OTDK-dolgozat

2025



Debreceni Egyetem
Gazdasagtudomanyi Kar

FDI A FELTOREKVO PIACOKON

FDI IN EMERGING MARKETS

Ungai Szebasztian

Konzulens: Dr. Tron Zsuzsanna

Kézirat lezarasanak datuma: 2024. oktober 31.



Tartalomjegyzék

BEVEZELES ...ttt e e e 1
1. Szakirodalmi AtEKINTES ......eoveeriiriirieriereeere et 8
1.1. A feltorekvo orszagok fogalma ........cceeveeviirieiiniieeeeee e 8
1.2. A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés fogalma.........ccecvveeveeiinieninineneeeeee 8
1.3, FDI eIMELEtEK ...veuviiiiiiiiiiiiciiiicne e s 11
2. KULALAS ..t 18
2.1. Az FDI motivacioi és meghatarozd teNyezZOi........cevueerveereerieerierienieeieesieenee e e e 18
2.2. FDI meghatarozo tényez0i a feltorekvo orszagokban — hipotézis tesztelése................. 25
3. Eredmeények €S ErteKeIES ......coceiriiiiiiiiiiieieee et 32
4. Kovetkeztetések €s jJavaslatok ........cocueeuieiieiiiiiinii e 36
OSSZELOZIAIAS .....vveeevectcie ettt ettt b et a s aee 37
SZaKITOdAMI JEZYZEK .....eeverieriieiiniieieiteeeee sttt sttt st et b e st e e st sre e 41



Bevezetés

A kézvetlen kiilfoldi tékebefektetés (Foreign Direct Investment — FDI)?! vilagtrendjeit vizsgalva
tapasztalhatjuk, hogy a feltorekvd orszagok? egyre jelentdsebb szerepet jatszanak a
vilaggazdasagban. Amint azt az 1. dbra® mutatja, a feltorekvé orszagokba® aramlé kiilfoldi
miikodotéke (narancssarga) novekedése folyamatos, azt ezt szemlélteté gorbe trendvonala
pozitiv meredekségii. Ha ezt a fejlett orszagok FDI import trendjéhez viszonyitjuk, lathato,
hogy a 2020. évben majd a 2021. év masodik felétdl ezek az orszagok tobb kozvetlen kiilfoldi
tOkebefektetést importaltak, mint a fejlett gazdasdgok (z6ld). Tovabba a feltdrekvd orszagok
esetében az FDI bearamlas kevésbé ingadozd a fejlett orszagokéhoz viszonyitva — ahol a
kiilfoldi miikodStéke aramlas érzékenyebb az iizleti ciklusokra. Igy a fejlettek esetében az

abraval a vilaggazdasag allapota jobban lathato.

1. abra: globalis FDI import orszagcsoportonként (1990-2023, ezer millié USD)
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Forras: sajat szerkesztés UNCTADstat (2024) alapjan

Feltdrekvd orszagok

L A kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetés fogalmanak kifejtése a 1.2. alfejezetben szerepel

2 A feltorekvd orszagok fogalmanak kifejtése a 1.1. alfejezetben szerepel

3 Az FDI flow egy folyamat tipust véltozo, amely egy adott iddszakra értelmezhetd. Az FDI stock pedig egy
allomany jellegili valtozd, amely egy adott idépontra értelmezhetd (Kollarik, 2020).

4 Argentina, Brazilia, Chile, Csehorszag, Dél-afrikai Koztarsasiag, Dél-Korea, Egyesiilt Arab Emirségek,
Egyiptom, Fiilop-szigetek, Gorogorszag, India, Indonézia, Katar, Kina, Kolumbia, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Malajzia, Marokko, Mexiko, Nigéria, Oroszorszag, Pakisztan, Peru, Roménia, Szaud-Arabia, Tajvan, Thaifold,
Torokorszag, Vietnam



A feltorekvo piacokra érkezd kozvetlen kiillfoldi tokebefektetésnek novekvo tendencidja
a 2. abrarol is jol leolvashato. Az abra az FDI-bedramlas szempontjabol a feltorekvo orszagokat
viszonyitja 0ssze a nem feltdrekvd orszagokkal. Ha a globélis bearamlé FDI-t 100% egésznek
tekintjiik, akkor lathatd, hogy a feltérekvd orszagokba aramlo FDI részesedése a globalis FDI
bearamlasbol (narancssarga) egyre nagyobb. 2023-ban ez az arany 43,18% volt, ami joval tobb,
mint az 1990. évi 11,91%. A feltorekvé piacokra aramlé kiilfoldi mikodotoke globalis
részesedésének az utdbbi években tapasztalt minimuma az 1990-es és a 2000-es évek

maximumanak felel meg.

2. abra: feltorekvé orszagokba aramlo FDI globalis részesedése (1990-2023, %)
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Forras: sajat szerkesztés UNCTADstat (2024) alapjan

Erdemes a feltorekvd piacokra iranyulé FDI-t a fejlett orszagokba dramlo FDI %-aban
is kifejezni és megvizsgalni. A feltdrekvo és a fejlett orszagokba aramlo kiilfoldi mikodoétoke
Osszehasonlitasat a 3. abra szemlélteti. JOl lathaté az dbran a gorbe ingadozéasa egészen az
utobbi ¢évekig. Ennek hatterében a feltorekvd gazdasagokba érkezd kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetés stabil novekedése és a fejlettekhez érkezd kozvetlen kiilfoldi tdkebefektetés
nagyobb ingadozasa 4l1°. Azonban az utébbi években fordulat kdvetkezett be. A 100% és afelett
kapott értékek azt jelentik, hogy a feltorekvé piacokra aramlé FDI 0Osszértéke elérte és

meghaladta a fejlett orszdgokba aramlo FDI 6sszértekét.

5 Amint az lathat6 az 1. 4bran is



3. abra: feltorekvo orszagokba aramlo FDI aranya a fejlett orszagokhoz képest
(1990-2023, %)
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Forrés: sajat szerkesztés UNCTADstat (2024) alapjan

Ha a legnagyobb feltorekvé piacokat vizsgaljuk, akkor jobban érzékelheté a bearamlo
FDI n6vekvd trendje az évek soran. A 2. abrdn megfigyelhetd, hogy a kiilfoldi mitkkdétdkének
az eloszlasa ezen orszagok kozott egyenlétlen. Tovabba az is kétségteleniil latszodik, hogy a
feltorekvo gazdasagok egyre tobb kozvetlen kiilfoldi tokebefektetést vonzanak. Ahogyan a 2.
dabra is szemlélteti, Kina kiemelendé az FDI vonzasaban, mert az FDI bedramlasa sokkal
nagyobb mértékili és ilitemil, mint barmelyik mas feltérekvd gazdasagé. Ebben a tekintetben
Kinat India, Brazilia és Mexiko koveti, de a tobbirdl is elmondhatd, hogy az 1990-es évek
elejéhez képest a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés importjuk Iényegesen tobb és novekvo
tendenciat mutat. A kivalasztott feltorekvd piacokra iranyul6 FDI atlagos értéke 1990-ben tobb,
mint 1 millidrd USD volt, mig ez az érték 2023-ban mar 27 milliard USD-re rugott
(UNCTADstat, 2024).



4. dbra: feltorekvé piacokra aramlo FDI flow (1990-2023, millié USD)
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Forrés: sajat szerkesztés UNCTADstat (2024) alapjan

Az 5. abra mutatja a top 20 FDI célpiacokat vilag szinten. 2023-ban a legnagyobb 20
kiilfoldi mikodotoke fogadd orszagok kozott 9 feltorekvd volt. A feltorekvd piacokat
narancssarga szin jeloli. Lathatd, hogy Kina 2., Brazilia 5., Mexikd 9., Egyesiilt Arab
Emirségek 11., Lengyelorszag 14., India 15., Argentina 17., Indonézia 18. és Chile a 20. helyen
szerepelt (UNCTAD, 2024).

5. abra: top 20 FDI fogadé orszagok (2023, milliard USD)

Bearamlo FDI flow (milliard USS, folyo ar)

& S ® % o O S t & B > o e
5o @ &FF <_:3§"0 g% W g @ W P Y & F
] i, e o o b o 45 L o i & & ™
g F * g g5 v & & s R .

R, & & & L ) &
o = - ?‘\-Ze N
S
1?-3
&
Orszagok

Forras: sajat szerkesztés UNCTAD (2024) 9. 0. alapjan
4



A 2024-es FDI bizalmi index® alapjan a 25 legmagasabb rangii orszag koziil 8 feltorekvé
gazdasag volt, melyben Kina a 3. legmagasabb helyezést érte el (6. dbra). A listan szerepel még
a top 25 orszag kozott az egyesiilt Arab Emirségek, Szatud-Arébia, India, Brazilia, Mexiko,
Lengyelorszag és Argentina, mint feltorekvé gazdasagok’. A 7. dbrdn csak a feltorekvéd
piacokra lesziikitett legmagasabb indexértéket elért 25 orszag lathatd, melyben a rézsaszinnel
jelolt orszagok azok, amelyek az eldbbi, globalis top 25-be nem fértek be. Minél magasabb az
indexérték, az adott orszag annal vonzobb befektetési célpontnak szamit (Kearney, 2024).
Lathat6 tehat, hogy sok multinacionalis vallalat dont a feltorekvd piacok mellett, mert ezek a
piacok szintén vonzoak az FDI szamara.

6. abra: FDI bizalmi index (globalis rangsor)

2023 2024
1 1 United States 2.340
2 Canada 2.235
7 3 China (including Hong Kong) 2.210
5 4 United Kingdom 2.201
q 5 Germany 2198
6 6 France 2130
3 7 Japan 2127
18 8 United Arab Emirates 2.105
8 ) Spain 2103
10 10 Australia 2.094
n n Italy 2.067
9 12 Singapore 2.051
12 13 Switzerland 2.014
24 14 Saudi Arabia 1.981
17 15 Sweden 1.955
15 16 New Zealand 1.953
14 17 Portugal 1.952
16 18 India 1.951
- 19 Brazil 1.936
19 20 South Korea 1.936
-- 21 Mexico 1.922
22 Taiwan (China) 1.903
23 Poland 1.890
-- 24 Argentina 1.888
20 25 Denmark 1.864
Developed markets Emerging markets

Forras: Kearney (2024)

® Olyan felmérés, amely azokat a piacokat rangsorolja, melyek varhatéan a legtobb FDI-t fogjak vonzani a
kovetkezd harom évben. A kiilfoldon székhellyel rendelkezd vallalatoknak teszik fel azt a kérdést, hogy a
kovetkezd harom évben milyen valosziniiséggel fognak FDI-t végrehajtani egy adott kivalasztott piacon. Ezutan
a lehetséges valaszok (magas, kozepes, alacsony) szamanak stlyozott atlagabol szamoljak ki az indexet (Kearney,
2024).

7 Kearney (2024) Dél-Koreat és Tajvant a fejlett orszagok csoportjaba sorolja, én viszont a feltdrekvo
gazdasagokhoz csoportositottam ket az 1., 2. valamint a 3. abrdn
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7. abra: FDI bizalmi index (feltorekvé piacok rangsora)

2023 2024
1 1 China (including Hong Kong) 2210
3 2 United Arab Emirates 2.105
6 3 Saudi Arabia 1.981
2 4 India 1.951
1 5 Brazil 1,936
8 6 Mexico 1.922
- 7 Poland 1.890
9 8 Argentina 1.888
5 9 Thailand 1.849
10 10 Malaysia 1.832
17 n South Africa 1.826
n 12 Indonesia 1.802
12 13 Philippines 1.783
- 14 Chile 1.782
14 15 Egypt 1777
15 16 Turkey 1.
- 17 Romania 1.756
13 18 Vietnam 1.744
- 19 Costa Rica 1.740
19 20 Peru 1.740
18 N Colombia 1.117
- 22 Hungary 1.708
- 23 Uruguay 1.694
20 24 Dominican Republic 1.684
- 25 Oman 1.671
On main FDI Confidence Index® Only on the Emerging Markets Index

Forras: Kearney (2024)

Tekintve a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés (FDI) globalis trendjeit, megfigyelhetd a
feltorekvd orszagok egyre erds6dd vilaggazdasagi szerepe. Ezekbe az orszdgokba egyre tobb
FDI é4ramlik, amely dinamikusabb ¢s kiegyensulyozottabb, mint a fejlett orszagok FDI-
bearamlasa. Koszonhetden az utdbbi években bekovetkezett forduldpontnak, a feltorekvo
piacokra érkez6 kiilfoldi miikodotoke dsszértéke meghaladta a fejlettekét. A vilag legnagyobb
FDI-t fogad6 orszagai kozott a fejlett gazdasagok mellett szdmos feltorekvd orszagot latunk.

Latva azt, hogy ezek az orszagok egyre vonzdobb célpontok az FDI szdmara, a kutatasom
kozéppontjaban a feltorekvd orszdgok irdnyaba torténd kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések
aramlasanak megértése all.

A dolgozat hipotézise az, hogy a feltorekvd piacokra az FDI eréforras-, és hatékonysag-
keresés inditékkal érkezik, és ezért vertikalis tipusu.

Ezek alapjan a dolgozat altalanos célkitlizése szakirodalmak felkutatasaval levezetni
altalanosan az FDI motivacioit, tipusait és meghatarozo tényezoit, melyek segitségével a
hipotézis megfogalmazhato a feltorekvo orszagokba aramlo FDI-ra vonatkoztatva. Majd a
felallitott hipotézist a feltorekvd piaci FDI-t meghatirozo tényezdket kutatd szakirodalmak
empirikus eredményeivel tesztelem.

A dolgozatban eldszor ismertetem a feltorekvd piacok és a kozvetlen kiilfoldi

tokebefektetés fogalmat. A hipotézis megfogalmazasa érdekében eldszor ismertetek



valamennyi FDI-elméletet, nagyobb hangsulyt fektetve a horizontalis és vertikalis FDI-modell
parhuzamba allitdsara a mikodotokebefektetés okainak és dramlasanak megértéséhez, majd a
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés motivacioit részletezem, amelyekbdl szdrmaztathatoak az
FDI meghatarozo tényezoi. Végiil a feltorekvo piaci FDI-t meghatarozé tényezoire vonatkozo
felkutatott szakirodalmak empirikus eredményeit attekintem. Ezt kovetden ezeket az empirikus
eredményeket beazonositom az FDI-motivaciok szerint (piac-, eréforras-, hatékonysag- ¢€s
eszkOzkeresés), ezaltal egy atfogd képet alkotva arrol, hogy a feltdorekvd orszagokba aramlo

FDI milyen motivacioval rendelkezik €s milyen tipusu.



1. Szakirodalmi attekintés

1.1. A feltorekvo orszagok fogalma

A feltorekvd piacok azon orszagok csoportja, amelyek fejlodési folyamatban vannak €s gyors
a gazdasagi novekedéssel rendelkeznek (Rubaj, 2023). Ugy is lehet fogalmazni, hogy olyan
piacok, amelyek atmeneti szakaszban vannak a fejlodo és a fejlett orszagok k6zott (Morschett
etal., 2015a).

Ezen orszagok csoportjanak jellemz6i a gyors iparosodas €s urbanizacio, technologiai
fejlodés, nagy és fiatal népesség, boséges természeti eréforrasok €s nyersanyag, gazdasagi és
intézményi atalakulds, gazdasagi nyitds, kozepes jovedelem, fejlett orszagokénal magasabb
gazdasagi novekedési rata és felzarkdzas (Saccone, 2016; Rubaj, 2023).

A feltorekvd gazdasagok novekedési potencidljuk és a kiakndzatlan piacaik miatt
jelentds FDI-t vonzanak. A kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetések tokét, technologiat és know-
how-t hoznak ezekbe az orszagokba, igy tovabb segitik a fejlédésiiket (Rubaj, 2023).

