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A magyarorszagi tokeimportot befolyasolé tényezok
djraértelmezése

A tanulmany célja azoknak a tényez6knek az azonositasa, amelyek hozzajarultak Mall
gyarorszag tékepiaci versenyképességének fenntartasahoz, és az elmult masfél évtill
zedben hatottak az orszagba érkezé t6kebefektetésekre. A szakirodalom szerint kill
emelt szerepet jatszé tényezdk koziil fontos csoportot alkotnak az UNCTAD altal kidol[
gozott, az orszagok tékevonzé képességének meghatarozasara szolgalé index elel]
mei. Az indexbe foglalt makrotényez6k azonban nem érintenek olyan fontos és meg[]
hatarozé elemeket, amelyek a térségben kozponti szerepet jatszottak a kiilfoldi bel]
fektet6k idevonzasaban. Ezek a kiemelt hatétényez6k: a privatizacié, az adépolitil]
ka és a munkaeré mindségének és aranak viszonya.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11.

A mikodétSke-befektetdk allokdcids dontéseit alapvetGen befolydsoljak a befogadd orll
szag jellemzGi. Dunning [1977], [1979], [1988] eklektikus elméletében a mikodStGkeld
beruhdzas megval6sulasat harom befektetdi elény érvényesiilésére vezeti vissza: tulajdol
nosi elény (K+F, szinvonalas huméntSke, markak stb. birtoklasa), helyi termelési elény
(vamok megkeriilése, olcsd helyi termelési tényez8k megszerzése) és végil az
internalizacids elény (a vallalaton beliili termelés kiterjesztésének hozadéka a kiilsd piacll
ra 1épéssel szemben). Ezeknek az el6nyoknek a kiakndzdsa alapjan Dunning négy csoll
portjat kiilonbozteti meg a mikodstéke-beruhdzasoknak, illetve -befektetGknek:

- helyi er&forrdsokra épit6 befektetSk (resource seeker),

- piacorientalt beruhdzok (market seeker),

- hatékonysagnovel$ beruhazasok (efficiency seeker),

- stratégiai elényoket érvényesit6 befektetSk (strategic asset and capability seeker).

Dunning fenti szempontjaihoz nagyon hasonld osztilyozdsi rendszert vezetett be az
UNCTAD, amely nem a befektetSket, hanem a befogadd orszagokat csoportositotta azon
jellemzGik alapjan, amelyek a mikodGtSke-befektetések szdmara vonzerdt jelenthetnek.
A befektetdi motivaciok nem vélaszthatok el a befogadd orszag adott jellemzGitél. Az
UNCTAD szerint az orszagok kiilfoldi kozvetlen befektetések szempontjabdl relevans
jellemzd8i harom alapvet§ kategdridba sorolhatok.

1. Politikai hadttér. Milyen mértékii az orszag stabilitasa (politikai, tdrsadalmi, gazdal
sagi vonatkozasban egyarant), a torvényi szabalyozds allandésaga a kiilfoldi tulajdoni
leanyvéllalatok 1étrehozdsa és miikddése kapcsdn? Vannak-e nemzetkozi egyezmények,
kereskedelempolitikai intézkedések, melyek kihatnak a mikod6tGke-aramlésra?

2. Uzleti hdttér. Vannak-e beruhdzasosztonzdk, tdmogatisok? Milyen nagyok a kor-
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rupcids koltségek? Milyen a pénziigyi infrastruktira, a banki, szamviteli hattér fejlettsél
ge? Milyen szinvonali a gazdasagi erkolcs?

3. Gazdasagi hattér, amely a kovetkez6 meghatdrozd tényezSkre bonthatd tovabb.

a) A piackozponti miikodotoke-befektetések meghatdrozoi. (Mekkora a piac mérete, az
egy fore jutd jovedelem? Milyen a regiondlis és nemzetkozi piacok elérhetdsége, a piac
novekedési képessége?)

b) Az erdforrds-kézpontu miikodotoke-befektetések meghatdrozoi. (Vannak-e asvéanyi
anyagok, energiaforrasok? Mekkordk a foldek, ingatlanok arai, bérleti dijai? Van-e olcsd
képzetlen és képzett munkaerd?)

¢) A hatékonysdgkozponti miikddotoke-befektetések meghatdrozoi. (Mekkora a munl
kaer6 termelékenységhez viszonyitott eszkdzkoltsége? Milyen szinvonald a szallitds és a
kommunikécié fejlettsége?)

d) Az eszkozkozponti miikodotoke-befektetések meghatdrozoi. (Milyen a fizikai infrastll
ruktdra allapota és az innovaci6 szintje?) (UNCTAD [2001] IV.1. tabla 91. o.]

E csoportositasi szempontok figyelembevételével a nemzetkdzi szervezet konstrualt
egy ugynevezett tGkevonzasi indexet is, mely 12 tényez$ segitségével rangsorolja az
orszagokat tékepiaci versenyképességiik mértéke szerint (lasd késGbb).

A tékevonzé index érvényességi korét Moosa-Cardac [2003] 140 orszagon alapuld
empirikus elemzésében vizsgalta. A kutatds eredményeképpen arra a megallapitasra jul
tottak, hogy az index elemei koziil kettd, a telefonvonalak szdma és az export GDP-hez
viszonyitott ardnya minden régiora kiterjed6en szignifikdns kapcsolatot mutat a
mikoddétSke-bedramlassal. A tobbi faktor jelentdsége attol fiiggen valtozik, hogy mill
lyen orszdgban, milyen véltozokkal egyiittesen, illetve milyen regresszids modell alkall
mazésaval vizsgaltdk meg a hatdsmechanizmust. Vagyis az index tdbbi elemének vonzol
képessége nem altalanosan, hanem régiénként, orszagonként mutatkozik meg.

Felvetddik a kérdés, hogy az UNCTAD éltal azonositott tékevonzé faktorok a Magyarl
orszagra araml6 kiilfoldi t6ke mennyiségére vonatkozdan elegendé magyarazatot nyujtall
nak-e, vagy sem. Ha nem, akkor vannak-e olyan régidspecifikus motival6 tényezdk,
amelyek nagyobb hatast gyakoroltak Magyarorszag tGkevonzé képességére. Régidspecifill
kus tényezének tekinthetd a privatizcid, a kiilonbozd kormanyzati 6sztonzok, adokedvezl
mények és tdmogatasok nyujtasa. Kérdés tovabba, hogy a Dunning-féle, illetve UNCTAD
altal meghatdrozott tipusok koziil melyik jellemezte a magyarorszagi beruhazasokat: pill
acorientalt, er6forras-kozponti vagy hatékonysigkeres6 kiilfoldi befektetGk céloztik-e
meg az orszagot.

E kérdések megvalaszoldsdhoz a tanulmény el8szor a Kelet-Kozép-Eurdpaba, illetve
Magyarorszagra draml6 kiilfoldi kdzvetlen t6kebefektetések hattényezdire vonatkozé szakl
irodalmi megéllapitasokat veszi szdmba. Ezt kdvetSen a szakirodalmi dsszefoglald kovetd
keztetésein és az UNCTAD éltal meghatarozott tényezdkon alapuld regressziés modell
mddszertani bemutatisara és az eredmények, értékelésére kertil sor. A tanulmany kiilon
foglalkozik a véltozok relevancidjaval. Az irast a konklizidok megfogalmazasa zarja.

