázat. Az országkockázat a folyó adatokat vizsgáló modellbõl kiesett, hatása 
csak a mûködõtõke-állomány tekintetében volt szignifikáns, ugyanakkor e tényezõ ma­
gyarázóereje nem jelentõs, és ez is eltûnik a kontrollváltozók beiktatása után. A kérdés­
sel foglalkozó tanulmányok zöme a politikai, gazdasági stabilitást kiemelt tényezõként ke­
zelte. A regresszió eredménye valószínûleg azzal magyarázható, hogy Magyarországot a 
többi országhoz viszonyítva tekintik a befektetõk biztonságosnak. Az országkockázat 
idõbeli változása nincs döntéseikre hatással. 

A privatizáció szintje. A modell tanúsága szerint a privatizációnak az – újrabefektetést 
is magában foglaló – mûködõtõke éves volumenének és állományának meghatározásában 
semmilyen szerepe sem volt. Egyik egyenletben sem bizonyult szignifikáns tényezõnek a 
privatizáció. Mielõtt e váratlan eredmény alapján messzemenõ következtetéseket von­
nánk le, egy korábban lefuttatott regresszió eredményét is érdemes figyelembe venni, 
amely többek közt a privatizáció hatásának a vizsgálatára készült (Katona [2005]). A modell 
további hatótényezõi a következõk: a GDP növekedési üteme, a népesség, a végsõ fo­
gyasztás; az importvolumen, a társasági adó, a munkaerõ költsége és kvalifikáltsága. 
E korábbi regressziós modellben a mûködõtõke szûkebb értelmezése alapján az éves vo­
lumenbe csak a zöldmezõs beruházásokat és az akvizíciók összegét vettük számításba. 
Mivel a privatizációs folyamat egy egyszeri és hosszú távon a végtelenségig nem folytat­
ható eszköze a külföldi tõke bevonásának, ezért a mûködõtõke hosszú távú alakulására 
nem, csak a rövid távú (flow) adatokra vonatkozó korreláció elemezését volt érdemes 
elvégezni. 

A privatizáció és mûködõtõke-áramlás közötti szoros kapcsolat az 1. ábra alapján is 
jól nyomon követhetõ. Az új tõke vonzásában Magyarország – akárcsak a térség többi 
állama – elsõsorban a privatizáció révén tudott jelentõs pozíciókat kivívni. A privatizáci­
ós folyamat lezárulását követõen már egyéb vonzótényezõk kerültek elõtérbe. A privati­
zációval kapcsolatos regressziók kétféle eredménye egyértelmûen visszavezethetõ az 
újrabefektetés megjelenésére a mûködõtõke nagyságában. 
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1. ábra 
A privatizációs bevételek és a külföldi mûködõtõke* alakulása Magyarországon 

az 1990-es években (milliárd forint) 

* A grafikonban szereplõ mûködõtõke csak a zöldmezõs beruházásokat és az akvizíciót foglalja magában, 
az újrabefektetéseket nem. 

Forrás: MNB, ÁPV Rt. 

Adópolitika. Az adópolitika hatását három mutató tükrözi a modellben: a jövedelem- és 
nyereségadó-bevételek GDP-hez mért aránya, az áfa-bevételek GDP-arányos mértéke, 
valamint a társasági adókulcs változása. Az adóteher növekedése – a várakozások szerint 
– elriasztja a befektetõket, míg a társasági adó csökkenése pozitív hatású, tehát negatív 
korrelációra lehet számítani az adópolitika szigorítása és a közvetlen külföldi befekteté­
sek között. A három tényezõbõl az elsõ, a jövedelem- és nyereségadó/GDP, mind az 
állomány-, mind a folyó adatokkal összevetve kiesett a modellbõl. A társasági adó mér­
téke, és az áfa-bevételek GDP-hez mért aránya a mûködõtõke-állomány esetében szigni­
fikánsnak bizonyultak (5 százalékos és 1 százalékos szignifikanciaszinten). Magyarázó­
erejük azonban nem erõs, a többi faktorváltozóval együtt vizsgálva, szintén kiestek a 
magyarázó modellbõl. 