Ezen piacoknak a hozzdjaruldsa jelentdsen megnétt a globalis termeléshez (Zhang &
Gao, 2015). A nemzetkozi kereskedelemben és a tékearamlasban is egyre fokozodik a szerepiik
(Saccone, 2016). Vagyis a feltorekvé piacok folyamatos fejlédése atformalja a globalis
gazdasagi hatalom, a kereskedelmi dinamika és a befektetési mintak képeit (Rubaj, 2023).

A feltorekvd gazdasagok kategoridja azonban nem stabil. Néhany orszag kilép ebbdl a
kategériabol és fejlett¢ valik, némelyik meg nem tudja tartani hossztdvon a feltorekvd
gazdasagok besorolasahoz sziikséges jellemzoket (Saccone, 2016).

Lathat6 tehat, hogy a feltorekvo orszdgok szamos lehetdséget kinalnak az FDI szdmara,
ugyanakkor ezek az orszagok nagyobb volatilitassal és kockazatokkal is rendelkeznek, mint
példaul a jovedelmi egyenldtlenségek, az infrastruktira fejlettsége, a kornyezeti fenntarthatdsag

és a politika instabilitas (Rubaj, 2023).

1.2. A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés fogalma

A nemzetkdzi tOkearamlas a legjelentdsebb kapcsolatfajta a vilaggazdasagi kapcsolatok kozott
(Bacsi, 2007). Harom f6 forméja 1étezik a nemzetkdzi tékearamlasoknak: a portfolioberuhazas,
a kolcsontéke és a kozvetlen kiilfoldi tokeberuhazas (Elekes, 2018). Utobbi a realtoke
nemzetkdzi aramldsa, mas szoval milkodotoke-aramlés, roviden FDI (Foreign Direct

Investment). Altalaban a miikod6étéke beruhazas az 4j technika létrehozasat jelenti realtoke
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formaban (Bacsi, 2007). A kiilfoldi miikodotoke kifejezés arra utal, hogy a téke ,,termeld
munkat” végez (Kollarik, 2020).

A kozvetlen kulfoldi tékebefektetés definiciojat az OECD (2008) alapjan a
kovetkezoképpen fogalmazhatjuk meg: ,,A kiilfoldi kozvetlen tokebefektetés azt a célt tiikrozi,
hogy az egyik gazdasagban rezidens vallalkozas (kozvetlen befektetd) tartosan érdekelt legyen
egy olyan vallalkozasban (kozvetlen befektetési vallalkozas), amely a kozvetlen befektetd
gazdasagatol eltérd gazdasagban rezidens. A tartos érdekeltség azt jelenti, hogy a kozvetlen
befektetd €s a kozvetlen befektetéssel érintett vallalkozas kozott hossza tava kapcesolat all fenn,
¢s jelentds befolyast gyakorol a véllalkozés irdnyitasara.”

Tovabba az OECD (1996) szerint ,,a kozvetlen befektetés magaban foglalja mind a két
jogalany kozotti kezdeti tranzakcidt, mind pedig a koztiik és a kapcsolt vallalkozdsok kozott —
mind a bejegyzett, mind a nem bejegyzett vallalkozasok kozott — végrehajtott valamennyi
késdbbi toketranzakciot.”

Az OECD (1996) megfogalmazasa szerint ,,a kiilfoldi kozvetlen tékebefekteté olyan
maganszemély, bejegyzett vagy jogi személyiséggel nem rendelkezd 4llami vagy
maganvallalkozés, kormanyzat, kapcsolt maganszemélyek csoportja vagy kapcsolt bejegyzett
és/vagy jogi személyiséggel nem rendelkezd vallalkozasok csoportja, amely kozvetlen
befektetési vallalkozassal — azaz leanyvallalattal, tarsult vallalkozassal vagy fiokteleppel —
rendelkezik egy olyan orszagban, amely eltér a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetd vagy
befektetok lakohely szerinti orszagatol.” Vagyis a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetéseket mind
maganszemélyek, mind gazdalkodo szervezetek lebonyolithatjak (UNCTAD, 2007).

Az FDI ligyletnél a beruhdzast maga a toke birtokosa hajtja végre egy masik orszagban,
igy a tulajdonosé lesz mind az esetleges profit, mind a veszteség (Kollarik, 2020).

A kozvetlen befektetési vallalkozas — kiilfoldi kozvetlentoke-befektetéssel mitkodod
vallalkozas — pedig az OECD (2008) definicioja alapjan ,,egy olyan vallalkozés, amely egy
adott gazdasagban honos, és amelyben egy masik gazdasagban rezidens befektet6 kdzvetleniil
vagy kozvetve 10%-0t® vagy annal nagyobb szavazati jogot birtokol — ha a vallalkozas
bejegyzett —, vagy ennek megfeleld tulajdoni hanyaddal rendelkezik — ha a vallalkozas be nem

jegyzett.”

8 A tdrzsrészvények vagy szavazati jogok 10 szdzalékdnak tulajdonldsa a kozvetlen befektetési kapcsolat
fennallasanak meghatarozasara szolgald kritérium (OECD, 1996). E 10%-os kiiszobérték alatt mar
portfoliobefektetésrol beszéliink, amely a kiilfoldi pénziigyi eszk6zok — kiilfoldi részvények, kotvények — passziv
birtoklasat jelenti (Morschett et al., 2015b).



Lathat6 tehat, hogy az FDI f6 célja bekapcsolodas egy adott cég irdnyitasaba és
mikodésébe. Ezért a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések hosszatdvra szolnak, stratégiai és
menedzseri megkozelitésiiek. Ilyen tipusti beruhdzassal nem csak toke érkezik a fogado
orszagba, hanem mas egyéb tényezok is — példaul know-how, technologia, infrastruktira —,
amelyek a vallalati tevékenységre €s kozvetetten az egész gazdasagra pozitiv hatassal birnak.
Az FDI tehat egyfajta komplex csomagként is értelmezhetd, amely tobb elemmel rendelkezik
egyszerre (Kollarik, 2020).

Harom f6 formaja van az FDI-nak: k6zos vallalat (joint venture — JV), 6sszeolvadas és
felvasarlas (mergers and acquisitions — M&AS), illetve a z6ldmez6s beruhazasok (greenfield
investments). Ko6zos vallalatkor a hazai vallalat kiilfoldon hoz 1étre egy kiilon vallalatot, amit
egy kilfoldi vallalattal kozdsen birtokol. Ennek célja a kiilfoldi partner eszkozeinek a
megszerzése. llyen eszk6zok példaul a helyi szabalyozasi kornyezetnek és piacnak az ismerete,
vagy a meglévd kapacitasok. Az Osszeolvadas és felvasarlas esetében a hazai vallalat egy
kiilfoldi orszagban 1évo vallalat részvényeinek megveszi az egész részét (felvasarlés), vagy
csak egy részét (0sszeolvadas). ElObbi esetén a vallalatok fuziondlnak, vagyis egy vallalat
beolvad és megsziinik abba a vallalatba amelyik felvasarolta. Utobbi esetében pedig két 6nallo
vallalat helyett 1étre jon egy 1), 6nalld jogi személyiséggel rendelkezé harmadik vallalat
(Kollarik, 2020). A harmadik formaja az FDI-nak a zoldmezds beruhazas, vagy mas
Kifejezéssel leanyvallalat alapitas. Ekkora a cég egy 0j, sajat tulajdonaban 1évé vallalatot alapit
kiilfoldon. A legutobbi opcid igényli a legnagyobb kotelezettséget, de a kiilfoldi termelési
egység folott ez biztositja a legszélesebb korti ellendérzést is egyben (Elekes, 2018).

A valasz arra, hogy egy cég miért dontene amellett, hogy kiilf6ldon iizemeltessen
leanyvallalatot fligg attol, hogy a leanyvallalat milyen termelési tevékenységet végez. Ez a
termelési tevékenység két kategoridra valaszthato szét (Krugman et al., 2018).

Az egyik amikor a lednyvallalat a vilag mas pontjan lemasolja azt a folyamatot, amelyet
az anyavallalat végez belfoldi 1étesitményeiben, a masik meg az, amikor a termelési lancot
szétbontjak és a termelési folyamatok egyes részeit attelepitik a lednyvallalati telephelyekre.
Az elsd tipusu lednyvallalatokba torténd befektetést hivjuk horizontélis kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetésnek, a masodik tipust lednyvallalatokba torténd befektetést pedig vertikalis
kozvetlen kiilfoldi tékebefektetésnek®. A valosagban azonban e két tipusi FDI kozott a hatar
elmosddhat. Létezhet ugynevezett ,.komplex” FDI is, amikor egy nagy multinacionalis

anyavallalat kiterjedt leanyvallalati hal6zattal rendelkezik, amelyben a termelési folyamatokat

% A horizontélis és a vertikalis FDI-elméletek kifejtése részletesebben a 1.3. alfejezetben szerepel
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masoljék, de vertikalis kapcsoldodasok is vannak a lednyvallalatok kozott a haldézaton beliil

(Krugman et al., 2018).

1.3. FDI elméletek

Az FDI elméletekkel konnyen megérthetjilk a vallalatok kiilfoldi orszagokba torténd
befektetéseik aramldsdnak mintdzatait és motivacioit.

Hymer!® doktori disszertacidjaban leirta, hogy szerinte a nemzetkdzi cégek
internalizaljak, illetve ,.felvaltjdk” a piacot. Ahhoz, hogy egy cég birtokolhasson ¢és
iranyithasson kiilfoldi értéknoveld létesitményeket, valamilyen tulajdonosi eldnyokkel kell
rendelkeznie, hogy ezek feliilmuljak a termeld orszdgban 1évé — belfoldi cégekkel valo —
verseny soran fakadod hatranyokat. Hymer azt feltételezte, hogy ezek az elényok valamilyen
strukturalis piaci kudarcra utalnak. Ugy érvelt, hogy a hatarokon atnyald tevékenységek
feltétele tulajdonosi vagy monopolisztikus elény megléte. O a multinacionalis vallalatok
gazdasagi tevékenységeinek megszervezését a monopolhatalom ndvelésének eszkozeként
tekintette, vagyis els6sorban az FDI-t egy agressziv stratégianak vélte (Dunning & Lundan,
2008a). Vagyis Hymer szerint két oka van annak, hogy egy cég FDI-t hajtson végre: a piacok
tokéletlensége, ami miatt az Osszejatszas valamilyen formaja nyereséges lesz!!, illetve a
tulajdonosi eldnyok, amellyel nyereséges lehet a kiilfoldi termelés (Hymer, 1960).

Az internalizaciés elmélet Coase®?

munkdjabol ered, mely alapjan tranzakcios
koltségekkel jarnak a piaci cserék, €s ha ezek a cserék a cégen belill vannak megszervezve,
akkor alacsonyabbak a koltségek. Majd Hymer!3, McManus!*, Buckley és Casson®®, Rugman?®,
Hennart!’ kiterjesztette ezt a multinacionalis vallalatokra is, mely alapjan a nemzeti hatirokon
atnyald gazdasagi tevékenységek belsd koordindldsa el6nydsebb, mint a piaci kiilsé

koordinacid. Sok koztes termék kiilsd piaca tokéletlen, emiatt a tevékenységeket a vallalatok

0 Hymer, S. H. (1960): The international operations of national firms, a study of direct foreign
investment (Doctoral dissertation, Massachusetts Institute of Technology).

11 Tokéletlen piac esetében (monopolium vagy oligopdlium) a vallalatok egyesitik erdiket tobb vallalat kozos
tulajdonlasa és iranyitasa révén, amellyel a verseny csokken és végiil a profit maximalizalodik (Hymer, 1960).

12 Coase, R.(1937): The nature of the firm. Economica, 4(16), 386-405. https://doi.org/10.1111/j.1468-
0335.1937.tb00002.x

13 Hymer, S. H. (1968): La grande" corporation” multinationale: Analyse de certaines raisons qui poussent a
l'intégration internationale des affaires. Revue économique, 19(6), 949-973.

14 McManus, J. C. (1972): The theory of the international firm. In G. Pacquet (Ed.), The Multinational Firm and
the Nation State (pp. 66-93). Collins and Macmillan.

15 Buckley, P. J., & Casson, M. (1976): The future of the multinational enterprise (1st ed.). Macmillan.
https://doi.org/10.1007/978-1-349-02899-3

16 Rugman, A. M. (1981): Inside the Multinationals: The Economics of Internal Markets. Croom Helm. Columbia
University Press.

17 Hennart, J. F. (1982): A theory of multinational enterprise. University of Michigan Press.
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internalizaljak. Ha ezek a tevékenységek kiilonbozd orszagokban vannak, létrejon a
multinacionalis vallalat (Buckley & Strange, 2011). Tehat A koztes termékek hatarokon atnyalo
piacai internalizalodnak, a kiilonb6z6 tevékenységeket egyetlen vallalaton beliil koordinaljak.
Az elmélet szerint a cégek akkor hajtanak végre FDI-t, amikor az internalizaciobol szarmazo
hasznok meghaladjak a kiils6 kereskedelmi kapcsolatok hasznat (Dunning & Lundan, 2008a).

Vernon termékéletciklus-elmélete szerint az 1j terméket a helyi fejlett piacon vezetik be
és gyartjak, mert ott hatékonyabb a kommunikacio, és ott ismerik fel a kielégitetlen
sziikségletet, amely igy monopoliumot eredményez. A termelés differencialt és nagy a piaci
bizonytalansédg, ami miatt a helyi piac mellett dontenek a vallalatok annak ellenére, hogy a
tényezOkoltségek ezen a piacon magasabbak lehetnek és annak ellenére. hogy szallitas is
sziikséges, ha kiilfoldon is van kereslet a termékek irant. Ezutdn mas fejlett orszagokban is
megnd a termék irant a kereslet, igy a termék éretté valik, szabvanyositott lesz. Kialakul a
méretgazdasagossag és csokken a bizonytalansag, kdzben fokozodik az arverseny, amely miatt
a termelési koltségekre forditott figyelem kezd fontosabba valni. igy mas fejlett orszagokban
termeldegységeket allitanak fel a wvallalatok az eltérd munkaerdkoltségek kihasznalasa
érdekében, és innen szolgaljak ki a harmadik orszagbeli piacokat, majd az anyavallalat piacéara
is exportalnak. A korai szakaszban tehat a hazai cégek exportaljak termékeiket, késobb viszont
ezeket vissza importaljak. A sztenderdizalas elorehaladott szakaszaban a fejl6dé orszagok
lesznek a gyartasi helyszinek, ahol legalacsonyabbak a munkaerdkdltségek. Ezekben az
orszagokban nagy munkaerd-raforditast igényld, szabvanyositott termékeket fognak 6nalldan
gyartani, aztan exportalni (Vernon, 1966). Vernon igy az FDI-t egy védekezd stratégianak
tekintette, hogy a cégek meglévd piaci pozicidjukat megveédjék (Dunning & Lundan, 2008a).
Vernon termékéletciklus-elmélete alapjan az FDI tehat nem mas, mint egy reakcid a piacok
elvesztésének veszélyére — amit a termék érettsége okoz —, illetve egy verseny okozta sziikség
az olcsobb inputok irant (Popovici & Cilin, 2014).

Dunning!®1® eklektikus paradigmaja (OLI-paradigma®®) harom, egymastol fiiggd
valtozo kolcsonhatdsaként magyardzza a multinacionalis vallalatok nemzetk6zi termelésének
kiterjedését és foldrajzi elhelyezkedését. Az elsd valtozo a vallalkozas versenyeldnyei, vagyis

a tulajdonspecifikus eldnyok, példaul a monopolhatalom, egyedi és/vagy sziikds eréforrasok,

18 Dunning, J.H. (1977): Trade, Location of Economic Activity and the MNE: A Search for an Eclectic Approach.
In: Ohlin, B., Hesselborn, P.O., & Wijkman, P.M. (Eds.), The International Allocation of Economic Activity (pp.
395-418), MacMillan.

