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1. BEVEZETES

A 2008-as valsagban a ndvekedés visszaesése kovetkeztében a kiilfoldi kozvetleniil beruhdzott
tOke aramlasa is jelentOsen lecsokkent. 2009-ben a recesszid legstilyosabb évében a kozvetlen
kiilfoldi téke (FDI) aramlasa globalisan 40%-kal szikiilt az é16z6 évhez képest (Poulsen-
Hufbauer, 2011). Ezzel parhuzamosan az orszagok novekvd aranyban hoztak a kiilfoldi
befektetés szabalyozasat szigoritdo intézkedéseket. Sauvant (2009a) erdsodoé befektetés-
protekcionizmusra hivja fel a figyelmet és egy fiiggetlen ,,FDI protekcionizmust feliigyeld

intézmény” 1étrehozasara szdlitja fel az dllamokat.

Az 1970-es években kezdddo nyitas a szabad tokearamlas felé a valsag elott kiteljesedett. A toke
kihelyezésekor kialakuld ,,0sztonzdlicit” és a kizdrdlagosan a befektetd érdekeit szolgald
szerz6dések fenntarthatatlan rendszert hoztak 1étre. Hipotézisem az, hogy az orszagok nem a
valsaghoz kotheté tapasztalatok miatt védik a nemzetgazdasagukat, hanem egy fenntarthato

befektetést timogato rendszert kivannak 1étrehozni.

A szabalyozas szigoritasanak inditékainak feltarasa el6tt definidlnom kell a fogalmi és torténelmi
kereteket. Dolgozatomban el6szor meghatarozom a szabalyzas liberalizacidja és az 0sztonzok
kozotti kiillonbséget és a szabalyzas formait. A valsag eldtti trendeket értelmezve attekintem a
liberalizacio elterjedését, motivacidit €s a szabalyozasi valtoztatasok hatékonysagat. Ezutan
attérek a szigoritds vizsgalatdra: a kovetlen kiilfoldi tokebefektetd lehetdségeit szilikitd
valtoztatasok trendjét és formait elemzem. A kovetkez6 szakaszban a Szigoritas mogott htizodo
lehetséges motivaciokat tarom fel, tobbek kozt a kordbbi valsdgok tapasztalatira tdmaszkodva.
Végil a kiilfoldi toke beruhdzas tAmogatottsagat mérd index hasznalataval elemzem szigoritas €s
a makrogazdasagi mutatok kozotti egyiittmozgast. Az utolséd fejezetben Osszegzem a kutatasom

eredményeit.



2. SZABALYOZAS ES OSZTONZOK

Dolgozatom kutatasi kérdése az, hogy miért szigoritjdk az orszagok az FDI szabalyozasukat a
valsag ideje alatt. A szabalyozasi trend azonban csak a liberalizacidé kontextusaban értelmezhetd.
A kovetkez6 fejezetben a szabalyzas konnyitése és az 6sztonzok kozotti kiillonbséget definialom.

A sziiken értelmezett elkiilonités utan attekintem a szabalyzas szintjeit €s az 6sztonzok fajtait.

2.1. FOGALMI ELKULONITES

Hivatalos meghatarozas hijan a szabalyzas liberalizacidjat és az Osztonzoket ugy kiilonitem el,
hogy mig el6bbi a tékearamlas szempontjabol vett szabad vilagpiac kialakulasat segiti el6, addig
az 0sztdnzo olyan intézkedéseket eredményez, amelyek torzitjak a szabad piaci egyensulyt. A
teljes liberalizacio lehetové teszi a kiilfoldi befektetok szamara, hogy a belfoldiekkel azonos
feltételek mellett mitkddjenek, mig az 0sztonzok gyakran olyan kedvezményeket eredményeznek,

amikre a belfoldiek kiilfoldi tdke bedramlasa nélkiil nem lennének jogosultak.

Az elkiilonités azért problémas, mert 1éteznek az 0sztonzésnek olyan formai, amik nem eseti
tamogatasként értelmezheték, hanem a belfoldi szabdlyozas konnyitéseként. A fentebb

meghatarozott attriblitum alapjan azonban jol elkiilonithetd az intézkedések természete.

2.2. LIBERALIZALHATO SZABALYRENDSZER

A kovetkezd alfejezetben a szabalyozas szintjeit hatdrozom meg. A leirds fokusza a regulacid
szintje ¢és formdja lesz, de ismeretiikkel mar egyértelmiien értelmezheték a liberalizalo
intézkedések. A kiilfoldi kozvetlen tdkeberuhdzas kereteinek szabalyzasat allami szintl

rendeletek, allamkozi megallapodéasok €s nemzetkdzi egyezmények adjak.

2.2.1. ALLAMI SZINTU SZABALYOZASOK

A kizarolag a kozvetlen kiilfoldi tOkeberuhazasra vonatkoz6 szabalyozasok és a felkinalt
0sztonzOk mellett a bedramlo tdke Osszegét az orszag makrogazdasdgi mutatoi, a termelési
tényezOi ara, infrastruktara, allami és tarsadalmi intézmények mindsége is befolyasolja (Kobrin,
2005). Ez esetben azokat az intézményi szabalyzasokat tényezoket tekintem at, amelyek csak a
kiilfoldi tékeberuhazasra hatnak.

Az kotelezettek kore alapjan megkiilonboztethetiink altalanos és szektoralis szabalyozasokat. A

szektorok kozti kiilonbség legélesebben a tulajdonlds szabalyozasanak esetében adddnak:



természetes vagy jogi személyek altal birtokolhatod tokearany maximumat altalaban iparaganként

allapitjak meg.

Az allami szabalyzasok leirasahoz az OECD’s FDI Restrictiveness Index (Kalinova et al., 2010)
¢s a World Bank Investing Across Borders Index (The World Bank Group, 2010) médszertanat
hasznalom fel. Mindkét index a kozvetlen kiilfoldi tokeberuhdzasok szabalyzasanak szigorasagat

méri és véleményem szerint egylittesen fedi le a vonatkoz6 korlatozéasokat.

1. Tulajdonlas
A kiilfoldi tulajdonlésra vonatkozd szabalyozéasok érintik a zldmezds beruhazasok lehetséges
kiilfoldi-hazai tOkearanyat, az {lizletrész vasarlasakor megszerzett tOke maximumat és az

ingatlantulajdonlést.

2. Bejegyeztetés és engedélyeztetés
A bejegyeztetéshez kapcsoldddan az intézmények szabalyozzak a bejegyzési procedura id6-és
koltségigényét, illetve a harmadik személy (pl. befektetés 6sztonz6 igynokség) ellenjegyzésének
sziikségességét. Emellett meghatarozott 6sszeghatér felett szamos orszagban engedélyeztetni kell

a beruhazast.

3. Személyi korlatozasok
A beruhdzast iranyitok allampolgarsdgara vonatkozo szabalyok érinthetik az elsdszamu vezetd
személyét (nem engedélyezett, a kiilfoldi vezetd sziikségességének szakmai vizsgalata, idokorlat
az alkalmazasra), illetve az igazgatosag Osszetételét (meghatirozott arany vagy legaldbb egy

anyaorszagi tag).

4. Vitas kérdések rendezése
Ez esetben elsdsorban a valasztott biraskodas procedurajanak alkalmazasarol van szo: a valasztott

biraskodas alkalmazasanak torvényi szabalyozéasa és a folyamat atlagos atfutasa.

2.2.2. ALLAMKOZI ES NEMZETKOZI EGYEZMENYEK
Allamkozi egyezmények

A kiilfoldi kozvetlen tokeberuhdzast érintd legfontosabb allamkozi szerzédések a kétoldalu
beruhazasi egyezmények (BITs), a kett6s adoztatast elkeriilé egyezmények (DTTs) és az egyéb
egyezmények (pl. szabadkereskedelmi megallapodasok). 2009 végén 5953 ilyen megallapodas



1étezett, ebbdl 2750 beruhdzasi, 2894 kettés adoztatast elkeriild, 295 pedig egyéb kategoriaba
sorolt egyezmény volt (UNCTAD, 2010 p. 81)

A kétoldalu egyezmények lényege a szerz0dd orszagokbol bearamlo kiilfoldi tékeberuhdzasok

cres

crer

A kettés adoztatast elkeriild egyezmények a befektetések esetében a tokejovedelmek addzésa
miatt fontosak. Ezek a megallapoddsok a vildg adoparadicsomainak megsziintetése miatt

fontosak.

