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ABSZTRAKT: Az elmult két évtizedben lezajlé nemzetkozi tékedramlasok szerkezete
jelentds mértékben megvaltozott. Az 1990-es évek elején elkezd6dott kozép-kelet-
eurdpai gazdasagi-tarsadalmi rendszervaltds a nemzetkozi tékebefektet6k szamara
kedvezé terepet hozott létre. A nemzetkozi tékebefektetés — az azsiai térségek melletti
- uj sulypontja azonban a térség orszagaiban lezajlo politikai, illetve gazdasagi rendszer
atalakitasanak fiiggvénye volt, amelyek eltéré iiteme, az dllami tulajdon privatizacidja
determinalta az egyes orszagok t6keimportbdl vald részesedését. A kezdeti eminens
orszagokat 4j eminensek véltottak, s a tékebedramlasban az elsé id6ben domindns
barnamez8s beruhazasokat zoldmezds beruhdzasok valtottak fel. Tanulmanyunk
az 1990-es és 2000-es évek kozvetlen kulfoldi tSkebefektetéseinek vildgméretd
és regiondlis tendencidit, a térség egyes orszagai részaranyanak, valamint agazati
megoszlasnak valtozasat vizsgalja; Osszefiiggéseket keres Magyarorszag pozicidjanak
valtozasai, valamint az orszagban zajlé gazdasagi-tarsadalmi folyamatok kozott is.

KULCSSZAVAK: nemzetkozi t6kedramlds, FDI, regionalis tendencidk, Kozép-Kelet
Eurépa

Bevezetés

A kiilfoldi kozvetlen befektetés (foreign direct investment, kozismert roviditéssel
FDI) a maga nemében évszazados hagyomanyokra visszatekinté tékemozgasi
forma, amely azonban a XX. szazad masodik felében a vildggazdasag fejlddésében j
szerepet kezdett jatszani. Az évtizedeken at viszonylag kiegyensulyozott tékearamlas,

itakacs@karolyrobert.hu
Baranyai.Zsolt@gtk.szie.hu

lliebmann@karolyrobert.hu
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amelynek forras és fogado orszagai is viszonylag kis valtozékonysagot mutattak, az
ezredfordulot megel6z6 évtizedben dradasszertien megnovekedett. (1. abra)

Akilfoldi kozvetlen befektetés két orszag relacidjaban zajl befektetési tevékenység,
amely révén az egyik orszag vallalata a masik orszagban hosszu tavra sz6lo részesedést
szerez. Ezaltalaban magaban foglaljaaziranyitasban,avegyesvallalatban,a technologiai
transzferben és a szaktudasban vald részesedést is. A befelé iranyuld (téke import)
valamint a kifelé iranyul6 (t6ke export) kiilfoldi kozvetlen befektetés egyenlege a nettd
kiilfoldi kozvetlen befektetés bearamlas (pozitiv vagy negativ). A kiilfoldi kozvetlen
befektetések allomanya a tékearamlasok kumulalt értéke.

A kiilfoldi kozvetlen befektetdk valamennyi gazdasagi szektorban jelen vannak,
és nem csak az egyéni és tarsas vallalkozasi formak, de a kormanyzati szervek,
valamint a nonprofit szervezetek is megjelenhetnek befektetéként.

A kilfoldi kozvetlen tékebefektetés célja egy vallalatban a meghatdrozé
szavazati jog megszerzése, amely torténhet:

« egy teljesen sajat tulajdond leanyvallalattal vagy tarsasaggal torténd egyesités;

« egy kapcsolt vallalkozasban torténd részvényvasarlas;

« nem kapcsolt véllalkozassal torténd egyestilés vagy annak megvasarlasa;

« vegyesvallalat 1étesitése mas befektetSkkel vagy vallalatokkal kozosen, a sajat
t6kébdl valo részesedés révén.

1. abra: A targyévi tokeexport és tokeimport alakulasa a vilaggazdasagban
(1980-2009)
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Maga a kiilfoldi kozvetlen tGkebefektetés gazdasagban betoltott szerepét,
a befekteté célteriilet valasztasanak szempontjait, a célorszagok tékevonzo
képességének argumentumait a szakirodalom széleskorten taglalja, gyakran
egymassal 1itkdz6 eredményekre jutva. A tanulmanyunk témadja szempontjabdl -
az ezredfordul¢ trendjeit, a bekovetkez valtozasokat magyarazandé - vizsgaltuk
az eddig publikalt eredményeket.

A kozvetlen kulfoldi tékebefektetés megitélése megosztja a témaval
foglalkozokat. A két jellemzé elméleti iranyzat véleménye polarizalt, az
egyik szerint az ,jo” a masik szerint - a lehetséges kedvezétlen hatdsokra
helyezve a hangsulyt - ,rossz”. (King, Varadi 2002) A modernizacios elmélet a
kozvetlen kilfoldi tékebefektetést a téke, a piacok és a tudas/ismeret elosztas
idedlis mechanizmusanak tekinti, amely a vilag ujolag flggetlenné valo
orszagainak fejlesztéséhez/fejlodéséhez vezet. Ugyanakkor a Vietnam amerikai
megszallasa inspiralta fliggéség és vilagrendszer (Dependency and World
System) elmélet szerint a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetés a neokolonialista
gazdasagi rend megteremtésének fejlett eszkoze, amely szegénységet hoz a déli
és gazdagsagot az északi orszagoknak. Ezek a hagyomanyok alapoztak meg a
tarsadalomtudomanyokban zajlo vitdkat a kozvetlen kilfoldi t6kebefektetés
szerepérol a fejlédésben. King és Varadi (2002) szerint azonban hidnyzik az ,az
ami” megkozelitésmadd, hiszen a hatasok sokkal Osszetettebbek, s a pozitiv és
negativ tényezok egyidejiileg vannak jelen, s a végs6é megitélésben azok egyenlege,
ereddje jatszik szerepet. A kelet-eurdpai rendszerek 0sszeomlasa utan, a teriilet
szakért6i és a kozgazdaszok egybehangzo véleménye szerint a kozvetlen kiilfoldi
tékebefektetés szerepet jatszott az dllamszocializmusbol a piacgazdasagba torténd
atmenetben, atalakulasban a kozép és kelet eurdpai régié szamos orszagaban
szerzett tapasztalat alapjan, ezen orszagok szamara lehet6vé téve a felzarkozast, az
Eurépai Unioba vald integralodast, illetve felgyorsitotta az atalakulas folyamatat.
(Bevan, Estrin 2004), (Demekas et al. 2007), (King, Varadi 2002), (Weresa 2005)
A pozitiv megitélés mellett ugyanakkor megjelentek azok a kozvetlen kiilfoldi
tékebefektetést alapvetéen negativan megitélé vélemények is, amelyek szerint
az hodité magatartast tandsitott a gazdag nyugati multinaciondlisok részérél a
szegényebb poszt-kommunista gazdasagok iranyaba. (King, Varadi 2002)

A kilfoldi kozvetlen tékebefektetések aramlasa a vilagban nem egyenletesen
tortént és torténik, sajatos ,,mintazatot” alkotva. Aszimmetriak figyelhet6k meg
(Chakrabarti 2003), amelyek szamos okra vezethet6k vissza, amelyek koziil
a legjelentdsebbek: a befogadd orszagok felkésziiltsége a tOke fogadasara, a
tékevonzd képessége, az ezek altal determinalt potencialis tékefelvevd képessége,
valamint a fogadé orszag sajatossagaibol (etnikai Osszetartozas, nyelvi-torténelmi
kotédések stb.) adodo tényezok.
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A kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetés teriileti aszimmetriai

