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20 év az Eurépai Unidban - a kiilfoldi kozvetlentoke-
befektetések és az integracioé

Sass Magdolnal

Osszefoglalé

A kozvetlen kilfoldi befektetések donté szerepet jatszottak a posztszocialista orszagok
gazdasagi atalakulasaban. Az EU-tagsag kilatasai pozitivan befolyasoltak a kézvetlen
kulfoldi tékebefektetések bedramlasat a kilencvenes években, és az integracios
folyamat kozvetleniil és kozvetve is elsegitette a kozvetlen kiilfoldi tdkebefektetéseket
a vallalati szerkezetatalakitas, a munkaerd-piaci hatdsok, az agazati reformok, a
szabdalyozas mindsége, a jogallamisag és az lizleti kdrnyezet révén. A befektetések uj,
versenyképes kapacitasokkal és technolégidkkal gazdagitottak a régiot, azonban az
elényok elmaradtak a varakozasoktél. A kozép- és kelet-eurdpai orszagok féként
alacsony béreiket tudtdk kindlni az EU-n bellli termelésmegosztasban, és
legtobbjliiknek nem voltak versenyképes helyi cégei. Ezek a gazdasagok novekedési
stratégiaikat az kiilfoldi tékére alapoztdk, ami még mindig meghataroz6 szerepet
jatszik, kiilon6sen bizonyos exportorientalt agazatokban.

JEL: F2,P33

Targyszavak: FDI, Eur6pai Unio, 4j tagallamok

1. Bevezetés: integracio és kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések

Az Eurépai Uniéhoz 2004-ben csatlakozott nyolc 1j tagallam, majd a 2007-ben és 2013-
ban belépett tovabbi harom tagallam esetében a kiilfoldi kézvetlentoke-befektetések
(FDI) dont6 szerepet jatszottak a piacgazdasagra valé attérésben (Walkenhorst, 2004) és
az ezt kovetd, az integracio fejlettebb tagjaihoz valé konvergenciafolyamatban. Sok
kevésbé fejlett gazdasaggal ellentétben ezek az orszagok magas képzettségi és
készségszinti munkaerdvel, viszonylag fejlett iparszerkezettel és a viragzo nyugat-

europai piacok kozelségével rendelkeztek. Masrészt hosszu ideig tervgazdasagokban

1 jgazgat6, HUN-REN KRTK, Vilaggazdasagi Intézet, 1097 Budapest, T6th Kalman utca 4. Email:
sass.magdolna@krtk.hun-ren.hu
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éltek, korlatozott emlékeik voltak a piacgazdasagok miikodésérdl, és termelésiik
technoloégiai szinvonala elmaradt nyugati tarsaikétdl. Ahogy ezek a gazdasdgok
megkezdték a piacgazdasagra valdé atmenet folyamatat, a tervgazdasagban eltoltott
hosszu elszigeteltség utan eltér6 litemezéssel nyitottak az FDI felé. Ezért egyfajta
,<Jaboratériumokka” (Meyer és Peng 2016) valtak az FDI-vel kapcsolatos iizleti és
gazdasagi kutatasok szdmara, ami a téma szamos aspektusat elemzd tanulmanyokat

eredményezett.

Az FDI bearamlasat szamos tényez6 alakitotta, nemcsak gazdasagi, hanem politikai
tényez0k is, killondsen a jogi és politikai kdrnyezetet érintd tényezdk fontosak ebbdl a
szempontbdl (Kaminski, 2000), de az integracids folyamathoz kapcsolédé tényezdk is. Az
integracios folyamatok elméletileg hatdssal vannak az érintett gazdasagok kozotti
kiilonboz6 aramlasokra (aruk, szolgaltatasok, téke és munkaerd), és a tagorszagokba
iranyulé FDI-bearamlas novekedéséhez vezetnek (Dunning, 1993). Dunning és Robson
(1988) az integraciés folyamatnak a tagorszagok kozotti kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések aramlasara gyakorolt hatdsa tekintetében megkiilonbozteti az FDI-
teremtést, az FDI-atterelést és az FDI-atstrukturalast. A diszkriminativ liberalizacié a
t6kearamlast a nem integralodé orszagokbdl az integralodd orszagokba tereli.
Hozzatehetjiik, hogy mar az integracids folyamathoz valé csatlakozas kilatasai is
gyakorolhatnak ilyen hatasokat ex ante. Ennek a hatasnak a jelenlétét, tényleges
mechanizmusait és mértékét azonban ritkan elemezték empirikusan. Nyilvanvalo, hogy
az integracios folyamat javitja a hazai tzleti és intézményi kornyezetet, kevésbé
kockazatossa és kiszamithatobba teszi azt a befektet6k szamara. Penev és Rojec (2014,
45. 0.) ennek a hatdsnak a sajatossagait az elemzett gazdasagok esetében a
kovetkez6képpen emelik ki: ,Az EU-csatlakozasra iranyul6 dontés egyben az atmeneti
reformok sajatos koncepcidjanak és egy sajatos jogi és intézményi rendszernek a
kovetését is jelenti. Igy az EU-csatlakozas felgyorsitia a kozvetlen Kkiilfoldi
t6kebefektetéseket, mivel az atmeneti orszagok egy gazdasagi integracids tagjai lesznek

és mivel a gazdasagi reformok felgyorsulnak.”