Nemzetkdzi egyezmények

A beruhazasokat kozvetleniil szabalyzo szerzodések nem 1éteznek azonban a globalis szabalyozas

létrehozasara irdnyuld kisérletek megkezdddtek.

Egyrészt a nemzetkozi szabalyozas fontos szerepldje lehet a kiilfoldi beruhazasi vitak rendezésére
szakosodott ICSID, mint széles korben elfogadott vitarendezé intézmény. A bilateralis
szerzO0dések nagy része a Beruhazéasi Vitdk Rendezésének Nemzetkozi Kozpontja altal
alkalmazott vitarendezési mechanizmust teszi alkalmazandova. A beruhazasi vitak szama 2000-
es években jelentdsen novekedett, melybdl arra kovetkeztetek, hogy nd az igény a nemzetkdzi

szintll egységes szabalyozas irant.

ICSID altal rendezett vitak szama
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1. abra: ICSID altal rendezett vitdk szama 1972 és 2012 kozott
Forras: Sajat abra a The ICSID (2013, pp. 8) Caseload Statistics alapjan



Masrészt, az Eurdpai Unioban a Lisszaboni Egyezmény hatalyba 1épésével a kiilfoldi kozvetlen
tOkeberuhazasok szabalyzasa 2009-ben kikeriilt a tagok hataskorébol. A szabalyozas jogkorének
szupranaciondlis szintre emelése azonban a magas szamu kétoldalti egyezmény miatt nehézkes. A
vitarendezés mechanizmus érvényesitésének ligye sem tisztazott, mert az ICSID tagja nem lehet
allamfeletti intézmény, igy az Egyezmény gyakorlati alkalmazasa még nem sikeriilt. (Maes,

2011)

2.3. OSZTONZOK

A fejezet elején kialakitott definicid szerint az 6sztonzd olyan kedvezmény, amire a belfoldiek
kiilfoldi téke bedramlasa nélkiil nem lennének jogosultak. Oman (2000) szerint elkiilonithetiink
,08ztonz6 alapu” és ,,szabdlyozas alapt” Osztonzoéket, azonban a korililhatarolas elnevezése

félrevezetd lehet. A tovabbiakban ,,anyagi” és ,,miikddési” konnyitésnek fogom Oket nevezni.

Anyagi konnyités
Azokat az 0sztonzoket, amik kozvetleniil hatnak a pénziigyi eredményre anyagi konnyitésnek

nevezem. Ezek kormanyzati szempontbol elkiilonithetdk fiskalis és financialis 6sztonzdkre.

A fiskélis 0sztonzOk a mérsékelt allamhaztartasi hozzajarulason alapulnak. Ide sorolhatjuk a
jovedelemado-csokkentést, a kezdeti adomentességet, felmentést az importvam aldl vagy a

csokkentetett jarulékfizetési kotelezettséget.

A financidlis 0sztonzOk az allam szdmadara kiadast jelentenek. Formai lehetnek a vissza nem
téritendd  tamogatdsok, telekfelajanlasok, arkedvezmények  kozmiikoltségekre  vagy

hitelgaranciak.
Miikodési konnyités

A szabalyzas alapu konnyitések kozé sorolhatjuk a specidlis gazdasagi térségek 1étrehozasat, az
allami cégek privatizacigjat, a kornyezetvédelmi szabalyok konnyitését vagy a dolgozok

jogkorének csokkentését.

E fejezet célja a komplex szabalyozési kdrnyezet attekintése volt. Ezen szabélyozasi keretben

értelmezhetdve valtak a liberalizacio é€s a teljes liberalizaciot megtord szabalyozasi trendek.



3. LIBERALIZACIO ELMELETI ES TORTENELMI KERETE

A szigoritds mogott huzodo motivaciok feltarasa elott sziikségesnek tartom, hogy a liberalizacio
trendjét és inditékait is attekintsem. Emellett szot ejtek a szabalyzas hatékonysagardl is, amely a
szigorodas esetében is fontos befolydsold erd. Végiil kitérek a *90-es évek végén kialakult
licithaboru elméleti értelmezésére, hiszen a liberalizacid fenntarthatosaga befolyasolja a

kovetkezd szabalyozéasok iranyat is.
3.1. ROVID TORTENELMI KONTEXTUS

Az 1970-es években a termelékenység ndvekedésének mérséklddése €s a stagflacio adta az elsd
loketet a liberalizacidhoz. A novekedés alacsonyabb volt az elvarttol, igy bedramlo t6két remélve
az USA ¢és Eurdpa orszagai megkezdték a kiilfoldi t6kebefektetés szabalyzasuk liberalizaciojat
(Oman, 2000). 1980-as évek gazdasagi kudarcaira szintén megoldasként szolgalt a nyitas. Az
importhelyettesités sikertelensége és az olajvalsagok kdvetkezményei mellett az 4zsiai orszagok
sikeres nyitasa is liberalizaciora 0sztonozte az orszagokat. Az 1990-ben megalkotott Washingtoni

Konszenzus ajanlast tett a bearamlo kdzvetlen téke befektetések tidvozlésére. (Milner, 1999)

3.2. LIBERALIZACIO ALTALANOS MOTIVACIOI

A nyitas motivacioit empirikusan Kobrin (2005) 116 fejlddd orszag esetében vizsgalta az 1992-
2001 kozotti idészakban. Tanulménydban két lehetséges magyardzatot adott a liberalizalo
dontésére: az orszag vezet6i ugy latjak, hogy a orszag érdeke, hogy kiilfoldi téke aramoljon be
vagy kiils6é nyomasra kezdtek el nyitni. Kobrin szerint a bezartsag alternativakdltségét az
orszagméret, a fejlettség szintje (egy fore juto GDP), a novekedés, a kereskedelmi nyitottsag és

az emberi er6forras mindsége hatarozza meg.

Kobrin eredményei szerint a fejlddd orszagok a nemzeti érdek miatt liberalizdlnak. Azt
alatdmaszté modellben az orszag mérete, a fejlettség mértéke, a kereskedelmi nyitottsag és a
human téke fejlettsége meghatarozo. A kereskedelmi nyitottsag azért all pozitiv kapcsolatban az
FDI szabalyozas liberalizacidjaval, mert a nyitott orszagok hisznek abban, hogy a novekedés a
vilagpiachoz kotddve érhetd el és a nyitott hatarok mellett nagyobb hasznot latnak az kiilfoldi
tokével létrehozott versenyképes exportban. A human toke fejlettsége szintén azzal hozhato
kapcsolatba, hogy a gazdasag szerepl6i mennyire tudjak kihasznalni a kiilfoldi téke adta

lehetdségeket.



3.3 A LIBERALIZACIO HATASAI

Banga (2003) arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy mennyire hatékonyak az allami
szabalyzasok a toke bevonzasdban. Harom olyan csatornat kiilonit el, melyeken keresztiil a
szakpolitika hatni tud a tOkearamlasra. Elsoként az altaldnos gazdasagpolitika hatast gyakorol a
gazdasagi fundamentumokra, amik pozitivan befolyasoljak az FDI-t (Demirhan-Masca, 2008).
Masodsorban a szabalyozas konnyitésével a belépés tranzakcids koltségét csokkentheti a
szabalyzd. Harmadrészt a nemzetk6zi beruhazas-politikat befolyasold tényezok megfeleld
hasznalata, - pl. egy kétoldalu kereskedelmi megallapodéas (FDI) megkotése - szintén ndvelheti a

betelepiilésbdl szarmazé elénydket.

Banga (2003) fejlodo orszagokat vizsgald tanulmanyaban a szabalyzasi kornyezet konnyitését
olyan valtozokkal képviseli, mint a vamok mértéke, fiskalis 0sztonzok (adomentesség,
adocsokkentés), iparagakhoz vald hozzaférés, kiilfoldi téke aranyanak maximuma és a belépés
koltségei. Ezen kiviil vizsgélja az FDI és a kétoldalu és regionalis kereskedelmi megallapodasok
hatasat is. Eredményként azt kapja, hogy a szabalyzas konnyitése a fejlett orszagokbol érkezo
tokét noveli, mig a fiskalis 6sztonzok €s az alacsonyabb vamok a fejlddd orszagokbol érkezdt. A

kereskedelmi megallapodasok hatasa a fejlodd orszagokbdl érkezd toke bevonzasaban hatésos.