Az adópolitika jelentõségének közvetett vizsgálatához a legerõsebb magyarázóerejû 
mutató – a felsõfokú végzettségûek számának mûködõtõkére gyakorolt hatása – értékét 
két idõszakra is kiszámítottuk: az 1994 utáni idõszakra, amikor a társasági adó mértéke 
folyamatosan 18 százalék volt, illetve az 1990–2003-as idõszakra is, amikor a társasági 
adó kulcsa 40 százalékról 18 százalékra csökkent. A két idõszak összehasonlításából 
kiderül, hogy a felsõoktatásban részt vevõk számának magyarázóereje a két modellben 
(tehát ahol a társasági adó mértéke konstans, és ahol változik), nem különbözik jelentõs 
mértékben. 

A mûködõtõke évi változásának adataival ugyanakkor a társasági adó erõteljesen szoros 
kapcsolatban áll (Pearson-korreláció: –0,774, 1 százalékos szignifikanciaszinten). A társa­
sági adó változása ott van a négy legfontosabb magyarázó változó között, ami meghatároz­
ta a vizsgált periódusban a mûködõtõke változásának értékét. A multikollinearitás vizsgála­
takor azonban a korrelációt a beiktatott kontrollváltozók minden esetben oly mértékben 
legyengítették, hogy az már semmiképpen sem volt szignifikánsnak nevezhetõ. 
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Ez tehát azt jelenti, hogy a társasági adó csökkentése rövid távon növelheti a külföldi 
közvetlen befektetéseket, az ország tõkemegtartó képességét azonban nem befolyásolja. 
A már idézett korábbi tanulmány (Katona [2005]), amely az újrabefektetések nélküli 
mûködõtõkét vizsgálta, ugyanerre az eredményre jutott. Ezen túlmenõen a térségre és 
Magyarországra vonatkozó, korábban készült empirikus kutatások következtetései is össze­
csengenek ezzel megállapítással. 

A munkaerõ költsége. A modellnek a munkaerõköltségekkel összefüggõ két változója 
közül a bérekre vetített adóteher az adópolitikával is kapcsolatban áll, de a munkaerõ 
költségének alakulásában játszott szerepe fontosabb. A másik mutató, a munkaerõ-egy­
ségköltség, a munkaerõ költségét a termelékenységéhez viszonyítva veszi számításba, 
így mindkét mutató, tartalmát tekintve, összetett formában tükrözi a munkaerõköltség 
mûködõtõkére gyakorolt hatását, amelynek a várakozások alapján negatívnak kell lennie, 
hiszen mindkét érték növekedett a vizsgált idõszakban.3 

A bérekre vetített adóteher mutatója a hosszú távú mûködõtõkével, míg a munkaerõ­
egységköltség a rövid távú mûködõtõkével összevetve mutatkozott szignifikánsnak. 
A mûködõtõke éves változását tükrözõ adatoknál a munkaerõ-egységköltség volt a leg­
erõsebb magyarázóerejû, de mégsem elég erõs ahhoz, hogy a kontrollváltozók beiktatása 
ne gyengítse le olyan mértékben, hogy megmaradjon szignifikanciaszintje. Magyarázó­
erejét a parciális korreláció vizsgálatakor csak a GDP/fõ adattal összevetve õrzi meg, 
amely egybecseng Chakrabarti [2001] empirikus elemzésének következtetéseivel. A bé­
rekre vetített adóteher a fentiekben már kiemelt változó (felsõfokú végzettségûek száma) 
hatásával együtt vizsgálva kiesik a modellbõl. 

Mindebbõl következõen a munkaerõköltség alakulása rövid távon befolyásolhatja a 
befektetõi döntéseket, de – akárcsak az adó esetében – Magyarország hosszú távú tõkepi­
aci pozíciójára nincs hatással. (Az újrabefektetések nélküli modellben a munkaerõköltség 
sem a folyó, sem az állományadatokra nincs hatással.) 