A miikodGtoke motivatorai. Kelet-Kozép-Eurépa és Magyarorszag tékepiaci
versenyképességének szakirodalmi megitélése

A kelet-kozép-eurdpai térség tékevonzd képességét illetden megnyilvanuld szakmai vita
elsGsorban annak eldontésére irdnyul, hogy a térségbe draml6 t6ke motivacioi kozott a
placszerzés vagy a termelési koltségek csokkentése (munkaerdkoltség, adokedvezmények
stb.), esetleg mindkett§ szerepe volt-e a dont§. Agarwal [1996] az olcso és képzett munil
kaerdben latta a f6 vonzerSt. Meyer [1995] a Kelet-Kozép-Eurdpaba dramlé t6ke legfébb
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Osztonzdjének a helyi piacokat tekintette. Nézete szerint a termelési koltségek alacsony
szintje nem jatszott dont§ szerepet a tGke idecsalogatasdban. Ezt az elképzelést tobbél
kevésbé Lankes—Venables [1996] is osztja. Szerintiik a fogyasztokhoz valé kozelség és az
Uj piacok megszerzésének lehetdsége csabitotta ebbe a térségbe a tékét. A tényezSkoltsél
gek miatti elényoknek csak az exportorientalt 4gazatokban volt jelentGségik. Tiiselmann
[1999] a térség legnagyobb befektetd orszaganak, Németorszagnak a szemszogébdl vizsl
galta meg a befektetési dontések mogottes motivacidit, s egyértelmden allitja, hogy a
német t6kedramlas hatterében elsGsorban nem a termelési koltségek csokkentésének szanl
déka 4llt, hanem a piacszerzés (a mikodStdke-befektetések kétharmadanak elsGdleges
célja ez volt). A vallalatok csupidn 10 szdzalékat jellemezte az olcsé munkaer$ révén
megvalosithat koltségorientdlt befektetés. Az EBRD 2000. évi felmérése szerint az 4j
piac megszerzésének lehetdsége a Kelet-Kozép-Eurdpdba dramlé t6ke 88 szazalékat mal
gyarazta meg az 1990-es évek soran, mig az alacsony tényezGkoltség, ezen beliil is a
munkaerdkoltség csak a befektetGk 38 szazalékat befolyésolta.

A termelési koltségekre haté addpolitikai dontések szintén az empirikus elemzések
fokuszéba keriiltek a térségben. Beyer [2002] a miikodStSke-aramlds szerepét a térség
piacgazdasagra vald atdllasa tekintetében vizsgélta, illetve azoknak az OsztonzGknek a
hatékonysagat elemezte, amelyeket a kelet-kozép-eurdpai orszagok a miikodstSke becsal
logatdsa érdekében vezettek be. Elemzése sordn nem taldlt szignifikdns kapcsolatot az
adokedvezmények és az miikod6tSke-befektetések volumene kozott. Klazar-Sedmihradsky
[2002] ugyanakkor arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a beruhdzasi 6sztonzGk magas
hatékonysiggal mikddtek a régidban, de az adokedvezményeknek 6nmagukban nem volt
elég vonzerejiik a kiilfoldi befektet6k szdmdra. Az adminisztraciés terhek és koltségek
szintén befolyasoltik a kiilfoldi befektetSket. Az addpolitika és az adokulcsok valtoztatal
sanak kérdését igen Ujszeri modon kozelitették meg Edmiston és szerzdtdarsai [2003].
Arra keresték a valaszt, hogy a kelet-eurdpai térség — az atalakulasbol és vélt versenykél
pességi eldnyokbdl kovetkezd - kényszerd adorendszer-atalakitdsai hogyan hatottak a
kiilfoldi téke bedramlisara 1993-1998 kozott. Okonometriai modelljiikbe a megszokott
magyaraz6 valtozok mellett az adérendszer valtoztatdsdnak és az adotorvény kovetkezell
tességének mérGszamait is beépitették. Arra az eredményre jutottak, hogy a kovetkezetl
len valtoztatasok, a jogi szabdlyozas kiszamithatatlansdga, valamint a homalyos jogi megll
fogalmazasok szignifikdnsan negativ hatdssal voltak a kiilf6ldi befektetSkre.

A Kelet-Kozép-Eurdpaban végzett empirikus kutatdsok tobbsége tehdt a piacorientalt
befektetések tdlsulyat hangsilyozza. A tényez&(munkaerd)koltségnek csak az exportoril
entalt véllalatok esetében volt jelentdségiik. Az adokedvezmények dnmagukban nem bill
zonyultak elég vonzénak a t6ke becsalogatdsaban.

A térséget elemzGk egy része a hagyoményos (piacszerzés, termelési koltségek csokl
kentése) t6kevonzo-tényezdk mellett kiemelte a politikai, kulturalis tényez6k specidlisan
meghatirozo szerepét is a kelet-kdzép-eurdpai térségben. Resmini [2000] példaul a piac
gazdasagra vald attérés szintje miatti miikodési kockazatot (operation risk index) emelte
be modelljébe, amely statisztikailag szignifikdnsnak bizonyult a kiilfoldi befektet6i dond
tések meghozatalaban. Carstensen-Toubal [2003] a hagyomanyos 0sztonzGkon tul
atmenetspecifikus tényezdket kiilonboztet meg a Kelet-Kozép-Eurdpaba befekteték motill
vacioi kozott. Atmenetspecifikus hatétényezSknek tekintették a magantulajdon ardnyat a
gazdasidgban, a privatizdciés modszert és az orszagkockazatot. Kutatdsuk eredménye
szerint a gazdasdg maganositdsanak foka, illetve a privatizaciés modszer erGsen szignifill
kans és pozitiv hatdssal volt a t6kedramlasra. Bekapcsoldsuk a modellbe a hagyoményos
0sztonzdk jelentGségét lecsokkentette, kivéve a szakképzettség hatdsat. Az orszagkockazat
szintén erdsen szignifikans és pozitiv.

A Csehorszagba aramlé mikodGtSke vizsgalata soran (Mallya és szerzotdrsai [2002])
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a megfelel§ infrastruktira, a geopolitikai okok, az atlathatd szabalyozas, az oktatisba
val6é beruhdzas és a K+F-tevékenység 0sztonzését tobbre értékelték a befektet6k a megl
vélaszolt kérdGiveken, mint a hagyomanyos dsztonzGket.

Az orszagok nyitottsdganak fontossagat Janicki-Wunnava [2004] emelték ki az eurdll
pai orszagok és nyolc kelet-kozép-eurdpai orszag kétoldali mikodstSke-aramlasat vizsl
galé tanulmanyukban. (Chakrabarti [2001] széles kord nemzetkdzi Osszehasonlitdson
alapul6 tanulmdanya is a nyitottsagot taldlta a legaltalanosabban érvényes hat6tényezdnek
vilagviszonylatban.)

Az Eurdpai Unidhoz val6 csatlakozas kozelgd lehetSségének szerepét emelték ki Bell
van és szerzotdarsai [2000] a térségbe dramlo t6ke elsGdleges motivacidi kdzott. Meglatal
suk szerint ugyanis a hagyomanyos mikod6tdke-befektetéseket 6sztonzd tényezdk nem
nyUjtanak elegend§ magyardzatot a térségben befektetett t6ke volumenére. Kiilondsen a
legnagyobb befektet§, Németorszag esetében mutathat6 ki olyan mennyiségd t6kearami
las, amelyet a szerzd8k politikai tényezGknek tulajdonitanak.