3. 4. POZITIV VAGY NEGATIV OSSZEGU JATSZMA

Az 1990-es években verseny alakult ki az orszagok kozott a kiilfoldi tékeberuhdzasokért. Ez a
kiilfoldi kozvetlen tékéért folytatott fokozodd verseny Oman (2000) szerint két féleképp foghato
fel. Els6ként a verseny egy negativ 0sszegli jatszma, mert a befektetés ajanlattételekor a széban
forgd orszdgok kormdanyzatai licitdlni az 0sztonzok mértékben és igy tulsdgosan kedvezd
feltéteket ajanlanak a végsé célorszagok. Az orszdgok kozds érdeke, hogy felhagyjanak a
pénziigyi 6sztonzOk alkalmazaséaval, hiszen a mar megéllapodott beruhdzot €és a hazai befektetot
is hatrdnyban részesitik a projekt megszerzésért nyujtott kedvezménnyel. Az erre kiadott
Osszegek pedig nem optimalisan keriiltek kihelyezésre: a hosszi tava FDI 6sztonzés
elokészitéseként fektethettek volna pl. oktatasba is. Az FDI 0sztonzésbdl kialakulo licithdbort
egy kontrollalhatatlan felgylirizd spiralt eredményez, ami gyengiti az allami koltségvetést. A
befektetések kihelyezése nem a fundamentumok alapjan torténik, igy torzitott piaci allokacio

alakul ki. Oszténzés nemcsak pénziigyi kedvezményekkel torténhet, de a jogszabalyi



kotelezettségek gyengitésével is. Ilyen példaul kornyezetvédelmi vagy munkakoriilményre

vonatkoz6 szabalyok gyengitése, melyek szintén a belfoldi jolétet csorbitjak.

Masodsorban a fokozodd verseny pozitiv Osszegli jatszmaként is értelmezhetd, hiszen a
befektetdk elsdsorban az orszag fundamentumait veszik figyelembe a forrasok allokéldsakor, igy
az orszdg vonzova tételéhez a gazdasag versenyképességét kell novelni. Az oktatasba,
termelékenység novelésébe fektetett kozpénzek nem rovid tava, egyszeri 6sztonzo céllal keriilnek
felhasznélasra. Igy ez a novekvd verseny hasznos a tarsadalom, az allam és a befektetd szdmara

is.

Osszegezve elmondhatjuk, hogy az 1970-ben indulé liberalizalé torekvések az empiria alapjan a
nemzeti érdekek figyelembevétele mellett torténtek. A szabdlyozési konnyitetések és 0sztonzok
hatdsosan befolyasoltdk az FDI é4ramldsokat az 1990-es években. A liberalizacio elterjedése
azonban a kedvezd feltételek versenyét eredményezte a nemzetgazdasagok kozott, mely negativ

kovetkezményekkel is jarhat.



4. FDI A KORABBI VALSAGOK ALATT

Az FDI szabalyozas vizsgélata a valsag iddszakara nem végezhetd el a korabbi valsagok alatt
latott trendek attekintése nélkiil. Az orszagok korabbitol eltérd valaszat a visszaesésre a reakcid

kontextusaban szilikséges értelmezniink.

4.1. FDI A 2008-AS VALSAG IDEJEN

2009-ben a valsag legmélyebb évében az FDI flow értéke globalisan 40%-kal esett vissza. Az
UNCTAD (2009) tanulmanya szerint a befektetések példatlan csokkenése harom okra vezethet
vissza: a transznaciondlis vallalatok likviditaskényszerére, kiakndzand6 novekedés hidnyéra és a
kockazatkeriilésre. A kiilfoldi toke beruhdzasok dramlasanak legfébb befolydsoldja a gazdasagi
novekedés mértéke (Demirhan-Masca, 2008). Kiilondsen igaz ez azon transznacionalis vallalatok
esetében, melyek piackeresd céllal fektetnek be. Mig novekvd nemzetgazdasagok esetében a
vallalatok elszalaszthatatlan lehetdséget latnak a piacra 1épésben, a recesszié ideje alatt nincs
motivacidjuk a piaci diverzifikdciora. Masrészt a hitelekhez vald limitalt hozzaférés miatt
kialakult likviditasi zavarokat a transznacionalis vallalatok a leanyvallalataikhoz kihelyezett
forrasokbol probaljak elharitani. Harmadrész a valsag idején, a menedzserek 1is
kockazatkeriilbbek lesznek, igy a magas kockézati projektek inditasat —mint a foldrajzi

diverzifikacio- mell6zik. (Poulsen-Hufbauer, 2011)

A kilfoldi kozvetleniil beruhdzott tdke flow Osszegét a vallalatokban frissen megszerzett
részesedés (zO0ldmezds beruhdzasok, felvasarlasok és Osszeolvadasok), az Ujra befektetetett
tokejovedelem és az egyéb (pl. lednyvallalatok kozotti hitelezés) kategoria adja. Utdbbiak
altalaban rovidtavon értékelt lizleti dontések, tOkerészesedés azonban hosszabb tava elemzésen
alapszik. A 2008-as valsag alatt a tOkerészesedés kategoriaban is jelentds csokkenést figyeltek
meg, mely mas globalis valsdgoknal hosszabb idejli regeneraciot prognosztizal éppen hosszu tavi

tervezhet6sége miatt. (Poulsen-Hufbauer, 2011)

4.2. OSSZEHASONLITO ERTEKELES

Poulsen és Hufbauer (2011) tanulmédnya kordbbi nemzetgazdasagi és globalis visszaesések
idejében vizsgalja az FDI trendjeit. Az olajvalsagok és a *90-es évek visszaeséseikor atalagosan 3
évig tartott, amig az FDI aramlési értéke visszatért a valsag elotti szintre. Ezutan a szerzOparos

2000-es évek eleji valsaggal hasonlitja 0ssze a 2008-asat a FDI flow szempontjabol. A



tokeberuhazas mértéke akkoriban 2006-ben érte el a valsag eldttit és gyorsabb regeneraciot a
2008-as valsag kapcsan sem varhattunk. Ennek okai a részesedést eredményezd beruhdzasok
nagyobb mértékli visszaesése, az orszagok kozotti kereskedelem fokozottabb szilikiilése, a
fejlettek stlyosabb gondjai, a GDP csokkenés nagyobb mértéke ¢és a szabalyozasok
liberalizaciojanak szintje. Utobbi dolgozatom szempontjabol kiemelten fontos: a korabbi
valsagokkal ellentétben mar nem opcié a fellendiilés tdmogatadsdhoz a toke szabad aramlasat
akadalyoz6 gatak felemelése, mert az orszdgok mar a valsag el6tt lebontottdk az akadalyok

jelentds részét.

Valoban kiilonbozik tehat a 2008-as valsag idején alkalmazott gyakorlat a korabbiaktdl: mig
kordbban tovabbi liberalizacioval hatottak a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések aramlasara a
trend visszaforditdsa érdekében, addig az utobbi valsdg a tovabbi konnyitések nyujtasa nem

tipikus dontés. A tovabbiakban az eltérd valaszreakciok okait vizsgalom.
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5. SZIGORITAS FORMAI

A 2000-es évek elejéig a liberalizald attitiid uralta a befektetések szabalyzasat. A liberalizacio
dominancidja fennmaradt, de a valsag alatt Sauvent (2009) a befektetési szabadsag sziikiilésére
hivja fel a figyelmiinket. A kovetkezd fejezetben a valsdg idején feler6sodd szigoritds formait
fogom elkiiloniteni. A szétvalasztasnal nagyban tdmaszkodom az el6z6é fejezetben felsorolt
csatorndkra. A formdk ismerete azért fontos, mert azok Osszefligghetnek a szigoritas

motivaciojaval, ami a dolgozat témajat jelenti.
5.1. NEMZETI SZABALYZASOK SZIGORODASA

A nemzeti szintli szabalyozast altalaban két forméaban elemezhetjiik: figyelembe kell venniink az
ujonnan életbe 1épd rendeleteket és a korabbi rendeletek szigorubb alkalmazasat. A 2008-as
recesszi0 idején azonban még tényezdvel is szamolnunk kell: a rendkiviili kormanyzati

intézkedésekkel.