A vilag kulfoldi kozvetlen tékebefektetéseinek aramlasa és allomanya teriileti
aszimmetridit jellemzi, hogy az orszagok fels6 5%-a a kiilfoldi kozvetlen
tékebefektetések 68%-at, az alsé 5%-a az 1%-at kapta 1990 és 1999 kozott,
amikor a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések 58%-a ment az iparilag fejlett,
37%-a fejlédé és 5%-a a kelet-eurdpai dtalakuld (rendszervaltd) orszagokba.
A fejlé6d6 orszagokba mend kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések tobb mint 80%-a
20 orszagba aramlott, amelybdl Kina részesedése messze kiemelkedd (40%-a a
fejlodéknek), gy, hogy ezen orszagcsoport GNP-jének csak 9%-at adja, mig a
Szub-szaharai Afrika, Kozel-Kelet, Eszak-Afrika orszagai, melyek a GNP 15%-
at adjak, a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekbdl 6%-kal részesednek csupan.
(Chakrabarti 2003) A meglévé aszimmetriak tovabbi jellemzdje, hogy a vilag
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetéseinek 90%-at (az egyes szakirodalmakban a
triad elnevezéssel is illetett) Eurépai Unié — Amerikai Egyesiilt Allamok ~ Japan
harmas biztositja, ugyanakkor a vilag masodik legnagyobb befogaddja, Kina
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetéseinek legnagyobb hanyada nem a triadtél, hanem
Hong Kong-bdl és Tajvanrol szarmazik. Ennek oka, hogy a Hong Kong - Tajvan
kozvetlen t6kebefektetéseinek jellemzdi eltérnek a triadétol: az elébbiek kozvetlen
tékebefektetéseit elsddlegesen az alacsony munkaerd koltség motivalta, szemben
azzal a tapasztalattal, hogy a triad befektetéseit a piacorientacio jellemezte.
(Honglin Zhang 2005)

A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés mozgatoragoi

A kilfoldi kozvetlen tékebefektetések alakulasaban, egy-egy orszag t6kevonzd
képességében - a szakirodalmi forrasok szerint — szamos tényezd jatszik szerepet,
azonban azok szerepe, stlya eltéréen alakul az egyes célorszagokban. A fontosabb
tényezOk a kovetkez6k: a munkaerd kapacitas, a szakképzettség, a bérek, az
orszagban rendelkezésre allé infrastruktira, a sziikséges energia rendelkezésre
allasa, a politikai, jogi, szabalyozasi kornyezet stabilitasa, a makrogazdasagi
kornyezetstabilitasaésallapota,azaltalanostamogatd piacikornyezet, liberalizacids
(gazdasag)politika, az orszag gazdasagi dinamikaja, a népesség (egyben a human
er6forras) egészségi allapota, a forras orszag és a fogado orszag tavolsaga, a belsd
piac nagysaga, az export piacok tavolsaga, valamint a termékek piacra jutasanak
transzport koltségei. (Noorbakhsh et al. 2001) Ezek szerepére vonatkozé néhany
szakirodalmi tapasztalatot a kovetkezékben sszefoglaltunk.
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A tékevonzo képesség - tokevonzo potencial

Az orszagok t6kevonzd képességét hosszt tavon meghatarozza az azokban 1évé
politikai, intézményi és jogi kornyezet. A kormanyzati/igazgatasi infrastruktura
fontos meghatdrozé tényezé ugy a befektetési célu téke export mind a téke
import vonatkozasdban. A jo kormanyzati magatartas versenyosztonz6 hazai és
nemzetkozi szinten egyarant: nyitott és atlathato jogi és szabalyozasi rendszerrel,
hatékony kormadnyzati szolgaltatasok nyujtasaval (biztositasaval). Ugyanakkor
elgondolkodtato tapasztalat, hogy a kiilfoldi befektet6k szamara ezek fontosabbnak
tinnek, mint a politikai szolasszabadsag, a politikai stabilitas, vagy a torvényi
szabalyozas. (Globerman, Shapiro 2002) A kilf6ldi kozvetlen tékebefektetésekre
haté tékevonzé képesség szempontjabol a politika kulcselemei azok, amelyek
befolyasoljak: a munkaerd egységkoltséget, a tarsasagiadoterhet, az infrastrukturat,
a kiilkereskedelmi forgalmat és annak rendszerét. (Demekas et al. 2007)

A tékevonzo képesség az orszagban rendelkezésre allo er6forrasok (természeti
éshuman), ahelyi piac mérete, a potencialis piacok tavolsaga korlatozo tényezéként
hatnak az orszagok t6ke-abszorpcids képességére. (Demekas et al. 2007)
becsléseket készitettek a kozép-kelet eurdpai orszagok tékevonzo potencialjara, és
2003. évre vonatkoztatva a becsiilt (nem-privatizacios) szabad kiilfoldi kozvetlen
tékebefektetés kapacitas (a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetési potencidl és a
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetés allomany kiilonbozete) Magyarorszag esetén
9%, Szlovakia esetén 22%, Lengyelorszag esetén 25%, Csehorszag esetén 32%,
a balkani allamok dont6 részében 65-85% kozott volt. Az egy fore juté kiilfoldi
kozvetlen tékebefektetés allomany Magyarorszagon 4400, Csehorszagban 4000,
Szlovakiaban 2000, Lengyelorszagban 1400 USD volt. Az adott feltételrendszer
mellett Magyarorszag esetén mintegy 4800, Csehorszag esetén 5900, Szlovakia
esetén 2600, Lengyelorszag esetén 1900 USD volt az egy fore vetitett kilfoldi
kozvetlen tékebefektetés potencial. (Demekas et al. 2007)

A human erdforras szerepe a tékevonzasban

A human t6ke kulcsfontossaggal bir a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekben.
A rendelkezésre all6 munkaerd potencial — élémunka igényes tevékenységek
telepitése esetén - erds korlatozo tényezd, azonban specialis helyzetben, mint
példaul a Suzuki esztergomi gyara, a munkaerd migracio révén e korlat lazithato.

A kilfoldi t6kebefektetdk jellemzéen a megfelel6en képzett munkaerd, illetve
a bér figyelembevételével valasztanak telephelyet, hol az egyikre, hol a masikra
fektetve a nagyobb hangsulyt. Altaldnos tapasztalat, hogy a human téke szerepe,
fejlettsége is kulcstényezdje a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetéseknek, pozitivan
hat a fogadd orszag gazdasagi novekedésére. (Alfaro et al. 2010) Ugyanakkor a
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kozvetlen tékebefektetések térbeli eloszlasat vizsgalva megfigyelhetd, hogy a fejlett
orszagokba a munkaerd képzettsége, a fejlédékbe az alacsony bérek miatt aramlik
a téke. (Blonigen et al. 2007) Ennek részben ellentmond az a tapasztalat, hogy a
Kinabairanyuldjapankozvetlen tékebefektetések esetén (part menti 30 tartomanyt,
nagyvarost vizsgalva) a bérek nem voltak meghatarozok, szemben a (munkaerd
képzettségi szinvonalara hato) fels6oktatas szerepével, amely a legerésebb pozitiv
szignifikans meghatarozo tényezdje volt. (Cassidy, Andreosso-O’Callaghan 2006)
A dél-koreai befektetk helyvalasztasat Kindban ugyanakkor nem csak a munkaerd
mindsége, de a munkaer6 koltsége is donté mdodon befolyasolta. (Kang, Lee 2007)
A mar korabban emlitett Hong Kong - Tajvan parost6l Kinaba iranyulé kozvetlen
tékebefektetések esetén a nagy tomegben rendelkezésre dllé olcs6 munkaerd volt
az egyik meghatarozo6 dontési tényez6. (Honglin Zhang 2005)

A kozép-kelet-eurdpai térségbe tarté kozvetlen tOkebefektetések esetén is
megfigyelték a munkaerd koltség tékevonzd hatasat. A térségbe — szokatlan
mdédon - a f6 forras orszagokbdl (példaul az Egyesiilt Kirdlysag, Japan)
korlatozott nagysagui befektetések aramlottak, viszont a kisebb kontinentalis
eurdpai orszagokbdl (példaul Ausztria, Svédorszag), szokatlanul magas Osszegli
befektetéseket realizaltak, amelyek azzal magyarazhatok, hogy ezeknek az
orszagoknak a cégei az alacsonyabb bérkoltséget keresték, ugyanakkor felismerték
a termelési tényez6k menedzselésének kis tavolsagokbdl adddo relative alacsony
tranzakcios koltségeit is. (Bevan, Estrin 2004)