Az orszagok egyedi jellegzetességeire mint mikodst6két vonzod tényezdkre Bandelj
[2002] és Patko [2003] tanulmdanyai hivjak fel a figyelmet. Bandelj relacidos megkozelitél
sében a befektet§ és a befogadd orszag kozotti politikai, gazdasagi, intézményi, kulturall
lis és migracids kapcsolatokat emeli ki, amelyek szignifikdnsan meghatarozénak bizol
nyultak az mdkodétSke-befektetések lehetséges 0sztonzdi kozott. Patkd Szaboles a
miikodstdkét befolydsold tényezdk kozott megkiilonboztet régidsajatossdgokra (foldrajzi
elhelyezkedés) és szubregiondlis elényokre visszavezethet§ faktorokat. Az elébbiek szerint
a térség orszagai azonosnak tekinthetdk, az utdbbiakban kiilonboznek. A szubregiondlis
elényok tovabbi csoportokra bonthatdk a profitabilitds (piacméret, inputkdltségek, elérl
hetdség), az orszagjellemzdSk (politikai, gazdasigi kockdzat, makrookondmiai stabilitds,
illetve az intézményrendszer szilardsaga), valamint a privatizacié6 médszere, liteme, mérll
téke szerint. Elemzése alapjan a profitabilitds és az orszagjellemzGk tekintetében nem
volt Iényegi kiilonbség a vizsgalt orszagok kozott az évezred elején. A privatizaciot illel
téen azonban mar tapasztalhat6 eltérés. A miikod6tdke-aramlas ennek az egy tényezdnek
a kovetkezményeképpen 1999-2003 kozott kiillonbozSképpen alakult a térségben: Csell
horszagba és Szlovakidba aramlott a legtobb GDP-aranyos miikod6téke, és a korabbi
szinten maradt Magyarorszag és Lengyelorszag. A privatizacié tehat meghatarozo jelenl
t6ségl a térség mikodStdke-aramlasanak éves alakuldsiban.

A magyarorszagi mikodstkét befolydsold tényezGk empirikus kutatdsaiban, akarcsak
a kelet-kozép-eurdpai térség tobbi orszdga esetében, a hagyoményos, Dunning-féle fell
osztas az uralkodd. Az alapkérdés tehat gy hangzik: helyi eréforrést keresd, olcsé muni
kaerdre épitS, avagy piacorientélt beruhdzasok jellemezték-e Magyarorszagot az elmult
10-15 évben.

Meyer [1995], Lankes-Venables [1996], Eltet6-Sass [1997] jelentGs eltérést tapasztalt
a befektet6i motivaciok kozott a szerint, hogy milyen céllal telepiilt a kiilfoldi t6ke Mall
gyarorszagra. Két nagy csoportot kiilonboztettek meg: a piacorientdlt és az exportorienll
tdlt befektetoket. A piacorientalt vallalatok a piac megszerzése, az exportorientalt befekl
tet6k az olcs6 munkaerd miatt jottek Magyarorszagra. Mindkét csoportra hatott az orl
szag stabilitdsa és a viszonylag fejlett infrastruktira. Meyer [1995] piacorientélt és tényel
zGar-orientalt, illetve mindkettS altal vezérelt vallalatok kozott tesz kiilonbséget. Felmél
résében a piacorientdlt befektet§ a piac mérete szerint, a tényezdar-orientalt az olcséd
munkaerdkoltség szerint dontott. Lankes—Venables [1996] megkiilonboztet helyi és regill
ondlis szallit6 vallalatokat. Elemzésében a helyi szallitok szdmdra a piacszerzés a dontd
motivum, mig az exportSrok szamara az alacsony termelési koltség. Eltet6-Sass [1997]
tanulmany azt bizonyitja, hogy Magyarorszagon a hazai piac megszerzése a befektetSk
61,5 szazaléka szerint dont§ volt. Az exportorientalt befektet6k preferenciai kozott a
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szakképzett és rugalmas munkaerd a masodik-harmadik helyen 4ll: a szakképzett munkall
erét nagyon fontosnak nyilvanitotta a megkérdezettek 44,2 szazaléka, és fontosnak 47,7
szazaléka. Az alacsony munkaerdkoltséget a megkérdezettek 36-37 szdzalék tartotta nall
gyon fontosnak vagy fontosnak. (A Spearman-féle rangkorrelacids egyiitthat6 értéke a
két — exportorientalt és nem exportorientdlt — csoport kozott 0,69, vagyis a rangsorok
csak 69 szazalékban hasonlitanak egymasra)

A munkaer6 koltségének és szakképzettségének szerepét értékelte Kaderjdk [1996] is.
Empirikus kutatdsainak eredménye szerint minél magasabb bérek jellemeztek egy adott
régidt Magyarorszagon beliil, anndl nagyobb aranyt volt a kiilfoldi t6ke jelenléte. Kovetl
kezésképpen a kvalifikélt, ennél fogva dragdbb munkaerd nagyobb vonzerdt gyakorolt a
befektetSkre, mint az olcsd, képzetlen munkdsok alkalmazasinak lehetdsége.

Versenyképességi szempontbol kozelitette az miikoddtSke-bedramlds kérdését Csdki-
Szalaverz [2004]. Vizsgalatuk fokuszdban a munkaerG-egységkoltség (unit labour cost,
ULC) alakulasa 4llt, aminek valtozasa a hatékonysagkeresé befektetok szdméra fontos. Ok
azok, akik az djrabefektetésben is élenjarok. Ezért a termékegységre jutd munkaerGkoltség
novekedésének elkeriilése az orszag hosszu tava érdeke (ami nem jelenti a bérkoltség alall
csonyan tartdsinak torekvését). A mutaté alakuldsara a valuta arfolyama is hatdssal van.
Ezért az allamnak az arfolyam szabalyozasan és a képzés timogatasan keresztiil is komoly
felelgssége van a munkaerd-egységkoltség alakuldsaban. 1995-2000 kozott az EU-tagall
lamokban jelentGs (10-25 szézalékos) csokkenés volt tapasztalhatd, mig Magyarorszagon
joval szerényebb, 2,2 szizalékos volt ez a mérték. A termelékenység a periddus elején
gyors novekedésnek indult, majd az évtized végére az litem lelassult, az ezredfordul utdn
pedig a munkaerd-egységkoltség mutatéja ndvekedni kezdett. A térség tobbi orszigdban
(kivéve Lengyelorszag) szintén ndvekedett a termékegységre jutd munkaerdkoltség értéke.
A mikod6téke-aramlas azonban teljesen ellentétesen reagilt ezekre a folyamatokra: Csell
horszagban és Szlovakidban ugrasszertien megndttek a kiilfoldi kozvetlen befektetések (pel
dig 63 szazalékot romlott a munkaer§-egységkoltség). Ezekben az orszdgokban a felfutd
privatizacié messzemendkig ellensulyozta a munkaerd-egységkoltség alakulasabol fakado
negativ hatast. Korabban ugyanez a folyamat jatszodott le Magyarorszagon is: csak a prill
vatizacid lezarulasat kovetden kezdett hatni az mikodStékére ez a mutatd. Kaldor [1978]
paradoxona ugyanakkor ramutat, hogy a munkaerd-egységkoltség és a versenyképesség
kozotti Osszefiiggés a fejlett orszagok esetében sem teljesen egyértelmd.