5.1.1. UJONNAN ELETBELEP® RENDELETEK

Nemzeti szabalyozas
(1992-2009)
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2. abra: FDI-t szabalyz6 nemzeti rendeletek 1992 és 2009 kozott
Forras: UNCTAD (2010) World Investment Report 2010, 77. oldal alapjan

Az Gjonnan életbelépd szabalyok természetét a 2. dbra mutatja. Mikozben a 1990-es években a
rendeletek 95%-a kedvezden befolyasolta a befektetdi kornyezetet, addig 2009-ben a rendeletek
tobb mint 30 %-a szigoritdé volt (UNCTAD, 2010). A szigoritd intézkedések aranyanak

novekedése mar a valsag eldtt elkezdddott: 2003 és 2004 kozott az Gjonnan bevezetett torvényi
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szabalyozasok 12 %-a szigoritd volt, mig 2005 ¢és 2007 kozott 21%-kuk iranyult a kiilfoldi
befektetok lehetdségeinek sziikitésére (Sauvant, 2009b).

Szamos orszdgban szigoritottdak a kilfoldrél tokébdl finanszirozott vallalatok belépési ¢és
mikodési korlatait. Ennek formai lehetnek azok a szektoralis korlatozasok, amik a kiilfoldi
miikodotoke aranyat korlatozzak az egyes iparagakban. Algériaban példaul 2009-ben 49%-ban
maximaltak az FDI aranyat a belfoldon értékesitett szolgaltatasok és termékek Iétrehozasaban.
(UNCTAD, 2010 p. 80). Kanadaban pedig elfogadtak a ,,The Investment Canada Act” javaslatot,
amely felhatalmazza a kormanyt a befektetések atvilagitdsira a nemzeti biztonsag

veszélyeztetésének elkeriilése érdekében (UNCTAD, 2010 p. 80).

5.1.2. MEGLEVO SZABALYOK SZIGORUBB ALKALMAZASA

Habar a meglévé szabalyok szigorubb alkalmazasanak vilagszintli megfigyelése nehéz, érdekes
indikatorként szolgalhat a belépés eldtti atvilagitasok szama. Az kilfoldi kozvetlen
tokeberuhazasok engedélyeztetése €s atvilagitisa a liberalizacid eldtt bevett intézkedés volt. Az
1970-es évek oOta azonban egyre ritkdbban kertilt sor vizsgalatokra. Sauvent (2009) megallapitasa
szerint az eszkoz reneszanszat éli: a CFIUS- az Egyesiilt Allamok Kiilfoldi Kozvetlen
Beruhazéasainak Bizottsaga - 2001-ben egy nyomozast végzett, mig 2008-ban mar 22 projekt

atvilagitasanak dolgozott. A vizsgalt ligyletek altalaban hazai vallalatok felvasarlasai voltak.
5.1.3. VALSAGSPECIFIKUS” INTEZKEDESEK

A visszaesés idején szdmos orszag esetében avatkozott be az allam a vallalatok miikodésébe. A
kisegitd intézkedések optimalis esetben a kiilfoldi vallalatokat diszkriminaciomentesen
tdmogatjdk, azonban a segélyezés részrehajlo implementicidja protekcionista lépésként is
felfoghato. Szélsdségesebb esetekben a kritikus infrastruktura feliigyeletét célzo allamositasok €s
kisajatitasok is torténtek, amelyek hatottak a kiilfoldi t6keébdl miikodd vallalatokra is. Ennek
példajaként a Venezuelai Bolvari Koztarsasagban allami tulajdonba vettek szamos kiilfoldi és
hazai tulajdonu bankot. (UNCTAD, 2010)

5.2. EGYEZMENYEK VALTOZO KONSTRUKCIOI
A nemzetkozi egyezmények szama, ahogy az UNCTAD (2012) abrajan is lathato a valsagot
kovetd években csokkend litemben ndvekedett. Azonban a 2000-es évek elejétdl elindult egy

folyamat, mely a megkotott megallapodasok feliilvizsgéalatara vonatkozik. Az egyezmények
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rekonstrukcidjara iranyuld igény tobb indittatasbol is fakadhat. Egyrészt az orszagok a korabbi
tapasztalatok alapjan szeretnének atlathatobb szabéalyozast és precizebb meghatarozasokat
alkalmazni. Masrészt biztositani szeretnék, hogy a megallapodasok tartalma minden koriilmény
kozott 6sszeegyeztethetd lehessen a nemzeti érdekekkel és igy egyenstlyt probalnak felallitani a

fogado orszag és a befektetd szabadsaga kozott.(UNCTAD, 2010)
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Az jonnan megkotott nemzetkozi egyezmények szama

3. dbra: Allamkézi Beruhdzasi Egyezmények szama 1980 és 2011 kozott
Forras: UNCTAD (2012): pp 84. 111.2.—es abra forditasa

Az Amerikai Egyesiilt Allamok eldljard az egyezményei alapmodelljének megformaldsaban. A
1990-es években haszndlt alapmodellhez képest a 2004-es valtozatban az USA jogkore nagyban
novekedett, a befekteté védelmére iranyuld kitételeket pedig csokkentették. A 2004-es minta
tartalmaz kikotéseket az egyoldali szerzédésmodositas lehetdségére: ha barmelyik partner ugy
érzi, hogy a lényegi nemzeti biztonsagat veszélyezteti a feltételek betartasa, akkor a helyzet

fennallasanak idejére egyoldaluan elallhat az egyezmény betartasatol. (Sauvant, 2009b)

Az 1990-es években felerdsodo liberalizacid utan az akkoriban megkotott tomeges egyezmények
bevetési idejiikhoz végéhez érnek a 2010-es években, (UNCTAD, 2013) igy lehet6ség nyilik a
feliilvizsgalatukra. A leirt trendek alapjan a befektetok szabadsaganak tovabbi sziikitését

anticipalhatjuk.

13



A vélsag idején hozott nemzeti rendelkezések kozel 30%-a szigoritd volt. Emellett a korabbi
szabalyok szigoribb alkalmazédsa, a valsdghoz kapcsolhaté segélyezések részrehajld
implementécioja €s kisajatitasok is negativan hatottak az kiilfoldi kozvetlen tokét befektetések
mukodési keretére. A nemzetkdzi szabalyozas feliilvizsgéalata a 2010-es években feler6sodo
intenzitasu lesz, igy ezekre is érdemes figyelni a szabalyozasi kornyezet valtozasanak

értékelésekor.
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6. A SZIGORITAS MOTIVACIOI

Az eldz6 fejezetben attekintettiik a szigoritas formait. A liberalizacio lelassitadsanak motivacioja
azonban nem trivialis. A jelenleg észlelt valtozasokkal ellentétben, a korabbi visszaesések alatt
inkabb a befektetés szabalyozasanak gyengitése jellemezte a valsagkezelést (Poulsen-Hufbauer,
2011). A kovetkez6 szakaszban a lehetséges motivaciokat tarom fel. A dolgozat hipotézise,
vagyis hogy a szigoritds nem a valsag kovetkezménye a szakirodalomban rogzitett motivaciok

feltarasaval valik relevanssa.

Sauvent The rise of protectionism cimi cikkében (2009b) és a World Investment Report
(UNCTAD, 2010) tanulmanyban szamos lehetséges motivacio keriil feltarasra intuitivan. A

logikailag levezetett indittatdsok csoportositasara tettem probat az alabbi tablazatban.

Valsaggal kapcsolatba hozhatok Valsagtol fiiggetlenek
Globslis trend  ° F1sﬂl<e.1.l1s”kons'zohc'1ac1o o Noveka) 1p?ragak Ve,delme
e Erds6dd nacionalizmus e Nemzeti bajnokok védelme

e Korabbi kontroll nélkiili névekedés
e Szabalyozasi hidnyossagok
e Nemzetbiztonsag

Orszagesoport- e Fejlddo orszagok mérsékelt
specifikus visszaesése

1. tablazat: A 2000-es évek szabalyozasi szigoritasai mogotti lehetséges motivaciok
Sajat csoportositas: UNCTAD (2010), Sauvent (2009) alapjan

A tablazat vizszintes csoportjai a valsdghoz vald kapcsolodds képezi, fliggdleges
elkiilonitését pedig a jelenség Kkiterjedése. Ezek alapjan elkiilonitek globalisan észlelhetd
valsaghoz kapcsolodd (1), globalisan észlelhetd valsagtol fiiggetlen (2), egyes
orszagcsoportokban észlelheté valsaghoz kapcsolodo (3) és valsagtol fliggetlen orszagcsoport-

specifikus (4) trendeket.