19 Dunning, J. H. (1980): Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical Tests. Journal
of International Business Studies, 11(1), 9-31.

2 O (Ownership) — tulajdonspecifikus elénydk, L (Location) — lokécios elénydk, és 1 (Internalization) —
internalizacios eldnydk
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vagy a vezetdi kompetencidk birtoklasabol, kihasznalasabol szarmazo eldonyok. Akkor vesznek
részt a cégek a kiilfoldi termelésben, ha minél nagyobb versenyeldnnyel rendelkeznek a tobbi
vallalathoz képest abban az orszagban, ahol a befektetést meg akarjak valdsitani. A masodik
alparadigma az alternativ orszdgok vonzereje, amely megvalaszolja a nemzetkdzi termelés
,hol” kérdését. A vallalatok a tulajdonosi elényeiket annal inkabb kihaszndljak az FDI révén,
minél kedvezdbbek a fogado orszag immobilis, természeti vagy az emberek altal 1étrehozott
adottsagaik a kiilfoldi jelenléthez (Dunning, 2000). Telephelyi elényok alapjan a vallalat akkor
fektet be kiilf6ldi piacra, ha a kiilfoldi piac vonzereje nagyobb, mint a hazaié. Dunning Szerint
a lokacids elényok a kinalati és a keresleti oldalbdl, a politikai és tarsadalmi infrastrukturabol
erednek (Popovici & Calin, 2014). A horizontalis multinacionalis vallalatok szdmara a
telephelyvalasztasi elénydket a nagy piac, a magas szallitasi koltségek és a protekcionizmus
jelenti, mig a vertikalis multinaciondlis vallalatok szdmara ezeket az elénydket az olcso
munkaerd, természeti eréforrasok, megfeleld infrastruktura, a kedvezo jogi szabalyozas és az
intézményrendszer jelenti?! (Erdey, 2004). Végiil a harmadik elény az internalizacios elény. A
hatarokon 4tnyulé koztes termékpiacok internalizalasanak?? netto haszna minél nagyobb, annél
val6sziniibb, hogy FDI mellett dont a cég, ahelyett, hogy a kiilf6ldi termelés jogat eladnd mas
kiilfoldi gyartonak licence vagy franchise szerzddéssel. Ha tehat egy vallalat verseny- vagy
tulajdonspecifikus elényokkel rendelkezik és a kiilfoldi orszag lokacids vonzereje indokolja az
ottani értékteremtd tevékenységek 1étesitését €s az internalizacios elényok miatt maga a vallalat
végzi majd ezeket a tevékenységeket, akkor megvalosul a kozvetlen kiilfoldi tdkebefektetés
(Dunning, 2000).

Rugman® FSA/CSA métrixa (7.abra) a nemzetkdzi vallalati szinti stratégidra
vonatkozik, amely a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés két kulcsfontossagu tényezo6jét vizsgalja.
A matrix szerint az FDI-nak két fontos tényezdje van: az orszag szintll tényezdk, vagyis az
orszagspecifikus eldnyok (country-specific advantages — CSA) és a vallalati szintl tényezok,
vagyis a cégspecifikus elényok (firm-specific advantages — FSA). Az OLI paradigma lokacios
eldnye megegyezik a matrix CSA tengelyével, a tulajdonosi €s az internalizacios elényok pedig
egyesitve vannak a matrix FSA tengelyén. Magas CSA ¢és alacsony FSA esetén a fogadd orszag
orszagspecifikus elényei szamitanak, melyek kiaknazasa érdekében megvaldsul az FDI. Ebben

az esetben a kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetés erdforras- és piackeresd, de hatékonysagot

2L A horizontalis és a vertikalis FDI-elméletek kifejtése részletesebben a 1.3. alfejezetben szerepel

22 L4sd ugyanebben a fejezetben az internalizacios elméletet

23 Rugman, A. M. (1981): Inside the Multinationals: The Economics of Internal Markets. Columbia University
Press, New York. https://doi.org/10.1007/978-1-349-03196-2_38
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keresé FDI esetében is relevans (Rugman, 2010). Magas cégspecifikus és orszagspecifikus
elényok mellett a vallalat multinaciondlis vallalat lesz, amely tobb orszagban mukodik és
hatarokon atnyuléan koordinalja erdforrdsait, és a két specifikus elonyt kombinalja. A
multinacionalis vallalat 1étrejottéhez mindig magas FSA kell a versenyeldny fenntartasa
érdekében. (Rugman et al., 2011). Tovabba, ha mindkét specifikus eldny magas, akkor az FDI
eszkozkeresd lesz. Viszont nincs ok azt feltételezni, hogy a fogadd orszagbeli cégek a tudast el
akarjak adni. Mivel ennek a stratégianak a megvaldsulasa a hazai vallalat irdnyitasan kiviil
zajlik, igy csak részleges stratégiai magyarazatot nyujt (Rugman, 2010). Alacsony FSA és CSA
esetén nem valdsul meg a fogadd orszagban FDI. Ha csak a cégspecifikus elényok relevansak,
akkor sem torténik kiilfoldi kozvetlentSke-befektetés, mert a Dunning-féle négy FDI inditék?*
mindegyikéhez sziikséges a magas orszagspecifikus elény (CSA) (Rugman, 2010). Utobbi
esetben a nemzetkozi stratégia a vallalat er6forrasainak kiakndzasa, amely mentes a helyszini
befolyasolasoktol. Azonban kiilfoldi orszagokban csak a helyhez nem kotott cégspecifikus
elényoket (FSA-kat) lehet hasznositani (Rugman et al., 2011).
7.4bra: Az eklektikus paradigma FDI inditékai az FSA/CSA matrixban

Alacsony Magas
w| Erdforras-kereso, Eszkozkereso
"?,:ﬂ Piackeresd, (multinacionalis
= Hatéekonysag-keresd vallalat)
=
S
£ Mincs FDI MNincs FDI
=
=

Forras: sajat szerkesztés Rugman (2010) 7. o. alapjan kiegészitve Rugman et al. (2011)
megallapitasaval

Wilhelms és Witter alkotta intézményi FDI-alkalmassag elmélet az intézményeket, azok
politikdit €s végrehajtasaikat hangstlyozza az FDI vonzasdban. Az FDI-alkalmassag az
orszagnak az a képessége, amivel vonzza, majd megtartja a kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetést.

Vagyis minden nemzetnek lehetésége van arra, hogy a globalis kozvetlen kiilfoldi

24 Piac-, er6forras-, hatékonysag- és stratégiai eszkdzkeresés. Az FDI motivaciok részletes kifejtését a 2.1. alfejezet
targyalja
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befektetésekbdl novelje részesedését a versenyképességi erdsségeik azonositasa és bovitése
révén. Ehhez az alkalmassaghoz hozzajarul6 intézmények a kormany, a piacok, az oktatas és a
szociokultura. A kormanyzati alkalmassag a gazdasagi nyitottsagban, jogallamisagban ¢és
alacsony korrupcioban tiikr6zédik. A magas kormanyzati alkalmassag csokkenti az instabilitast
¢s igy a befektetési kockazatot, amely noveli az FDI-t. A magas piaci alkalmassag azt jelenti,
hogy fejlettek és jol kapcsolodnak egymdashoz az aruk, szolgaltatdsok és a tOke hazai és
nemzetkdzi piacai. A jol miikodo piacok az FDI bearamlasat novelik, mert ezek a beruhazasok
gazdasagi és pénziigyi tranzakcidit érintik. A magas oktatasi alkalmassag alatt egy orszag
munkaerejének nemzetkozi versenyképességét értjiik az oktatds ¢és termelékenység
tekintetében, ami szintén vonzza a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket. Végiil a magas
szociokulturalis alkalmasdg azt fejezi ki, hogy az orszdg rugalmas és nyitott az FDI és
nemzetkdzi piaci trendek irant, amely szintugy pozitivan hatdrozza meg az FDI bedramlasat.
Vagyis minden orszag megragadhatja az FDI novelésére a lehetdséget, eldontheti, hogy milyen
intézkedéseket tesz ennek érdekében. Ezzel mindkét fél — a fogado orszag és a befektetd — jol
jér, vagyis ez nem egy zérd Osszegll jaték, hanem egy ugynevezett ,,win-win” szituacio.
Végsdsoron tehat a globalis FDI-piacon azt a rést kell megtaldlniuk az orszagoknak, amely a
kiilfoldi befektetok szamara vonzova teszi dket. Ebbdl is kovetkezik, hogy az FDI-bearamlas
alacsony jovedelmi orszagokban is megtorténhet (Wilhelms & Witter, 1998).
Az eddig attekintett FDI-elméleteket az /. tdbldzat szemlélteti.
1. tablazat: Az eddig attekintett FDI-elméletek dsszefoglalasa

Az FDI megvalosulasahoz a wvallalatoknak tulajdonosi wvagy monopolisztikus  eldnyokkel kell
Monopolisziikus |rendelkezniuk, hogy a kulfoldi piacokon levd versenybdl adodo hatranyokat leklzdjéek és megfeleld

H 1960
ymer { ) elonyok elmélete (szintl versenyeldnyt érjenek el a kilpiacokon lévd helyi cégekhez képest. Az FDI igy tehat nem mas, mint]
a versenyeldny tovabbi bovitésének eszkoze.
.. A piaci cserék soran felmerilt tranzakcios koliségek csokkentése érdekében a vallalatok internalizaljak
Buckley & Internalizacios ; . . L .. . . ) . .
. ezeket az extern koltségeket a hatarokon atnyuld gazdasagi tevékenységek internalizalasaval, amellyel]
Casson (1976) elmélet . ) o . . .
létre jon a multinacionalis vallalat. Az FDI ebben az esetben koltségcsokkenést eredmeényez.
Amikor a termék az érett termékéletciklusba keril, megindul a tomegtermelés. llyenkor az ar- és
Vernon (1966) Termekeéletciklus{ koltségverseny erdsodni kezd, ami miatt egyre fontosabba valik a termelési koltségekre forditott figyelem.
elmeélet Az olcsobb munkaerdkoliségek kihasznalasa érdekében a gyartast a fejlédd orszagokba telepitik. Az FDI
célja tehata meglévd piaci pozicio védelme és az olesobb inputok elérése.
Az FDI létrejottéhez harom, egymasra épuld feltétel (eldny) megléte szikséges. Az elsd a
tulajdonspecifikus eldny, amellyel a vallalat a kilfoldi versenytarsak folé kerekedhet. A masodik a
Dunning (1977, OLl paradigma telephelyi eldny, amely miatt a vallalat inkabb kalfoldon termel, mint otthon. Végil a harmadik elény az
1980) g g internalizacios eldny, amely a hatarokon atnyild tevékenységek egyiittes iranyitasabol szarmazo

eldnyoket jelenti és igy a vallalat sajat maga végzi a tevékenységeket licence vagy franchise szerzddés
helyett.

Az FDI-nak két fontos tényezdje van: orszagspecifikus eldnyok (CSA) és a vallalat-specifikus eldnyok
(FSA). Az FDI csak magas CSA mellett valdosul meg. Magas CSA és alacsony FSA esetén az FDI erdforras-,
Rugman (1981) | FSACSA matrix |piac-, és hatékonysag-keresd inditékd. Magas FSA és CSA esetében a vallalat multinacionalis vallalat
lesz, mert a multinacionalis vallalat létrejottéhez magas FSA szikséges a versenyeldnyik fenntartasahoz|

a nemzetkozi piacon.

Az orszagok alkalmasak lehetnek intézményeik mindsége altal az FDI vonzasaban és megtartasaban.

Intézmeényi FDI-
Wilhelms & :::;:::::;a, . Ehhez az alkalmassaghoz négy intézmény jarul hozza: a kormany, a piac, az oktatas és a szociokultira.
Witter (1998) elmalet e Az orszagok a versenyképességeik azonositdsa és javitadsa révén lehetdségik van tehat a kalfoldi

befektetdk vonzasara, amibdl kovetkezik, hogy a fejlddd orszagokba is aramolhat FDL.

Forras: sajat szerkesztés
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Markusen® altal kidolgozott horizontalis FDI modell azt allitja, hogy a horizontalis
multinacionalis vallalatok tobb lizembdl allnak €s tobb orszdgban ugyanazt a végterméket
alligjak elo, igy a kiilpiacot az anyaorszagbol szarmazo export helyett a helyi termeléssel
szolgaljak ki, a székhely viszont egy orszagban marad (Markusen et al., 1996). A horizontalis
multinacionalis vallalat technikai hatékonysagi elonye abbdl fakad, hogy el tudja keriilni a
kozos inputok megkettdzését. A cégspecifikus tevékenységeket az e tipusu vallalatok
centralizaljak, mig a termelést foldrajzilag diverzifikaljak (Markusen, 1984). Az ilyen fajta
multinacionalis cégek akkor jonnek létre, ha hasonloak az orszagok méretei és relativ
adottsagai, és magasak a kereskedelmi koltségek. Ebben az esetben lesz a legnagyobb a
leanyvallalatok értékesitési aranya (Markusen et al., 1996). A horizontalis miikoddtoke-
befektetések eldnyei, hogy alacsonyabb kereskedelmi kdltséggel és nagyobb stratégiai elénnyel
lehet piacra jutni. A horizontdlis miikddétOke-aramlast meghatidrozo vallalatspecifikus
tényezOk a vallalati szintli méretgazdasagossag és a magas fajlagos szallitasi koltségek. Majd
az orszagspecifikus meghatarozé tényezok kdzott van a magas jovedelmii, nagy helyi piac, a
képzett munkaerd és a magas kereskedelmi koltségek (Erdey, 2004). A horizontélis FDI-t
piackeresd FDI-nak?® nevezik néha, mert az e tipusti FDI ki szeretné hasznalni egy 01j nagy piac
elényeit. A fejlett orszdgokba aramlé FDI altaldban a piackeresd stratégia altal vezérelt
horizontalis befektetéseket jelenti, amelyek a fogad6 orszag termelésének munkaintenzitasat
novelik (Kurtishi-Kastrati, 2013).