Az utébbi évek magyarorszagi tendencidira keresve a magyarazatot, Szanyi [2003]
szintén a munkaerd koltségének jelentdségét kutatja a kiilfoldiek beruhdzasi dontéseiben.
Felhivja a figyelmet arra, hogy 1998-ig a redlbérek emelked$ termelékenység mellett
csOkkentek, 2000 utan azonban a realbérek 30 szazalékos novekedését csak 10 szazalél
kos termelékenységnovekedés ellensilyozta. A magyarorszagi munkaerG-egységkoltség
a régi6 orszagaihoz viszonyitva akar 40 szazalékos novekedést is mutathat. Mindez egyl
beesik a privatizici6 lezarulasaval, a piac telitGdésével és a mikodstSke-aramlas vilagvil
szonylatban bekovetkez$ csokkenésével. Moline [2004] ramutat arra is, hogy mig Mal
gyarorszagon 20 szazalékkal né6tt 2002 utdn a munkaerdkoltség, addig Csehorszagban
csak 11 szézalékkal. Igy 2004-re a cseheknél 554 dollar/h6, Lengyelorszagban 487 doll
lar/hé és Magyarorszagon 424 dollar/hé lett a havi atlagbér. Ezek az orszadgok a magall
sabb hozzéaadott értékd termékek vonzasdban érdekeltek.

A hagyoméanyos t6kevonzé tényezdk mellett, a kelet-kdzép-eurdpai térség orszagaira
jellemz6 mddon, szdmos szerzd Magyarorszagon is dontd szerepet tulajdonit a kormanyQ
zati politikidnak, a privatizdciénak, a kiilonbdz6 6sztonzdk, tdmogatisok, elsGsorban az
adopolitika milyenségének. Fahy és szerzotdarsai [1998] az 1990-es évek elején — a kil
foldi t6ke piacan — megnyilvanulé magyarorszagi sikerek okait a gyors politikai, jogi és
gazdasagi dtmenet megvalositdsaban latja. A privatizaciot lehetGvé tevd jogi hattér és az
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alkalmazott modszer a kiilfoldi befektet6k szdméra a legkedvezd&bb volt a térségben.
A szerz6k ugy latjak, hogy Magyarorszagon a vallalkozo6i szellem és a piaci szemlélet
gyorsan elterjedt, ami ismerds és vonzd kornyezetet teremtett a kiilfoldiek szdmara. A t60
kedramlas e korai szakaszdban a humantGke magas szinvonalat és a jogrendszer atfogd
reformjat emeli ki Paliwoda [1995] is mint Magyarorszag legfontosabb versenyképesséll
gi erényeit.

Szintén a kormanyzati politika jelentdségére hivja fel a figyelmet Elteté—Sass [1997]
mar idézett tanulméanya. Az altaluk vizsgélt befektet6i csoportok rangsordban ugyanis a
beruhazasokat gatld tényezdk kozott vezetd helyen all az inflacid, az adok és a tarsadall
lombiztositasi jarulékok nagysiaga. A biirokracia és a szabdlyozds dllandé véltozasa szintén
riasztd. Az exportorientaltaknak a kiilpiaci restrikciok is akadalyt jelentenek. Egyontetden
fontosnak bizonyultak az adékedvezmények, vamvisszatéritések és az arfolyam-politika.

A kiilonbozd véllalati csoportok rangsoraiban vannak kozos vonasok, amelyet Antalczy
Katalin 1999-ben lezaruld kutatasa is alatamaszt (Antaloczy [2003]). A mélyinterji modO
szerével késziilt felmérés eredménye szerint a befektetési dontéseket elsGsorban politikaill
gazdasagi szempontok vezérelték. Az orszdg értékelésekor a megkérdezettek legfontol

Antaloczy-Sass [2000] szerint az adokedvezmények, vamszabad-teriileti befektetés lel
hetdsége vonzo befektetési kdrnyezetet jelent a kiilfoldiek dontd részének. (Ugyanakkor
a szerzGk felhivjak a figyelmet az ad6dsztonzés és kedvezmények tobbségének 2000
utani lejaratara.) Kiemelkedd fontossdgot tulajdonitanak az ipari parkoknak, amelyek
teljes infrastruktirdja rendelkezésre all a kiilfoldi befektetd szdmara. Specidlis magyar
lehet8ségként emlitik a vamszabad-teriileti befektetéseket, ugyanis elhelyezkedésiik - a
nemzetkozi gyakorlattdl eltérGen - foldrajzilag nem korldtozott. A szerz8k ravilagitanak
arra, hogy a gazdasagpolitikdnak meg kell fogalmaznia kovetelményeit a befektetSkkel
szemben, vagyis azt, hogy milyen befektetGket kivin Magyarorszdgra vonzani. Ezeknek
a céloknak megfelel§ EU-konform tdmogatasi és 0sztonzési rendszert kell kialakitani.

A befektetések lehetséges helyszinei egyre inkabb hasonlitanak egymashoz, ezéltal az
0sztonzdk szerepe felértékelddik. Az orszdgok kozott 6sztonzési verseny alakult ki. Enll
nek kovetkezménye, hogy egyre nagyobb az egységnyi kiilfoldi kozvetlen téke altal tell
remtett munkahelyre juté allami timogatds mértéke. Igy a beruhdzds netté nyertese a
kiilfoldi befektets, nem az orszag (Sass [2003]). A miikod6tSke-6sztonzdk alkalmazasa
addig indokolt, amig a tarsadalmi szintd haszon és a maganhozamok kozotti kiilonbség
meghaladja a kedvezmények koltségét.

A kutatis célja

A kutatas elsddleges célja annak megéallapitasa, hogy Magyarorszag tGkepiaci versenykéll
pessége az elmult 15 év sordn mennyiben fiiggdtt az orszadg gazdasagi teljesitményétdl,
illetve a kiilonbdzd korményzatok altal meghatirozott gazdasagpolitikai irdnyvonalaktdl.
Melyek tehat azok a tényezSk, amelyek az orszdg gazdasagi, tarsadalmi, foldrajzi adottd
sagai, képességei és nem utolsdsorban gazdasagpolitikai dontései altal determinaltak?

A kérdések megvilaszolasara egy komplex, az UNCTAD Altal kidolgozott, az orszall
gok t6kevonzé képességét jelzd index elemei szolgdlnak. Ezeknek a magyardzovaltozokl
nak teljes kord vizsgalatdra Magyarorszdgon még nem keriilt sor, kivéve a piac vonzerel
jének elemzését. Az index abban nytjt segitséget, hogy Magyarorszag tGkepiaci vonzold
képessége nemzetkozi 0sszehasonlitdsban is mérhets legyen.

Az elemek a kovetkezGk: a GDP novekedési iiteme, egy fére jut6 GDP, a kiilkereskell
delem volumene a GDP-hez viszonyitva, az export volumene a vildgexport szdzaléka-
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ban, az import volumene a vilagimport szazalékaban, telefonvonalak szdma a lakossagra
vetitve, egy f6re jutd felhasznalt energia mértéke, K+F-kiadasok nagysiga a GDP-hez
viszonyitva, fels6foku tanulmanyokat végzdk szdma a teljes népességhez viszonyitva, az
orszagkockazat mértéke.

A piacméret, a humantdke szinvonala Dunning [1977], [1979], [1988] elméletéig nyil
lik vissza. A nyitottsdgot Chakrabarti [2001] és Moosa-Cardac [2003] is az egyik legl
fontosabb motivald tényezSként definidlja. Ez utébbi szerz6paros az infrastruktira, kil
I6n6sen a modern infrastruktira fejlettségének fontossagara is felhivja a figyelmet (telel
fonvonalak szdma). Az orszdgkockazat szerepe szintén széleskorden elismert a befektell
tési dontések befolydsoldsaban.