Az empirikus tanulmanyok szerint az unids tagsag kilatasai pozitivan befolyasoltak a
kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések bearamlasat (Kaminski, 2001; Makhavikova, 2018),
és ez a hatds a csatlakozasi targyaldsok el6rehaladtaval egyre er6so6dott (Gungor és

Binatli, 2010; Iwasaki & Suganuma, 2010). Bevan és Estrin (2004) szerint az unios
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csatlakozasi javaslatokrol szolé bejelentések hatassal voltak a leendd tagorszagokban
megvaldsitott kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetésekre. Ez a kapcsolat azonban nem volt
linearis; inkabb egy forditott J-alaku gorbét kovetett, és a végsd targyalasi szakaszban
potencialisan kedvezdtlen hatast gyakorolt (Iwasaki & Suganuma, 2010). E kdzvetlen
hatas mellett az EU-integracié kozvetett mdédon is befolyasolta az FDI-t azaltal, hogy
hatast gyakorolt a posztszocialista allamoknak az FDI el6mozditasara iranyuld
erdfeszitéseire, mivel nyilvanvalova valt az FDI szerepe a piacgazdasagra valo attérésben,
és mivel egyes orszagok, amelyek korabban nyitottak az FDI felé (Esztorszag,
Magyarorszag), gyorsabban haladtak el6re az atmenetben. Az FDI-politikakat tovabba a
torténelmi orokségek, az alkalmazott privatizacids stratégiak és a reformfolyamat egyéb
elemei is alakitottdk (Bandelj, 2010). Az integracios folyamat mas teriiletekre gyakorolt
hatdsan keresztiil kozvetve is elésegitette az FDI-t, a vallalati szerkezetatalakitas, a
munkaerdpiacra gyakorolt hatds, az agazati reformok, a szabdlyozds mindsége, a
jogallamisag és az lizleti kornyezet sajatos szempontjai révén (Penev és Rojec, 2014).
Tovabb4, a politikai szempontot hangstlyozva, az integracios folyamatot tigy is érzékelték
a befektet6k, mint ami biztonsagot nyujt a f6ként kis, de geopolitikailag kiszolgaltatott

allamok szamara (Chen, 2009).

Osszességében az empirikus bizonyitékok nem egyértelmiiek az integracio és az FDI
kapcsolatara vonatkozdan. Fertd és Sass (2020) empirikusan azt talaltak, hogy a visegradi
orszagok esetében az FDI-bearamlast befolyasolja a tavolsag, a relativ orszagméret és a
kereskedelmi koltségek - ez utdbbi a kereskedelmi koltségek széles értelemben vett
csokkenésének fontossagat tiikrozi az integracios folyamat kévetkeztében. Brunot et al.
(2021) az integracionak az FDI-aramlasra gyakorolt pozitiv hatasat talalta. Talalunk
azonban olyan tanulmanyokat is, amelyek valdjaban az EU-integracidval kapcsolatos
lépések negativ hatasat emelték ki az elemzett orszagokban az FDI-re (Babic, 2016). Egy
tanulmany azt is kimutatta, hogy az integracios folyamat hatasa er6sebb volt a befelé
iranyulo, mint a kifelé iranyul6 kozvetlen kulfoldi befektetések esetében (Gorynia et al.
2020). Egy masik tanulmany a hatas mértékét tekintve orszagonkeénti kiilonbségeket
emelt ki (Penev & Rojec, 2014), amelyek befolyasolhattak a csoport teljesitményét, és
amelyek kiilonb6z6 bels6 gazdasagpolitikai és politikai tényez6ktdl fliggtek, mint példaul
a privatizacié modja és szintje, a politikai stabilitas, az lizleti kornyezet, az FDI-politika és

a kinalt 6sztonzdk stb. (Kalotay és Hunya, 2000; Kalotay, 2006). Az eurdpai integracio
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nemzetkozi ©sszehasonlitdsban kiemelkedik az FDI-bearamlasra gyakorolt hatédsa
tekintetében. Az Eurépai Uniéban megvaldsult mély integracié nemcsak az EU-n beliilrdl,
hanem a harmadik orszagokbdl érkezé kozvetlen kiilfoldi befektetésekre is pozitiv
hatassal van. Az EU-tagsag mintegy 60%-kal noveli az EU-n kiviilrdl érkezd kozvetlen
kiilfoldi tékebefektetéseket, az EU-n beliilrdl pedig kériilbeliil 50%-kal. Ugy t(inik, hogy az
EU-tagsag hatasa a kozvetlen kiilfoldi befektetésekre 1ényegesen nagyobb, mint a kevésbé
mély integracidos megallapodasoké, mint példaul az EFTA, a NAFTA vagy a MERCOSUR,
mivel az Eurdpai Unié egységes piaca adja ennek az eltér6 hatasnak az alapjat (Bruno et

al. 2021).

Amint azonban lathato, a fent idézett tanulmanyok meglehetésen régiek (kivéve
Bruno etal., 2021), és bevallottan nehéz megkiilonbdztetni benniik az uniés tagsag és mas
tényez6k hatasat. Tovabba az FDI-adatokat nagymértékben befolyasolja az atmeneti
folyamat ,stop-and-go” jellege, valamint a privatizacioval kapcsolatos FDI-projektek
hatédsa az FDI-bedramldasra, kiilonosen, hogy ez utébbiak rendszerint nagyméretiiek (lasd

pl. Sass, 2005 a visegradi orszagok esetében).

Ebben a rovid tanulmanyban az elmult két évtizedben az FDI-bedramlasok alakulasat
mutatjuk be, az Eurépai Unié ,keleti” 4j tagorszagaira koncentralva: az EU-8, azaz az EU-
hoz 2004-ben csatlakozott nyolc orszag, nevezetesen Csehorszag, Esztorszag,
Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Szlovakia és Szlovénia; az EU-2: a
2007-ben csatlakozott két orszag: Bulgaria és Romania, és végiil az EU-1: Horvatorszag,

amely 2013-ban lett EU-tag.