Viszonylag kevés sz6 esik a szakirodalmi forrasokban a népesség egészségének
a kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetések bearamlasra gyakorolt hatasardl. A népesség
(a potencialis munkaerd) egészségi allapota azonban sulyos probléma, és igy erds
befolyasold tényezd a tékevonzo képesség szempontjabol az alacsony és kozepes
jovedelmi orszagokban. Egy, az 1980-2000 iddszakra 74 iparilag fejlett valamint
fejl6do orszagban végzett vizsgalat eredményei szerint erés pozitiv hatdssal van a
tékebearamldsra a népesség egészségi allapota az alacsony és kozepes jovedelmit
orszagokban (ahol tomegesen fordulnak el$ az olyan stlyos fert6z6 betegségek,
mint a HIV/AIDS, az Ebola, az egyéb jarvanyos fert6z6 betegségek, a tuberkulézis
stb.). A vizsgalat szerint a varhat6 élettartam 1 évvel valé névelése 9%-kal noveli
a brutt6 tékebearamlast (az egyéb relevans tényezok hatasanak kiszlirése utan).
Ezek alapjan az egészség a human t6ke allapotanak Osszegzé tényezdjeként is
értelmezhetd a fejl6dé orszagokban. (Alsan et al. 2006)

A politikai-gazdasagi kornyezet szerepe a befektetések 6sztonzésében
Ahogy azt mar emlitettiik, a politikai-gazdasagi kornyezet stabilitdsa, a

befektetébarat kornyezet fontos szerepet jatszanak az orszagok tékevonzd
képességében. (Noorbakhsh et al. 2001) A megfeleld kornyezet hianyanak negativ
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hatasait szamos kutatas eredménye tamasztja ala. Az igen alacsony afrikai kiilfoldi
kozvetlen tékebefektetés okaiként a politikai és makrogazdasagi instabilitas, az
alacsony novekedés, a szegényes (hidnyos, alacsony szinvonald) infrastruktura,
a gyenge, alacsony szinvonali kozigazgatas, a baratsagtalan szabalyozasi
kornyezet, a kormanyok elégtelen beruhazasosztonzé stratégidja emlithetdk.
(Dupasquier, Osakwe 2006) A szerzok szerint az azsiai és afrikai orszagok kozotti
nagyobb kereskedelmi és beruhazasi kapcsolatok javithatnak ezen a helyzeten.
Véleményiik szerint az Afrikaba aramlé regiondlis és nemzetkdzi beruhazasi céla
t6ke jelentds novelése hozzdjarulhat a fogadd orszagok folyamatos novekedéséhez
és fejlédéséhez. (Megjegyezziik, hogy a tékevonzo képesség mar emlitett egyéb
tényez6i, s koztik az egyik legnagyobb sulyd: a human eréforras allapota,
nagymértékben korlatozza a szereplék (a befekteték és a fogadd orszagok
kormanyzata) mozgasterét, s az abszorpcids képesség novelésében a kormanyok
feladatai nagyok, gyakran lehetGségeiket meghaladok ugy a szakképzettséget
novel6, mind a népesség egészségi allapotat befolyasold tényezSk esetén.
Ugyanakkor az orszagok szegénysége miatt kiilsé (nemzetkozi) segitség nélkiil
ezek az orszagok kevéssé képesek helyzetiik valtoztatasara.)

Az el6bbi hosszu tava politikai és makrogazdasagi instabilitdst okozd
tényezOkkel szemben a rovid tavon hatd gazdasagi instabilitdst okozo tényezok
kevésbé hatnak a befektetésekre. Ezt tamasztja ald példaul az a tapasztalat, amely
szerint a japan kilfoldi kozvetlen befektetések az azsiai pénziigyi valsag (1997-
1998) idején nem kovették az altalanos varakozast, ami szerint, ha a kilfoldi
kozvetlen befektetés fogadd orszagaban a feltételek kedvezétlenné valnanak, a
cégek arra nagyfokua tékekivonassal reagalnanak: tizembezardssal és a mikodés
mas orszagba vitelével valaszolnanak a pénziigyi valsag kezelésére. A valsag alatt
nem, csak annak lezajlasa utan csokkent kisebb mértékben a japan tékebearamlas
célorszagokba, a valsag idején fenntartottdk a miikodést, és kiesé bevételeik
potldsira az exportorientéltsigukat novelték, hogy az Azsidban el8allitott
termékeikkel tengeren tuli bevételekre tegyenek szert. (Edgington, Hayter 2001)
A jelenség kézenfekvé magyarazata, hogy a valsag és a beruhazas idédimenzioi
jelentésen eltérnek: a valsag rovid idtartamara vonatkozo varakozassal szemben
a beruhazasokat hosszu tavra tervezik.

Az egyes orszagok kozott a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekért esetenként
6ldoklé kiizdelem folyik. Tapasztalat, hogy a globalizacié novelte a versenyt a
kiilfoldi t6kebefektetésekért a fejlddd (esetenként az iparilag fejlett) orszagokban
(is) azok valds vagy vélt kedvezdé hatasai miatt. (Dupasquier, Osakwe 2006)
A kormanyok kozott folyd verseny kedvezményeket eredményez a befektetd
cégnek, csokkentve annak hatarkoltségeit. A cég lehetséges valasztasa: az egyik
orszagba torténd beruhdzas, és a masikba export; vagy mindkettébe torténd
befektetés és a helyi termelés (és értékesités); vagy pedig mindkét orszag befektetés
fogadasara vonatkozo ajanlatanak elutasitasa. A fogad6 orszag szamara is vannak
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olyan kondicidk, amikor a szdmara optimalis megoldas nem a versengés, hanem
az import preferalasa a gazdasag fejlesztéséhez (lasd a kormanyok marginalis
koltségei). (Katz, Owen 2006) (Megjegyezziik: tanulmanyunk targyat nem képezi,
de ugyanakkor szamos tanulmany érinti a kérdéskor korrupciéval valé kapcsolatat
is. A befektet6k szamara nyujtott lehetséges elényok megszerzéséért a befektetdk
is versenyeznek, s azok mértékét — szamukra (még) kedvezd(bb) feltételek
elérésére, torvényi kereteken beliili, és esetenként azon kiviili eszkozokkel is -
befolyasolni kivanjak.) A befektetékért folyd versenyben a kormanyok gyakran
probalkoznak marketing eszkozokkel promociondlni orszagukat a befektet6k
szamara. Ugyanakkor a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a beruhazasi (lehetdséget)
promocionald tevékenység nem volt meghatarozd (befolyasold) tényezdje a
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések generalasanak példaul az ASEAN régioban.
Ezzel szemben a régié nemzetkozi helyzete, illetve a befektetés célteriiletének
jovedelmez@sége és a nemzetkdzi versenyképessége volt a befektetdk figyelmének
és érdeklddésének kozéppontjaban. (Kindra et al. 1998) Valészintsitjiik, hogy az
ott szerzett tapasztalat a vildg mas térségeire is altalanosithato.

A gazdasagi kornyezetnek - tagabb értelemben vett — tényezdje a befektetés
forras orszaganak és a fogad6 orszagnak a tavolsaga, illetve a fogadd orszag és az
export piacok tavolsaga. Az el6bbi tényez esetenkénti meghatarozo szerepére mar
tettiink utaldst. Azsiaban példéul Japan Kinéba irdnyuld befektetéseinél (Cassidy,
Andreosso-O’Callaghan 2006), Europaban Ausztria és Svédorszag a rendszervaltd
kozép-kelet-eurdpai orszagokba iranyul6 befektetéseinél (Bevan, Estrin 2004) ez a
szempont is meghatarozo volt.

A befektetések mogott gyakran export motivacio van. Ilyet tapasztaltak példaul
az eurdpai OECD orszagok kapcsan, az élelmiszer feldolgozas és fémmegmunkalas
terén (Blonigen et al. 2007), vagy a Hong Kong-i és tajvani befekteték Kinaba
tortént befektetései kapcsan (Honglin Zhang 2005).

A kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések 9sztonzésnek lehetséges mddszerei,
eszkozei

Akilfoldikozvetlentékebefektetések 6sztonzéséreafogado allamok, kormanyzatok
szdmos eszkozt alkalmazhatnak. Altaldban kiemelt szerepet kapnak az adok és a
vamok (alacsony tarsasagi ado és jovedelemadodk, vagy adomentesség biztositasa,
egyéb addkedvezmények nyujtasa, a preferencialis vamok); a specidlis szabalyok
ala es6 termelési Ovezetek kialakitdsanak lehetésége (kiillonleges gazdasagi
Ovezetek, vamszabad teriiletek, vamraktarak); a kozvetlen vagy kozvetett
tamogatdsok (beruhazasi timogatasok, kedvezményes hitelek vagy hitelgarancia,
ingyenes foldteriilet vagy tamogatott teriiletszerzés, attelepiilési és kitelepiilési
tamogatdsok, gyakorlati képzési és foglalkoztatasi tamogatasok, infrastrukturalis
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tamogatdasok, K+F tamogatasa). Alkalmazhato eszkoz a kedvezd beruhazasi,
tevékenység folytatasi feltételek teremtésére a szabalyok aloli mentesités (éltalaban
nagyon nagy projektek esetén).

A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés tokevonzas sajatos tényez6i

Egyes orszagcsoportok esetén az orszagok mar taglalt szokasos tékevonzd tényezdi
mellett megjelennek sajatos tényezék. Mar emlitettiik Kina példajat, ahol a Hong
Kong - Tajvan forras orszagokbdl szarmazod kozvetlen kiilfoldi befektetések
mozgatorugdi kozott erés tényezéként jelenik meg az etnikai tényezd: a kinai
Osszetartozas. (Honglin Zhang 2005) Hasonld sajatos motivacié az inkabb
torténelmi-nyelvi, mint etnikai kotédésként jellemezhetd, Spanyolorszag, mint
forras és a latin-amerikai orszagok, mint befektetési célorszagok kozott meglévo
kapcsolat. (Galan, Gonzalez-Benito 2006)

A kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések sulypontvaltozasanak trendjei

Tanulmanyunk fékuszaban az ezredforduld tajan bekovetkezd sulypontvaltozas
van, ugyanakkor a sulypontok valtozasa a megel6z6 évtizedekben is megfigyelhetd
volt. Japan ésaz Amerikai Egyesiilt Allamok, minta t6kebefektetések forrasait donté
moddon adé triad két meghatarozo tagjanak vallalatai befektetéseiben a regionalis
eloszlas mintdzatanak konvergencidja figyelhetd meg az évtizedek soran (az
1976-1996 kozotti periddusban). A globalizacids trendek a cégeket és orszagokat
a szorosabb hatarokon ativel6 kapcsolatok kialakitasara 6sztonozték szerte a
vildgon. Ennek kovetkezményeként az Egyesiilt Allamok esetén Eszak-Amerika
szerepe csokkent, Azsia szerepe nétt, Eurdpa szerepe, valtozatlan ardnyban, a
legjelentdsebb maradt, Latin-Amerika pedig tovabbra is alacsony részesedéssel
bir. Japdn esetén Eszak-Amerika szerepe jelentésen, Eurépa szerepe szintén
megnétt, Azsia, Latin-Amerika, Kozel-Kelet szerepe pedig csokkent (kozelitve az
Egyesiilt Allamok kiilf6ldi kozvetlen tékebefektetéseinek arényéhoz). (Dunning
et al. 2007) A megfigyelhet6 tendencidk jelzik, hogy a téke el6tt megsztint a vilag
korabbi teriileti felosztasa.

A kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések lehetséges elonyei és hatranyai
A korabbiak alapjan vilagossa valt, hogy a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetés szamos

fajtaja kiemelkedGen jo a fogadd orszag gazdasaga szamara, és szamos valtozata
pedig meglehetésen kedvezdtlen. King és Varadi (2002) felhivja a figyelmet, hogy
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a tarsadalomtudosoknak kiilonbséget kell tennitik a kiillonboz6 kiilfoldi kozvetlen
tékebefektetések kozott, hogy a politikai irdnyitds finomhangol6 képessége jobb
lehessen, a hasznos valtozatokra nagyobb hangsulyt helyezve (és a kedvezétlen
valtozatok kizérasara torekedve).

A befogadd orszagok szamara a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetés pozitiv
hatasai széles kortek lehetnek: ezek koziil kiemelked$ szerepe van a modern
technoldgiak atadasanak és versenyképesebb termékpiacnak. (Mattoo et al. 2004)
A technoldgiai transzfer fontos tudaskozvetitd szereppel is bir, ugyanakkor ez a
tudaskozvetités forditott iranyu is lehet, amikor a kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetést
fogadd orszagban megsziiletett szellemi termékeket, tudast tovabbitjak a forras
orszag, illetve a nemzetkozi piacok felé. (Branstetter 2006)

Az el6z6ekben mar lathattuk, hogy Osszességében a kiilfoldi kozvetlen
tékebefektetés nagyon hasznos volt a poszt-kommunista orszagokban a
kapitalizmusba torténé atment soran, tobbek kozott annak felgyorsitdsara. A
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetés legkedvezdbb hatasai kozott kiemelenddk a
beruhazott 6sszegek maguk, valamint a kiilfoldi piacok elérése, amit azok tettek
lehet6évé, illetve eredményeztek. (King, Varadi 2002) Hasonlé tapasztalatokra
tettek szert Indidban is, ahol a korabbi szocialisztikus politikai-gazdasagi
rendszer 1991. évi reformja utan szintén megnyilt a piac a kilfoldi kozvetlen
tékebefektetések el6tt. Ennek eredményeként 2005-re 45 Mrd USD-re nétt a
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések allomanya Indidban. Kiugréan magas volt a
szolgaltatasi szektorba aramlo kilfoldi kozvetlen tékebefektetés az 1990-es évek
kozepétdl. Ezt erésiti meg Friedman (2006), aki részletesen bemutatja, hogy
India az informacidtechnologia szolgaltatasok (tobbek kozott szoftverfejlesztés,
kiszervezett help-desk szolgaltatasok, internet-tdmogatassal végzett tivmunka)
terén vilagszinvonalra emelkedett. India a lokalis piacok keresése mellet a
vildgpiaci orientaciojat novelte a gazdasagi reformok utan. A novekedés nem csak
a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetés nagysaga, hanem strukturdlis Osszetételétdl is
determinalt. (Chakraborty, Nunnenkamp 2008)

Barrios et al. szerint (2005) a kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetés hat a fogadd
orszagban zajlé piaci versenyre: a hazai cégek belépésére a piacra, és pozitiv piaci
externaliakat is eredményez, amelyek a helyi ipar fejlddését vonjak maguk utan.
Ugyanakkor ezeknek az er6knek a miikodése soran: a versenyhatas érvényesiilése
a vallalkozasok szamat csokkenti, mig a pozitiv piaci externaliadk hatdsanak
talstlyba keriilése a piaci szerepl6k novekedését eredményezi. A két erd sulyaranya
hatarozza meg, hogy ezek a tékebefektetések kedvezd vagy kedvezétlen hatast
eredményeznek a fogado orszag gazdasagaban.

Altalénos vélekedés szerint a kiilfoldi kozvetlen tSkebefektetés novekedést
general a fogadd orszag gazdasagaban. Vu és Noy (2009) hat OECD orszag
szektorialis adatait vizsgalva ellentmondé eredményeket kapott, ami a vélekedés
altalanosanigazvoltatgyengiti. Azttalaltak,hogyakilfoldikozvetlen tékebefektetés
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pozitiv vagy statisztikailag nem érzékelhet6 hatdssal van a gazdasagi novekedésre
ugy kozvetlentil, mint kozvetve a (munkahelyek révén) a munkaval interakcioban.
Ugyanakkor nagyon kiilonb6z6 hatasokat talaltak orszagok és szektorok szerint.
A hozzaadott érték novekedési rataja és a kilfoldi kozvetlen tékebefektetés
kozott szignifikdnsan pozitiv kapcsolatot talaltak az ingatlan szektorban, negativ
kapcsolatot (az épités és kereskedelem kivételével) az egyéb szektorokban.

A kilfoldi kozvetlen tékebefektetés (a modern technoldgia) hat a humén
téke egyenldtlenségére, noveli azt. Basu és Guariglia (2007) 119 fejlédé orszag
(1970-1999 idbszakra vonatkozd) adatait elemezve azt talalta, hogy a kiilfoldi
kozvetlen t6kebefektetés hozzajarul az egyenlStlenség novekedéshez, ugyanakkor
a mezOgazdasagi GDP részaranyanak csokkenéséhez is vezetett. A kilfoldi
kozvetlen t6kebefektetés a modern ipari szektor novekedésének is motorja, mig
az agrartermelés technoldgidja a hagyomanyos pilléreken nyugszik. A szegények
korében a modern kilfoldi kozvetlen t6kebefektetés bazisu technoldgidhoz
jutasban oriasi egyenlStlenségek tapasztalhatok a human téke alacsony szintje
miatt.