Az indexbe foglalt makrotényezdk azonban nem érintenek olyan fontos és meghataroll
z6 elemeket, amelyek a kelet-kdzép-eurdpai térségben és kiilonosen Magyarorszagon,
nemcsak hogy kdzponti szerepet jatszottak a kiilfoldi befektetGk idevonzdsidban, hanem a
térséggel és Magyarorszaggal foglalkoz6 szakirodalom szamara abszolut kozponti kérl
désnek bizonyultak. Ezek a kiemelt hat6tényezdk: a privatizacid, az adépolitika és a
munkaer§ mindségének és aranak viszonya. Az elemzés ennek megfelelGen ezekre a
faktorokra is kiterjed.

A makrogazdasagi valtozasok miikod6tokére gyakorolt hatasa
A regresszios egyenlet

A makrogazdasagi valtozdsok mikodStéke-beruhdzasokra gyakorolt hatdsanak vizsgélall
ta regresszids egyenlet segitségével tortént. A linearis regresszios egyenlet képlete:

n m
FDI =a,+Y b X1+ gZi+e,

j=1 j=l1
ahol X az UNCTAD altal meghatirozott magyarazé valtozok csoportja, Z pedig a specill
alisan a kelet-kdzép-eurdpai orszagok vonzoképességét befolydsold valtozdcsoport. Mill
vel a kiilonb6z6 valtozok részben egymasra is hatdssal vannak, a multikollinearitas kikil
szObolése érdekében az egyes valtozok kozotti korrelaciot is szamitottunk, kontrollvaltod
z0k beiktatasdval.!

! A hat6tényezSk volumenének meghatirozasaban és nemzetkodzi Osszehasonlitisidban tobbféle adatbizis
is segitséget nyujtott.

- A piac méretének indikatorait a KSH és az OECD adatbézisa alapjan szamitottuk ki.

- Az orszag nyitottsaganak és versenyképességének jelzéi az OECD statisztikai tablai voltak. Az OECD
és a KSH adatbazisai kozott jelentds eltérés tapasztalhaté. A differencia az eltéré szdmbavételbdl fakad.
Nemzetkozi Osszehasonlitds végzésekor azonban csak az OECD adatai haszndlhatok, hiszen a KSH nem
rendelkezik a tobbi orszdgra vonatkozd sajat adatokkal.-

- Az infrastruktira fejlettségének mérgje (az energiafelhaszndlds és a telefon févonalak szdma), az adatok
forrasa: KSH.

- Az orszagkockazat mértékét az Euromoney marcius havi szdmainak tabldi tartalmazzak. (Kivétel 1998,
amikor csak szeptemberi adat allt rendelkezésre.)

- A huméintSke szinvonala és a technoldgiai befogadoképesség indikatorai OECD és KSH adatbazison
alapulnak.

- A munkaer§ koltségének nemzetkdzi 0sszehasonlitdsit az OECD-n til az Eurostat adatai szolgaltik.

- A privatizdcié szintjének valtozasat és oOsszetételét az APV Rt. 2004-ben kozzétett adatai foglaljdk
magukban.

- Az adodpolitika és az ad6teher mértéke tobb tényezd egyiitthatdsan mulik. Ezek azonositdsdban az OECD,
az APEH adatai, az 1996. évi LXXXI torvény a tarsasigi adordl és osztalékadorol, valamint Pirti [2002]
elemzése nyujtottak segitséget.
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A modellben a miikodét6kének kétfajta adatsora jelenik meg az eredményvaltozok
kozott. Az egyik a rovid tava hatdsokat, az adott évi kiilfoldi kozvetlen befektetések
valtozasat mutat6 folyo (flow) jellegid adatok, a masik a hosszabb tavi hatasokat (illetve
a miikod6tGke megtartasdnak képességét is) érzékeltet§ dllomanyadatok (stock). A két
adatsort befolyédsol6 véltozok kozott igen jelentGs kiilonbség mutatkozott. A modell az
Ujrabefektetést is magaban foglalé folyd- és adllomanyadatokat elemzi.> A mikodStGke

nagysiga 1995-ig a KSH, 1995 utdan az MNB ujraszdmitott adatain alapul (1. tdbldzat).

Magyardzo vdltozok

A piac mérete. A piacméret mint magyarazd tényez$ vizsgalatdhoz két makrogazdasigi
mutat6 allt rendelkezésre: a GDP novekedési liteme és a GDP/f6 alakuldsa. A mutatok
értékének novekedése az elGzetes varakozasok alapjan 6sztonzi a befektetSket, tehat pol
zitiv korrelaciora lehet szamitani. A két valtozé kozil a GDP mas faktorvaltozokkal
egyiitt kiesik a regressziés modellbél, habar 5 szazalékos szignifikanciaszinten beliil volt,
de magyarazoereje gyengének bizonyult. A GDP/f§ ellenben a mikodStSke-allomany
adatokra gyakorolt hatdsa tekintetében az egyik legfontosabb, leger6sebb magyarazé tél
nyezd§, szignifikanciaszintje 1 szdzalék alatt van. A miikod6téke évi véltozdsanak adatai
esetében a pozitiv korrelacié mar joval gyengébb, harom masik valtozdval kozel azonos
erdsségd. A piacméret — Osszhangban a nemzetkdzi, a régidra, illetve Magyarorszagra
vonatkoz6 empirikus elemzésekkel — meghatarozé tényezd a hosszi tavi befektetési donl
tésekben.

A kontrollvéltozok beiktatdsa az allomanyadatokndl csak egyetlen magyardzé valtozd
esetén modositotta a fenti eredményt. Ez a valtoz6 a felsGfokd képzésben részt vevd
hallgatok szama volt, mely tényezd minden mas tényez6hdz képest erGsebbnek bizol
nyult. A folyam jellegd adatokat meghatarozé valtozok szignifikanciaszintjét a kontrolll
valtozok beiktatisa jelentGsen legyengiti. A miikodStéke évi valtozasa esetében egyetlen
magyaraz6 valtozé sem elég erds ahhoz, hogy az autokorrelacids vizsgélat utan is szignill
fikdns maradjon.

Az orszag nyitottsaga, versenyképessége. Ez az Osszetett tényezG harom makrogazdal
sagi mutatéval jOl kozelithetS: az import, az export OECD-importhoz és OECD-exportl
hoz viszonyitott volumenével és a kiilkereskedelem GDP-hez viszonyitott ardnyaval.
Mindharom mutat6 javuldsa a mikodStdke volumenének ndvelését valdszindsiti.

A mikodétke-dllomany adataira mindhdrom mutaté szignifikdnsnak bizonyult, a korrell
laci6 pozitiv, a magyardazderG azonban a fels6fokii képzésben részt vevs hallgatok mint
kontrollvéaltozé beiktatdsa utdn mar nem szamottevs. A mikodStSke folyamadataira vonatll
koz6 modellben a harom mutatébdl csak a kiilkereskedelem/GDP maradt benn, ez azonban
szignifikans, és a négy legerdsebb magyarazoerejd valtoz6 kozott van. A multikollinearitas
kiszirését kovetden, ahogy a piac nagysaga is, elveszti szignifikanciajat.

A nyitottsag sziikségessége a kiilfoldi t6ke vonzdsidban a magyar adatok tiikrében sem
kérddjelezhet6 meg. Ez tehat alatimasztja Chakrabarti [2001] és Moosa-Cardac [2003]
széles empirikus bazison nyugv6 megallapitasait.