Helpman?’ féle vertikalis FDI modell leirja, hogy a vertikalis multinacionalis vallalatok
olyan véllalatok, amelyek termelési lancaikat feldaraboljdk ¢és ezeket foldrajzilag
decentralizaljak, és igy vallalaton beliili — anyavallalat és leanyvallalat kozotti — kereskedelmet
generalnak. Az ilyen tipusu cégek akkor jonnek létre, ha a kereskedelmi koltségek alacsonyak,
¢és az orszagok méretiikben hasonloak, de jelentsen eltéréek relativ adottsagaikban — ami a
tényezOarak egyenldtlenségét okozza (Markusen et al., 1996). A vertikalis tipusu vallalatok
eldnyei, hogy koltségminimalizadlé moéddon valasztjdk ki tevékenységeik helyét, igy
maximalizaljak a nyereséget, vagyis kihasznaljak az orszagok kozotti tényezdarak kiilonbségeit
(Helpman, 1984). A szakképzett munkaerd-intenziv kozpont abban az orszagban lesz, ahol a
szakképzett munkaerd olcso, mig a szakképzetlenebb munkaeré-intenziv termelés pedig ott

lesz, ahol a szakképzetlen munkaerd olcso. A vertikalis FDI a fejlodé orszagokba torténd

25 Markusen, J. R. (1984): Multinationals, multi-plant economies, and the gains from trade. Journal of international
economics, 16(3-4), 205-226. https://doi.org/10.1016/S0022-1996(84)80001-X

% A piackeresd FDI kifejtése részletesen a 2.1. alfejezetben szerepel

27 Helpman, E. (1984): A simple theory of international trade with multinational corporations. Journal of political
economy, 92(3), 451-471.
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befektetések szempontjabol relevansabb. Ahogy egy fejlodd orszag elkezd felzarkozni, ugy
eldszor vertikalis, majd késébb horizontalis befektetéseket vonz (Markusen et al., 1996). A
vertikalis kozvetlen kiilfoldi tokebefektetéseknek két formaja lehet: az egyik a visszafelé
iranyul6 vertikalis FDI, amely inputokat biztosit a multinacionalis vallalat hazai termeléséhez,
mig a masik forméja az eldre iranyuld vertikalis FDI, amely értékesiti a hazai multinacionalis
vallalat termelési folyamatanak outputjait (Kurtishi-Kastrati, 2013). A vertikalis miikodotoke-
befektetés elonye a tényezokoltség-megtakaritas. Az ilyen tipustt FDI aramlasat meghatarozo
vallalatspecifikus tényezOk az alacsony fajlagos szallitasi koltség, a felbonthaté termék-
eldallitas, és a felbontott szakaszok eltérd tényezdigényessége. Majd az orszagspecifikus
meghatarozo tényezok az eltéro relativ tényezdellatottsag, alacsony kereskedelmi koltségek, és
az olcso, kozepesen képzett vagy képzetlenmunkaerd (Erdey, 2004). A vertikalis tipusa FDI-t
néha hatékonysagra torekvé FDI-nak?® nevezziik, mert e befektetés célja a termelés
koltséghatékonysaganak javitasa (Kurtishi-Kastrati, 2013).
A horizontdlis és a vertikalis FDI 6sszehasonlitasat a 2. tablazat szemlélteti.

2. tablazat: A horizontalis és a vertikalis FDI 6sszehasonlitasa

horizontalis vertikalis
Markusen [1984) Helpman (1984)
Uj, nagy piac eldnyeinek kihasznalasa; termelés koltséghatékonysaganak
méretgazdasagossag = piackeresés javitasa = hatékonysag-keresés

orszagok hasonlo méretei és hasonlo
relativ adottsagai, magas kereskedelmi
koltseégek; magas jovedelmi, nagy helyi
piac, képzett munkaerd
fejlett orszagok fejlodd orszagok

orszagok hasonlo méretei de eltérd relativ
adofttsagai; alacsony kereskedelmi
koltségek; olcso, képzetlen munkaerd

Forras: sajat szerkesztés

28 A hatékonysag-keresd FDI kifejtése részletesen a 2.1. alfejezetben szerepel
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2. Kutatas

2.1. Az FDI motivaciéi és meghatarozé tényezdéi
Roviden eldszor bemutatom a kiilpiacra 1épés inditékait altaldnossagban, majd utdna a
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésen keresztiil megvaldosulo kilépés motivacids tényezdi lesznek

fokuszban, amelyekbdl szarmaztathatéoak az FDI determinansai®®.

Dolgozatom soran a
kiilpiacra val6 kilépési motivaciok esetében csak az orszagszinti, kiilsé inditékokat vizsgalom,
igy a belso, vallalati tényezdkkel nem foglalkozom. Tovéabba a dolgozatom a kdzvetlen kiilfoldi
tokebefektetéssel foglalkozik, igy a kiilpiacra 1épés mas formadit, motivacidit és meghatarozo
tényezdit nem veszem figyelembe.

Egy vallalat tobb okbol is kialakithatja és fenntarthatja tevékenységét nemzetkozi
kornyezetben. Altalanossagban a kiilpiaci célok kozott szerepel az értékesitési volumen és
arbevétel novelése, természeti eréforrasok megszerzése, a hatékonysag novelése, az orszagok
kozotti arbitrazslehetdségek kihasznaldsaval a koltségek csokkentése, az értékesitési ¢€s
beszerzési piacok diverzifikdldsa €s az innovacids eldnyok megragadasa. Mar ezekbdl a
célokbol is érzékelhetd, hogy a vallalatok nemzetkoziesedése és gazdasagi teljesitményiik
javulasa kozott szoros kapcesolat figyelheté meg (Blaho et al., 2021).

A kilépési motivaciokat két tipusra valaszthatjuk szét: reaktiv és proaktiv motivaciokra.
A reaktiv motivaciok esetében a vallalatnak nincs sok vélasztasi lehetdsége, mert a nemzetkozi
megjelenésre a kornyezet valtozdsa kényszeriti. Ilyen motivacid a hazai piacon 1évd
versenynyomas — ami néha kiilfoldi menekiilésre készteti a céget —, tovabba a tultermelés,
csokkend hazai értékesités, hazai piaci telitddés, felesleges kapacitds, fogyasztokhoz valod
kozelség és a kedvezd szallitasi lehetdségek. A proaktiv motivaciokhoz a profiteldny, egyedi
termék, technikai el6ny, specidlis ismeret, adokedvezmények, piaci méret ¢és a
méretgazdasagossag tartozik. Méretgazdasdgossag esetén csokken az Onkoltség, ami
versenyképesebbé teszi a vallalatot kiilfoldon és a hazai piacon egyarant (Rekettye et al., 2016).

Gazdasagtani megkdzelitésben a vallalatok nemzetkdziesedését alapvetden a koltségek
hatarozzak meg. Gazdasagi racionalizalas alapjan a kiilpiacra torténd kilépésnek harom f6 oka
van: vallalati termelésitényezOk kihasznalasa és ezek jobb felhasznalasa, illetve a boviilés,

amely méretgazdasagossagot eredményez (Rekettye et al., 2016).

2 Az FDI-t pozitivan meghatéarozo tényez6k
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Rekettye és szerzdtarsai (2016) az FDI motivacids tényezdi kozott a kovetkezoket
emliti: célorszag restriktiv gazdasag- ¢és kereskedelempolitikdja, kiilfoldi tokének biztositott
preferencidlis elbandsa, piacanak nagysdga ¢és tizleti tavolsaga, illetve a hatékonysagi
kritériumok. Utobbi tartalmazza az olcsobb termelési tényezdket, a nyersanyagforrashoz valo
kozelséget és a méretgazdasagossagot. Az is megfigyelhetd, hogy az oligopol helyzetben 1évo,
nagy cégek kovetik egymdast az FDI helyének kivalasztasakor, amit Knickerbocker®®
oligopolisztikus reakcié elmélete ir le.

A tokejavak a legmobilabb termelési tényezok, és ezt a tulajdonsdgukat a
nyereségtermeld képességiik, hasznosuldsuknak lehetdsége hatarozza meg. A beruhazok a
tokéjiiket csak jelentdsen nagyobb profitkilatdsok vagy jelentsen kisebb kockazatok hatasara
mobilizaljak. A miikod6téke exportér a hosszatavi megtériilésben, a nyereség, hatékonysag és
a piaci részesedés novelésében érdekelt, emiatt hosszabb, tartds befektetést tervez. Ugyis
fogalmazhatunk, hogy a beruhdzé ott fog beruhazni, ahol a legkedvezObb a megtériilés.
Mindebbdl tehat az kovetkezik, hogy az FDI-t a konjunkturalis ingadozasok befolyasoljak
(Bacsi, 2007).

Bacsi (2007) a mitkodétoke export inditékait ugy csoportositotta, hogy az inditékokat
két felé osztotta: az eltérd tényezoellatottsagok kihasznalasara és a vallalati stratégiat érintd
okokra. El6bbin a természeti adottsagok és a munkaerd szakképzettségi kiilonbségeinek
kiaknazasat, illetve az olcs6 munkaerdvel vald ellatottsag kihasznalasat értjiik. Az utébbihoz
pedig olyan dolgok tartoznak, mint a globalis versenypozicié megdrzése helyi piaci jelenléttel,
a protekcionizmus megkeriilése, az iizleti partner kdvetése, a fogadd orszag altal nyujtott
kedvezmények, a piacvasarlas, a technologidhoz vald hozzaférés, a versenytarsaktol valo
megszabadulas és az olcsobb helyi termeléssel a helyi piac ellatdsa és annak kritériumainak
val6 megfelelés.

Ezen tal az FDI szamara a stabil jogi kornyezet, a fejlett intézmény- és bankrendszer, a
rugalmas tligyintézés €s a megfeleld infrastruktura is fontos. SOt, az el6z6 idészaki FDI-
bearamlas is fontos tényezd a tovabbi FDI vonzéasaban, hiszen a tOkeallomany novekedése a
kapacitast, a termelési potencialt noveli, vagyis expanziv hatdssal bir. E hatis pedig azt
eredményezi, hogy a profitratak tovabb novekednek, ez pedig mas beruhazasokat is bevonz az

orszagba (Bacsi, 2007).

30 Knickerbocker, F. T. (1973): Oligopolistic reaction and multinational enterprise. Harvard University Press,
Cambridge.
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A beruhdzo vallalkozas szempontjabdl a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések a
mogottik 4llo inditékok alapjan kategorizalhatok (Kurtishi-Kastrati, 2013). Dunning®!
rendszerezése négyféle FDI-tipust kiilonboztet meg: (1) er6forraskeresd, (2) piackeresd, (3)
hatékonysagkeresé és (4) stratégiai eszkozkeres6 (Franco et al., 2008).

(1) Erdforraskeres6 vagy kinalatorientalt FDI (Kurtishi-Kastrati, 2013) célja a
specifikus, magasabb mindségli és alacsonyabb koltségli, vagy a hazai gazdasagban hianyzé
eroforrasok beszerzése. Az ilyen tipusu FDI motivacioja, hogy a kiszolgalt piacokon a beruhdzo
vallalatot versenyképesebbé tegye. Az eréforraskeresok egyik tipusa olyan vallalatok, amelyek
fizikai — természeti — erOforrasokat keresnek, akiket az FDI melletti dontésre a
koltségminimalizalas és az ellatasi forrasok biztonsaga késztet (Dunning & Lundan, 2008b). A
természeti tényezdk a legkevésbé mobil termelési eréforrasok, igy azok a tevékenységek,
amelyek jelentésen fliggenek az ilyen tipusu termelési tényezOktdl, a nyersanyagforrasok
kozelébe fognak telepiilni. Mobilabb input és output esetén a vallalat gazdasagossagi
megfontolasok alapjan, szabadon valasztja ki telephelyét, figyelembe véve a nyereségesség
egy¢b szempontjait és a szallitasi koltségeket is (Bacsi, 2007). A masodik tipusa az
er6forraskeresd multinaciondlis vallalatoknak azok, akik olcso, képzetlen vagy félig képzett
munkaer6t keresnek. Ekkor a magas redlmunkaerd-koltséggel rendelkezd orszagok gyartd €s
szolgaltatd multinaciondlis vallalatai leanyvallalatokat hoznak 1étre alacsonyabb realbérii
orszagokban, ahol munkaerd-igényes koztes vagy végtermékeket gyartanak majd exportalnak.
Az er6forraskeres6 FDI harmadik tipusanak inditéka a cégek igényei a technoldgiai
képességek, marketing szakértelem, menedzsment és szervezési készségek elsajatitasahoz
(Dunning & Lundan, 2008b). Az eréforraskeresd befektetés interdependenciat és egyiranyu
anyagaramlast teremt, hiszen a kiilpiacon megszerzett javakat és erdforrasokat vagy
kozvetleniil az anyavallalathoz szallitjak, vagy a kiilfoldi lednyvallalat a fogadd orszagban
feldolgozza azokat, majd mas orszdgokba exportalja. Az eréforraskeresé kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetést meghataroz6 orszagjellemzok az eréforrdsok rendelkezésre allasa, koltsége és
elosztasa (Morschett et al., 2015c). A fejlédé orszagokba iranyuld kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetésekre ezek jellemzok (Kurtishi-Kastrati, 2013).

(2) Piackeres6 vagy keresletorientalt FDI (Kurtishi-Kastrati, 2013) olyan befektetések,
amelyek célja az 0j piacok kiaknazésa, vagy a meglévo piacok fenntartdsa, megvédése. A piaci
méret €s novekedésen kiviil négy 6 oka van a piacra térekvo befektetéseknek. Az elsé ok a {6

beszallitok és ligyfelek kovetése, ha azok kiilfoldon hoznak 1étre termeld 1étesitményeket. A

31 Dunning, J. (1993): Multinational Enterprises and the Global Economy. Addison-Wesley.
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masodik ok a termékek helyi izlésekhez, igényekhez, kultirdhoz, eréforrasokhoz és
képességekhez torténd igazitdsa. A harmadik inditék az alacsonyabb termelési és tranzakcios
koltségek, ami abbdl ered, hogy a helyi piacot nem tavolbdl 1atjak el, hanem a helyi termeléssel.
Mig végiil a negyedik motivacioja az ilyen tipusi FDI-nak a vallalat fizikai jelenléte a
versenytarsak altal kiszolgalt piacokon. A piackeresé FDI legfontosabb oka viszont a fogadd
korményok befektetés 0sztonzd intézkedései. A piackeres§ multinacionalis vallalatok
leanyvallalatai 6nallo termeldegységek — igy jobban reagéalnak a helyi valtozdsokhoz —, és
hasonl6 termékeket allitanak eld, mint az anyavallalat (Dunning & Lundan, 2008b). Amikor a
hazai piac telitett, akkor a vallalkozas novekedése fenntarthatd a nemzetkozi értékesitéssel. A
vallalat a kinalt értékesitési potencialok alapjan valasztja ki a kiilfoldi orszagokat piackereso
inditék esetén, igy az e fajta FDI-t meghataroz6 orszagjellemzdk a piaci méret, ndvekedés,
vonzé vasarloi szegmensek és a vallalat termékei/szolgaltatasai iranti kereslet. A célpiacon
miikod6 FDI a kereskedelmi akadalyok megkeriilésében is segithet (Morschett et al., 2015¢). A
vallalat az FDI mellet dont, hogy ,,atugorja” az importkorlatozasokat (Franco et al., 2008). A
piackeresd FDI védekezd stratégia is lehet, mivel a vallalatok azért hajtanak inkdbb végre ilyen
befektetéseket, mert attdl félnek, hogy elveszitik a piacukat — mintsem, hogy ujat fedezzenek
fel. Az 0j piacok segitenek a vallalatoknak abban, hogy fenntartsak versenyképességiiket,
iparagon beliil novekedjenek és elérjék a méret- és valasztékgazdasdgossagot (Kurtishi-
Kastrati, 2013). Viszont a kiaknazando kiilfoldi piac nem feltétleniil az, ahol a kozvetlen
kiilfoldi tokebefektetés megvalosul. Amikor a cég ki akarja akndzni a fogadd orszagot,
kozvetlennek nevezziik az FDI-t. Kozvetett lesz az FDI akkor, ha az FDI-nak otthont ad6 orszag
csak egy ,,platform”, ahonnan lehet exportalni a kdrnyez6 orszagokba. Ha a fogadé orszagot az
export ,,platformjanak” tekintik, akkor a 1ényeges tényezdk, amelyek befolyasoljak a dontést a
fogado és a szomszédos orszagok jellemzdinek kiilonbségei lesznek (Franco et al., 2008).