Akilfoldikozvetlen tékebefektetésnek tulajdonitott eldnyok elttinnek, haid6vel
azok a cégek monopoliumma valnak. A monopdliumok a tisztességes piaci arnal
magasabbat kérnek, és a K+F-be nem fektetnek megfelel6 mértékben. A bajokat
tetézheti, ha ezek a cégek repatridljak (az anyaorszagba visszautaljék) a profitjukat;
importtal helyettesitik az addig hazai szallitoktol beszerzett részegységeket,
alkotorészeket, amely tonkreteheti a meglévé hazai beszallitdi szektorokat. Ez
tortént példaul a magyar textilipar esetén is. A kilfoldi kozvetlen tékebefektetés
(kettds) hatasaként vehetd szamba, hogy amig az alapanyag el6allité szektorok
szamara rovid tavon rossz, addig hosszu tavon akar jo is lehet: a megkérddjelezhet
komparativ elényokkel rendelkezé iparagak cseréje tényleges relativ elonyokkel
rendelkezékkel. A monopolizacié novekedése, parositva a profit repatrialasaval
hosszu tavu stagnalashoz vezet. (King, Varadi 2002)

Mindezek figyelembevételével a tanulmany célja az 1990-es és 2000-es évek
folyamatait vizsgalva annak feltarasa, hogy milyen atrendezédések voltak a kiilfoldi
kozvetlen tékebefektetésekben, hogyan befolydsolta a folyamatokat a kozép- és
kelet-eurdpai térség politikai és gazdasagi atalakuldsa, illetve a kelet- és dél-azsiai
orszagokban kibontakozé, rohamos iitemti gazdasagi fejlédés. A vizsgélat soran a
kozép-eurdpai térség négy orszaga: Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és
Szlovakia kiemelt figyelmet kap, illetve Magyarorszag esetén a tGkebefektetések
agazati szerkezeti jellemzdit is elemezziik.

A hipotézis az volt, hogy a kozép- és kelet-eurdpai térség politikai és
gazdasagi atalakuldsa, illetve a kelet- és dél-azsiai orszagokban zajlé gazdasagi
fejlédés, az orszagok tékevonzasanak novekedése révén is, a kiilfoldi kozvetlen
tékebefektetések uj sulypontjait eredményezték.
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Anyag és modszer

A tanulmany az ENSZ szakositott szervezete az UNCTAD adatbazisanak
felhasznalasaval vizsgalja a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések alakuldsat a
vilag orszagaiban. A felhasznélt adatallomanyok:

o a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések aramlasa bejové/kimend (flow)

(1970-2009)

« a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések allomanya (stocks) (1980-2009)

« a GDP alakulasa (1970-2009)

« anépesség alakulasa (1950-2050).

A vizsgalatok egyszer statisztikai mérészamok (atlag, szoras), illetve linearis
trendfiiggvények felhasznalasaval torténtek.

Eredmények

A kilfoldi kozvetlen tékebefektetések folyé daron dinamikusan néttek (1. dbra)
az elmult 40 évben, Osszege 1970-hez képest mintegy 160-szorosara emelkedett
(eddigi maximuma 2007-ben 157-szeres volt, s vélelmezhetéen a 2008. évi
pénziigyi, majd annak kovetkeztében kibontakozé gazdasagi valsag visszavetette
a kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetéseket). (2. dbra)

2. abra: A t6kearamlas valtozasa a vilaggazdasagban (1970-2009)
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Forrds: sajdt szerkesztés az UNCTAD adatbdzis alapjdin
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A kilfoldi t6kebefektetések volatilitasa igen jelentds, az el6z6 évhez mért
valtozas a -40 és +60% kozott valtozott. A valtozasok sokkszerd hatasat jelzi, hogy
a mindenkori megel6z6 6t év atlagos novekedési iitemében egyik évrdl a masikra
20%-pontot megkozelitd eltérés volt mind novekedés, mind csokkenés iranydba.

A kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekben sokkszer(i visszaesések voltak az elsé
olajvalsagot kovetd idészakban (1973-1976), majd a latin-amerikai pénziigyi valsag
id8szakaban (1982-1983), az 1987-es egyesiilt allamokbeli t6zsdekrachot kovetd
években, illetve az 1990-es évek eleji skandinav bankvélsag éveiben (1987-1991),
a 2000-es évek elején lezajlott dotcom valsag idején (2001-2002), illetve 2008-
ban indult pénziigyi, majd vilaggazdasagi valsag éveiben (2008-t6l, ma még nem
latszik, hogy meddig és milyen mértékben). Ugyanakkor lényegesen nem vetette
vissza a t6keexportot az azsiai, majd az orosz valsag 1997-1998-ban. A valsagok
azonositasa Lamfalussy (2008) alapjan tortént. A vizsgalt iddszakban 8-10 éves
ciklusok azonosithatdk a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések dramlésaban.

3. abra: A tokeexport és tokeimport allomanyanak valtozasa
a vilaggazdasagban (1980-2009)
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Forrds: sajdt szerkesztés az UNCTAD adatbdzis alapjdin

Az intenziv t6kearamlas eredményeként a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések
allomadnya a vildgban 26-szorosara nétt, s a 2008. évi valsagig lényeges visszaesés
nem volt azonosithato. (3. dbra) Ugyanakkor a t6keexport és tokeimport egyenleg
a2000-es évektdl negativva valt, ami a tékekivonasok feler6sodését mutatja. Ehhez
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az els6 lokést az informatikai befektetések piacanak valsaga adta. Ezt a vélekedést
a tékeallomanyok regionalis valtozasanak elemzése megerdsiti. (4. abra)

A kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések allomanyaban az eurépai fejlett orszagok
(Iényegében a mindenkori Eurdpai Unio, illetve elddformacidinak tagorszagai,
valamint az EFTA orszagok) és Eszak-Amerika (az Egyesiilt Allamok és Kanada)
azonos mértékben részesedtek, nem voltak lényeges eltérések. (Az adatsorok az
Eurépai Unid jelenlegi 27 tagjanak adatait kumuldljak, ugyanakkor a 2004-es
és 2007-es bovitési iitemben csatlakozott orszagok esetén 1990 el6tt lényegében
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekrél nem beszélhetiink az UNCTAD adatai
alapjan. Erdemben 1990-es évek kozepén, az egyes orszdgokban eltérd iitemben
elinduld privatizaciotol, illetve lezajlé piaci liberalizaciotdl fiiggéen indult meg
a tékebedramlas.) Elséként az 1995-2000 idészakban jelent meg lényeges eltérés
a két térség kozott, amikor az észak-amerikai térségbe (elsésorban Egyesiilt
Allamokba) jelentds kiilfoldi toke dramlott a dinamikusan fejlédé informacio-
technoldgiaval 6sszefiiggd szektorokba.

4. abra: Kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések allomanyanak
regionalis valtozasa (1980-2009)
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Forrds: sajdt szerkesztés az UNCTAD adatbdzis alapjdin

A ,dotcom lufi kipukkanasa” utan bekovetkezett leértékel6dés, valamint
tékekivonasok eredményeként a térségben a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések
allomdnya a négy évvel korabbi szintre esett, s az azt kovetd iddszakban mar nem
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ért el olyan mértékd novekedési dinamikat. Ezzel szemben az eurdpai térség
politikai-gazdasagi atalakulasa, a kozép-kelet-eurdpai orszagok rendszervaltasa,
valamint a 2000-es évek els6 felében bekovetkezd integracidja nagymértékben
hozzajarult a térség kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések allomanyanak novekedési
dinamikajahoz.

A kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések aramlasaban az eurdpai fejlett orszagokat
is sokkszertien érte az informatikai szektor visszaesése (5. abra), ugyanakkor a
visszaesés mind abszolut, mind relativ értékben nagyobb volt, mint az észak-
amerikai térségé, s a beruhazasi valsag hosszabb ideig elhtizodott, mint az amerikai
kontinensen. Azonban 2004 utan rohamtempdéval regeneralta a régi6 a kilfoldi
kozvetlen t6kebefektetéseket, s a 2008. évi valsag kezdetére a térségbe aramlo éves
t6ke értéke mintegy 40%-kal meghaladta a 2000. évi cstcsértéket, megkozelitve az
1000 milliard USD értéket. A 2008. évi valsag tjra visszavetette a tokebearamlast.
Az egyéb orszagok csoportjaban tobbek kozott az Indidba aramlo téke mennyisége
nott jelentésen a 2000-es években. Az orszagcsoportban a korabbi 1% koriili
részaranyrol 8-12%-ra nott a részaranya. Teriiletileg széttagoltabban, mint a tobbi
térség esetén, de a harmadik vildg vj, feltorekvé vonzaskozéppontként jelent meg
a nemzetkozi tékearamlasban.

5. abra: Targyévi kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések regionalis alakulasa
(1980-2009)
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Az eurdpai fejlett orszagok csoportjanak kiemelkedd tékevonzd képessége
azonban az orszagcsoporton beliil nem egyenletes. A rendszervalto kozép-kelet-
eurdpai orszagokba ugyan magukhoz meérten jelentésen nétt a tékearamlas,
ugyanakkor az mind abszolat (6. dbra), mind 1 f6re vetitett értékben (7. dbra)
elmarad a nyugat-europai orszagokétol.

Az egy fére jutod tékearamlas tekintetében sajatos helyzetben vannak a kis
lélekszamu unids tagorszagok, amelyek kedvezd adodzasi feltételeikkel szamos
olyan cégnek adnak székhelyet, amelyek tényleges tevékenységiiket valamely
masik tagorszagban folytatjak. Esetitkben és az Eurdpai Union kiviili eurdpai
fejlett orszagok esetén ez a tényez6 is hozzajarul a kiemelkedéen magas egy fére
juto tékearamlas értékekhez.

Haelemezzitk Magyarorszag és a kdrnyez6 néhany unios tagorszag pozicidjanak
valtozasat az egy fbére jutd tékearamlas vilagranglistaban elfoglalt helyezése
alapjan (8. abra, 1. tablazat), akkor megallapithatd, hogy folyamatosan meg@rizte
relative kedvezd pozicidjat, tékevonzas tekintetében jol teljesitett. Ugyanakkor
tigyelmeztetd, hogy 2009-ben a bedramlo és kiaramlé (kivont) téke egyenlege
negativ volt. Ma még nem itélhet6 meg biztonsaggal, hogy ez csak egy rovid
tavil megtorpands volt, vagy pedig az orszag veszitett tGkevonzd képességébdl,
s a befektetok j befektetési célorszagok iranyaba mozdulnak el. Amennyiben ez
utébbi folyamat erésodik, az igy a munkahelyek (tigy a befektetdk altal felszamolt
kapacitasok, mind az azok kiszolgalasara kiépiilt beszallitéi kapacitasok miatt)
szamanak, mint a GDP-nek a csokkenésével jarhat egyiitt.

6. abra: Targyévi kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések alakulasa
az eurodpai fejlett orszagokban (1980-2009)
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7. abra: Az egy fore juto targyévi kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések alakula-
sa az eurdpai fejlett orszagokban, orszagcsoportok szerint (1980-2009)
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8. abra: Az egy fore juto targyévi kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések
alakulasa alapjan elért helyezési szam az 6sszes orszag rangsoraban,
Magyarorszagon és néhany versenytars orszagban (1993-2008)
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Az egy fére jutod t6kebehozatal és tékekivitel alapjan felallitott sorrendeket
értékelve megallapithato, hogy az orszagok tilnyomo tobbségének tékekivitele
a tékebevitelével is 0sszemérhetd, hasonld nagysagrendet képvisel. Ezzel egyiitt
is az iparilag fejlett orszagok dont6 hanyada nettd t6keexportér (példaul ilyenek
az Amerikai Egyesiilt Allamok, Franciaorszag, Németorszag, Japan, Hollandia,
Svéjc), mig a fejlédok és a fejlettekhez az utdbbi években felzarkozott orszagok
dontben nettd tékeimportérok. (1. tablazat)

1. tablazat: Orszagok rangsora az orszagba iranyulo egy fore juté kozvetlen
kiilfoldi tokebefektetések alapjan (1990-2009)

Orszagok | Tokebevitel rangsoraban | Tékekivitel rangsordban Egy fére juto tékekivitel és
elfoglalt helyezés elfoglalt helyezés bevitel egyenlege (USD)
Sor- | At- | Min [ Max [ Sor- | At- | Min | Max | Atlag | Min Max
rend | lag rend | lag

Amerikai |1 15 |1 |5 1 1.7 (1 |15 -3504 |[-241765 | 189124

Egyesiilt

Allamok

Francia- 2 50 |2 9 4 4.6 |2 8 -178921-130902 | 59628

orszag

Belgium 3 6.0 |2 12 26 25.6 |5 154 6659 |-47019 |125020

Egyesiilt 4 6.6 |1 151 2 27 |1 14 -13992|-162217 | 89735

Kirélysag

Spanyol- 5 93 |4 20 13 125 |3 20 -4453 |-106249 | 56959

orszag

NSZK 6 10.2 |2 22 3 39 |3 6 -3326 |-13931 |6928

Mexikd 7 11.7 |4 25 40 42.8 |21 137 7093 178 28883

Brazilia 8 12.7 |14 30 30 33.3 |12 153 7392 |-13136 |55142

Kina 9 12.7 |1 125 18 209 |6 33 25531 |0 95000

Kanada 10 [129f1 [201 |8 79 |3 |13 -1113 [-35865 |30766

Hollandia |11 [143[4 |204 |7 62 |1 |21 -6559 |-127216 |95303

Singapore [12 [148 |6 |30 25 [246 |11 [155 |3496 |-3480 [44255

Ausztralia [13 158 [3 205 [17 201 [8  [155 [3886 |-49642 [73595

Luxemburg [14 [169[2 205 |14 177 |2 152 [-1243 |-99614 [78962

HongKong [15 [175 |4 153 |12 122 [4 |29 1343 |-34796 50593

(Kina)

Olasz- 16 [180f6 [156 |10 [106 |6 [17 -3859 [-51539 |30538

orszag

Malaysia 17 24.5 |8 77 27 27.0 |13 40 867 -6450 5460

Orosz- 18 246 |5 47 21 22.1 |7 41 1843 |-16214 |38722

orszag

Svédorszag | 19 27.7 |4 180 11 10.8 |6 27 -2020 |-16143 ]19996
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Orszagok | Tokebevitel rangsoraban | Tékekivitel rangsordban Egy fére juto tékekivitel és

elfoglalt helyezés elfoglalt helyezés bevitel egyenlege (USD)
Sor- | At- | Min [ Max [ Sor- | At- | Min | Max | Atlag | Min Max
rend | lag rend | lag