2 ﬁjrabefektetés nélkili, fazidkra és felvasarlasokra, valamint z6ldmezds beruhazasokra vonatkozé kol
rabbi szamitdsok eredményét lasd Karona [2005].
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Telefonvonalak szama, energiafelhaszndlds. A hagyomanyos infrastruktirat jelzé enerll
giafogyasztas kiesik a modellbdl, sem az allomany-, sem a foly6 adatok esetében nem
szignifikdns ez a tényez§. A telefonf&vonalak, kiegésziilve a mobiltelefonok 100 fére
juté nagysagaval azonban alapvetGen és a varakozasoknak megfelelGen pozitivan befoll
lyasoljak a miikodStéke-allomany alakuldsat. (A mikodGtSke éves véltozasara ez a téll
nyez§ sincs hatéssal).

Az autokorrelacid vizsgalatat kovetGen azonban elveszti jelentGségét a fels6foku képel
sitésben részvevék mellett. A modern infrastruktira mikodStékét vonzo ereje Magyarll
orszag esetében is — akarcsak a Moosa-Cardac [2003] éltal vizsgalt 140 orszagban -
beigazolddott.

Orszagkockazat. Az orszagkockazat a foly6 adatokat vizsgdld modellbdl kiesett, hatdsa
csak a mikoddtSke-allomany tekintetében volt szignifikans, ugyanakkor e tényezé mal
gyarazbereje nem jelentGs, és ez is eltiinik a kontrollvaltozok beiktatdsa utdn. A kérdésl
sel foglalkoz6 tanulmanyok zome a politikai, gazdasagi stabilitast kiemelt tényezGként kell
zelte. A regresszid eredménye valdszinileg azzal magyarazhat6, hogy Magyarorszigot a
tobbi orszdghoz viszonyitva tekintik a befektetGk biztonsagosnak. Az orszagkockazat
idébeli valtozadsa nincs dontéseikre hatdssal.

A privatizacié szintje. A modell taniisdga szerint a privatiziciénak az - Gjrabefektetést
is magédban foglalé - mikodétSke éves volumenének és dllomanyanak meghatirozasaban
semmilyen szerepe sem volt. Egyik egyenletben sem bizonyult szignifikdns tényezdnek a
privatizaci6. Miel6tt e varatlan eredmény alapjdn messzemend kovetkeztetéseket vonl
nank le, egy kordbban lefuttatott regresszid eredményét is érdemes figyelembe venni,
amely tobbek kozt a privatizacié hatasanak a vizsgalatara készilt (Kafona [2005]). A modell
tovabbi hatétényezdi a kovetkezGk: a GDP ndvekedési liteme, a népesség, a végsd foll
gyasztds; az importvolumen, a tarsasidgi add, a munkaer§ koltsége és kvalifikaltsaga.
E korabbi regresszidos modellben a miikodStéke sziikebb értelmezése alapjan az éves voll
lumenbe csak a z6ldmez8s beruhazéasokat és az akviziciok Osszegét vettiik szamitasba.
Mivel a privatizaciés folyamat egy egyszeri és hosszu tdvon a végtelenségig nem folytatd
haté eszkoze a kiilfoldi tGke bevonasanak, ezért a mikodGtSke hosszu tava alakulasara
nem, csak a rovid tava (flow) adatokra vonatkozé korrelacid elemezését volt érdemes
elvégezni.

A privatizacié és mikodStSke-aramlds kozotti szoros kapcsolat az 1. dbra alapjan is
jOl nyomon kovethets. Az 1j t6ke vonzdsaban Magyarorszag — akarcsak a térség tobbi
allama - elsGsorban a privatizacié révén tudott jelentds pozicidkat kivivni. A privatizécil
0s folyamat lezarulasat kovetGen mar egyéb vonzotényezGk kertiltek elStérbe. A privatill
zacioval kapcsolatos regressziok kétféle eredménye egyértelmiien visszavezethet§ az
Ujrabefektetés megjelenésére a miikod6tdke nagysagaban.
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1. dbra
A privatizaciés bevételek és a kiilfoldi mikodGtéke™ alakuldsa Magyarorszdgon
az 1990-es években (milliard forint)
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— Kozvetlen kiilfoldi befektetés
—--- Privatizacios bevétel

* A grafikonban szerepld mikodStSke csak a zoldmezds beruhdzasokat és az akviziciét foglalja magéban,
az ﬁjrabefektetések;t nem.
Forrds: MNB, APV Rt.

Adépolitika. Az addpolitika hatdsat harom mutat6 tiikkr6zi a modellben: a jovedelem- és
nyereségado-bevételek GDP-hez mért ardnya, az afa-bevételek GDP-ardnyos mértéke,
valamint a tarsasagi adokulcs véltozasa. Az adéteher novekedése — a varakozasok szerint
- elriasztja a befektet6ket, mig a tirsasagi ad6 csokkenése pozitiv hatdsd, tehat negativ
korrelaciora lehet szamitani az addpolitika szigoritasa és a kozvetlen kiilfoldi befektetél
sek kozott. A harom tényez8b6l az elsd, a jovedelem- és nyereségaddé/GDP, mind az
allomany-, mind a foly6 adatokkal 0sszevetve kiesett a modellb6l. A tarsasigi addé mérl
téke, és az afa-bevételek GDP-hez mért ardnya a mikodStSke-alloméany esetében szignill
fikdnsnak bizonyultak (5 szdzalékos és 1 szdzalékos szignifikanciaszinten). Magyarazol
erejiik azonban nem erds, a tobbi faktorvaltozéval egylitt vizsgélva, szintén kiestek a
magyaraz6 modellbdl.

Az adopolitika jelentGségének kozvetett vizsgalatdhoz a legerGsebb magyarazoerejd
mutat6 — a felséfoku végzettséglick szamanak miikod6tGkére gyakorolt hatdsa — értékét
két idGszakra is kiszamitottuk: az 1994 utani idészakra, amikor a tirsasagi adé mértéke
folyamatosan 18 szdzalék volt, illetve az 1990-2003-as idGszakra is, amikor a tarsasigi
ado kulcsa 40 szézalékrol 18 szazalékra csokkent. A két idGszak Osszehasonlitdsébol
kidertil, hogy a felsGoktatdsban részt vevék szamanak magyarazdereje a két modellben
(tehat ahol a tarsasagi adé mértéke konstans, és ahol valtozik), nem kiilonbozik jelentds
mértékben.

A mikod6tSke évi valtozdsanak adataival ugyanakkor a tarsasigi adé erételjesen szoros
kapcsolatban all (Pearson-korrelaci6: -0,774, 1 szazalékos szignifikanciaszinten). A tarsall
sagi ado6 valtozasa ott van a négy legfontosabb magyarazé valtoz6 kozott, ami meghatarozi
ta a vizsgélt periddusban a mikodStSke valtozasdnak értékét. A multikollinearitds vizsgalall
takor azonban a korrelaciét a beiktatott kontrollvaltozok minden esetben oly mértékben
legyengitették, hogy az mar semmiképpen sem volt szignifikinsnak nevezhetd.
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Ez tehat azt jelenti, hogy a tarsasigi ad6 csokkentése rovid tavon novelheti a kiilfoldi
kozvetlen befektetéseket, az orszag t6kemegtartd képességét azonban nem befolyasolja.
A mar idézett kordbbi tanulmany (Katona [2005]), amely az tjrabefektetések nélkiili
mikodotkét vizsgalta, ugyanerre az eredményre jutott. Ezen tilmenden a térségre és
Magyarorszagra vonatkoz6, kordbban késziilt empirikus kutatasok kovetkeztetései is 6sszell
csengenek ezzel megallapitassal.