(3) Hatékonysagra térekvd vagy racionalizalt FDI (Kurtishi-Kastrati, 2013) motivacidja
a mar kialakult erdforras-alapu vagy piackeres6 FDI strukturajanak racionalizalasa. A
hatékonysagra torekvé multinaciondlis vallalatok a termelést korlatozott szamu helyen
koncentraljak, hogy kihasznaljak az orszagok kiilonboz6 tényezé adottsagait, kultarait, piaci
struktarait, keresleti mintait, gazdasagpolitikait és intézményi berendezkedéseit. A vallalat igy
a foldrajzilag szétszort tevekenységek kozos iranyitdsabol profital, mert ezzel lehetdvé valik a
méret- €és valasztékgazdasagossag €s a kockdzatok diverzifikacidja (Dunning & Lundan,
2008b). E tipusu befektetéssel a multinacionalis vallalat altalanos koltséghatékonysaganak
javitaséra torekszik. A kiilfoldi lednyvallalat egy nemzetkdzileg kialakitott termelési héalozat

része, komponenseket vagy végtermékeket gyart és szallit vissza az anyavallalatnak vagy a
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hasonlo lednyvallalatoknak (Morschett et al., 2015c). A hatékonysagra torekvd kozvetlen
kiilfoldi tokebefektetéseknek két fajtaja van. Az elsd az, amelyik kihasznalja a tényezdk
elérhetdsége és relativ koltségei kozotti kiillonbségeket kiillonbozoé orszagokban, aminek
eredményeképp a technoldgia-, téke- és tudasintenziv tevékenységek a fejlett orszagokban
Osszpontosulnak, a munkaerd- és természeti eréforras-intenziv folyamatok pedig a fejlodd
orszagokban. A masodik fajtaja a hatékonysagra torekvé FDI-nak az, amelynek célja a méret-
¢és valasztékgazdasagossag, illetve a fogyasztoi izlések és képességek kiilonbségeinek a
kihasznaldsa. Az utdbbi befektetések hasonld gazdasagi szerkezetli és jovedelemszintii
orszagokban torténnek. Az ilyen tipustt FDI vonzasaban a képességek, a tamogatd intézmények
elérhetésége és mindsége, a helyi verseny jellemz6i, a kormanyzati politika és a fogyasztoi
kereslet jellege jatszanak szerepet (Dunning & Lundan, 2008b). Osszességében a
hatékonyséagkeresd FDI orszagkivalasztasi kritériumai az adott orszdg munkaerdkoltsége, a
termelékenységbeli kiilonbségek, piacoktdl vett tavolsag és a beszallitok elérhetdsége
(Morschett et al., 2015c).

(4) A stratégiai eszkozkeres6 FDI motivacidja a felvasarlo cég tulajdonspecifikus
elényeinek fenntartdsa, erdsitése vagy a versenytarsak elOnyeinek gyengitése azaltal, hogy
Ilyenkor a multinacionalis vallalat kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetést valosit meg — kiilfoldi
vallalatok eszkozeit megvasarolja — azért, hogy a hosszi tava stratégiai céljait és
versenyhelyzetét megvédje vagy eldmozditsa (Dunning & Lundan, 2008b). Vagyis a vallalat
keresheti a helyi tudashoz, képességekhez, technologiai eréforrdsokhoz és innovaciokhoz valo
hozzaférést (Morschett et al., 2015¢). A hatékonysagra torekvo és a stratégiai eszkozkeresd FDI
célja hasonlo, mert az utobbi célja is a diverzifikalt tevékenységek és képességek, vagy hasonld
tevékenységek és képességek kiilonbozo kornyezetekben valo kozos tulajdonlasdbol szarmazd
elényok kiaknazasa. Ezek az elonyok a koztes termékpiacok tokéletlenségébdl erednek. Az
akvizicio, egyesiilés vagy a vegyesvallalat eldnyokkel jar a szervezetek szamara, példaul tobbek
kozott a K+F szinergiak, termelési megtakaritasok, 0 piacok megnyitdsa, kockazatok elosztasa,
Uj képességekhez vald hozzaférés vagy a piaci eré megvasarlasa révén (Dunning & Lundan,
2008b). Ennél a tipusu FDI-nal a kivalasztasi kritériumként hasznalt orszagjellemzok az
innovacios szint, a kereslet kifinomultsaga, kapcsolddo €és tdmogato iparagak €s az innovacios
klaszterek jelenléte. Az ilyen inditéku kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés akkor relevansabb, ha

a versenykoncentraci6 és a versenytarsak nemzetkozivé valasa novekszik. A multinacionalis

crer
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stratégiailag rugalmas —, ha ugyanazok a cégek tobb orszagban versenyeznek. Ez a stratégiai
rugalmassag barmely inditéku FDI-hoz kotheté (Morschett et al., 2015c¢).

Franco és szerzotarsai (2008) ezen kivil még megemliti a nem forgalomképes
eszkozkeresd FDI-t. Ezek olyan befeketések, melyeknek célja olyan eszkdzok megszerzése,
amelyek nem ruhazhatok at kozvetlenill a piaci tranzakcidkon keresztiil. Ezeket az eszkozoket
csak abban az orszagban lehet hasznositani, ahol 1étrehoztak 6ket. Ha ezekhez az eszk6z6khoz
hozza akar férni a vallalat, akkor kénytelen FDI-t végrehajtania. Ilyen fajta eszk6zok lehetnek
az agglomeraciobol szarmazéd externaliak, példaul a beszallitokkal, vevokkel valo jobb
kapcsolat lehetdsége, a szakképzett munkaerd jelenléte és a technoldgia tovagytirizé hatasai.
Tovéabbi nem atruhazhaté eszkdzok az értékes technoldgiai tudas €s az infrastruktiara. Az ilyen
tipustt FDI-t azért vélasztja a vallalat, hogy elérhesse azt a technologiat, ami mashol nem
elérhetd. A technoldgiai tudas befogadasa viszont annal nehezebb, minél nagyobb az orszagok
kozotti technoldgiai szakadék.

Fontos hangstlyozni tehat, hogy erdsen fiiggenek az FDI telephelyvalasztasat
meghataroz6 tényezdok attdl, hogy a beruhazé cég milyen lehetdséget akar megragadni. T6bb
multinaciondlis vallalat pluralista célokat kovet, vagyis olyan kozvetlen kiilfoldi
tOkebefektetést folytat, ami egyesiti a fenti FDI kategéridk jellemzdit (Franco et al., 2008).
Valtozhat is a kiilfoldi termelés motivacioja, ugyanis kezdetben a legtobb vallalat azért fektet
be kiilfoldon, hogy természeti eréforrasokat szerezzen vagy 0j piacokhoz jusson. Azonban, ha
a multinacionalitas foka ndvekszik, akkor a vallalatok a kiilfoldi tevékenységiiket eszkdzként
hasznaljak, hogy javitsdk globalis piaci pozicidjukat a hatékonysaguk és versenyeldnyiik
novelése révén (Dunning & Lundan, 2008b).

Adolgozat 1. és 2. fejezetében felhasznalt szakirodalmakat alapul véve csoportositottam
azokat a tényezOket, amelyek altalanossagban pozitivan meghatarozzak, azaz vonzzak a
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetéseket (3. tdbldzat). Az FDI motivacidinal Dunning®
osztalyozasat vettem alapul, azzal a kiegészitéssel, hogy a stratégiai eszkdzkeresd FDI-t
egyesitettem a nem forgalomképes eszkozkeresdvel. A tablazatrol két dolog egyértelmiien
leolvashato: egyrészt az FDI-ra pozitiv hatassal bir6 tényezdk fiiggenek attol, hogy mi a célja
az FDI-nak, hiszen az FDI célja hatarozza meg, hogy szamara mely tényezok lesznek fontosak.
Példaul a piackeresé FDI szamara a piaci novekedés lesz vonzo, az erdforras-keres6 FDI
szdmara meg a természeti er6forrasok vagy a képzett munkaerd. EI6bbi nem érdekelt abban,

hogy legyenek olcsok és konnyen megszerezhetéek az inputok, utobbi meg abban nem lesz

32 Dunning, J. (1993): Multinational Enterprises and the Global Economy. Addison-Wesley.
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érdekelt, hogy a keresleti oldal, a piac mekkora. Tovabba léteznek olyan esetek, amikor
ugyanaz a tényezO eltérd hattassal bir két, kiilonbozé inditéka FDI-ra. A horizontélis és a
vertikalis kiilfoldi miikodotoke dsszehasonlitasanal lattuk, hogy a piackeresd céli horizontélis
FDI-t serkenti a magas szallitdsi koltségek vagy az orszagok hasonld méretei ¢és
tényezOellatottsagai, a hatékonysag-keresd célu vertikdlis FDI-t viszont éppen az alacsony
kereskedelmi koltségek é€s eltérd tényezoellatottsag serkenti. Masrészt ami még a 3. tabldazatrol
leolvashat6, hogy a 1.3. alfejezetben targyalt horizontélis és vertikalis FDI-t meghatarozo
tényezok €s a 2.1. alfejezetben targyalt kiilonb6z6 motivacioji FDI-t meghatarozo tényezok 3.
tablazatba torténd csoportositasa utan kirajzolodik, hogy a piackeresé inditéka kozvetlen
kiilfoldi tokebefektetés inkabb horizontalis tipust, mig az erdforras- és hatékonysagkereso
inditékt FDI tipusa inkdbb vertikdlis. A 1.3. alfejezetben 1€v6 2. tabldzatban a horizontdlis és
a vertikalis kiilfoldi mikodotoke-befektetések 6sszehasonlitasakor a vertikalis tipust FDI-nal
egyediiliként a hatékonysag-keresés van azonositva, mint FDI inditék. Ennek oka az, hogy az
FDI motivaciok kozott atfedések vannak, amik az FDI-t meghatdrozo tényezok kozott is
atfedéseket eredményez. Példaul az olcsod erdforrasok értelemszerlien az erdforrds-keresd
kilfoldi mikodotdke célpontja, de az olcsobb tényezOkoltségek — ¢és ezaltal a
koltséghatékonysag javitas — miatt a hatékonysag-keresd motivacioval rendelkezd FDI szamara
is relevans. Tovabba a 3. tablazatrol az is észrevehetd, hogy a piackeres6, az eréforras-keresd
¢és a hatékonysag-keresé FDI-t tobbségében inkabb a gazdasagi tényezOk hatdrozzak meg, mig

az eszkozkeresd FDI-t a technoldgiai tényezok.

3. tablazat: FDI meghatarozé tényezoinek csoportositasa
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Ezek alapjan a dolgozat hipotézise az, hogy a feltdrekvd piacokra az FDI erdforras-, és

hatékonysag-keresés inditékkal érkezik, és ezért vertikalis tipusu.

2.2. FDI meghatarozo tényezoi a feltorekvo orszagokban — hipotézis tesztelése

A dolgozat tovabbi részében a feltorekvé piacokra torténd kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés
bearamlasdnak meghatarozo tényezoit tekintem at, aminek érdekében 6sszegyljtottem néhany
szakirodalom empirikus eredményeit, arra vonatkozoan, hogy a kiilonb6z6 vizsgalt feltorekvo
orszagokban mely tényezok hatarozzak meg pozitivan az FDI-t. Az eredményeket az 4. tdabldzat
mutatja. A szerzok ezeket a tényezoket statisztikai modszerekkel allapitjak meg.

Ghoshal és szerzétarsai (2021) empirikusan megvizsgaltak a kozvetlen kilfoldi
tOkebefektetések szintjének fobb meghatirozd tényezdit a kovetkezd feltorekvd
gazdasagokban: Argentina, Brazilia, Dél-afrikai Koztarsasag, Dél-Korea, Egyiptom, India,
Indonézia, Iran, Kina, Lengyelorszag, Mexiko, Nigéria, Oroszorszag, Pakisztan, Szatd-Arabia,
Thaif6ld és Torokorszag. Eredményeik szerint a redlkamatldb, munkaerd-piaci részvételi arany,
kiilsé adossagallomany, GDP aranyos bruttd megtakaritasok és a GDP ndvekedési rata pozitiv
¢s statisztikailag szignifikdns hatast gyakorolnak az FDI bearamldsara. A redlkamatlébat,
munkaeré-piaci részvételi aranyt, kiilsé addssagallomanyt és a GDP-aranyos bruttd
megtakaritasokat a szerzOk egy modellbe raktdk magyarazo valtozoként, hogy megragadjak az
alapvetd makrogazdasagi mutatok hatasat az FDI-ra. Egy masik modellbe pedig a GDP-
deflatort €s a GDP novekedési ratdjat tettek bele, hogy megvizsgaljdk a gazdasag novekedési
feltételeinek befolyasat. Az inflacio negativ, szignifikans hatastinak bizonyult.

Shah ¢és Khan (2016) vizsgélataik eredményeként azt kaptak, hogy a piaci méret, a
fejlettség, a humantdke és a preferencialis kereskedelmi megallapodasok pozitivan
szignifikansak az FDI vonzasdban a vizsgalt orszdgokban (Brazilia, India, Kina, Mexiko,
Oroszorszag, Torokorszag). A regiondlis kereskedelmi megéllapodasoknak viszont nincs
jelentds kapcsolatuk a kozvetlen kiilfoldi befektetéssel, mert a vizsgalt orszdgok — kivéve
Mexiko — egyike sem kozvetlen szomszédja barmely nagy FDI forrast orszagnak.

Al-Kasasbeh és szerzdtarsai (2022) a legnagyobb feltorekvd orszagokat vizsgaltak
(Brazilia, Dél-afrikai Koztarsasag, India, Indonézia, Torokorszag), hogy meghatarozzak az FDI
bearamlas motivacioit. Elemzésiik eredménye alapjan a feltorekvd gazdasagok aggregalt
gazdasagi méretének szignifikdns pozitiv hatdsa van, vagyis az FDI bearamlasanak létezik
horizontéalis motivacidja, ezt tamasztja ala az is, hogy az orszagok méreteinek kiilonbségeihez
negativan kapcsolodik az FDI. Viszont a GDP-kiilonbségek negativ és statisztikailag

szignifikans valtozo, ezért az FDI motivacioja koltségesokkentés is, vagyis a tipusa vertikalis.
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A kereskedelmi nyitottsdg és a tavolsdg valtozo szignifikdns pozitiv kapcsolatot létesit a
kiilfoldi mikodotoke bearamlassal. India, Indonézia és Torokorszag esetén a GDP pozitiv €s
szignifikans, Indonézia esetében a GDP-kiilonbség negativan szignifikans valtoz6. Vagyis
Torokorszagba és Indidba az FDI-bearamlas mozgatérugdéi mind a vertikélis, mind a
horizontalis motivaciok. Tehat a feltorekvé orszdgokba irdnyuld kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetéseket vertikalis €s horizontalis motivaciok egyarant befolyasoljak. Brazilidban €s
Dél-afrikai Koztarsasdgban nem talaltak jelentés FDI inditékot.