Feltételezziik, hogy egyrészt az Uj tagorszagokba iranyul6 kozvetlen kulfoldi
tokebefektetések alakulasa szemléltetheti az integraciés folyamatnak az orszagok
»vonzerejére” gyakorolt hatasat, masrészt a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések elemzése

a gazdasagi integracio sikeressége értékelésének egyik maddja.

Elemzésiinkben egyszer(i leir6 statisztikdkra tamaszkodunk. Els6sorban az

UNCTADStat adatait hasznaljuk (elérhet6é a https://unctadstat.unctad.org/EN/ cimen),

mivel az hosszu iddre (1990 6ta), megszakitas nélkiil és nagyszamu orszagra vonatkozdéan
mutatja be az FDI-adatokat, lehet6vé téve a nemzetkodzi 6sszehasonlitast. Ezen tilmenden

az iparagi és partnerorszag szerinti bontasban az Eurostat adatait hasznaljuk, amelyeket
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hidnyz6 adatok esetén az érintett nemzeti bankok adataival egészitiink ki, amennyiben

azok elérhetGek.

Az elemzett orszdgokba iranyulé koézvetlen kiilfoldi befektetések tendencidira
vonatkoz6 adatok rovid bemutatasa és elemzése mellett részletesen foglalkozunk harom
terulettel: az EU-n beliili és az EU-n kivili aramlasok alakulasa, az FDI-bearamlas és az
elemzett orszagok globalis értéklancban (GVC) val6 részvétele kozotti kapcsolat, valamint

az FDI jelent6sége az elemzett gazdasagok novekedési modelljeiben.

2. A kozvetlen kiilfoldi kozvetlen tOkebefektetések nagymértékii
bearamlasa az elemzett orszagokba

Az elemzett orszagokban 1990 utan jelent6sen megnétt az FDI bearamlasa. (1. abra) Az
EU-8 orszagok relativ pozicidja a kozvetlen kulfoldi kozvetlen tékebefektetések
kedvezményezettjeként fokozatosan nétt a csatlakozas el6tti id6szakban, a csatlakozas
éve utan tet6zott, majd a csatlakozas utani idészakban - némi visszaeséssel - kisebb
litemben tovabb nétt. Az EU-8 relativ pozicidja azonban jelentésen er6sebb maradt, mint
a csatlakozas el6tti id6szakban. Az EU-csatlakozas dinamizalé hatdsa a késdbbi
bovitésekkel alabbhagyott. (1. abra) Dunning és Robson (1988) kategoériai alapjan
feltételezhetjiik, hogy a kozvetlen csatlakozas el6tti és utani idészakban az FDI-teremtés
(Uj potencialis piacok megnyitasa a horizontalis FDI-k szamara és 4j potencialis termelési
helyszinek megnyitasa a hatékonysagot keresd FDI-k szamara, illetve a kettd
kombinacidja) dominalt, ami pozitivan hatott az elemzett orszagok FDI-bearamlasara. Az
integracion beliil némi FDI-eltérités is torténhetett az alacsonyabb béri régebbi tagok
feldl az ujak felé, bar az erre vonatkozo6 empirikus bizonyitékok nem meggy6zdek (Barry,
2002). Az integracios folyamat kovetkeztében csokkent a (leendd) tagallamok kozotti,
vamok atugrasara iranyuldé kozvetlen kiilféldi tékebefektetések motivacidja, ami
negativan befolyasolhatta a ,régi” tagallamokbdl az ,0j” tagallamokba irdnyul6 kézvetlen
kulfoldi befektetések alakulasat, bar ennek mértéke csekély lehet, mivel az elemzett
orszagok 1990 el6tt alapvetden zarva voltak a kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések elott.
Ugyanakkor az integracion kivilrél az integraciés folyamat el6segithette a (leendd)
tagorszagokba iranyuld, a vAmok atugrasat célzé kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetéseket.
Feltételezhetjiik, hogy az ilyen tipust bearamlasok nagysagrendje sokkal nagyobb volt az

elsd tipusu vamatugrashoz képest, ami azt eredményezte, hogy az integracié masodik
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tipust, kozvetlen tdékebefektetésekre gyakorolt hatdsa Osszességében pozitiv volt.
Tovabba az integraciénak a kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetésekre gyakorolt harmadik
tipust hatdsa: a beruhazasok atstrukturalasa is bekovetkezhet, amikor az integraciés
folyamat kovetkeztében megnovekedett piacot kevesebb telephelyrdl lehet kiszolgalni.
Ebben a folyamatban fontosak a relokaciok, a termelési kapacitasok ,racionalizalasa”,
altalaban a (magasabb bérid) ,régi” tagallamokbo6l az (alacsonyabb bérd) 0"
tagallamokba, néha egyik 0j tagallambdl a masikba. Ezekkel a relokacidkkal a hatékonysag
mellett méretgazdasagossagi elényokre is szert lehet tenni. Ez a folyamat vélhet6en mar
a csatlakozasi folyamat el6tt elkezdddott, és jelentds attelepiiléseket eredményezett a
,régi” tagallamokbdl az ,4j” tagallamokba, kiilondsen az aut6-, gép- és elektronikai
iparban, késébb pedig az lizleti szolgaltatdsokban. Ezeknek a relokacios folyamatoknak a
nagysagrendje azonban jéval elmarad attdl, amit a (gazdasagi) napilapokban megjelend
bejelentések alapjan varnank (Hunya és Sass, 2013). Ugyanakkor a harmadik hatas, a

beruhazasok atstrukturalasa is ugy értékelhetd, hogy pozitivan jarul hozza ezekhez a

megnovekedett FDI-bearamlasokhoz.