K+F-kiadások és a felsõfokú oktatásban résztvevõk aránya. A befogadó ország, va­
gyis Magyarország technológiai színvonala a vizsgált tíz évben nem, míg a humántõke 
színvonala egyértelmûen meghatározta a külföldi befektetõk hosszú távú döntéseit. A K+F­
kiadások GDP-hez viszonyított aránya sem az állomány-, sem a folyó adatok esetében 
nem volt szignifikáns. Ez a meglepõ eredmény talán annak tulajdonítható, hogy a K+F­
re költött pénzek megtérülése, hatásának megmutatkozása hosszabb idõszak távlatában 
érzékelhetõ, így a vizsgált perióduson belül nem volt mérhetõ. 

A rendelkezésre álló munkaerõ, a humántõke színvonala az elmúlt 15 évben folyama­
tosan emelkedett, ha csak a felsõfokú képzésben résztvevõk számát nézzük. A felsõfokú 
képesítéssel rendelkezõk száma a vizsgált periódusban, 1990-tõl 2004-ig megnégyszere­
zõdött. A 25–64 év közötti populációhoz mérten a diplomások arányának változása már 
nem olyan jelentõs, és tendenciája sem egyértelmûen javuló: 13-14 százalék között moz­

3 A munkaerõ-egységköltség mutatója 1994 és 2000 között folyamatosan nõtt Magyarországon, 2001-tõl 
a bérek nagyobb mértékben emelkedtek, mint a termelékenység. Mindennek ellenére a magyar versenyké­
pesség a vizsgált idõszakban, egészen a legutóbb idõkig, a legjobb volt a térségben. 2002 után csak Lengyel­
ország munkaerõ-egységköltség mutatója bizonyult alacsonyabbnak. A termelékenységhez képest a magyar 
bérszínvonal elmaradt a cseh és a lengyel keresetekétõl az idõszak legnagyobb részében. Szlovákia esetében 
pedig az alacsonyabb bérszínvonal még alacsonyabb termelékenységgel párosult, ezért nem támasztott ver­
senyt Magyarországnak a munkaerõ terén. Amíg a munkaerõ termelékenységének növekedése meghaladja a 
munkaerõ költségének növekedését, illetve amíg a két tényezõ aránya a versenytárs országok mutatóját nem 
éri el, addig a munkaerõköltség változása nem befolyásolja negatívan Magyarország versenyképességét a 
tõkepiacon. 
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gott az elmúlt 10 évben. Ez a nagyságrend a térség országainak arányszámait ugyan 
meghaladja 1-2 százalékkal, de az OECD-országok 20-30 százalékos átlagától elmarad. 

A humántõke színvonala többféleképpen is közelíthetõ: az alapfokú oktatásban, az alap­
és középfokú oktatásban, a közép- és felsõfokú oktatásban, csak a felsõfokú oktatásban, 
illetve egyáltalán képzésben résztvevõk számán, a népességen belüli arányán keresztül is. 
Mindegyik megközelítés önmagában indokolt és érdekes lehet. Azért a felsõfokú oktatás­
ban résztvevõk száma került be a változók közé, mert az UNCTAD indexében is ez szere­
pel. Igaz, egyre többen vitatják a felsõfokú oktatásban résztvevõk számának magyarázó­
erejét, azonban ezek a kritikák elsõsorban a fejlett piacgazdaságokban állják meg helyüket. 
(Ezekben az országokban ugyanis már „beállt” a diplomások népességen belüli aránya, 
ezért ez a tényezõ nemigen gyakorol hatást a befektetõi döntésekre). Fejlõdõ országokban, 
illetve a piacgazdasági átmenet éveiben Kelet-Közép-Európában azonban a felsõfokú okta­
tásban résztvevõk számának növekedése – a korábbi alacsony színvonalhoz képest – önma­
gában is jelentõs hatású magyarázó változó lehet. Ezt bizonyítja a regresszió eredménye is, 
hiszen a diplomások számának növekedése minden más magyarázó változót maga mögé 
utasítva, majdnem determinisztikusan pozitív kapcsolatot mutat az mûködõtõke-állomány 
adatainak alakulásával. Rövid távon befolyása már nem jelentõs (Éppen a késleltetett hatás 
miatt). A kvalitatív munkaerõ tehát mindvégig a legnagyobb befolyást gyakorolta a külföl­
di befektetõi döntésekre. Ez az eredmény megint csak összecseng egyrészrõl a korábbi 
(újrabefektetés nélküli) modell következtetésével, másrészrõl a hazai szakirodalmi megál­
lapításokkal: Magyarország legfõbb vonzereje a képzett munkaerõben van. 