1. Globalis kiterjedésii valsaggal 6sszefliggd

A 2008 utan emelkedd koltségvetési hiany megszoritasokra kényszeritette a kormanyokat. A

korabban leirt FDI 0sztonzOként nyujtott nagymértékii fiskalis konnyitések, igy
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fenntarthatatlanna valtak a recesszio alatt. Emiatt potencialis inditékként meril fel a fiskalis

konszolidécio.

Masrészr6l valsagok idején feler6sodé nacionalizmus figyelhetd meg (Brubaker, 2011).
Feltételezhetden igaz ez a gazdasagban, igy a nemzeti érdekek védelme kiemelt szerepbe keriil. A
félelem attol, hogy a kiilfoldi kozvetlen tokeberuhazasok kiszoritjak a hazai termeldket a piacrol
¢és igy igazsagtalanabb vagyoneloszlas alakul ki szintén a szigoritas iranyaba mutat. (UNCTAD,

2010).
2. Globalis kiterjedésii valsagtol fliggetlen

A fejlodést hajto iparagak védelme a World Investment Report Recent Policy Development
fejezete szerint szintén megnétt. (UNCTAD, 2010) Véleményem szerint a valsagtol fiiggetlen
globalis trendként a korabban emlitett megujitandd befektetési egyezmények feliilvizsgalatat
emlithetjilk meg. Az orszagok a liberalizacio elsé hullama utdn hatart szabnak a befektetk

szabadsaganak.
3. Orszag csoportokra jellemz6 valsaghoz kapcsolodo

A 2008-ban elindult recesszio a fejlett orszagokban volt igazan jelentds. A fejldddk a kisebb
visszaesést jelentds 4allami élénkitéssel vissza tudtdk tartani. A nagyobb allam szerepe a
gazdasagban biztositotta a vallalatok zavartalan miikodését. A fejlodé orszagok forrasainak
részaranya az FDI aramlasban igy jelentOsen nott a valsag alatt: kiemelkedd példaként emlithetd,
hogy Kina 2007-ben 24,8 milliard dollarra rugé kifelé iranyuldé FDI mennyisége 2008-ban 52.2
milliardra emelkedett (China Daily, 2009). A téke jelentds részét kiilfoldi cégek felvasarlasara
forditotték. fgy a fejlddd orszagoknak, foként az USA-nak és az Eurdpai Uni6 tagjainak szembe
kellett nézniiik azzal, hogy a feltérekvd hatalmak tokéjének célorszagadva valtak. Mivel a
kiilpiacra 1ép6 kinai vallalatok jelentds része allami tulajdonban van (Ding, 2009), az expanzid
mogott politikai motivaciot is felfedezni vélnek a célorszagok. Ezek a folyamatok

eredményezhették a fejlett orszagok fokozott odafigyelését az FDI szabalyozasra.
4. Orszag csoportokra jellemzd valsagtol fiiggetlen

A fejlédé orszagok gyors ndvekedését a szabalyzasi kornyezetik is tamogatta: a

kornyezetvédelmet ¢és munkakoriilményeket szabalyozoé rendeletek nem korlatoztak ket az
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expanzioban. Ezen miikddési szabalyozasok mellett a kiilfoldi beruhazasokat szabalyzéasa is

hianyzott. Ezek pétlasa korlatozo lehet a tovabbi miikodotoke befektetésekor. (UNCTAD, 2010)

Emellett néhany orszag esetében nemzetbiztonsagi megfontoldsok is allhatnak a restrikcio
mogott: az USA esetében ez foként azokat az iparagakat érinti, ami a katonai védelmet biztositja.

(Sauvant, 2009a)

A felsorolt lehetséges motivaciok mindegyike érvényes lehet a 2000-es évek végén. Véleményem
szerint a valsaggal kapcsolatban felmeriilt inditékok nem eredményezték a szabalyok szigoritasat.
Ennek aldtdmasztasara a kovetkezd fejezetben kiilonbozd makroszintli valtozok és az FDI

tamogatottsagat mérd indexek kozotti kapcesolatot elemzem.
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7. A VALSAG ES A SZABALYOZAS RELACIOJA

A hipotézisem szerint, a szabalyozasi kdrnyezet szigoritdsa nem a valsag kozvetlen eredménye.
Elsédleges oka az, hogy a korabbi szabalyozasi konnyitések és Osztonzok fenntartatlan
bizonyultak. A kovetkezé fejezetben a hipotézisem igazolasidra makroszintii statisztikak és a
szabalyzas szigorusaga kozotti Osszefiiggéseket vizsgalom a valsag kitorésekor. A szabalyozas
valtozasa ¢és a makro szintli adatok valtozdsdnak kapcsolata a valsaghoz kapcsolhaté motivaciok
lehetséges érvényességét befolyasolja. Az allami koltségvetési hiany és az FDI szabalyozast
értékeld index valtozasainak a kapcsolata a fiskalis konszolidacio motivacid hipotézisét teszi
probara. A GDP novekedés szazalékpontos valtozasa €s a szabalyozas valtozasa kézotti kapcsolat
pedig a fejlodok globalis FDI aramlasbol kiszakitott novekvo aranyan alapul6 érvet teszi probara,
vagyis azt, hogy a befektetOk karakterisztikai miatt szigoritanak a fejlett, nagy visszaesést

elszenvedd orszagok.

7.1. A FELHASZNALT ADATOK

7.1.1. FDI SZABALYOZAS SZIGORITASANAK MERESE

Ahogy a masodik fejezetben felvazoltam, a szabalyozés valtozadsanak megfigyelése bonyolult,
szamszeriisitése nehézkes. A nemzeti szintli szabalyozasokrol jol felhasznalhaté adatbazis nem
létezik, az alkalmazas szigoritdsa szubjektiv, az 6sztonzoék mértéke projektenként valtozik. Az
elemezéshez olyan adatbazis sziikséges, ami az Osszes szabalyozas valtozasat magaban foglalja,

éves adatpontokat tartalmaz és orszagok széles skaldjat lefedi.

A World Economic Forum Global Competitiveness Report évkonyv a nemzetgazdasagok
versenyképességét méri (World Economic Forum, 2008). A kvantitativ adatok mellett minden
évben kérddives megkérdezéssel deriti fel a vallalatok miikodési kornyezetét, ami tobb mint

10 000 felsévezetd véleményét Osszegzi.

Az adatok elemzésekor az orszagok versenyképességét mérd index 6. pillérének a termékpiaci
hatékonysdg mérésének 12. elemét haszndljuk fel, ami a kovetkezd kérdést teszi fel a
vallalatvezetok szdmara: ,, Az érvényben 1évé szabdlyok milyen mértékben tamogatjdk a
kozvetlen kiilfoldi tékeberuhazast az orszagban?”’(World Economic Forum, 2009 p. 439). Az
értékelés skaldja 1-t6] hétig terjes: az 1-es érték az erds korlatozast jeleni a 7-es pedig az erds

tamogatast.
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Az index hasznalatanak elonyei

Az index atfogd képet ad a szabalyozasrol. A 2008-2009-es beszamolod kérddivét 12 297
felsévezetd toltotte ki 134 orszagban (World Economic Forum, 2008, p. 67.), 2009-2010-es
beszamoloét pedig 13 000 menedzser 133 orszagbol (World Economic Forum, 2009, pp. 49.). igy
kb. 90 elemii minta atlagat kapjuk meg tobb mint 130 orszagra évente. A 2009-ben a vizsgalt 133
orszag bruttd nemzeti terméke adta a vilag GDP-jének 98%-at (World Economic Forum,
2009,pp. 50.).

Emellett az adtok statisztikai tisztitasat is elvégzik a tanulmany készitdi. A kiugro adatokat
orszagonként szlirik: a mintaatlagtdl 3 standard hibanyira esé értékeket nem veszik figyelembe.
Emellett a szabalyozas erdsségének korabban is emlitett szektoralis eltérései miatt az index értéke
erésen fiigg a megkérdezettek szektoralis eloszlasatol. Az adatokat orszag szinten
Osszehasonlithatova teszik szektoralis sulyozas alkalmazasaval. (World Economic Forum, 2009,
p. 54.)

Az értékelés komplex, bestlyozza a szabdlyozasok €s az 0sztonzok mértékének valtozasat és a

meglévo szabalyok gyakorlati alkalmazasanak erdsségét is.

Az index hasznalatanak hatranyai

A kérddiv kitoltdi azonban erdsen szubjektivan értékelik a szabalyozasi valtozasokat. Masrészrol
nincs informacionk arr6l, hogy a vizsgalt két évben ugyanazon menedzserek toltik-e ki a
kérddivet: ellenkezd esetben a mért értékek kiilonbsége tartalmazza a kitoltok érzékelésének

eltérését is.