A munkaerd koltsége. A modellnek a munkaerdkoltségekkel Osszefiiggd két valtozdja
kozil a bérekre vetitett adoteher az adodpolitikaval is kapcsolatban 4ll, de a munkaerd
koltségének alakuldsaban jatszott szerepe fontosabb. A masik mutat, a munkaerd-egyl
ségkoltség, a munkaerd koltségét a termelékenységéhez viszonyitva veszi szdmitasba,
igy mindkét mutatd, tartalmat tekintve, Osszetett formdban tiikrozi a munkaerdkoltség
mikodétSkére gyakorolt hatdsat, amelynek a varakozasok alapjan negativnak kell lennie,
hiszen mindkét érték novekedett a vizsgalt idGszakban.?

A bérekre vetitett adoteher mutatdja a hossza tavi miikodstékével, mig a munkaersi
egységkoltség a rovid tava mikodStékével Osszevetve mutatkozott szignifikdnsnak.
A mikodG6tSke éves valtozasat tiikrozé adatokndl a munkaerd-egységkoltség volt a legll
erGsebb magyarazoéerejd, de mégsem elég erds ahhoz, hogy a kontrollvaltozok beiktatisa
ne gyengitse le olyan mértékben, hogy megmaradjon szignifikanciaszintje. Magyarazoll
erejét a parcidlis korrelacid vizsgédlatakor csak a GDP/f6 adattal dsszevetve 6rzi meg,
amely egybecseng Chakrabarti [2001] empirikus elemzésének kovetkeztetéseivel. A bél
rekre vetitett adoteher a fentiekben mar kiemelt valtoz6 (fels6foki végzettségliek szama)
hatdsdval egyiitt vizsgilva kiesik a modellbdl.

Mindebbdl kovetkez6en a munkaerdkoltség alakuldsa rovid tdvon befolydsolhatja a
befektetdi dontéseket, de — akarcsak az ad6 esetében — Magyarorszag hosszu tava tGkepill

s sz

sem a folyd, sem az 4dllomanyadatokra nincs hatassal.)

K+F-kiadasok és a felsGfoki oktatdsban résztvevok aranya. A befogad orszag, vall
gyis Magyarorszag technoldgiai szinvonala a vizsgalt tiz évben nem, mig a humantéke
szinvonala egyértelmien meghatarozta a kiilfoldi befektet6k hosszi tavi dontéseit. A K+F0
kiaddsok GDP-hez viszonyitott ardnya sem az allomany-, sem a folyé adatok esetében
nem volt szignifikdns. Ez a meglepd eredmény taldn annak tulajdonithatd, hogy a K+F0
re koltott pénzek megtériilése, hatdsdnak megmutatkozdsa hosszabb idGszak tdvlatdban
érzékelhetd, igy a vizsgalt peridduson beliil nem volt mérhetd.

A rendelkezésre 4116 munkaerd, a humantSke szinvonala az elmlt 15 évben folyamal
tosan emelkedett, ha csak a fels6fokil képzésben résztvevik szamat nézziik. A felsGfoku
képesitéssel rendelkezSk szdma a vizsgélt periddusban, 1990-t61 2004-ig megnégyszerel
z6dott. A 25-64 év kozotti populacidhoz mérten a diplomasok aranyanak valtozdsa mar
nem olyan jelentGs, és tendencidja sem egyértelmden javuld: 13-14 szizalék k6zott mozi

3 A munkaerG-egységkoltség mutatdja 1994 és 2000 kozott folyamatosan ndtt Magyarorszagon, 2001-t81
a bérek nagyobb mértékben emelkedtek, mint a termelékenység. Mindennek ellenére a magyar versenykéll
pesség a vizsgalt idGszakban, egészen a legutobb id6kig, a legjobb volt a térségben. 2002 utdn csak Lengyelll
orszag munkaerd-egységkoltség mutatdja bizonyult alacsonyabbnak. A termelékenységhez képest a magyar
bérszinvonal elmaradt a cseh és a lengyel keresetekétdl az idGszak legnagyobb részében. Szlovakia esetében
pedig az alacsonyabb bérszinvonal még alacsonyabb termelékenységgel parosult, ezért nem tdmasztott verll
senyt Magyarorszagnak a munkaerd terén. Amig a munkaerd termelékenységének novekedése meghaladja a
munkaerd koltségének novekedését, illetve amig a két tényez§ ardnya a versenytdrs orszdgok mutatdjat nem
éri el, addig a munkaerckoltség valtozdsa nem befolydsolja negativan Magyarorszag versenyképességét a
tékepiacon.
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gott az elmult 10 évben. Ez a nagysagrend a térség orszigainak aranyszamait ugyan
meghaladja 1-2 szdzalékkal, de az OECD-orszagok 20-30 szdzalékos 4tlagitdl elmarad.

A humantSke szinvonala tobbféleképpen is kozelithetS: az alapfokd oktatisban, az alapll
és kozépfoku oktatdsban, a kozép- és felsGfokd oktatasban, csak a fels6fokd oktatdsban,
illetve egyaltalan képzésben résztvevik szaman, a népességen beliili ardnyan keresztiil is.
Mindegyik megkozelités dnmagaban indokolt és érdekes lehet. Azért a felsGfoku oktatasi
ban résztvevik szama kertiilt be a valtozok kozé, mert az UNCTAD indexében is ez szerell
pel. Igaz, egyre tobben vitatjdk a felséfokil oktatdsban résztvevk szamanak magyarazod
erejét, azonban ezek a kritikdk elssorban a fejlett piacgazdasagokban élljak meg helyiiket.
(Ezekben az orszdgokban ugyanis mar ,bedllt” a diplomdsok népességen beliili ardnya,
ezért ez a tényez$ nemigen gyakorol hatist a befektetdi dontésekre). Fejlédd orszagokban,
illetve a piacgazdasagi atmenet éveiben Kelet-Ko6zép-Eurépaban azonban a felsGfoku oktall
tasban résztvevlk szamanak ndvekedése — a korabbi alacsony szinvonalhoz képest — 6nmal
géban is jelentds hatdsi magyarazé valtozo lehet. Ezt bizonyitja a regresszié eredménye is,
hiszen a diplomasok szdmanak ndvekedése minden mds magyarazé véaltozét maga mogé
utasitva, majdnem determinisztikusan pozitiv kapcsolatot mutat az miikodStGke-allomany
adatainak alakuldsaval. Rovid tavon befolydsa mar nem jelentds (Eppen a késleltetett hatas
miatt). A kvalitativ munkaer$ tehat mindvégig a legnagyobb befolyast gyakorolta a kiilfolld
di befektetGi dontésekre. Ez az eredmény megint csak Osszecseng egyrészrél a korabbi
(Gjrabefektetés nélkiili) modell kovetkeztetésével, masrészrdl a hazai szakirodalmi megald
lapitasokkal: Magyarorszag legfébb vonzereje a képzett munkaerében van.

A magyardzo valtozok relevancidja

A kivalasztott hatétényezdk erejét a regresszids modell megmutatta. Fontos lehet azonl
ban annak tisztazasa is, hogy az 0sztonzGk kivalasztott csoportja mogott kimutathatok-e
latens struktirak, vagyis nem véletlenszertien dsszevalogatott hatétényezdkkel allunk szemil
ben. E mogottes kapcsolatokat faktoranalizissel igyekeztiink feltarni. A vizsgdlt 16 tényezd
helyett két faktor léte feltételezheto: a gazdasag fejlettsége, versenyképessége (1. faktor),
a kozponti koltségvetés helyzete — gazdasdgpolitikai dontések (2. faktor).