A magyarázó változók relevanciája 

A kiválasztott hatótényezõk erejét a regressziós modell megmutatta. Fontos lehet azon­
ban annak tisztázása is, hogy az ösztönzõk kiválasztott csoportja mögött kimutathatók-e 
látens struktúrák, vagyis nem véletlenszerûen összeválogatott hatótényezõkkel állunk szem­
ben. E mögöttes kapcsolatokat faktoranalízissel igyekeztünk feltárni. A vizsgált 16 tényezõ 
helyett két faktor léte feltételezhetõ: a gazdaság fejlettsége, versenyképessége (1. faktor), 
a központi költségvetés helyzete – gazdaságpolitikai döntések (2. faktor). 

A modellbõl az alacsony kommunalitás, illetve az illeszkedés hiánya miatt öt változó 
esett ki: energiafogyasztás/fõ, telefonvonalak száma/fõ, import aránya, országkockázat 
mértéke, áfabevétel/GDP. A többi változó azonban részint erõsen kapcsolódik a két fak­
torhoz, részint pedig e két faktor együttesen az eredeti információtartalom 87,161 száza­
lékát õrizte meg. 

Magyarázó változó 1. faktor 2. faktor 

GDP-növekedési ütem 0,865 0,037 
Exportvolumen/OECD 0,728 0,457 
Külkereskedelem/GDP (százalék) 0,893 0,383 
Felsõfokú hallgatók/népesség 0,851 0,498 
Jövedelem és nyereségadó-bevétel/GDP (százalék) –0,082 0,955 
Társasági adó alakulása (százalék) –0,345 –0,745 
Munkaerõ-egységköltség a feldolgozóiparban (1995 = 100 százalék) –0,941 0,133 
Bérekre vetített adóteher (százalék) –0,298 –0,906 
Éves privatizációs bevételek/teljes privatizációs bevétel –0,304 –0,749 
GDP/fõ (dollár folyó áron és vásárlóerõ-paritáson) 0,736 0,350 
K+F-kiadások/GDP (százalék) –0,403 0,874 
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A változók redukciójával létrejött két faktor különbözõképpen hatott a közvetlen kül­
földi tõke folyamjellegû és állományadatainak a változására. Az éves változás esetében a 
többváltozós regressziós modellben az 1. faktor domináns (a 2. faktor kiesik a modell­
bõl). A mûködõtõke-állomány esetében is az 1. faktor játszik fontosabb szerepet, de a 2. 
faktor is befolyással van rá. 

* 

A tanulmány – regressziós modell keretében – kísérletet tett arra, hogy feltárja a Magyar­
országra áramló külföldi közvetlen tõke legfõbb mozgatórugóit az 1990-es években. Az 
UNCTAD szerint fontosnak tartott tényezõk közül három alapvetõen meghatározta a 
külföldi tõkebefektetõk hosszú távú döntéseit Magyarországon. Ez a három tényezõ – 
sorrendben – a felsõfokú képesítésben résztvevõk száma, az egy fõre jutó GDP nagysága 
és a telefonvonalak száma. (Ez utóbbit Moosa–Cardac [2003] is a legerõsebb magyarázó 
tényezõként azonosította.) Az újrabefektetést is magában foglaló mûködõtõke-állomány 
esetében ez a három tényezõ teljes egészében megmagyarázta a vizsgált 10 év magyaror­
szági befektetéseit. A külföldi közvetlen befektetések éves változását meghatározó ténye­
zõk között már megjelennek, sõt súlyában meghaladják az UNCTAD-tényezõk jelentõsé­
gét, a Kelet-Közép-Európára jellemzõ motivátorok is (a privatizáció, az adórendszer és a 
munkaerõ költségének és minõségének viszonya). 