Dang ¢s Nguyen (2021) hét ASEAN orszagban (Fiilop-szigetek, Indonézia,
Kambodzsa, Laosz, Malajzia, Thaifold és Vietnam) azokat a tényezoket elemezték, amelyek
vonzzak az FDI-t. Eredményiil azt kaptak, hogy a gazdasagi ndvekedés, egy fore jutdé GDP,
vasarloerd, adoteher, gazdasagi szabadsag €s az inflacio segiti a kiilfoldi miikoddtéke vonzasat.
Vagyis a piaci tényezdk azok, amelyek kulcsfontossaguak az FDI csabitdsdban, mig a népesség
novekedés €s a politikai stabilitds negativan kapcsolodik az FDI bearamlashoz. Suhendra ¢és
szerzétarsai (2022) szintén ugyanazon ASEAN orszagokat — plusz Mianmar — vették elemzés
ala. Ok a tékekimenekiilést és a gazdasagi novekedést talaltak fo tényezének, amelyek novelik
a kiilfoldi miikodétokét, mig a hitelkamatok, inflacié és az arfolyam hatasa szignifikans, de
negativ. Sahu és Dash (2021) is tanulmanyozott 6t ASEAN piacot, név szerint Fiilop-szigeteket,
Indonéziat, Malajziat, Szingapurt és Thaifoldet. A kovetkezdket taldltdk: az egy fore jutd
jovedelem novekedési litemének nagy hatdsa van az FDI bedramlds eloszlasanak alsé
kvantilisében, a pénziigyi szektor fejlettsége fontos FDI vonzd tényezd, a kereskedelmi
nyitottsag hatasa erdsebb a kozépsé kvantiliseknél, mig a természeti er6forrasok, a
maganszektornak nyujtott belfoldi hitelek és a politikai rendszer az FDI nagymértékii
bedramldsaban (felsé kvantilis) jatszanak fontos szerepet. Vagyis az ASEAN orszagokba
iranyulé nagymértékli kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések elsédleges oka az erdforrds- és a
hatékonysagkeresés. Dadu és Payu (2022) Indonézia, Malajzia, Szingaptr, Thaifold és Vietndm
pozitiv FDI meghatarozé faktorok elemzésekor azt taldltak, hogy az inflacionak pozitiv,
szignifikans hatasa van a vizsgalt gazdasdgokban, kivéve Malajziaban, ahol a valtozo hatdsa
pozitiv ugyan, de nem jelentds, és Szingapurban, ahol szintén nem jelentds a hatés, raadasul
negativ. A kamatldb negativ hatdst mindegyik orszagban, kivéve Thaif6ldon, ahol
szignifikansan pozitiv, és Szingapurban, ahol szintén pozitiv, de nem jelentds. Thaifold és
Szingapur kivételével mindenhol az arfolyamnak negativ hatdsa van a kiilfoldi miikodotoke
vonzasaban. A munkabér csak Indonézidban segiti az FDI novelését, Malajzia és Szingapur

esetében ez a valtozo ugyan szignifikans, de negativ. Az egy fére jutd jovedelem pozitiv,
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jelentds hatast gyakorol az elemzett orszagokba iranyulé FDI-ra Indonézia és Malajzia
kivételével.

Gopalan ¢és szerzétarsai (2019) az infrastruktira fontossagat vizsgaltak a Kindba €s az
ASEAN blokkba aramlé zoldmezOs beruhdzasok meghatarozasaban. Az utak és a
mobiltelefonok statisztikailag és gazdasagilag nagyon relevansak és hatasuk pozitiv. Tovabba
jogallamisag, az egy fore juto real GDP, koltség-versenyképesség, a zoldmezés miikodétoke-
bearamlas multbeli értékei és az tizleti kornyezet szignifikansan €s pozitivan Osszefiigg az
aggregalt FDI bearamlassal.

Ariyani és Firmansyah (2023) azsiai feltérekvd piacokra dramld FDI determindnsait
hataroztdk meg. A vizsgalt orszagok Dél-Korea, Fiilop-szigetek, India, Indonézia, Kina,
Malajzia ¢és Thaifold voltak. Arra jutottak, hogy a piaci méretnek, korrupci6é elleni
védekezésnek €s a telekommunikacios infrastruktiranak pozitiv, szignifikans hatasa van az FDI
befelé aramlasara. Ezek koziil a legnagyobb hatasa a korrupcié elleni védekezésnek van. A
piaci méret jelentds, pozitiv irdnyu hatdsa magyarazza, hogy a vizsgalt azsiai feltorekvo
orszagokba iranyuld FDI célja a piackeresés. Viszont a hipotézisiikkel ellentétben az oktatési
szintnek negativ hatést taldltak, mert a kiilfoldi befekteték egyik célpontja az alacsony
munkabérek, vagyis a képzetlenebb munkaerdk.

Chattopadhyay és szerzotarsai (2022) a tudastoke modellt felhasznalva az FDI inditékait
elemezték a BRICS orszagokban a meghatarozé faktorokon keresztiil dsszpontositva az FDI
tipusaira. Vizsgalatuk alapjan az egyiittes gazdasdgi méret egylitthatd pozitiv és jelentds
Indiaban, Kinadban és Oroszorszagban, amely a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetés horizontalis
inditékat hatarozza meg. Az orszagméretbeli kiilonbségek és a bearamldo FDI kozotti
Osszefliggés szignifikdns és negativ Kindban, amely szintén a horizontalis motivaciot jelzi,
Indidban és Oroszorszagban viszont ez pozitiv. A fizikai téke kiilonbségek statisztikailag
szignifikans és negativ egyiitthatoja a koltségminimalizalast, azaz a vertikalis célt mutatja. A
tavolsag relevansnak €s pozitivnak, a kereskedelmi nyitottsdg negativnak bizonyult az kiilfoldi
miik6détoke vonzasaban. Tehat Indiaba és Oroszorszagba érkezd FDI tipusa mind horizontélis,
mind vertikalis, mig Kina esetében horizontalis. Brazilidban és Dél-afrikai Koztarsasagban nem
talaltak a szerzOk szignifikdns inditékot az FDI mogott. Maryam és Mittal (2020) szintagy a
BRICS piacokat elemezték FDI-t befolyasolé makrogazdasagi tényezOk meghatarozasa
érdekében. Kimutatta az elemzésiik, hogy hosszitavon a GDP, a redl effektiv arfolyam, a
kereskedelmi nyitottsag és a brutto tékefelhalmozas segiti a beiranyulo FDI szintjét, viszont az
infrastruktura egyiitthatdja negativ lett, mert a BRICS orszdgokban az infrastrukturalis szektor

nem elég fejlett, nem vonzza a kiilfoldi tokét. Rovid tdvon azonban egyik valtozd sem
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szignifikans a tobb tokebedramlds vonzasaban. Shah és Ali (2016) is a BRICS gazdasagokba
csatornazott kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés 0sztonzd tényezdit vizsgaltak. Ezek alapjan a
piaci méret, kereskedelmi nyitottsag, human toke, egy fore jutd6 GDP novekedési rata és az
infrastruktira pozitivan és szignifikdnsan befolyasolja az FDI-t, a WTO-hoz val6 csatlakozas
nem bizonyult szignifikdns FDI-vonz6 tényezének. Az inflacid hatdsa szignifikdns, de negativ
a kiilfoldi miikodotoke bedramlasara.

Dondashe és Phiri (2018) azt talaltak, hogy a realkamatlabak, egy fore jutdé GDP,
korményzat mérete €s a kereskedelmi feltételek pozitiv, statisztikailag szignifikans egytitthatok,
ezek pozitivan hatdrozzdk meg a Dél-afrikai Koztarsasdgba aramlé FDI-t hosszutavon, az
inflacié pedig negativan. A valsag el6tti idoszakban csak a kormanyzat mérete volt az FDI
determinans, a valsdg utan a kereskedelmi feltételek rovid tavon, az inflacié és kormanyzati
méret rovid és hosszl tadvon is szignifikdns meghatdrozo volt.

Asongu és szerzétarsai (2018) Mexiko, Indonézia, Nigéria, Torokorszag (MINT) és a
BRICS orszagok FDI irdanyat pozitivan befolyasold tényezdit vizsgaltak. A kovetkezd
eredményekre jutottak: az FDI vonzasaban az infrastruktira és az intézményi index csak a
BRICS-ben volt szignifikans és pozitiv, a kereskedelem nyitottsaga csak a MINT orszagokban
lett pozitiv szignifikans. A GDP és a piaci méret mindkét orszagcsoportban pozitiv €s jelentds
lett. Tehat ezekbe az orszagba aramlo kiilfoldi mikodotoke piac- €s nem erdforrdsorientalt.
Szerintiik a természeti er6forrasoktol kevésbé fiiggd orszagok valdsziniileg tobb FDI-t fognak
vonzani.

Al-Matari és szerzotarsai (2021) azt talaltdk, hogy az Obol Menti Egyiittm{ikodési
Tanécs orszagainak (Bahrein, Egyesiilt Arab Emirségek, Katar, Kuvait, Oman, Szatd-Arabia)
tényez6i kozott az alabbiak segitik a kiilfoldi tokebefektetés befelé iranyitasat: inflacio, GDP
aranyos kereskedelem, GDP, bruttdé megtakaritas, netto kiilfoldi befektetések az FDI-al.
Azonban a nemzetkdzi turizmus negativ hatassal van az FDI-ra a vizsgalt orszagokban.

Tsaurai (2017) az FDI magyarorszagi meghatarozo tényez0it elemezte. Az eredményei
a kovetkezok lettek: a kereskedelmi nyitottsag €s a pénziigyi fejlettség negativ hatast gyakorol
az FDI-ra. Az inflacionak, az arfolyamnak, az oktatasnak és a gazdasagi ndvekedésnek pozitiv
hatésa volt a kdzvetlen kiilfoldi tékebefektetésekre.

A Visegradi Egylittmiikddés orszdgaiban is meghataroztdk azokat a tényezdket,
amelyek vonzzak az FDI-t. Wach és Wojciechowski (2016) arra jutottak, hogy a nagyobb hazai
gazdasag és a kisebb foldrajzi tdvolsadg noveli a kiilfoldi mikoddtoke befektetést. Az EU-s
csatlakozas utani idészakban a fogad6 orszdg gazdagsaga is dontd fontossdgunak tiint, ami a

piaci abszorpcios potencidlrol uralkodik. De a fogad6 orszag munkatermelékenységének és a
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hazai orszag adoszintjének is van pozitiv hatasa a kiilfoldi tékebefektetésre. Szlovakia esetében
az eur6 bevezetése is hozzajarult az FDI befelé iranyitasaban. Ezek alapjan a V4 orszagokba
araml6 kozvetlen kiilfoldi  tOkebefektetések  piackeresOk, horizontalisak, ¢és a
hatékonysagkeresésnél a tavolsag fontosabb szerepet jatszik az FDI eloszldsa soran.
Wojciechowski és Makieta (2019) eredménytil pedig azt kaptak, hogy a kiilfoldi mikddoétokére
pozitiv hatast faktorok a termelékenység, a piaci méret, a humantoke mindsége, a népesség €s
a fogyasztodi arak valtozésa. Liviu és szerzétarsai (2023) néhany kozép-eurodpai orszag
(Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Szlovénia), nemzetkoziesedési, gazdasagi és
gazdasagi szabadsag tényezOit vizsgaltak, amelyek megmagyarazzak az FDI alakulasat
ezekben az orszdgokban. Analizisiik alapjan az export €s import kedvezé hatassal van az FDI
bevonzdsara minden vizsgéalt orszdgban. Az import diverzifikdcios index Lengyelorszag
kivételével mindenhol kedvezd hatdsi, mig az import koncentracidos index csak
Lengyelorszagra tekintve kedvezd. A fizetési mérleg csak a magyar gazdasagban volt pozitiv
faktor. A kereskedelmi mérleg vonzo elemnek bizonyult Lengyelorszdgban és Szlovéniaban.
Az adoteher alacsony szintje és a gazdasagi tevékenységek szabadsaga csak a Magyarorszagra
aramlo kozvetlen kiilfoldi tokebefektetést vonzotta, mig a monetaris stabilitas egyediiliként
Szlovéniaban volt az FDI pozitiv magyardzé valtozdja.
4. tablazat: FDI meghatarozé tényezoi a feltorekvé orszagokban

— attekintett szakirodalmak empirikus eredményei

A ti Brazilia, Dél-afrikai
. rgﬁn m,a' rE{m @, Dea rl = realkamatlab, munkaerd-piaci
Kéztarsasag, Dél-Korea, Egyiptom,

Ghoshal et al India. Indonézia. Iran. Ki részveteli arany, kilsd
(2021) ’ 2000-2017 L n |a|. " c,'ne;:la'_;nﬁ_”ia_' Paneladat-analizis addssagallomany, GDP ardnyos
engyelorszd exikd, Nigéria
& = TE ' bruttd megtakaritas, GDP

a . I -
rc’rsz_orszag_. I_'—_‘akls#aﬂn. SZELEEI nivekedési rata
Arabia, Thaifold, Torokorszag

piaci méret, fejlettség, humantdke,

Shah & Khan Brazilia, India, Kina, Mexiko, Véletlen hatas panel o )
1995-2014 . L . preferencialis kereskedelmi
(2016) Oroszorszag, Tordkorszag modell . .
megallapodasok
Al-Kasasheh et 1990-2020 Brazilia, Dél-afrikai Kbztarsasag, Paneladat-regresszics | aggregalt gazdasagi meret (GDP),
al. (2022) India, Indoneézia, Tordokorszag analizis kereskedelmi nyitotisag, tavolsag
Dang & Neuyen Fulép-szigetek, Indonéz_'la_, ) Létszc':alag nen 3 gazdasagi nmrekedii-s, eg:,r fére jutd
(2021) 19496-2019 Kambodzsa, Laosz, Malajzia, gsszefliged regresszid, GDP, vasarlderd, addteher,
Thaiftld, Vietnam fix hatas modell gazdasagi szabadsag, inflacic
Fiil p-szigetek, Indonézi
Suhendra el at. Hiop-szigetek, In onez_la_, Tobbsziros takekimenekiilés, gazdasagi
1994-2018 Kambodzsa, Laosz, Malajzia, . - -
(2022) . o B} A regresszios modell nivekedes
Mianmar, Thaiféld, Wietnam
egy fore juto jovedelem nivekedesi
lteme, pénziigyi szektor fejlettsége,
Sahu & Dash 1985-2017 Fultp-szigetek, Indonézia, Fix hatas kvantilis  kereskedelmi nyitottsag, természeti
({2021) Malajzia, Szingapur, Thaiféld regresszio eroforrasok, maganszektornak
nyljtott belféldi hitelek, politikai
rendszer
Dadu & Payu 1990-2019 Indonézia, Malajzia, Szingapur, Idésor-adat inflacic, kamatlab, arfolyam,
{2022) Thaifold, Vietnam regresszios analizis ~ munkaber, egy fore juto jovedelem
utak, mobiltelefonok, jogallamisag,
G I £l Brunei, Ful&p-szigetek, Indonézia, egy fore juto real GDP, kiltség-
op;;:;] &l 1995-2016 Kambodzsa, Kina, Laosz, Malajzia, Fix hatas modell versenyképesség valtozds, el§zd
Szingapur, Thaifdld, Vietnam iddszaki zoldmezds mikédétike-

bearamlas, Gzleti kdrnyezet
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Ari i& iaci méret, k i6 elleni
) riyant Dél-Korea, Fllap-szigetek, India, Fix hatas paneladat F:Hacl mrer y a-rrupclu-e'e_n'l
Firmansyah 2005-2020 . . . e védekezés, telekommunikacios
Indonézia, Kina, Malajzia, Thaifald madell ) )
(2023) infrastruktura
Chattopadhyay 1690-2020 Brazilia, Dél-afrikai Kbztarsasag, Paneladat-regresszios tavolsag, egyiittes gazdaszagi meret,
etal. (2022) India, Kina, Oroszorszag analizis orszagmeretbeli kilonbsegek
GDP, real effektiv arfolyam
Maryam & Brazilia, Dél-afrikai Koztarsasag, . y . "
) v 1954-2018 ) . . - PMG ARDL mddszer kereskedelmi nyitottsdg, bruttd
Mittal (2020) India, Kina, Oroszorszag . B
tékefelhalmozés
piaci méret, kereskedelmi
Shah & Ali 1090-2011 Brazilia, Dél-afrikai Kbztarsasag, Wéletlen hatas panel nyitottsag, human téke, egy fére
(2016) India, Kina, Oroszorszag regresszios modell jutd GDP novekedesi rata,
infrastruktira
Dondashe & ] o ] reélk'amatléb, tegl,f fﬁrejutc'rGDP,_
Phiri (2018) 1994-2016 Dél-afrikai Kéztarsasag ARDL madell kormanyzati meret, kereskedelmi
feltételek
P PR tidé .
As tal Brazilia, Dél-afrikai Koztarsasag, slfzevonn I tosc::r_crs GDP, piaci méret, infrastruktara,
eneu et al. 2001-2011 India, Indonézia, Kina, Mexikd, eres‘ m_e =2e I intézményi index, kereskedelmi
(2018) L . . B elemzés, fix hatds ) )
Migéria, Oroszorszag, Tortkorszag nyitottsag
maodell
inflacid, GDP ardnyos
Al-Matari et al. 1095-2018 Bahrein, Eg_yesu It jﬂ.rah Er’nfrsé%el_q. OLS, GLS regresszio kereskedfel'em, GD!’, I‘.fru.i_:tc'r_
(2021) Katar, Kuvait, Oman, Szaud-Arabia megtakaritas, netto kalfoldi
befektetések FDI-al
Tsaurai (2017) 1991-2015 Magyarorszag OLs tobbszoros inflacio, arfolyam, oktatas,
regresszids modell gazdasagi ndvekedés
Wach & nagychb hazai gazdasag, kisebb
Wojciechowski 3000-2012 Csehorszag, szng',.relorfsz_é\g, K-_It'ErJ:I?SZ‘tEtt fﬁ-ldrajzyi tavolsag, fugadu:"r urszérg
(2016) Magyarorszag, Szlovakia gravitacios modell | gazdagsaga, munkatermelékenyseg,
eurd bevezetése
Wojciech ki . . ) t lek Sp, piaci méret,
oieiee _crws : Csehorszag, Lengyelorszag, Bayes-i modell ErI’I"IEE" EHV%E%' F'I-IEEI'ITIEF N
& Makieta 2004-2013 . iy - . humantdke mindseég, népesseg,
Magyarorszag, Szlovékia gtlagolas .. . .
(2019) fopyasztai arak valtozésa
export, import, import
diverzifikacios index, import
Liviu et al Ceehorssae Lenavelorszs Tobbsziris linearis koncentracids index, fizetési
i 1995-2020 £ B v T £ regresszig, OLS merleg, kereskedelmi mérleg,
(2023) Magyarorszag, Szlovénia . . -
regresszid adateher alacsony szintje,
gazdasagi tevékenységek
szabadsaga, monetaris stabilitas