A modellbdl az alacsony kommunalitas, illetve az illeszkedés hidnya miatt 6t valtozd
esett ki: energiafogyasztds/fg, telefonvonalak szama/f6, import ardnya, orszdgkockazat
mértéke, afabevétel/GDP. A tobbi valtozd azonban részint erdsen kapcsolodik a két fakl
torhoz, részint pedig e két faktor egyiittesen az eredeti informaciétartalom 87,161 sz4zall
1ék4t Orizte meg.

Magyarazé véltozd 1. faktor 2. faktor
GDP-novekedési iitem 0,865 0,037
Exportvolumen/OECD 0,728 0,457
Kiilkereskedelem/GDP (szazalék) 0,893 0,383
Fels6foku hallgatok/népesség 0,851 0,498
Jovedelem és nyereségadd-bevétel/GDP (szazalék) -0,082 0,955
Tarsasagi adé alakuldsa (szazalék) -0,345 -0,745
Munkaerd-egységkoltség a feldolgozdiparban (1995 = 100 szazalék) -0,941 0,133
Bérekre vetitett adoteher (szazalék) -0,298 -0,906
Eves privatizdcios bevételek/teljes privatizaciés bevétel -0,304 -0,749
GDP/f6 (dollar foly6 aron és vasarlderd-paritdson) 0,736 0,350

K +F-kiad4sok/GDP (sz4zalék) -0,403 0,874
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A valtozok redukcidjaval létrejott két faktor kiilonbozSképpen hatott a kozvetlen kiilll
foldi t6ke folyamjellegd és allomanyadatainak a valtozasara. Az éves valtozas esetében a
tobbvaltozos regresszids modellben az 1. faktor domindns (a 2. faktor kiesik a modelll
bdl). A miikodStdke-allomany esetében is az 1. faktor jatszik fontosabb szerepet, de a 2.
faktor is befolyassal van ra.

A tanulmdny - regresszids modell keretében - kisérletet tett arra, hogy feltarja a Magyarl
orszagra araml6 kiilfoldi kozvetlen t6ke legfébb mozgatdrugéit az 1990-es években. Az
UNCTAD szerint fontosnak tartott tényezdk koziil hdrom alapvetéen meghatirozta a
kiilfoldi t6kebefektet6k hossza tavi dontéseit Magyarorszdgon. Ez a harom tényezl -
sorrendben - a fels6foku képesitésben résztvevlk szdma, az egy f6re jutd6 GDP nagysiga
és a telefonvonalak szama. (Ez utébbit Moosa-Cardac [2003] is a legerGsebb magyarazé
tényezGként azonositotta.) Az Ujrabefektetést is magaban foglald miikodStdke-allomany
esetében ez a harom tényezd teljes egészében megmagyarazta a vizsgalt 10 év magyarorll
szagi befektetéseit. A kiilfoldi kozvetlen befektetések éves valtozasat meghatirozo tényell
z6k kozott mar megjelennek, sét silydban meghaladjak az UNCTAD-tényezdk jelentdsél
gét, a Kelet-Kozép-Eurdpara jellemz6 motivatorok is (a privatizacid, az adérendszer és a
munkaerd koltségének és mindségének viszonya).

A privatizaci6 szerepét a magyar tGkeberuhdzasokra az Ujrabefektetést is magaban foglall
16 miikddStdke esetében nem sikerdilt igazolni. Ugyanakkor a miikddstéke-forgalom szil
kebb értelmezése (z6ldmezds beruhazas + vallalatfelvasarlasok) alapjan végzett regresszid
a privatizaci6 hatisit olyan meghatdrozénak mutatta, amelyhez képest minden mas tékel
vonzd faktor hattérbe szorul. Egy torténelmi korszakban tehat a privatizacié a legfontosabb
tényezonek szdmitott. A korszak lezaruldsit kovetden jelentGsége elhalvanyult.

A privatizacids lehetdségek bezaruldsaval parhuzamosan a magyar kormanyok jelenl
ts erdfeszitéseket tettek, hogy adokedvezmények és tdmogatisok révén becsalogassak,
illetve itt tartsak a kiilfoldi befektetGket. Rovid tavon ez sikeriilt, hosszi tdvon azonban a
befektetGket nem motivalta az addteher, ezen beliil a tarsasagi ad6 csokkentése.

A munkaer§-egységkoltség 1990-es évek masodik felében tapasztalhatd ndvekedése
hosszi tdvon nincs befolydssal a bedramlé miikod6tkére, ugyanakkor révid tdvon a
legfontosabb magyarazé valtozénak bizonyult.

Magyarorszag tSkepiaci versenyképességéhez hosszi tdvon a képzett munkaerd jarul
hozz4 elsGsorban. Ennek a tényezének a magyardzéereje minden mds valtozét kiszoritd
va, illetve maga mogé utasitva az elsd helyen all a regressziés modellben.

A végzett faktoranalizis segitségével bebizonyosodott, hogy a valtozok mogott két
atfog6 mutat6 all, amelyek a gazdasdg versenyképességét és fejlettségét, valamint a gazll
dasagpolitikai dontések hatasat kozvetitik. E két faktor koziil hosszi és rovid tdvon egyll
arant a gazdasag fejlettsége a dont6.

Osszességében tehit a regresszié eredménye a humintSke mindségének jelentGségét
hizza ala az elmult 10 év t6kevonzé és -megtartd képessége tekintetében. Ez a tényezd az
UNCTAD 12 valtozébdl all6 tékevonzd indexének elemei kozott is szerepel, és mint
ilyen, az orszag fejlettségének és versenyképességének egyik mérdszama. Ugyanakkor
az ugynevezett régidspecifikus vonzofaktorok kozott is kiemelt jelentGséget kapott a térl
séggel és Magyarorszaggal foglalkoz6 tanulméinyokban. Csehorszidgban az oktatas fejl
lesztésének erGsebb magyardzéereje volt, mint a hagyomanyos 6sztonzéknek (Mallya és
szerzotdrsai [2002]). Eltet6-Sass [1997] interjijaban a szakképzettség az egyik legfontol
sabb vonzerének bizonyult. Kaderjdk [1996] a magyarorszagi régiok esetében mutatta ki
a kvalifikalt munkaerd jelentGségét. Korabban is teritékre keriilt tehat a szakképzettség
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szerepének kutatdsa, de 10 év tavlatdban vizsgilva a miikoddtkét (Gjrabefektetéssel,
illetve anélkiil), most sikertilt kimutatni e tényezd fontossagat.

A kvalifikalt munkaerd mar akkor is kiemelt szerepet jatszott a magyarorszagi tGkebell
fektet6k dontésében, amikor még nem a hatékonysagkeresd, hanem a piacorientlt berull
hazok voltak tobbségben, és amikor a hagyomanyos 6sztonz8k alkalmazisidnak az EUN
csatlakozds még nem vetett gatat. Az Uj gazdasagi koriilmények kozott, az adéharmonil
zacios kényszer és az EU-atlagot lassan kozelitd atlagbérek mellett a magasabb hozzal
adott értéket termeld, kvalifikilt munkaerdre épit6 beruhdzasok jelenthetik azt a tGkepill
aci szegmenst, amelyben Magyarorszag a tovabbiakban is képes felvenni a versenyt.
A felsGoktatasban résztvevik szamanak ndvekedése komoly tdrsadalmi haszonnal jarhat.
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