Emellett az adatok érzékenysége miatt mozgd atlagolast hasznalnak, ami szintén megneheziti az
adatok Osszehasonlithatosagat. A stlyozas a mintanagysaggal torténik, igy kikiiszobolve azt a

problémat, ha az adott évben valamelyik alminta hianyzik.

7.1.2. TOVABBI ADATOK FORRASAI

Az éllamhéztartdsi hidny valtozasat szintén a World Economic Forum kigylijtott adataibol
szamoltam. A 2009-2010-es évkonyv a 2008-as a bruttd allamhéztartasi hianyt tartalmazza a
GDP aranyaban (World Economic Forum, 2009 p. 376), mig a 2010-11-es a 2009-es értékeket
(World Economic Forum, 2010 p. 398.).
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A GDP novekedés adatait a Vilagbank adatbazisabol toltottem le. Az éves szazalékos bruttd
hazai termék novekedést a hazai valutdban mérve, az év kozépén mért népességgel szamolva

kapjak meg (The World Bank Group, 2014a).

7.2. AMOTIVACIOK VIZSGALATA

7.2.1. FISKALIS KONSZOLIDACIO

A fiskélis konszolidacid6 motivacidjanak vizsgalatahoz az allamhaztartasi hiany 2008 és 2009
kozotti valtozasanak és az FDI szabalyozési index 2008-2009 és 2009-2010 kozotti valtozasanak

kapcsolatat vizsgalom.

Az Osszefliggésiik lehetséges magyarazata az, hogy azok az orszagok, amelyek az allamhaztartasi
hianyuk nagymértékii novekedését érzékelték 2009-ben szigoritani kezdtek a fiskalis

konnyitéseken, ami kedvezdtlenebb befektetdi kornyezetet eredményezett.

A vizsgalt idOpontokban mért értékek kozotti kiilonbségeket tartalmazd mintankban 134 orszag
adatai szerepelnek. Az adatok leirdsanal a reprezentélt orszagok maximum a kérddivek esetében
133 volt. A nagyobb minta azért alakult ki, mert a mozgdatlagolds miatt belekeriilnek olyan

értékek is, amit csak egy évben mértek.

FDI szabalyozasi index hasznalata

A kapcsolat vizsgalata el6tt kiilon figyelem meg a valtozokat. Az FDI szabalyozas index 2008-as
¢és 2009-es értékének kiilonbsége pozitiv, ha a szabalyozasi kornyezet kedvezdbbé valt és negativ,
ha szigorodott. A 137 elemii mintaban a valtozé minimum értéke -0.86, maximum értéke 5.42,
atlaga 0.0329, szérdsa pedig 1.049. T-testet végezve belathatjuk, hogy 99%-0s
szignifikanciaszinten elutasitjuk, hogy a valtozoé atlaga eltér 0-t6l. A kiilonbség értéke tehat nulla

koriil szorodik és a minta tartalmaz outlier orszagokat.

A kiugré értékek kiszlirése érdekében az orszadgokat a kiilonbség értéke szerint rendezve azt
latom, hogy 7 orszdg esetében szamoltam 1-nél nagyobb eltérést a két év értékei kozott,
mindegyik esetében nagyobb értékiit, mint 3. Igy Irant, Angolat, Moldovat, Szvazifldet, a Zold-
foki Koztarsasagot, Libanont ¢s Ruandat a tovabbi elemzésbol kihagyom. Az FDI szabalyozés

kiilonbséget leir6 adatsort igy fogom a tovabbiakban felhasznalni.
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Az éallamhaztartasi hiany mérése

A 127 orszag allamhdaztartasi hidnyanak valtozasat tartalmazé minta atlaga -3.92, szérdsa 7.22,
minimuma -36.64, maximuma 36.4. A koltségvetés egyensulyanak legnagyobb ndovekedése
Zimbabwében kovetkezett be. A 36.4 szazalékpontos javulas utani legnagyobb fejlodés
Mauritaniaban volt itt 4.8 %-os az emelkedés. Zimbabwe kiugro értékét igy nem veszem
figyelembe a tovabbi elemzéseknél. A legnagyobb visszaesés Szaud-Arabiaban volt, itt 36.65
szazalékponttal csokkent az egyensuly. A sorban utdna kovetkezd legnagyobb visszaesést
elszenvedd orszag Norvégia 25.7 szazalékpontos értékkel, de 25 szdzalékponthoz kozeli értékii
volt a csokkenés Bruneiben és Libiaban is. A csokkenés eloszlasa ezutan folyamatos, igy csak

Szaud-Arabia tekinthetd kiugronak.

A kiugro értékek kidobasa utan mozgodatlagokkal simitott eloszlast becsiiltem a differenciak
értékeire. Az els0 dbran a normaleloszlas €s a szabalyozas 2008 — 2009 kozotti valtozasanak
eloszlasat latjuk. A hidny mozgodatlaggal simitott eloszlasa jobban eltér a normadlistdl, mint a

szabalyzas valtozasanak esetében.

Kernel eloszlasbecsles Kernel eloszlasbecslés

15

0 . -
fdidif20089 budgetdif20089

Kernel eloszlas

Kernel eloszlas

————— Normaleloszlas ————- Normal eloszlas
4. édbra: Az FDI szabalyozas indexek 5. abra: Az allamhaztartéasi hidny kiilonbségének
kiilonbségének eloszlasa eloszlasa
Felhasznalt adatok: World Economic Forum Felhasznalt adatok: World Economic Forum
(2008 p. 67) (2009 p. 49) (2009 p. 376) (2010 p. 398)

Az éllamhaztartdsi hiany és a FDI szabalyozas 2008 ¢és 2009 kozotti valtozasanak kapcsolatat a

kovetkezO abra szemlélteti. A deficit valtozasainak értékei nagyrészt O alatt helyezkednek el,
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vagyis a legtobb orszagban nétt a hiany. A szabalyozas valtozasa tobb orszagban vesz fel negativ
értéket, vagyis tobb orszagban gondolja azt az atlagos vallalatvezetd, hogy a szabalyozasi
kornyezet kevésbé tamogatja a kiilfoldi kdzvetlen téke bedramldsat, mint egy évvel kordbban. A
hidny és a szigoritds kozott azonban nem mutathatd ki szignifikdns kapcsolat. A
kérdésfelvételben résztvevd atlagos vezetd a koltségvetés javulasat mutatd orszagban éppugy
értékelheti szigoritonak a szabalyzasi kornyezet valtozdsdt, mint a koltségvetési hiany

novekedésével jellemezhetd orszagok atlagos vallalatvezetoje.
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6. abra: GDP aranyos allamhaztartasi hidny valtozasanak és az FDI szabalyozas véltozasanak
kapcsolata

A szigoritas mértéke kapcsolatban allhat azzal is, hogy az orszag tagja-e a Kereskedelmi
Vilagszervezetnek. A szabad viladgpiac irant vald elkotelezddés €s a tagsaggal jard szabalyozasi
keretrendszer egyarant hatassal lehet a szabalyozasi dontésre. A kovetkezé diagramon kiilon

abrazoltam a WTO és nem WTO orszagokat.

A WTO tagok illesztett értékei a nagyobb részaranyuk miatt az egyiittes illesztett értékekhez

hasonlitanak. A WTO tag esetében latszolagos egyiittmozgas van az allamhaztartasi hiany
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novekedése és a szigoritas kozott. A kis minta szélsGségesebb értékei mellett a kapcsolat azonban

nem szignifikans (0.66-0s p érték).
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7. adbra: WTO tagsag hatasa GDP aranyos allamhéztartasi hiany valtozasénak és az FDI
szabalyozas valtozasanak kapcsolatara

crer

meg. A GDP aranyos allamhaztartdsi hidny valtozdsa és a szabalyozdsok valtozdsai nem
mutatnak egylittmozgast. A szabalyozas valtozasanak mérése nehéz és a WEF indexe csak
megkozelitd értéként szolgal, igy a fiskalis konszolidacidé hipotézise nem elutasithatd. A két
vizsgalt valtozd értékeinek alacsony egyiittmozgdsa azonban mas indittatdsok dominanciajat

sejtteti.