Forras: sajat szerkesztés

Az iddszerliség miatt probaltam olyan tanulmanyokat attekinteni, amelyek az utobbi
iddszakot vizsgaltdk. Ennek kovetkeztében a feltorekvd piacokra aramlé FDI-t pozitivan
befolyasold tényezokre vonatkozé eredmények a jelenkori FDI-motivumok jelenségét tiikrozi.
Az erre vonatkozo szakirodalmak gylijtését nehezitette tovabba az a tény, hogy minél szélesebb
kori és valtozatos feltorekvo orszagesoportokat vizsgalo irodalmat kutassak fel, mert a
feltorekvd orszadgok, mint kategoria egy tag fogalom, aminek egységesitett definicidja nem
teljesen 1étezik, mert az e tipust orszdgokat inkabb csak jellemzdikkel lehet koriilirni.

Még mieldtt a kapott empirikus eredményeket értékelném, a hipotézisem az, hogy a
feltorekvd orszagokba aramléd kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés tipusa vertikalis és eréforras-
¢s/vagy hatékonysag-keres6 motivacioval rendelkezik. A hipotézisem felallitasat a
kovetkezOkre alapoztam:

A 1.1-es alfejezetben részletezett feltorekvo orszagok fogalma alapjan ezek az orszagok
a fejlodo és a fejlett orszagok kozé esnek. Ugy is fogalmazhatunk, hogy se nem fejléddek, se
nem fejlettek, viszont a fejlett gazdasagokhoz konvergalnak. Ezt a konvergenciat a gyors iitem{

fejlodésiik és a vilaggazdasagban betoltott fokozddo szerepiik eredményezi. Vagyis a feltorekd
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piacok mar nem — vagy mar kevésbé — rendelkeznek a fejlodd orszagok jellemzdivel, viszont
még nem — vagy még nem teljesen — érték el a fejlett orszdgok besorolashoz sziikséges
jellemzoket. Szamomra ebbdl az kovetkezik, hogy a feltorekvé orszagok ugyan mar
fejlettebbek a fejlodoeknél, de még mindig rendelkeznek a fejlodé — vagy legalabbis a
fejletlenebb — orszagok jellemzéivel. Ami végsOsoron azt jelenti, hogy az ilyen tipust
gazdasagokba aramlé FDI motivacidinak a fejlodé orszagokba aramld FDI motivacidival kell,
hogy megegyezzen, vagyis az er6forras-, és hatékonysagkereséssel.

Hogy miért inkabb eréforras-keresd €s hatékonysag-keresd inditékkal rendelkezik a
fejletlenebb orszagokba érkezd kiilfoldi mikodotdke? Ezt a horizontalis és vertikalis FDI
parhuzamba allitasaval lehet levezetni.

A 1.3. alfejezetben 1év6 2. tablazat szerint a horizontalis és vertikalis FDI-modellek
parhuzamba allitdsakor szépen megmutatkozott a két tipusti FDI kiilonb6zdségei. A Markusen-
féle horizontalis kiilfoldi mikddotoke f6 inditéka egy fejlett piac lehetdségeinek kiakndzasa, a
piac ellatasa, amellyel a méretgazdasagossag is meg tud valosulni. Ebbdl mar kdvetkezik, hogy
az e tipusu befektetés motivacidja a piackeresés. A piackeresé motivaciobol pedig mar
szarmaztathatni is lehet az FDI bedramlést meghataroz6 tényezdket: magas kereskedelmi
koltség, fejlett, nagy és magas jovedelmi piac, képzett munkaerd stb. Vagyis a horizontalis
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés a fejlett orszagokat célozza meg, Ezzel ellentétben a Helpman
nevéhez fliz6dd vertikalis FDI f6 motivacidja a termelés koltséghatékonysadganak novelése,
vagyis a termelésikoltségek minimalizalasa. Az ilyen tipusu FDI-t a hatékonysag-keresés hajtja.
Vertikélis FDI esetén a véllalatok a termelési folyamatokat szakaszokra bontjak, majd ezek
helyeit ugy valasztjak meg kiilonb6z6 orszagokban, hogy az orszagok kozotti tényezdar-
kiilonbségeket figyelembe veszik, igy minimalizaljak a koltségeket. Tehat valoban az ilyen
tipusu kiilfoldi miikodétdke f6 motivacidja a hatékonysag-keresés — és erdforras-keresés az
olcsobb inputok biztositdsa miatt. Ebbdl kovetkezik az, hogy ezt a fajta FDI-t az eltérd
tényezobarak, az alacsony kereskedelmi koltségek, az olcs6 munkaerd sth. vonzza. Vagyis a
vertikalis FDI célpiaca a fejlodo orszagok. Ezeket a megallapitasokat egyébként a kiilonbozo
motivacioval rendelkez6 FDI-t és a vertikalis, horizontdlis FDI-t meghatarozé tényezdk
azonositdsa, csoportositasa és Osszevetése szerint is szé€pen kirajzolta a 2.1. alfejezet 1évo 3.
tablazataban.

Egyébként a fejlddd orszdgokban olcsé munkaerét — vagy mas inputot — keresd

kozvetlen kiilfoldi tékebefektetést Vernon termékéletciklus-elmélete®® is aldtdmasztja. Vernon

3 A 1.3. alfejezetben szerepld Vernon termékéletciklus-elmélet alapjan
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azt mondja a termékéletciklus-elméletével, hogy elébb-utébb a vallalatok a kevésbé fejlett
orszagokba telepitik ki a gyartast. Amikor a termék irant megnd kiilfoldon, mas fejlett
orszagokban is a kereslet, akkor elkezdddik a tomegtermelése, aminek kovetkeztében kialakul
a méretgazdasagossag, a termék maga pedig eléri az érett fazist a termékéletciklusban és
szabvanyositott lesz. Ilyenkor a termék piaca mar biztosabb, mint a kezdeti termékéletciklus-
szakaszban. Ennek kovetkezménye viszont az, hogy ezzel péarhuzamosan az ar- ¢és
koltségverseny er6sodik, csokken a hazai vallalat monopolhelyzete €s versenyelonye. Ennek
kovetkeztében sziikségessé valik a termelési koltségek csokkentése. Ezt a vallalat Gigy hajtja
végre, hogy olyan orszagokba telepiti a munkaigényes gyartokapacitasait, ahol alacsonyabbak
a munkaerékoltségek. fgy, ha a hazai vallalat fenn akarja tartani monopolelényét és piacat, FDI-
t hajt végre fejletlenebb orszagokban, ahol a munkaerd olcsobb.

Osszességében tisztan megallapithatd, hogy a piackeresd inditéka kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetés inkabb horizontalis tipusu, amely a fejlett orszagokat célozza meg, mig az
er6forras- és hatékonysagkeresé inditéka FDI tipusa inkabb vertikalis, amely a fejletlenebb
orszagokat célozza meg.

Mindent egybe véve tehat a hipotézisem a kovetkezd: hogy a feltorekvd orszdgokba
aramlo kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés tipusa vertikalis és erdforras- és/vagy hatékonysag-

keres6 motivacioval rendelkezik.

3. Eredmények és értékelés

A 4. tablazatban kapott empirikus eredmények jobb attekinthetdésége miatt az 5. tablazatban

csoportositottam az FDI inditékok szerint** az FDI-t meghatarozo tényezdket, amiket a

135

szakirodalmak kaptak eredményiil™ a feltorekvd orszagokra vonatkozdan.

34 2.1. alfejezet alapjan
35 Emiatt vannak benne ismétlések
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5. tablazat: 4. tablazat empirikus eredményeinek csoportositisa

FDI-motivaciok szerint

Piackeresés Eréforras- és hatékonysagkeresés Eszkézkeresés
GDP noévekedési rata, piaci méret, preferencialis kereskedelmi bruttd tdkefelhalmozas,
fejlettség, aggregilt gzdasdgi méret, megillapodasok, kereskedelmi munkaerdpiaci részvételi ardny,
gazdasagi novekedés (2x), nyitottsag, természeti erdforrasok, humantdke, munkabér, utak,
wasarloerd, egy fdre juto jévedelem kéltségversenyképesség, mobiltelefonok, eldzd iddszaki
novekedési Gteme, egy fdre jutd arszagméretbeli kilénbségek, zdldmezds mikoddtdke-bedramlas,
jovedelem, egy fore juto real GDP, |kereskedelmi feltételek, GDP aranyos| telekommunkacids infrastruktara,
piaci méret (3x), egy fore jutd GDP kereskedelem, kisebb féldrajzi infrastruktara, nettd kalfsldi
novekedési rata, egy fore jutd GDP tavolsdg, munkatermelékenység, befektetések FDI-al, oktatas,
(2x), GDP (2x), fogadd orszag termelékenység, export, import, humantdke mindsége, gazdasagi
gazdagsaga, népesség, import diverzifikacios index, szabadsag, pénzigyi szektor
orszagmeéretbeli killdnbségek, kereskedelmi mérleg, utak, fejlettsége, politikai rendszer,
fogyasztdi drak valtozasa, inflacia, telekommunikacids infrastruktara, jogallamisdg, Gzleti kérnyezet,
munkabér, magénszektornak eurd bevezetése, infrastruktira, korrupcid elleni védekezés,
nyujtott belféldi hitelek, GDP- arfolyam, real effektiv arfolyam, kormanyzati méret, intézmeényi
aranyos bruttd megtakaritas, addteher alacsony szintje, index, gazdasagi tevékenységek
munkaerdpiaci részvételi arany, realkamatlab, gazdasagi szabadsag, szabadsaga, monetaris stabilitas
oktatds, fizetési mérleg, humantdke | pénzlgyi szektor fejlettsége, politikai
mindsége, humantdke, eurd rendszer, jogallamisag, Ozleti
bevezetése, tavolsag, redlkamatlab, kérnyezet, korrupcid elleni
gazdasagi szabadsag, pénzigyi védekezés, kormanyzati méret,
szektor fejlettsége, politikai intézményi index, gazdasagi
rendszer, jogallamiség, Ozleti tevékenységek szabadsdga, monetdris
kérnyezet, korrupcid elleni stabilitas
védekezés, kormanyzati méret,
intézményi index, gazdasagi
tevékenységek szabadsaga,
monetaris stabilitas

Forras: sajat szerkesztés.

Az 5. tablazat alapjan az egyik legészrevehetdbb dolog az empirikus eredmények
kozott, hogy a vizsgalt tényezdk nagyon valtozatosak, ami attol is fiigg, hogy a szerzok milyen
valtozokat raknak a statisztikai modelliikbe. Ez viszonyt nem von el semmit a relevancidjukbol,
hiszen ezek mind szignifikansnak bizonyultak az FDI-vonzasaban. Ett6l fliggetleniil ez
megnehezitette a kapott eredmények valamilyen logika mentén torténd csoportositasat, illetve
az altalanos kovetkeztetések levondsaban is nehézséget okozhat majd.

A feltorekvo orszagokba aramlé FDI meghatarozo tényezdire vonatkozo szakirodalmak
eredményei mas érdekességeket is mutatnak. Megallapithatd, hogy szamos tanulmanyban a
gazdasagi tényezok dominalnak, mint meghatarozé tényezok. Ez talan nem annyira meglepd,
hiszen mar korabban a 2.1. alfejezetben 1év6 3. tablazatban is azonositottuk, hogy az FDI-t
tobbségében a gazdasagi tényezok hatarozzak meg. Ez viszont azt jelenti, hogy a feltdrekvo
orszagokba aramld kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések legfOképp a gazdasagi tényezdket

hasznaljak ki.
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Ami még meglepd lehet a hipotézis tiikrében, hogy a gazdasagi tényezokon beliil a
piacot jellemzd tényez6k vannak talsulyban. Egyrészt minden szerzd —kivéve Liviu et a. (2023)
— a statisztikai modelljébe berakta a piacot jellemzd indikatorokat (GDP novekedési rata,
népesség, GDP, egy fore juté GDP, vasarloerd, egy fore jutod jovedelem ndvekedési liteme, egy
fore jutd redl GDP). Masrészt ezek a valtozok szignifikéns €és pozitiv eredményt értek el a
vizsgalatok soran, amely azt jelenti, hogy a fogad6 orszadg gazdasaga, piaca nagyon relevans
tényez6 a feltdorekvo piacokra aramld FDI szamara. Ez azt is jelenti, hogy megddlni latszik a
dolgozat hipotézise, mely szerint pont a piac a legkevésbé fontos tényezo a feltdrekvo piaci FDI
szamara.

Tovabba érdekes eredmény, hogy az infrastruktura, a humantoke és az intézményi
tényezok (tamogatd politikai rendszer, nagy kormanyzati méret, alacsony korrupcio, magas
intézményi index, monetdris stabilitds és a gazdasdgi szabadsag) kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetést vonzo tényezdknek bizonyultak. Taldn ez nem is annyira meglepd, hiszen
egyrészt ezek a tényezOk barmely tipust ¢€s inditéka FDI szaméra fontosak, masrészt az

intézményi FDI-alkalmassagi elmélet®

is ravilagit arra, hogy barmely orszagba megvalosulhat
az FDI-bearamlas, csak megfelelden kell az adott orszag lehetdségeit azonositani, majd azokat
boviteni a megfeleld intézmények segitségével, ugy, hogy az eldsegitse az FDI bedramlasat €s
megtartasat az orszagban. Igy megfeleld intézményekkel barmelyik orszagba érkezhet kiilfoldi
miikodétoke.