1. abra: A vizsgalt orszagok kozvetlen Kkiilfoldi t6kebefektetési allomanya,

1990-2023, millié USD
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Nemzetkozi 6sszehasonlitasban, az FDI-bearamlasok nagy ingadozasai mellett, a vizsgalt
id6szakban az elemzett orszagok jelent6sen novelni tudtak részesedésiiket a vilag éves
FDI-aramlasaban. (2. abra) Az ingadozasok egy része nyilvanvaléan a vilag FDI-

aramlasanak volatilitdsabdl, a 2008-9-es globalis valsagok negativ hatasabdl, illetve a
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2020-as COVID-jarvanyhoz kapcsolddd, valamint az eurépai ,helyi” valsagokbdl, példaul
a 2010-es évek kozepéig tartd eurdadossag-valsagbol ered. A pénziigyi valsag elétti, a
kozvetlen kilfoldi kozvetlen tékebefektetések fellendiilésének évei viszonylag magas
bearamlasi aranyt mutattak az elemzett orszagokban, mig a pénziigyi valsag utani, a
kozvetlen tékebefektetések visszaesésének éveiben aranyuk jelent6sen csokkent, ami azt
jelzi, hogy kiilondsen negativan érintette ket a vildgban rendelkezésre all6 kdzvetlen
kulfoldi tokebefektetések csokkenése. Ugyanakkor az elemzett orszagok Osszesitett
részesedése az 1990-es nullahoz kozeli értékrdl az elemzett idészak csucséveiben 5
szazalék folé emelkedett. A csucsévek kozé tartoznak az EU-8 és az EU-2 esetében a
kozvetlen csatlakozas el6tti és utdni évek, amelyek a tagsag kozvetlen hatasara utalnak,
valamint a COVID-pandémia utani 4jboli , FDI-reneszansz” a kézelmultban. Horvatorszag
esetében a mintazat némileg eltérd; a csticsokat joval a csatlakozas el6tt és kozvetlentil
utdna érte el, ami azt jelzi, hogy az EU-tagsag pozitiv hatdsa mar a csatlakozas el6tt
,bedrazddott”. (Az egyes orszagok egyéni teljesitménye természetesen befolydsolhatja a

tendencidkat, mint példadul Magyarorszag vagy Szlovakia 2013 és 2016 kozott).

2. abra: Az elemzett orszagcsoportok részesedése a vilag éves kozvetlen

kilfoldi tokebefektetési aramlasabol, 1990-2023, %
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Az FDI-allomanyok részesedésének alakuldsa a vilag 0Osszesitett allomanyabdl
pontosabban mutatja a gyors novekedést, amely az 1990-es nullarél 2006-ra 3 % folé

emelkedett, majd 2013 utdn 2-3 % kozott ingadozott. Igy, figyelembe véve az FDI
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vilagméretii tendencidit, az orszagcsoport egésze mutatta a legmagasabb FDI-alloméany-
részesedést a két bovités kozott, 2004-ben és 2013-ban, ami ismét jelzi az integracios
folyamatnak az FDI-bearamlasra gyakorolt hatasat a kozvetlen csatlakozas el6tti és utdni
id6szakban. (3. dbra) A pénziigyi valsag a vilag FDI-jének alakulasahoz hasonléan
valasztévonalat jelent, ami azt jelzi, hogy a vilaggazdasagi hatasok nagy szerepet
jatszanak az elemzett orszagokba iranyulé FDI-bearamlds alakitasaban. Ennek
megfelel6en egyrészt a vilaggazdasagi FDI-ciklusok fontosak az elemzett orszagok FDI-
aramlasa szempontjabol, masrészt az integraciés folyamat hatasa is befolyasolja FDI-
teljesitményiiket. Ugy tiinik, hogy van egy telitédési hatds: miutdn a kiildnbozé
orszagcsoportok és Horvatorszag csatlakozasa utan néhany éven beliil csicsot értek el,
részesedésiik inkabb csokken. Ezt a csokkenést nem befolyasoljdk az egyes orszagok
teljesitményei, mivel azok inkabb egylitt mozognak (4. 4bra), hanem ko6zos tendenciaként
irhat6 le, ami az integracié okozta ,FDI prémium” elsorvadasat, valamint a vilag FDI

trendjeinek hatasat jelzi.

3.abra: Az elemzett orszagcsoportok részesedése a Kkiilfoldi kozvetlen

tokebefektetések vilagméretii allomanyabdl, 1990-2023, %
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Megjegyzés: az adott orszagcsoport csatlakozasanak éveit a korok jelzik.
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4. abra: Az egyes orszagok részesedése a vilag kozvetlen kiilfoldi kozvetlen

tokebefektetéseibol, 1990-2023, %
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Az orszagméret szamit, igy az egy fére jutd kozvetlen kilfoldi t6kebefektetések
osszehasonlithatdbba teszik az orszagcsoportok és az egyes orszagok teljesitményét.
Az egy fore juto allomanyt tekintve az elemzett orszagok néhany évvel az EU-
csatlakozasuk el6tt meghaladtak a vilagatlagot: az EU-8 2000-ben, az EU-2 (Bulgaria
és Romania) 2005-ben, Horvatorszag pedig mar 2002-ben. (5. abra) Az orszagonkénti
kiilonbségek nagyok: Esztorszag és bizonyos mértékig Csehorszag is kiemelkedik, a
masik véglet pedig a két ,nagy” orszag, Lengyelorszag és kiilon6sen Romania esetében
a legalacsonyabb az egy fore jut6é kozvetlen kiilfoldi befektetések nagysaga az egész
id6szak alatt. (6. dbra) Ugyanakkor mas tényez6k, mint példaul a ,roundtripping” FDI
(amikor a hazai téke kiilfoldre megy, és egy kozvetitd orszagon keresztil kiilféldiként
tér vissza) novelhetik a befelé irdnyul6 FDI-t és annak aranyat, mint példaul kiilénésen
Csehorszag (Sass és Vickova, 2019) és bizonyos mértékig Lengyelorszag esetében. A
roundtripping esetében a cseh téke, amely korabban kiilféldre ment, kilfoldiként tér
vissza az orszagba, mikézben a valésagban végsd soron cseh tulajdonban van. Hatasa