7.2.2. FEJLODO ORSZAGOK MERSEKELT VISSZAESESE

Az orszagok szabalyozasi kornyezetének valtoztatdsdra motivaldo lehetséges trendek kozott
felsoroltam a fejlodo orszagok mérsékeltebb visszaesését, amely azt eredményezte, hogy a kifelé

araml6 kozvetlen kiilfoldi tokeberuhdzasaik aranya megemelkedett a fejlett orszdgok aranyanak
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rovasara. A magas jovedelmi csoportba tartozd észak-amerikai és eurdpai orszagoknak igy
szembe kellett nézniiik azzal, hogy a valsag ideje alatt jelentds célorszagga valtak. A befektetd
orszagok karakterisztikai, példaul a kiilpiacra 1ép6 vallalatok allami tulajdoni tobbsége a
szabalyzasi kornyezetiik szigoritasara késztette o6ket. Ebben az alfejezetben a 2008-hoz
viszonyitott bruttdé hazai termék novekedés valtozasanak az FDI szabalyozast mér6 index

valtozéasaval val6 egyiittmozgasat fogom vizsgalni.

A GDP novekedés adatait a Vilagbank adatbazisabol nyertem (The World Bank Group, 2014a).
Az el6z6 Osszehasonlitdsban kisziirt outlier orszagok nélkiil 125 orszdg maradt az elemzésem
fokuszaban, de novekedési adatok csak 123 orszagra fellelhetdk, igy Kirgizisztan és Kuvait
kiesik a vizsgalt orszdgok korébdl. A GDP valtozas minimalis értéke -21.04 szazalékpontos volt
— ez Orményorszag 14.31%-o0s ndvekedésérol 6.72-as csdkkenésére vald visszaesése jelentette-,
mig a maximalis értékvaltozas +6.49 szazalékpontos. Az atlagos orszag GDP novekedése -4.56
szazalékponttal esett vissza 2009-ben. 14 orszag mutatott magasabb GDP ndvekedést, mint az

eloz6 évben.

Kernel eloszlasbecslés

GDP novekedés szazalékpontos valtozésa 2008 és 2009 kozott

Kernel eloszlas
————— Normal eloszlas

8. abra GDP novekedés szazalékpontos valtozasanak eloszlasa

A Kernel-becslést abrazold diagramon a GDP ndvekedés valtozasanak mozgodatlaggal simitott
eloszlasat latjuk €s az ugyanolyan szorasti és atlagh normaéleloszlas gorbéjét. A pozitiv
intervallumban a mintaeloszlds meredekebben csokken, mint a normaleloszlas, igy egy balra

elnyulo stiriségfliggvényt lathatunk.
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9. abra: GDP novekedés szazalékpontos valtozasanak és a szabalyozas valtozasanak kapcsolata

A 123 orszag értekeit egy koordinatarendszerben abrazolva gyenge egylittmozgast lathatunk: a
korrelacid értéke 0.147. Az egyiittmozgas nem szignifikans (0.12-es p-érték). Ez azt mutatja,
hogy a nem utasithatjuk el azt a nullhipoztézist, hogy a GDP ndvekedés értékének valtozasanak
szorodasa fiiggetlen az FDI index értékének valtozasanak szorodasatol. Vagyis az az jelenség,
hogy a fejlett, nagyobb visszaesést mutatd orszdgok nagyobb ardnyban alkalmaztak szigoritd

intézkedéseket nem igazolhato ezzel a kapcsolattal.

A fejlodo és fejlett orszagok eltérd reakcionak szemléltetéséhez az egy fore juto GDP értéke
alapjan jovedelmi kategoriakba soroltam az orszadgokat. Az egy fore jutd bruttd hazai jovedelem
2009-es értekeit a World Economic Forum Global Competitiveness Report 2010-2011-es
évkonyvébdl gylijtottem Ossze, a jovedelemkategoriak kialakitdsakor pedig a The World Bank
(2014b) ajanlasat alkalmaztam. Az alacsony jovedelmil orszagok egy fére jutdé GDP-je nem

nagyobb, mint 1035 dollar; az alacsony kdzepes jovedelemkategoriaba es6ké 1036 és 4085 dollar

25



kozé esik, a magas kozepes jovedelmiieké 4086 4as 12615 dollar kozott mérhetd az ennél
magasabb GDP-vel rendelkez6k pedig a magas jovedelemi kategoriaba esnek. A kovetkezd abra

ezen elkiilonités jelolésével abrazolja a szabalyozas és a GDP ndvekedés valtozasanak

kapcsolatat.
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10. abra: GDP novekedés szazalékpontos valtozasanak és a szabalyozas valtozasanak kapcsolata

az egyes jovedelmi kategoridkban

Az abra alapjan nem latszik egyiittmozgas az egyes jovedelmi kategéridkon beliil sem. A
kovetkezd diagramok kiilon abrézoljak a kiilonbozd jovedelmi kategoéridba esé orszagokat. Az
illesztett egyenesek koré 95%-os konfidenciaintervallumot is huzok, igy a kapcsolat

érvényességét 1s vizsgalni tudom.
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11. &bra: Szabalyzas és GDP novekedés valtozasa az alacsony jovedelmi kategoridban
WEF (2008,2009) és World Bank (2014a, 2014b) alapjan

—
[ ]
[To R
. [ ]
[ ]
= 9 . o L. [ ]
. ) e -
_ a0 g —
. e e 7 .
I IR ; .
- & . . @
o |* . ™
v * . .
T T T T T
-20 -15 -10 -5 0
GDP novekedés értekének valtozasa 2008 és 2009 kozott (szazalékpont)
) Alacsony kdzepes jovedelmi kategdria 95%-os konfidenciaintervallum

————— llesztett értékek

12. abra: Szabalyzas és GDP ndvekedés valtozasa az alacsony kozepes jovedelmi kategdridban
WEF (2008,2009) és World Bank (2014a, 2014b) alapjan
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13. abra: Szabalyzas és GDP novekedés valtozasa a felso kozepes jovedelmi kategdoriaban
WEF (2008,2009) és World Bank (2014a, 2014b) alapjan
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14. abra: Szabalyzas és GDP novekedés valtozasa a felsd jovedelmi kategdriaban
WEF (2008,2009) és World Bank (20144, 2014b) alapjan
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Az alacsony jovedelemi kategoridban a pontokra illesztett egyenes negativ, mig a fels6 kozepes
¢s a felsd jovedelmi kategdridban illesztett pozitiv meredekségli. Ezek a kapcsolatok azonban
statisztikailag nem szignifikansak; minden jovedelemi kategoriaban talalunk a konfidencia
intervallumon kiviil es6 pontot. Az egyenesek meredekségének eldjele konzisztens lenne azzal a
feltételezéssel, hogy a fejlett orszagok az alacsonyabb novekedés mellett szigoritd rendeleteket
vezetnek be a fejlodokkel szemben, akik a sziikiilés mellett inkdbb liberalizalo intézkedéseket

hoznak.

Ebben a fejezetben a valsadggal kapcsolatba hozhatd motivaciok érvényességét vizsgaltam. A 6.
fejezetben a fiskalis konszolidacio és a fejlddék fokozottabb térnyerése mellett a valsag alatt
feler6sodd nacionalizmust is a lehetséges okok k6zé soroltam. Utobbit azonban a kérdés fokozott

szubjektivitasa miatt nem tudtam szamszertsithetd kapcsolatokban bemutatni.

A felhasznalt adatok nem mutatnak a feltételezéseket alatdmasztd kapcsolatokat. Az elemzésbol
nem vonhatunk le erds kovetkeztetéseket: habar a szabalyozast mérd index és a kiragadott
makroszinti valtozok kapcsolata e mintan tesztelve nem szignifikans, az okozati kapcsolatok

bizonytalansaga és az adott adatok minésége is elhatarol minket a normativ allitasoktol.
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8. KONKLUZIO

Dolgozatomban a valsag és a kozvetlen kiilfoldi téke aramlasat befolyasold szabalyzasok kozotti
kapcsolatot vizsgaltam. Az 2000-es évek masodik feléig a szabalyozasi kornyezet liberalizacidja
jelentette az altaldnosan érvényes, kovetendd iranyt. Az utobbi években azonban a szigoritod

rendeletek aranyanak emelkedését figyelhetjiik meg.

A hatodik fejezetben koriilhatarolt lehetséges motivaciok adhatjak a fordulat hatterét. A fejlodo
orszagok szabalyozédsi rendszerének hidnyossagai, bizonyos orszagok nemzetbiztonsagi
fenntartdsai, a nemzeti bajnokok és a fejlodo iparagak védelme a valsagtol fiiggetleniil is a
szabalyozas erdsitését indukaltdk volna. Emellett a liberalizacié elsé nagy hullama utdn a

nemzetkdzi egyezmények €s a hazai gyakorlat feliilvizsgalata is megkezdddott.