A hipotézis megddlése szintén latszodik abbol is, hogy minddssze egyetlen egyszer
mérték a természeti erdforrasok pozitiv hatdsast a feltorekvé piaci FDI vonzéasaban. Mas
szerzOk mar alapbol nem is raktdk bele a modelliikbe a természeti erdforrasokat, mint
magyaraz6 valtozo. Tovabba a 4. tablazatban hianyoltam az olcsé munkaerdt, mint a kiilfoldi
miikodotékét vonzd tényezdt. Azonban a hipotézis nagy dacéara egyik cikkben sem szerepelt
sem, mint magyarazo valtozo, sem, mint az FDI szdméra szignifikans tényezd.

Osszességében, a szekunder kutatas alapjan megéllapithatd, hogy a dolgozat hipotézise
— miszerint a feltdorekvo orszdgokba aramlo kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés inkabb erdéforras-
¢s/vagy hatékonysag-keresé motivacioval rendelkezik, és ezért inkabb vertikalis tipusi — nem
igazolodott. A feltdrekvo piaci FDI-t meghataroz6 tényezdkre vonatkozo felkutatott irodalmak
empirikus eredményeit azonositottam az FDI-motivacidk szerint, mely alapjan egyértelmiien
leolvashato, hogy a feltdrekvé orszagokba érkezd FDI inkabb piackeresd, és emiatt inkabb

horizontélis tipust. Bar az erdéforrds-, és hatékonysag-keresd, illetve az eszkdzkeresd FDI

% A 1.3. alfejezetben szerepeld intézményi FDI-alkalmassagi elmélet alapjan
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szamadra is vannak vonzo tényezdk ezeken a piacokon, de a piackeresé motivacioval rendelkezd
kiilfoldi mikodotokét vonzd tényezOkhoz képest kevésbé relevansak. Emiatt a hipotézist

elutasitom.
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4. Kovetkeztetések és javaslatok

Az eredményeket tekintve megfogalmazhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy az a hipotézis nem
bizonyult érvényesnek, amely a feltorekvd orszagok jellemzdi alapjan és a horizontalis €s
vertikdlis FDI-modellek Osszehasonlitasa segitségével, illetve a kiilonb6zé FDI-motivaciok
csoportositasaval, majd a bel6le szarmaztathaté meghatarozo tényezokkel lett felallitva. Ennek
két kiilonb6zo oka lehet:

Az egyik maga az adatok nem teljesen reprezentativ jellege. Hiszen ahhoz, hogy
altalanos kovetkeztetéseket vonjunk le a feltérekvo piacokra aramld FDI-r6l, tobb szakirodalom
empirikus eredményeit lenne sziikséges attekinteni. En 6sszesen csak 19 irodalmat kutattam
fel, ami nem feltétlen fogja at az egész feltdrekvo piacra aramlo FDI-jelenséget. Bar torekedtem
a feltorekvo piacok heterogenitasa miatt olyan cikkeket keresni, amelyek egyszerre tobb és
kiilonbozé orszagot vizsgalnak, de meglatasom szerint egy nagyivii kovetkeztetéshez tobb
empirikus eredmény sziikséges.

A hipotézis elutasitdsaért a masik ok lehet maga a valosag. Azaz a feltdrekvd piacokra
araml6 FDI lehet, hogy valoban inkabb piackeres6 inditéka és horizontalis tipust. Ez esetben
az is el6fordulhat akar, hogy régen az e piacokra aramlé kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés
eréforrds-, és hatékonysag-keresd volt, és az elmult évtizedekben tortént egy atrendezédés a
feltorekvé gazdasagokba iranyuld FDI-motivaciokban. Ezt csak ugy lehetne igazolni, ha
felkutatnank és osszehasonlitanank nagyon régi és mai irodalmakat arra vonatkozoan, hogy
mely tényezdk hataroztak meg akkor és most a feltorekvo orszagokba érkez6 FDI-t. EbbAl mar
tudni lehetne, hogy az elmult évtizedek soran milyen irdnyu és milyen gyorsasagu atrendezds

tortént a kiilfoldi miikodétéke-inditékok terén a feltérekvd orszdgokban.
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Osszefoglalas

Tekintve a kozvetlen kiilfoldi tOkebefektetés (FDI) globalis trendjeit, megfigyelhetd a
feltorekvo orszagok egyre erds0do vilaggazdasagi szerepe. Ezekbe az orszagokba egyre tobb
FDI é4ramlik, amely dinamikusabb és kiegyensulyozottabb, mint a fejlett orszagok FDI-
bearamlasa. Koszonhetéen az utdbbi években bekovetkezett fordulopontnak, a feltdrekvo
piacokra érkez¢ kiilfoldi mikodotoke osszértéke meghaladta a fejlettekét. A vilag legnagyobb
FDI-t fogado6 orszagai kozott a fejlett gazdasagok mellett szamos feltorekvd orszagot latunk.

Latva azt, hogy ezek az orszagok egyre vonzobb célpontok az FDI szdmara, a kutatasom
kozéppontjaban a feltdrekvd orszdgok irdnyadba torténd kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések
aramlésdnak megértése allt.

A dolgozat hipotézise az volt, hogy a feltorekvé piacokra az FDI eréforras-, és
hatékonysag-keresés inditékkal érkezik, és ezért vertikalis tipusu.

Ezek alapjan a dolgozat altalanos célkitiizése a kovetkezd volt: szakirodalmak
felkutatasaval levezetni altalanosan az FDI motivacioéit, tipusait és meghatarozé tényezdit,
melyek segitségével a hipotézis megfogalmazhatd a feltérekvd orszagokba aramld FDI-ra
vonatkoztatva. Majd a felallitott hipotézist a feltorekvé piaci FDI-t meghatarozé tényezoket
kutat6 szakirodalmak empirikus eredményeivel teszteltem.

A dolgozatban eldszor ismertettem a feltorekvd piacok és a kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetés fogalmat.

A 1.1-es alfejezetben részletezett feltorekvo orszagok fogalma alapjan ezek az orszagok
a fejlodo és a fejlett orszagok kozé esnek. Ugy is fogalmazhatunk, hogy se nem fejléddek, se
nem fejlettek, viszont a fejlett gazdasagokhoz konvergalnak. Ezt a konvergenciat a gyors titem{
fejlodésiik €s a vilaggazdasagban betoltott fokozddo szerepiik eredményezi. Vagyis a feltorekd
piacok mar nem — vagy mar kevésbé — rendelkeznek a fejlodd orszagok jellemzdivel, viszont
még nem — vagy még nem teljesen — érték el a fejlett orszdgok besorolashoz sziikséges
jellemzoket. Szamomra ebbdl az kovetkezett, hogy a feltorekvé orszdgok ugyan mar
fejlettebbek a fejloddeknél, de még mindig rendelkeznek a fejlddé — vagy legaldbbis a
fejletlenebb — orszagok jellemzéivel. Ami végsOsoron azt jelenti, hogy az ilyen tipust
gazdasagokba aramlo FDI motivacidinak a fejlédd orszagokba dramlo FDI motivacioival kell,
hogy megegyezzen, vagyis az eréforras-, és hatékonysagkereséssel.

A hipotézis megfogalmazasa érdekében tovabba ismertettem valamennyi FDI-

elméletet, nagyobb hangsulyt fektetve a horizontalis és vertikdlis FDI-modell parhuzamba
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allitasara a mikodotokebefektetés okainak és aramlasanak megértéséhez. A 1.3. alfejezetben
1év0 2. tablazat szerint a horizontalis és vertikalis FDI-modellek parhuzamba allitasakor szépen
megmutatkozott a két tipust FDI kiilonbozdéségei. A Markusen-féle horizontalis kiilfoldi
miikodotoke f6 inditéka egy fejlett piac lehetdségeinek kiaknazasa, a piac ellatasa, amellyel a
méretgazdasagossag is meg tud valosulni. Ebbol kovetkezett, hogy az e tipust befektetés
motivacioja a piackeresés. A piackeresd motivaciobol pedig mar szarmaztathatni is lehetett az
FDI bearamléast meghatarozo tényezoket: magas kereskedelmi koltség, fejlett, nagy és magas
jovedelmi piac, képzett munkaerd stb. Vagyis a horizontélis kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetés
a fejlett orszagokat célozza meg, Ezzel ellentétben a Helpman nevéhez fiizodd vertikalis FDI
fé6 motivacioja a termelés koltséghatékonysaganak novelése, vagyis a termelésikoltségek
minimalizélasa. Az ilyen tipusi FDI-t a hatékonysag-keresés hajtja. Vertikdlis FDI esetén a
vallalatok a termelési folyamatokat szakaszokra bontjak, majd ezek helyeit ugy valasztjak meg
kiilonb6z6 orszagokban, hogy az orszagok kozotti tényezdar-kiilonbségeket figyelembe veszik,
igy minimalizaljadk a koltségeket. Tehat valdban az ilyen tipusu kiilfoldi mikddotoke 6
motivacidja a hatékonysag-keresés — és eréforras-keresés az olcsobb inputok biztositdsa miatt.
Ebbdl kovetkezett az, hogy ezt a fajta FDI-t az eltérd tényezdarak, az alacsony kereskedelmi
koltségek, az olcsé munkaerd stb. vonzza. Vagyis a vertikalis FDI célpiaca a fejlodo orszagok.
Ezeket a megallapitasokat egyébként a kiilonbdzd motivacioval rendelkezd FDI-t és a
vertikalis, horizontalis FDI-t meghatarozoé tényezdk azonositasa, csoportositasa és dsszevetése
szerint is szépen kirajzolta a 2.1. alfejezet 1év0 3. tablazataban.

Abbol tablazatrol két dolog egyértelmiien leolvashato volt: egyrészt az FDI-ra pozitiv
hatassal bir6 tényezok fiiggenek attol, hogy mi a célja az FDI-nak, hiszen az FDI célja hatarozza
meg, hogy szdmara mely tényezdk lesznek fontosak. Példaul a piackeresd FDI szamara a piaci
novekedés lesz vonzo, az eréforras-keresé FDI szamara meg a természeti eréforrasok vagy a
képzett munkaerd. El6bbi nem érdekelt abban, hogy legyenek olcsok és konnyen
megszerezhetéek az inputok, utdbbi meg abban nem lesz érdekelt, hogy a keresleti oldal, a piac
mekkora. Tovabba léteznek olyan esetek, amikor ugyanaz a tényezo eltérd hattassal bir két,
kiilonb6zé inditéki  FDI-ra. A horizontadlis ¢és a vertikdlis kiilfoldi miikoddtoke
Osszehasonlitasanal lattuk, hogy a piackeresd céli horizontalis FDI-t serkenti a magas szallitasi
koltségek vagy az orszagok hasonld méretei €s tényezdellatottsagai, a hatékonysag-kereso célu
vertikalis FDI-t viszont éppen az alacsony kereskedelmi koltségek €s eltérd tényezdellatottsag
serkenti. Masrészt ami még a 3. tablazatrol leolvashat6 volt, hogy a 1.3. alfejezetben targyalt
horizontalis és vertikalis FDI-t meghatarozo tényezok és a 2.1. alfejezetben targyalt kiillonb6z6

motivacioja FDI-t meghatarozé tényezok tablazatba torténd csoportositasa utan kirajzolodik,
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hogy a piackeres6 inditék kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetés inkabb horizontalis tipust, mig az
eréforrds- és hatékonysagkeresd inditéku FDI tipusa inkdbb vertikalis. A 1.3. alfejezetben 1évo
2. tdblazatban a horizontalis és a vertikdlis kiilfoldi miikddétoke-befektetések
Osszehasonlitasakor a vertikalis tipusu FDI-nal egyediiliként a hatékonysag-keresés volt
azonositva, mint FDI inditék. Ennek oka az, hogy az FDI motivaciok kozott atfedések vannak,
amik az FDI-t meghatarozé tényezok kozott is atfedéseket eredményez. Példaul az olcsod
eroforrasok értelemszertien az eréforras-kereso kiilfoldi miikodotoke célpontja, de az olcsdbb
tényezokoltségek — és ezaltal a koltséghatékonysag javitds — miatt a hatékonysag-keresd
motivacioval rendelkezdé FDI szamadra is relevans.

Ezek utan a kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetés motivacioit részletezem, amelyekbdl
szarmaztathatoak voltak az FDI meghatarozo tényez6i. Végil a feltorekvé piaci FDI-t
meghataroz6 tényezdire vonatkozo felkutatott szakirodalmak empirikus eredményeit tekintem
at. Ezt kovetden ezeket az empirikus eredményeket beazonositom az FDI-motivaciok szerint
(piac-, er6forras-, hatékonysag- és eszkozkeresés).

Ami meglepd volt a hipotézis tiikrében, hogy a gazdasagi tényezdkon beliil a piacot
jellemzd tényezdk voltak talstlyban. Egyrészt minden szerzd — kivéve Liviu et a. (2023) — a
statisztikai modelljébe berakta a piacot jellemz0 indikatorokat (GDP novekedési rata, népesség,
GDP, egy fore juté GDP, vasarloerd, egy fore jutod jovedelem novekedési liteme, egy fore jutd
real GDP). Masrészt ezek a valtozok szignifikans és pozitiv eredményt értek el a vizsgalatok
soran, amely azt jelenti, hogy a fogadd orszdg gazdasaga, piaca nagyon relevans tényezd a
feltérekvo piacokra aramlé FDI szamara. Ez azt is jelentette, hogy megddlni latszott a dolgozat
hipotézise, mely szerint pont a piac a legkevésbé fontos tényez0 a feltorekvo piaci FDI szamara.

Tovéabba érdekes eredmény volt, hogy az infrastruktira, a humantéke és az intézményi
tényezOk (tdmogatd politikai rendszer, nagy korményzati méret, alacsony korrupcid, magas
intézményi index, monetaris stabilitds €és a gazdasidgi szabadsag) kozvetlen kiilfoldi
tOkebefektetést vonzo tényezOknek bizonyultak. Talan ez nem is annyira volt meglepd, hiszen
egyrészt ezek a tényezOk barmely tipusu és inditéktt FDI szdmara fontosak, mdasrészt az
intézményi FDI-alkalmassagi elmélet®’ is ravilagit arra, hogy barmely orszdgba megvalésulhat
az FDI-bearamlas, csak megfelelden kell az adott orszag lehetdségeit azonositani, majd azokat
bdviteni a megfeleld intézmények segitségével, ugy, hogy az eldsegitse az FDI bearamlasat és
megtartasat az orszagban. Igy megfeleld intézményekkel barmelyik orszagba érkezhet kiilfoldi

mitkodétoke.

37 A 1.3. alfejezetben szerepeld intézményi FDI-alkalmassagi elmélet alapjan
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A hipotézis megddlése szintén latszodott abbol is, hogy minddssze egyetlen egyszer
mérték a természeti erdforrasok pozitiv hatasast a feltorekvd piaci FDI vonzasaban. Mas
szerzOk mar alapbol nem is raktdk bele a modellilkbe a természeti erdforrasokat, mint
magyarazo valtozéd. Tovabba a 4. tablazatban hianyoltam az olcs6 munkaerdt, mint a kiilfoldi
miikddotékét vonzo tényez6t. Azonban a hipotézis nagy dacéra egyik cikkben sem szerepelt
sem, mint magyarazo valtozo, sem, mint az FDI szdmara szignifikans tényezo.

A hipotézis tesztelésének eredménye tehat az lett, hogy a feltérekvo orszagokba érkezo
FDI inkabb piackeresd, és emiatt inkabb horizontalis tipust. igy a hipotézist — miszerint a
feltorekvd orszagokba aramld kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés inkabb erdforras- é€s/vagy

hatékonysag-keresé motivacioval rendelkezik, és ezért inkabb vertikalis tipusu — elutasitottam.
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