nagy az FDI-bearamlasra és -allomanyra: a legfrissebb adatok szerint Csehorszagban
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a befelé iranyul6 FDI 17%-at tette ki a roundtripping, Horvatorszagban 25%-at,
Esztorszag és Lengyelorszag esetében pedig 5%-at. (Sajnos csak néhany orszagra
vonatkozo6an allnak rendelkezésre adatok.) Az FDI-adatokat ,felfjo” egyéb tényezdk
kozé tartozhat a tranzittdke (capital in transit) vagy az eszkdzportfolié atstrukturalasa
- ezekrdl azonban alig all nemzetkozileg is 0Osszehasonlithaté adat a

rendelkezésunkre.

5.abra: Egy fére juté kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések allomanya,

orszagcsoportok, 1990-2023, USD
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6. abra: Egy fore juto kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések allomanya az egyes

orszagokban, 1990-2003, USD

35000
30000
25000
20000
15000
10000

5000

0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

e BU|garia === Croatia Czechia Estonia e Hungary es|atvia

e | jthuania =====Poland e==——=Romania =====S|ovakia ====S|ovenia

Forras: UNCTADStat

A bearamlasok novekvd jelentésége az elemzett gazdasagok miikodése és a kiilfoldi
tulajdonu vallalatok novekvo szerepe szempontjabol nyilvanval6 az FDI-allomany/ GDP
aranyok alakulasa alapjan. Ez az arany az elemzett orszagok EU-csatlakozasaig
folyamatosan novekedett, nemzetkozi 6sszehasonlitasban is igen magas szintet ért el,
majd ezt kovetéen inkabb stagnalt. (7. abra) Ez a stagnalas azonban az 50-61 %-os
tartomanyban ingadozik - és nemzetkozi 6sszehasonlitasban még mindig jelentdsen
magas, bar az atlagok nagy orszagonkénti kiillonbségeket takarnak. A legfrissebb adatok
szerint 2023-ban az egyik végletet Esztorszag jelenti, ahol a GDP-aranyos FDI-alloméany
tobb mint 100%-o0s; a spektrum masik végén pedig Szlovéniat talaljuk, ahol a GDP-
aranyos FDI-allomany 35%-o0s. Az orszagcsoport tehat meglehetdsen heterogén ebbdl a

szempontbdl. (8. abra)
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7. abra: Az elemzett orszagcsoportokban a kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések

allomanya a GDP-hez viszonyitva (%), 1990-2023
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8. abra: FDI/GDP (%) orszagonként 2023-ban
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A FATS-adatok (kiilfoldi irdnyitdsd vallalatok) jobb betekintést nyujtanak a kiilfoldi
iranyitasu vallalatok szerepébe az adott gazdasagokban (ez a legalabb 50 %-os kiilfoldi
tulajdonlas kritériuman alapul, szemben az FDI-statisztikak 10 %-aval). A legfrissebb,

2021-re rendelkezésre 4ll6 adatok szerint unidos osszehasonlitidsban az osszes elemzett
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orszag azok kozé tartozik, amelyekben a kiilfoldi iranyitasu vallalkozdsok aranya a
hozzaadott értékben és a foglalkoztatasban is igen magas, mindkett6 az uniés atlag felett
van. (Irorszag és Luxemburg a kiilfoldi befektetdk szamara kedvezdé adé- és egyéb
szabalyozasok miatt a kiilonleges esetek kdzé sorolhatd. Ezek kivétele azt mutatja, hogy
az Uj tagallamok élen jarnak a kiilféldi tulajdonu vallalatok gazdasagukban betoltott

szerepét tekintve). (9. abra)

9. abra: Kiilfoldi ellendrzés alatt allo vallalatok

Foreign-controlled enterprises in 2021
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A kilfoldi iranyitasa vallalkozasok hozzaadott értéken beliili részesedése 2011 (az elsd
év, amelyre vonatkozo6an az Eurostat ezeket az adatokat kozli) és 2021 (az utolso ilyen
év) kozott eltérd iranyban valtozott. Csehorszagot, Litvaniat és Romaniat nem jellemezte
jelentds valtozas. Jelentds novekedés tapasztalhaté Horvatorszagban (amely ebben az
id6szakban, 2013-ban lett az EU tagja), Szlovéniaban és Szlovakiaban (2004 6ta tagok).
Ezzel szemben Magyarorszag (regionalis 6sszehasonlitadsban kiemelked6 szintrél) és
Esztorszag jelentds csokkenést mutat e tekintetben. Ennek eredményeképpen a kiilfoldi
iranyitasu vallalkozasok aranya a hozzaadott értéken beliil tobbnyire 30 és 40% kozott
mozog, Szlovakia pedig jelent6sen eltér ettdl a regionalis atlagtol a maga kozel 50%-os
aranyaval. Az agazati kiilonbségek azonban jelentdsek, és a legjovedelmez8bb iparagak és

vallalatok féként kilfoldi kézben vannak. Bar a helyi tulajdont vagy iranyitasu
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multinaciondlis vallalatok szama id6vel nétt, azok még mindig nincsenek sokan (Jaklic és

Sass, 2024).