A privatizáció szerepét a magyar tõkeberuházásokra az újrabefektetést is magában fogla­
ló mûködõtõke esetében nem sikerült igazolni. Ugyanakkor a mûködõtõke-forgalom szû­
kebb értelmezése (zöldmezõs beruházás + vállalatfelvásárlások) alapján végzett regresszió 
a privatizáció hatását olyan meghatározónak mutatta, amelyhez képest minden más tõke­
vonzó faktor háttérbe szorul. Egy történelmi korszakban tehát a privatizáció a legfontosabb 
tényezõnek számított. A korszak lezárulását követõen jelentõsége elhalványult. 

A privatizációs lehetõségek bezárulásával párhuzamosan a magyar kormányok jelen­
tõs erõfeszítéseket tettek, hogy adókedvezmények és támogatások révén becsalogassák, 
illetve itt tartsák a külföldi befektetõket. Rövid távon ez sikerült, hosszú távon azonban a 
befektetõket nem motiválta az adóteher, ezen belül a társasági adó csökkentése. 

A munkaerõ-egységköltség 1990-es évek második felében tapasztalható növekedése 
hosszú távon nincs befolyással a beáramló mûködõtõkére, ugyanakkor rövid távon a 
legfontosabb magyarázó változónak bizonyult. 

Magyarország tõkepiaci versenyképességéhez hosszú távon a képzett munkaerõ járul 
hozzá elsõsorban. Ennek a tényezõnek a magyarázóereje minden más változót kiszorít­
va, illetve maga mögé utasítva az elsõ helyen áll a regressziós modellben. 

A végzett faktoranalízis segítségével bebizonyosodott, hogy a változók mögött két 
átfogó mutató áll, amelyek a gazdaság versenyképességét és fejlettségét, valamint a gaz­
daságpolitikai döntések hatását közvetítik. E két faktor közül hosszú és rövid távon egy­
aránt a gazdaság fejlettsége a döntõ. 

Összességében tehát a regresszió eredménye a humántõke minõségének jelentõségét 
húzza alá az elmúlt 10 év tõkevonzó és -megtartó képessége tekintetében. Ez a tényezõ az 
UNCTAD 12 változóból álló tõkevonzó indexének elemei között is szerepel, és mint 
ilyen, az ország fejlettségének és versenyképességének egyik mérõszáma. Ugyanakkor 
az úgynevezett régióspecifikus vonzófaktorok között is kiemelt jelentõséget kapott a tér­
séggel és Magyarországgal foglalkozó tanulmányokban. Csehországban az oktatás fej­
lesztésének erõsebb magyarázóereje volt, mint a hagyományos ösztönzõknek (Mallya és 
szerzõtársai [2002]). Éltetõ–Sass [1997] interjújában a szakképzettség az egyik legfonto­
sabb vonzerõnek bizonyult. Kaderják [1996] a magyarországi régiók esetében mutatta ki 
a kvalifikált munkaerõ jelentõségét. Korábban is terítékre került tehát a szakképzettség 
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szerepének kutatása, de 10 év távlatában vizsgálva a mûködõtõkét (újrabefektetéssel, 
illetve anélkül), most sikerült kimutatni e tényezõ fontosságát. 

A kvalifikált munkaerõ már akkor is kiemelt szerepet játszott a magyarországi tõkebe­
fektetõk döntésében, amikor még nem a hatékonyságkeresõ, hanem a piacorientált beru­
házók voltak többségben, és amikor a hagyományos ösztönzõk alkalmazásának az EU­
csatlakozás még nem vetett gátat. Az új gazdasági körülmények között, az adóharmoni­
zációs kényszer és az EU-átlagot lassan közelítõ átlagbérek mellett a magasabb hozzá­
adott értéket termelõ, kvalifikált munkaerõre építõ beruházások jelenthetik azt a tõkepi­
aci szegmenst, amelyben Magyarország a továbbiakban is képes felvenni a versenyt. 
A felsõoktatásban résztvevõk számának növekedése komoly társadalmi haszonnal járhat. 
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