Német- 20 (2032 202 |6 54 |2 |18 -22013 [-106866 | 158593

orszag

Ausztria 21 30.4 |18 83 19 213 |14 34 -690 |-31091 |7507

Portugalia |25 348 |15 |62 32 36.3 |15 149 345 -6975 6380

Svéjc 26 35.0 {11 203 9 9.9 |5 19 -11631]-76775 9695

Magyar- 27 358 |8 205 50 52.2 |9 152 2621 |-46985 |68880

orszag

Csehorszag[28  [35.9[18 |58 |57 |s56.1 [38 |146 [3820 [-90 10185

Koreai 34 (4059 |95 [22 [231 [15 |34 544 [-16315 |6583

Koztarsa-

sag

Diénia 35 40.6 |11 203 20 21.8 |10 155 -780 -26634 | 20463

Tajvan 36 40.7 120 92 24 24.1 |9 39 -1494 |-6692 2803

Gorogor- |37 42.0 |14 140 66 61.5 |30 |[145 463 -3422 3355

szag

Trorszag 45 47.2 16 206 31 359 |12 148 -323 -47013 24971

Jap4n 47 |484 15 [207 |5 53 |1 |13 -20552 [ -105469 | 11939

Lengyel- (48 [49.4]|15 [104 [47 [509 [25 [147 [3497 [-12 20640

orszag

Finnorszag |49 51.6 |14 203 28 31.3 |12 156 -934 -19420 ]10325

Ukrajna 52 54.9 |28 71 121 192.0 |57 150 2521 | 149 10751

Romdnia |53 55.9 [22 157 124 |93.1 |44 |148 3058 |-18 13690

Ciprus 54 59.1 [41 88 59 56.5 |31 |83 239 -1667 | 5797

Horvét- 59 62.2 |44 118 63 59.7 |37 |90 1356 |-8 4873

orszag

Szlovakia |60 62.3 |24 |201 86 75.5 |46 |147 1638 [-50 4093

Szlovénia |94 89.9 |41 202 81 73.6 |47 136 117 -1154 1184

Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD adatbaczis alapjan

A kilfoldi kozvetlen tokebefektetések aramlasanak sdlypontvaltozasait
vizsgalva elemeztiik az egyes térségek részesedésének valtozasat az évenkénti
befektetésekbdl. (9. abra) Megfigyelhetd, hogy a f6 ardnyok a vizsgalt id6szakban
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modosultak. A fejlett eurépai és az észak-amerikai orszagok dominans részesedése
a 2000-es évek utan elkezdett csokkenni, s Kelet-Azsia, valamint tobbek kozott
a feltorekvé Indiat, az Ocedniai térséget és a kelet-eurdpai rendszervalté (az
atalakulo, gazdasagi rendszert valté nem eurdpai unids tagorszagokat) is magaba
foglalé egyéb orszagok sulyaranya megnétt az évenkénti tékebefektetésekbdl. Ez a
kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések allomanya térségek kozotti megoszlasaban is
éreztetni kezdte hatasat. (10. abra)

9. abra: Az egyes térségek részesedése
a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésekbol (1970-2009)
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Forrds: sajdt szerkesztés az UNCTAD adatbdzis alapjdn

Mindezek ellenére le kell szogezniink, hogy az eurdpai és észak-amerikai
gazdasagi ovezet dominancidja varhatéan még kozép tavon is megmarad, azonban
azzal lehet szdmolni, hogy az észak-amerikai orszagok részesedése tovabb
csokken, s a kozép-kelet-eurdpai orszagokkal béviilt eurdpai fejlett orszagok
még fenntarthatjak a térségbe irdnyuld befektetési kedvet. Ezt sugalljak a 11.
abran megfigyelheté tendencidk is, amelyek ugyan lassulé novekedést jeleznek
a 2008. évi pénziigyi, majd gazdasagi valsag bekovetkezte utan, ugyanakkor az
azota ismételten beinduld gazdasagi novekedés ujra vonzova teheti a befekteték
szamara a térség orszagait, hiszen egyéb vonatkozasban az orszagok attraktivitasa
nem csokkent, sot: a valsag kovetkeztében megnovekedett munkanélkiiliség erds
kontroll ala helyezte a munkaerd koltséget.
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10. abra: Az egyes térségek részesedése
a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések allomanyabol (1980-2009)
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Ezt a tendenciat erdsiti, hogy az Eurdpai Unidn beliil a kisebb tagallamok
regionalis gazdasagi Ovezetek (példaul Karpat-medencei gazdasagi Ovezet)
létrehozasaval elGsegithetik a kolcsonds tékedramlast. Mindez kiilonosen fontos
lehet Magyarorszag esetében, ahol a kiilfoldre iranyul6 kozvetlen tékebefektetés
egyharmada a szomszédos orszagokban iranyult 2008-ban, amelybdl Szlovakia és
Romania meghatarozé részesedéssel birt, de minden kelet-kozép-eurdpai orszag
iranyaba pozitiv volt a tokekivitel-tdkebehozatal egyenlege. (N. Vadasz 2010).

11. abra: A kozép-kelet-eurdpai orszagokba aramlott 6sszes (bal oldalon)
és egy fore jutd kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések allomany alakulasa
(jobb oldalon) (1990-2009)
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Az 1. illetve 2. abran is mar megfigyelt, az ezredforduldn lezajlott gynevezett
»dotcom” valsag okaként azt mondhatjuk, hogy az ezredfordulot megel6z6 években
a telekommunikacids szektorba, illetve azon beliil az informaciétechnologiai
agazatokba aramlott téke ,talfiitotte” az agazatokat. A bekovetkezd Gsszeomlas,
illetve visszarendez6dés, s az ezekhez kapcsolodo tékekivonas eredményeként
a 2000-es évek elején kialakult befektetési hullamvolgy a tokebefektetések
allomanydnak visszaesését is eredményezte. Az allitasunk bizonyitasahoz a kiilfoldi
kozvetlen tékebefektetések aramlasanak szektorialis megoszlasat hasznaljuk fel.
(2. tablazat)

A t6kearamlasok célszektorait vizsgalva egyértelmiivé valik, hogy a befektetok
szamara az ipari tevékenység primatusa megszint, s a szolgaltatd szektorokba
torténd befektetések vették at a vezetd szerepet. Az 1990-es évek masodik felében a
tavkozlési szektor minden eddigi részesedési rekordokat megdontve dridsi tékéket
szivott fel. 1999-ben a kilfoldi kozvetlen befektetések egyotode, a kovetkezd
évben pedig egyharmada aramlott az dgazatba. A gyors felfutast gyors visszaesés
kovette, s a szektorba aramld t6ke aranya visszarendez6dott a felfutast megel6z6
id8szakénal magasabb, a csticsérték mintegy felének megfelel szintre. A vizsgalt
iddszak alatt alegkiegyensulyozottabb teljesitményt a bank- és a biztositasi szektort
is magaba foglald pénziigyi kozvetitdk csoportja mutatja, amelybe évrél-évre a
kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetések mintegy 15-20%-a aramolt. Ezek a részesedési
aranyok vélhet6en a pénziigyi valsag kovetkeztében 2009-re visszaeshettek, de
ezen vélekedésiink alatdmasztasara nem allt rendelkezésiinkre megfelel$ adat.

2. tablazat: Agazatok részesedése a targyévi kiilfoldi kozvetlen
tékebefektetésekbdl a vilagban (1987-2006)
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1987 74508,5 | 19,3 0,5 ] 52,1 51| 22,6 9,6 | 28,6 0,1 5,6 0,4 991 84 0,4

1988 | 115623,2 | 16,2 1,6 | 49,8 | 12,5 4,3 6,1 | 33,9 0,1 8,6 1,9 12,5] 26 0,9

1989 | 140388,5 6,0 0,2 ] 58,7 6,2 | 13,1 9,1 353 0,7 | 46 2,6 | 10,4 3,7 52

1990 | 150576,1 6,6 0,1 ] 46,9 8,4 8,2 4,1 | 46,4 0,4 51 96| 144 | 79 2,6

1991 80713,1 7,4 0,7 | 38,8 6,4 7,2 | 10,4 | 53,7 1,3 97 471176 63| 1.8
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1992 79280,3 5,8 04| 52,7 | 11,9 7,0 7,8 | 41,5 23] 7,0 38| 16,6 | 48 3,1