Az adatelemzésben a GDP aranyos allamhéztartasi hiany 2008-r61 2009-re valo valtozasanak és a
World Economic Forum FDI szabalyozas erdsségét mérd index valtozasanak kapcsolatat
elemezve nem tartunk fel szignifikans kapcsolatot, vagyis nem utasithato el a fiskalis
konszolidacio hipotézise vagy az, hogy a szabalyozas valtozasa fliggetlen az éallamhdaztartési
hidny novekedésétdl. A szabalyozas indexének a GDP ardnyos novekedés valtozasaval vizsgalt
kapcsolata sem mutat szignifikans Osszefiiggést egyik jovedelmi csoportban sem. Ez alapjan a

fejlédod orszagok fokozott térnyerése, mint inditék szintén nem kimutathat6 ezen a mintan.

Véleményem szerint a szabalyzas szigoritasa inkédbb a korabbi rendszer fenntarthatatlansaganak
eredménye. Az 1970-es években elkezdddott liberalizacid az orszagok ,,0sztonzdlicitében”
teljesedett ki, ami pedig torzitott piaci allokacidhoz vezetett. Ennek orvoslasa most a

valtoztatasok célja.

A késobbiekben az Eurdpai Unid Lisszaboni Szerzddésébe foglalt egységes, fenntarthato
szabalyozasi kornyezet kialakitasat tartom a meghatarozo torekvésnek. A bilateralis szerzédeések
megujitasi idejéhez kozelitve ezek feliilvizsgalata szintén tipikus intézkedéseket indukalhat: a

befektetés célorszaganak jogait erdsitd valtoztatdsok anticipalhatok.
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MELLEKLETEK

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
|

£didif20089 | 137 .0329207 1.049027 -.8570867 5.42412

1. melléklet: WEF (2008,2009) FDI szabalyozas erdsségét mérd indexének 2008-as és 2009-es értékeinek
kiilonbsége

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

growth20089 ‘ 123 -4.547106 4.494514 -21.04363 6.490639

2. melléklet: World Bank (2014) GDP novekedés szazalékpontos eltérése 2008 és 2009 kozott

fdidif  budgetdif gdpgrowrthdif

Albania 0,45 -1,3 -4,37
Algeria 0,16 -15,2 0,02
Argentina -0,19 2,1 -5,85
Armenia -0,44 -6,29 -21,04
Australia -0,21 -4,05 -2,42
Austria -0,23 -2,55 -5,09
Azerbaijan -0,44 -16,04 -1,44
Bahrain -0,02 -8,4 6,49
Bangladesh -0,05 0,69 -0,45
Barbados -0,34 -4.4 -5,47
Belgium -0,33 -3,54 -3,78
Benin 0,26 -3,1 -1,20
Bolivia 0,77 -2,3 -2,72
Bosnia and Herzegovina -0,13 -2,03 -8,30
Botswana -0,17 -10,8 -7,65
Brazil -0,34 -1,7 -5,73
Brunei Darussalam -0,08 -25,4 0,21
Bulgaria -0,38 -6,9 -11,73
Burkina Faso 0,18 0,8 -1,46
Burundi -0,3 49 -0,78
Cambodia -0,1 -5 -6,54
Cameroon -0,12 -5,5 -0,87
Canada -0,16 -2,44 -3,47
Chad -0,04 -23,5 -1,11
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Chile -0,11 -10,13 -5,27
China -0,12 -1,5 -0,39
Colombia -0,01 -0,1 -1,84
Costa Rica -0,47 -3,23 -3,91
Cote d'Ivoire -0,24 1,3 1,31
Croatia -0,52 -1,3 -8,10
Cyprus -0,2 -6,47 -4,96
Czech Republic -0,38 -4,35 -6,30
Denmark -0,44 -2,96 -4,97
Dominican Republic -0,12 -2 -1,75
Ecuador -0,07 -3,4 -6,74
Egypt -0,37 0,2 -2,41
El Salvador -0,56 -2,8 -4,42
Estonia -0,32 1,26 -8,88
Ethiopia 0,13 -0,6 -1,92
Finland -0,35 -4,26 -8,62
France -0,09 -1,47 -2,62
Gambia, The -0,51 -3,3 0,72
Georgia -0,33 -3 -6,79
Germany -0,07 -0,92 -6,16
Greece -0,38 -9,32 -3,09
Guatemala -0,28 -1,7 -2,69
Guyana -0,08 2,1 1,31
Honduras -0,53 -3,74 -6,24
Hong Kong, China -0,28 -0,77 -4,57
Hungary -0,22 -0,71 -7,73
Iceland -0,6 -14,37 -6,39
India -0,26 0,35 4,14
Indonesia -0,36 -0,7 -1,40
Ireland -0,23 -3,66 -3,21
Israel 0,01 -2,33 -4,04
Italy 0,11 -1,2 -3,71
Jamaica -0,49 -6,3 -2,38
Japan -0,01 -5,85 -5,07
Jordan -0,38 -6,9 -5,17
Kazakhstan -0,01 -3,1 -3,49
Kenya -0,13 0,7 1,06
Korea, Rep. -0,63 -1,12 -1,95
Latvia -0,47 -4,97 -13,72
Lesotho -0,04 -14,9 -2,52
Libya -0,75 -24,9 -1,41

32



Lithuania -0,3 -5,67 -17,73
Luxembourg -0,19 -2,13 -6,01
Macedonia, FYR -0,49 -1,45 -5,84
Madagascar -0,31 2,2 -11,35
Malawi -0,38 -2,7 -1,03
Malaysia -0,06 -2,3 -6,30
Mali -0,53 0,7 -0,46
Malta -0,13 1,07 -8,40
Mauritania -0,86 4,8 -4,55
Mexico -0,29 -0,1 -7,32
Mongolia 0,15 -0,46 -10,02
Montenegro -0,23 -3,79 -12,58
Morocco -0,17 -3,3 -0,82
Mozambique -0,07 -1,3 -0,34
Namibia -0,02 1,6 -4,88
Nepal -0,06 3,3 -1,61
Netherlands -0,32 -5,34 -5,44
New Zealand -0,1 0,34 0,92
Nicaragua -0,17 1,8 -6,78
Nigeria -0,17 -6,1 0,97
Norway -0,09 -25,67 -1,70
Oman -0,22 -3 -11,26
Pakistan -0,23 -1,2 1,96
Panama 0,02 -1,43 -8,16
Paraguay -0,09 -0,1 -9,48
Peru -0,13 -4.4 -8,88
Philippines -0,19 -2,79 -2,94
Poland -0,26 -3,22 -3,58
Portugal -0,33 -5,2 -2,86
Puerto Rico -0,17 -0,6 -0,38
Qatar -0,09 -0,1 -10,97
Romania -0,24 -3,44 -17,95
Russian Federation -0,02 -11,42 -13,11
Senegal -0,35 -0,1 -1,56
Serbia -0,5 -1,92 -7,36
Singapore -0,12 -6,57 0,05
Slovak Republic -0,46 -2,64 -10,83
Slovenia -0,44 -4,61 -12,26
South Africa -0,07 -0,2 -5,17
Spain -0,07 -4,58 -3,82
Sri Lanka -0,4 -2,2 -2,35
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Sweden -0,21 -3,15 -4,59

Switzerland -0,16 -0,28 -3,90
Taiwan, China 0,04 -3,14 1,47
Tanzania -0,55 -4,7 -1,40
Thailand -0,17 -5,24 -4,73
Trinidad and Tobago -0,21 -11,9 -5,87
Tunisia -0,1 0,1 -1,47
Turkey -0,23 -3,62 -5,39
Uganda -0,47 -0,4 -1,40
Ukraine -0,25 -9,91 -17,28
United Arab Emirates -0,14 -22,8 -1,95
United Kingdom -0,11 -2,47 -3,26
United States -0,31 -1,81 -3,38
Uruguay 0,1 -2,2 -4,25
Venezuela 0,02 -5,1 -8,31
Vietnam -0,24 -4,3 -0,97
Zambia -0,28 -2,3 0,61

3. melléklet: Mindkét elemzésben résztvevd orszagok adatai (WEF 2008,2009) (World Bank, 2014)
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