10. abra: Kilfoldi iranyitasa vallalatok részesedése a hozzaadott értékbdl az

elemzett orszagokban 2011 és 2021 kodzott
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Osszességében a leir¢ statisztikak alapjan az unios integracié jelentés hatast gyakorolt az
elemzett gazdasigokba bearamlé kozvetlen kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekre,
kiilondsen a kozvetlen csatlakozas el6tti és utdni id6szakban, ami a (leendd) unids
tagsaghoz kapcsolod6 ,kozvetlen tékebefektetési prémiumot” jelzi, és nemzetkozi
0sszehasonlitdsban magas kozvetlen tékebefektetési ,penetraciot” eredményezett. Az
integracios hatasok mellett ugyanakkor a vilagszint( FDI-trendek is jelent6sen hatottak a

régio tékevonzasara.

3. A Kkozvetlen Kkiilfoldi tokebefektetések kiildé orszagai: a ,régi”
tagorszagok részesedése némileg csokken

A csatlakozas el6tti és kozvetleniil a csatlakozas utani id6szakban a legtobb kiilfoldi
kozvetlen tOkebefektetés az elemzett orszagokban els6sorban az EU nyugati
tagorszagaibdl szarmazott, ami azt jelzi, hogy az integracios folyamat el6szor az

integracion beliili (leendd) befektetési aramlasokat nodvelte (Gelbuda, et al, 2008,
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Baldwin et al., 1997). Ez tehat az integraciéonak az FDI-teremtd tipusu hatasat jelzi,
elsésorban az integracion beliili aramlasok és az ugyanebbdl a forrasbol szarmazo, a nem
integral6d6 orszagokbdl az integralédd orszagokba iranyulé FDI-atiranyitas esetében.
Kés6bb azonban az integracios folyamat nemcsak az EU-n beliili, hanem az EU-n kiviili
t6kearamlasok esetében is FDI-tobbletet eredményezett, ami az FDI-teremtés és az FDI-
eltérités egy masik tipusat jelenti. Az adatok nem allnak rendelkezésre a teljes id6szakra
és az Osszes vizsgalt orszagra vonatkozoan (Horvatorszagra vonatkozd adatok
hianyoznak), de mint a 11. dbra mutatja, a kozvetlen befekteté allampolgarsaga szerint
2008 és 2022 kozott az unids orszagok részesedése némileg csokkent a teljes FDI-
allomanyban, Esztorszag és Lettorszag kivételével. A csokkenés mértéke Bulgariaban,
Litvanidban és Lengyelorszagban meghaladta a huisz szazalékpontot, Csehorszag és
Magyarorszag esetében pedig a tiz szazalékpontot, ami az EU-n kiviili forrasok novekvd

jelentdségét jelzi ezen orszagok szamara 2008 utan. (11. abra)

11.abra Az EU-orszagok részesedése a teljes kozvetlen kiilfoldi tokebefektetési

allomanybal (%), 2008 és 2022
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Megjegyzés: a kozvetlen tulajdonos allampolgarsaga alapjan.

A 11. abra azonban az FDI kozvetlen tulajdonosanak rezidens-orszagan alapul, ami sok
esetben nem esik egybe a végso ellendrzoé tulajdonos rezidens-orszagaval, kiilonésen a
végsd soron nem eurdpai tulajdont/ellendrzés alatt allo befektetések esetében (Gubik et

al,, 2020). Azon orszagok esetében azonban, amelyeknél rendelkezésre allnak adatok a
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végso ellendrzd tulajdonos nemzetiségére vonatkozdan, hasonlé tendenciak figyelhet6k
meg 2014 és 2022 kozott, bar a csokkenés mértéke kisebb. (12. abra) A vilagszint(i FDI-
tendenciak érvényesiilését alatamaszthatja, hogy a 2008-9-es globalis valsagot kévetben
az EU egészében is er6sodtek az EU-n kivili befektet6k beruhazasai, nemcsak az uj

tagorszagokban.

Tovabba, mig a tobbi orszag esetében az unios befektetdk aranya hasonlé a kozvetlen
és a végso tulajdonos rezidens-orszaga szerint, addig Magyarorszag esetében jelentds
kiilonbség van e tekintetben. Az orszagcsoporton beliil mar 2014-ben is Magyarorszag
volt a leginkabb kitéve a nem unids befektet6knek, itt volt a legalacsonyabb az uniés
befektet6k ardnya. Az elemzett id6szakban bekovetkezett csokkenés egy részét a Brexit
és igy a brit befektet6k 2020-as , atkategorizalasa” az EU-bdl a nem uniés befektet6k kozé
magyarazza. Magyarorszag esetében azonban szintén elsésorban azsiai befekteték
(kiilonosen Kina, Korea és bizonyos mértékig India és Japan) felel6sek az uniés befekteték

aranyanak relativ csokkenéséért.

12. abra: Az unios orszagok részesedése a teljes FDI-allomanybél (%), 2014 és

2022
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Megjegyzés: a végsd ellendrzd tulajdonos allampolgarsaga alapjan.

Osszességében az unids befektetések dominancidja még mindig fennall, de bizonyos
meértékben csokkent az elemzett orszagokban, a legnagyobb visszaesést és az unios

kozvetlen kilfoldi tokebefektetések legalacsonyabb aranyat Magyarorszag mutatta ebben
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a tekintetben. Ez részben a vamatugras motivaciéjaval magyarazhat6, mivel ezek a

beruhazasok djabban exportplatform tipusiak, amelyek az EU teljes piacara termelnek.