1993 83064,3 5,8 0,5] 51,1 93] 13,7 4,7 | 43,1 2,1 8,3 79| 146 | 44 1,7

1994 | 127109,9 6,8 0,7 | 51,8 | 10,6 | 158 2,7 | 41,4 20| 64| 10,7| 83| 6,6 1,8

1995 186592,9 7,0 0,5 | 42,7 9,71 14,5 3,01 50,3 6,6 3,8 44| 16,6 | 52 6,5

1996 | 227022,7 8,2 0,2 | 33,3 2,9 6,8 3,3 | 584 94| 11,8 7,7 | 162 | 58 2,9

1997 | 304847,6 5,7 0,7 | 36,6 72| 11,6 2,6 | 57,7 97| 65 58| 16,7 | 87 6,4

1998 | 531648,4 | 13,0 1,3 ] 38,0 3,2 6,0 6,7 | 49,0 6,1 50| 10,0 | 157 8,0 1,5

1999 | 766044,0 2,1 0,1 36,5 3,7 11,3 6,8 | 61,4 53| 64| 21,9 165 69 1,8

2000 | 1143816,0 1,7 0,1] 24,5 4,4 2,7 4,7 | 73,8 4,1 24| 32,01 16,1 ] 12,0 5,7

2001 | 593960,0 9,6 0,1 28,0 58 4,5 4,3 ] 62,4 3,5 39| 20,6 | 20,5| 9.1 1,8

2002 | 369788,6 8,3 0,1] 32,2 8,7 55 2,31 595 | 16,7 4,5 83| 11,3 | 12,8 4,1

2003 | 296987,6 9,5 0,5 359 | 10,0 7,7 1,8 ] 54,5 54| 44| 11,8 184 | 7.9 3,7

2004 | 380598,3 5,1 0,3 ] 31,7 6,31 11,0 3,4 63,2 6,5 6,9 9,6 | 21,5 | 14,5 0,9

2005 | 716301,7 | 16,1 0,3 | 28,4 6,3 7,6 2,1 | 55,4 53| 41| 13,6 13,1 13,0 33

2006 | 880456,7 9,8 0,2 | 31,2 2,8 6,7 4,51 59,1 26| 26| 160 149 12,4 3,4

Forrds: sajdt szerkesztés az UNCTAD adatbdzis alapjdin

Osszefoglalas

A kutatasunk eredményeként megallapitottuk, hogy a kilfoldi kozvetlen
tékebefektetések a kozép-kelet-eurdpai térség rendszervalté orszagainak
atalakulasaban fontos szerepet toltottek be. ElGsegitették tobbek kozott a
korszerti technolégiak behozatalat, az orszagok infrastrukturalis lemaradasanak
csokkentését, az ipari és a szolgaltatasi szektor szerkezetének atalakitasat. Ennek
soran jelentds pozitiv hatasként azonosithato egy termelési kultira meghonositasa
mellett a beszallitoi szektorok kialakuldsa, amely a kis- és kozépvallalkozasok
meger6sodéséhez is hozzdjarulhat.
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Akilfoldikozvetlen tékebefektetések megitéléseazonbanvegyes,sokan felhivjak
azokra a veszélyekre is a figyelmet, amely t6kebevitel révén gazdasagi fliggdségek
kialakuldsahoz is vezethetnek, illetve esetenként a fogadd orszag piacszerkezeti
torzulasait is eredményezhetik, kiilfoldi t6kebefektetdk monopdliumokka vagy
oligopdliumokka valasaval.

A kozvetlen kilfoldi tokebefektetések hatdsainak egylittese alapjan lehet
azonban csak megitélni, hogy azok az adott orszag szamara inkabb pozitiv,
vagy inkdbb negativ hatastak voltak. A kozép-kelet-eurdpai orszagok szamara
az egyenleg inkabb pozitiv, hiszen tobbségiik szamara a kilfoldi kozvetlen
tékebefektetések révén generalodott gazdasagi fejlédés tette lehetévé az Eurdpai
Unidhoz val6 csatlakozast. A fejldés jele a tagga valas mellett, hogy ezek az
orszagok is mar nem csak t6keimport6rok, hanem jelentds a tékeexportjuk is, bar
még tékebehozataluk meghaladja a tékekiviteliiket. Ugyanakkor a tékekiviteliik
révén hatdraikon atnyulo, regiondlis gazdasagi integraciok kialakulasa indult meg,
amelyre szamos példa emlithet (ha csak a hazai vonatkozasai miatt is példaul a
MOL, az OTP vagy a CBA példdjara gondolunk).

A kutatds sordn az ENSZ szakositott szervezete, az UNCTAD adatbizisat
felhasznalva elemeztiik a kilfoldi kozvetlen t6kebefektetések évenkénti alakuldsat,
illetve az allomanyanak véltozasat, az egyes orszagok, orszagcsoportok esetén.
Vizsgaltuk a tékearamlas szektoridlis jellemzoéit is, elemezzilk a tékearamlas
ingadozasa és a vizsgalt idszak alatt bekovetkezett valsagok kozotti kapcsolatot.

Az idGsorok elemzése soran azt tapasztaltuk, hogy a kozvetlen kilfoldi
tékebefektetések az 1970-es évek 6ta megtobbszorozédtek. A vilag Osszes éves
tékebefektetése 1970-t6l 2007-re 157-szeresére, a tékebefektetések allomanya
1980-t61 2007-re 26-szorosara ndtt. A novekedés a 2008. évi pénziigyi, majd az azt
kovet6 dltalanos gazdasagi valsag hatasara megtorpant.

Megallapitottuk, hogy a tékearamlasok f6 sulypontjai az ezredfordulot
kovetGen kisebb mértékben megvaltoztak, ugyanakkor Eurdpa tékeabszorpcidja
tovabbra is meghatédrozé maradt. A megfigyelheté atrendezédés szerint Eszak-
Amerika t6ke-importja 2000-es évek elején visszaesett, ugyanakkor az egyéb
térségek (benne elsésorban a kelet- és dél-eurdpai és az azsiai volt szovjet
tagkoztarsasagok, valamint az 1990-es évek elején végrehajtott gazdasagi reform
6ta gyors novekedésnek indult India) t6keimportja megnott.

Az eurdpai fejlett orszagok csoportjaban (Eurdpai Uni6 tagorszagai, EFTA
tagorszagok stb.) a 2004 elStt csatlakozott orszagok dominalnak az abszolut
Osszeg tekintetében, ugyanakkor az atlagos egy fére vetitett tékeimport az EFTA
orszagokban, és az egyfajta értelemben ,,adoparadicsomként” miikodé Cipruson
és Maltan kimagaslo, az Gjonnan csatlakozd kelet-kozép-eurdpai orszagok egy
alkalommal, csak 2008-ban érték be a korabbi tagokat.

A kozép-kelet-eurdpai  regiondlis  versenytdrsakat (Magyarorszagot,
Csehorszagot, Lengyelorszagot, Szlovakiat és Szlovéniat) 0sszevetve megfigyelheto,
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hogy Magyarorszag a tékeimport tekintetében vezetd szerepet jatszott a térségben,
ugyanakkor a kezdeti el6ny megsziint, Csehorszag és egyes években Szlovakia is
megkozelitette a pozicidjat.

A t6keexportérok dontéen azok az orszagok, amelyek a befektetések
fogadasaban is élen jartak. Jelentds t6keexport tobblete van Németorszagnak és
Japannak, Franciaorszagnak és az Egyesiilt Kiralysagnak.

A szektorialis adatok elemzése ravilagitott, hogy az informatikai agazatok
stulfitéséhez” a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések is hozzajarultak, amely
eléidézte a 2000-es évek elején lezajlott visszaesést. A pénzpiacok és pénziigyi
szolgaltatasok globalizacidjaban is meghatarozé szerepe volt a kozvetlen kilfoldi
tékebefektetéseknek.

A tanulmanyunk elején felallitott hipotézist vizsgalva megallapitjuk, hogy
varakozasunk abban az értelemben bizonyitast nyert, hogy az ezredfordulot
kovet6en a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések aramlasa atalakuldban van, az egyes
régiok sulya valtozik, ugyanakkor még mindig a korabbi meghatarozo tékefogado
orszagok szivjék fel a befektetések dontd hanyadét. Ugy tlinik azonban, hogy ezt az
atrendezddést nem lehet megallitani. Abban a vonatkozasban is 4j stlypontokrol
beszélhetiink, hogy az ipari és a szolgaltato szektorok kozott lezajlott egy markans
atrendez8dés, az utdbbi javara. Stabilan megnétt a telekommunikdcié és a
pénziigyi szolgaltatasok részaranya a befektetésekben.

Osszegzésként: a kdzvetlen kiilfoldi tékebefektetésekkel, mint olyan realitdssal
kell szamolni, amely maghatarozé a magyar és a térség orszagainak gazdasagaban.
Fiiggetleniil attol, hogy megitélésében mire helyezziik a hangsulyt, a mindennapi
életiink kikeriilhetetlen részei azok a termékek és szolgdltatasok, amelyeket a
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések révén létrejott, illetve kiilfoldi tulajdonba
keriilt vallalkozasok allitanak el és értékesitenek, vagy szolgéltatnak szamunkra.
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