4. Foként a GVC-khez Kkapcsolodoé vertikalis kozvetlen Kkiilfoldi
befektetések - a hazai hatasokra és a sebezhetéségre gyakorolt
kovetkezményekkel

Az elemzett orszagok kiilonboznek egymastol az FDI agazati Osszetételét tekintve. A
befektet6k motivacioi és igy az FDI 0sszetétele is jelent6sen valtozott az id6k folyaman.
Az elsd keleti bovités els6 évtizedében a kelet-kozép-eurdpai gazdasagok feldolgozoipara
vonzotta leginkabb az FDI-t (Damijan et al., 2013). Fert6 és Sass (2020) visegradi
orszagokra vonatkozo6 eredményei szerint, bar mind a horizontalis, mind a vertikalis FDI
jelen van, mara az utébbi domindl. Ez kiilondsen igaz a globalis értéklancokba (GVC-kbe)
leginkabb gyartoként (backward) torténé integracidjukra, a GVC-khez kapcsolédod
iparadgakba érkezd vertikalis FDI-k révén. A harom kisebb visegradi orszag (Csehorszag,
Magyarorszag és Szlovakia) valéban kiemelkedik ebbdl a szempontbdl, a GVC-khez
kapcsolddo iparagak rendkiviil magas, bar enyhén csokkend részesedésével. Ugyanakkor
(Csehorszag és Szlovénia Kkivételével) valamennyi gazdasagban nétt a GVC-khez
kapcsol6do iparagak részesedése a vizsgalt idészakban a teljes és a feldolgozdipari
kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetésekben. Az agazati esettanulmanyok megerdsitik ezt,
példaul Eltetd et al. (2023) kiemeli a kézép- és kelet-eurdpai autdipar GVC-hez kotéd6 (és
ezaltal sebezhetd) jellegét. A vertikdlis GVC-khez kapcsolédd kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések mas, kevésbé egyértelmd esetei a szolgaltatasok (pl. egyéb iizleti
szolgaltatasok, informaciétechnolégiai szolgaltatasok vagy pénziigyi szolgaltatasok)
teriiletén talalhatok, de ezekben vannak horizontalis kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések
is. Ez az er6s GVC-hez kot6do jelleg 6sszefligg a kapcsolodo iparagakban a valsag éveiben
bekovetkez6 zavarokkal és visszaeséssel (mint pl. a 2008-9-es pénziigyi valsag vagy a
vilagjarvany idején), masrészt viszont altalaban ezek az iparagak az els6k, amelyek a
valsaghelyzet elmultaval talpra allnak és visszatérnek a normalis miikodéshez. Ez a
sebezhet6ség, valamint a kozelmultbeli protekcionista és ehhez kapcsol6do friendshoring
és vamatugras tendenciak jelentdsen befolyasoljak az elemzett orszagok jelenlegi

kozvetlen kiilfoldi tokebefektetési aramlasait.
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Az integracios folyamat alapvetd szerepet jatszik az elemzett orszagok megnovekedett
GVC-részvételében és az ehhez kapcsoldd6an megnovekedett FDI-aramlasban. Egyrészt a
szakképzetlen, kozepesen képzett, s6t képzett munkaerdtigényl6 tevékenységek (pl. K+F-
kozpontok) athelyezése a magasabb bérdi nyugat-eurdpai tagorszagokbol az uj keleti
tagorszagokba fontos hatékonysagi és versenyképességi tényezdt jelent az EU
multinaciondlis vallalatai szamara. Masrészt az EU-n kiviili multinacionalis vallalatok az
Uj keleti tagorszagokban létrehozott exportplatform FDI-projektek révén hozzaférhetnek
az EU piacaihoz, és egyuttal élvezhetik az alacsonyabb bérek el6nyeit, ahogyan azt

Magyarorszag esetében mar emlitettiik. Mindkét folyamat jelentés FDI-aramlassal jar.

13. abra: A GVC-khez kapcsolddo iparagakba iranyuld kozvetlen Kkiilfoldi
tokebefektetések a teljes és a feldolgozodipari dsszérték (allomany) %-aban,

2014 és 2022, kivalasztott gazdasagok.
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Megjegyzés: az elemzett iparagak: Gépjarmiigyartas, Elektronikai ipar és Gép, gépi berendezés

gyartasa.
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5. Az FDI vartnal kisebb pozitiv hatasa a hazai gazdasagra

Az FDI-nek az elemzett fogad6 gazdasagokra gyakorolt hatasanak rovid elemzésére is ki
kell térnilink, azonban az empirikus bizonyitékok nem egyértelmiiek ebben a tekintetben.
Potencidlisan az FDI gazdasagi novekedést eredményezhet, mivel tovabbi beruhazasokat
és hatékonyabb gazdalkodasi gyakorlatot jelent az orszag szamara, valamint kozvetlen és
kozvetett munkahelyteremtéshez vezethet. Javithatja a koltségvetési helyzetet, a folyo
fizetési mérleget, és magasabb termelékenységhez vezethet, kiilondsen, ha
technoloégiailag fejlettebb teriiletrdl érkezik, és ha technoldgiaatadasra is sor kertil
(Haskel et al., 2007). Emellett a multinacionalis cégek jelenléte a hazai cégek szamara
elényos lehet a visszafelé vagy el6re iranyulé kapcsolatokon (backward vagy forward
linkages) keresztiil (Javorcik, 2004), és az FDI a helyi gazdasagi szerepldk, koztiik a helyi
tulajdont vagy irdnyitasia cégek termelékenységének novekedését eredményezheti
horizontdlisan az iparagakon beliil a megnovekedett verseny révén. E pozitiv hatasok

egyike sem kovetkezik be azonban automatikusan.

Az elemzett orszagok esetében a pozitiv hatasra vonatkoz6 empirikus bizonyitékok
meglehet6sen vegyesek. Ennek egyik fontos okaként gyakran hangsulyoztdk az
adatproblémakat és az adatok kivalasztdsdnak hatdsat a vizsgalati eredményekre
(Iwasaki és Tokunaga 2014). Az elemzett id6szak is befolyasolhatja az eredményeket. Az
egyik tanulmany szerint példaul az FDI-nak kedvez6 hatdsa volt a ndvekedésre, amint azt
az egy fére jutd FDI-allomanyok 2016-ban mutattak, bar ez a hatds nem volt
kiilon6sebben erds vagy robusztus, és statisztikailag csak marginalisan volt szignifikans.
Az FDI eldre jelzett hatasa csak az 1989-2008 kozotti idészakra vonatkozéan sokkal
nagyobb volt, ami azt mutatja, hogy a 2008 utani valsag utani idészakban az FDI funkciéja
kevésbé volt kedvezd (Kekic, 2018). Ugyanakkor az FDI-nek a hazai vallalatok
termelékenységére gyakorolt pozitiv hatdsa kevésbé egyértelmili (Zimny, 2019).
Osszességében az FDI-nak a fogad6 gazdasagra és a hazai vallalatokra gyakorolt pozitiv
hatasa messze elmaradt a varakozasoktodl, amelyek koziil néhany talzoé volt (Farkas, 2013;
Sass, 2021). Drahokoupil és Fabo (2020) kimutattak, hogy a kilféldi tulajdonu vallalatok
csak korlatozott mértékben jarulnak hozza a helyi készségek és képességek
fejlesztéséhez, mig mas tanulmanyok vegyes és nem meggy6z06 bizonyitékokra mutattak
ra a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetésekkel kapcsolatos technolégiatranszferrel és

tovagylriizd hatasokkal kapcsolatban (Iwasaki és Tokunaga, 2016). A korlatozott pozitiv
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tovagylir(iz6 hatas egyik oka maga az integracios folyamat lehet. Alacsony kereskedelmi
koltségek mellett kevésbé koltséges vagy hatékonyabb lehet az eredeti, hazai partnerekre
tdmaszkodni import révén, vagy azaltal, hogy meghivjak 6ket, hogy az 0j helyen torténd
kozvetlen kiilfoldi befektetések révén csatlakozzanak a partnervallalathoz, kiilénésen, ha
azok kozel vannak, mint id6t és pénzt forditani 4j helyi beszallitok toborzasara (és néha
képzésére). Természetesen mas tényezdk, mint példaul a helyi cégek korlatozott
képességei és kapacitasai, a multinacionalis vallalatok stratégiai stb. szintén fontos

szerepet jatszanak ebben a folyamatban.

6. Kovetkeztetések

Az unidés tagsdg egyértelmlien pozitivan befolyasolta az elemzett orszagok ,FDI-
vonzerejét”. Az FDI-beadramlas jelent6sen megnétt, kiilondsen kozvetleniil az EU-
csatlakozas el6tt és utan. Nemcsak az EU-n beluli, hanem kés6bb az EU-n kivilrdl torténé
t6kevonzas is megnétt, és ebben az integracids tagsag egyértelmi szerepet jatszott. Ezek
az FDI-aramlasok j, versenyképes kapacitasokkal és technoldgidkkal gazdagitottdk a
régiot. Az FDI-jal kapcsolatos elényok azonban elmaradtak a varakozasoktol. A pozitiv
tovagylrlizdé hatasok korlatozottak voltak, csakidgy, mint a kiilféldi befektet6kkel valo
partnerségen alapulé versenyképes helyi cégek felemelkedése. Részben az elemzett
orszagok nyugati tarsaikkal valé mély integraciojat okolhatjuk ezért, ahol nincs szilikség
helyi partnerek keresésére, mivel a hazai partnercégek elérhet6 kozelségben vannak, és
az integracion beliill az aruk, szolgaltatasok és termelési tényez6k aramlasa
z0kkenOmentes. Rdadasul a széban forg6 orszagok elsésorban alacsony béreiket tudnak
felajanlani az EU-n beliili termelésmegosztasban, és - néhany kivételtdl eltekintve -
nincsenek versenyképes helyi cégek. Az olyan Uj tendenciak, mint az automatizalas, az
ipar 4.0-hoz kapcsol6do technologiak, a csokkend bérel6ny, a megerositett iparpolitikak,
az ellatasi lancok atalakitasa, az EU-n kivili (feltorekvd) kozvetlen kiilfoldi kozvetlen
t6kebefektetések novekvd szerepe és a novekvd protekcionizmus/regionalizacio fontos

kérdéseket vetnek fel e tendencia folytatédasaval kapcsolatban.

Mig az elemzett gazdasagok novekedési stratégiajukat, ugyan kiilonb6z6é mértékben,
de az FDI-ra alapoztak, mostanra egyes orszagokban mar mutatkoznak az ettdl a
stratégiatél vald ,eltérés” jelei, ez azonban soha nem jar egyiitt az FDI teljes elutasitasaval.

Az FDI még mindig meghatarozoé szerepet jatszik az elemzett orszagok gazdasagaban,
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kiiléondsen bizonyos (exportorientalt) agazatokban. Az egyik ilyen stratégiavaltas uj
novekedési stratégidkat jelenthet, amelyek vagy a ,mindségi” (kivalasztott) kozvetlen
kiilfoldi befektetésekre tAmaszkodnak, ahol azokat a projekteket célozzak meg, amelyek
technologiatranszfert vagy mas jelent6s pozitiv hatast, illetve stratégiai elényoket
eredményeznek az adott orszag szamara, és részben mas novekedési forrasokra, példaul

versenyképes hazai cégekre tamaszkodnak a tartés konvergencia elérése érdekében.
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