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Az elmult 15-20 évben a fejl6d6 orszagok és atmeneti gazdasagok kdzvetlen kiil-
foldi befektetéseinek nagysaga a globalis FDI (Foreign Direct Investment) aramlasban
egyre nagyobb sullyal birnak. Ennek egyik oka az, hogy a transznacionalis vallalatok
egyre nagyobb profit- és t6két novel potencialt latnak ezekben az orszdgokban. A
befektetést vonzd meghatarozd tényez6k szdma nagy és széles savu, és az egyes cégek
versenyhelyzetétdl, nagysagatdl, céljaitdl és motivacioitdl fliggben valtozik.

Az FDI dramlast elGsegité és motivalé tényezGi a fejlédé orszagokban az UNC-
TAD! tiikrében

A befektetésfejl6dés Utja elméletének alapjan egy orszag FDI pozicidja nagy-
mértékben flgg az illetd orszag gazdasagi fejlettségi szintjétsl és ennek struktura-
jatol. Az elmélet szerint az orszagok 6t stadiumon mennek keresztil (kevésbé
fejlettdl a fejlett szintig), ennek fliggvényében valtoznak a kilféldi kozvetlen befek-
tetések dramlasai is.

Az els6 szakaszban olyan orszagok sorakoznak, amelyek esetében az orszag gaz-
dasaga fejletlen és a mindkét iranyd FDI daramlasok alacsony szinten vannak. Ez annak
kdszénhetd, hogy a természeti forrasokon kivil nem nagyon talalhaté mas telep-
helyvdlasztasi el6ny, a hazai cégek pedig nem rendelkeznek akkora kompetitiv el6ny-
nyel, hogy kilfoldon befektessenek. A masodik szakaszban az atlagjovedelmek
novekedésével a bearamld FDI is novekszik, a kidramld FDI pedig még mindig ala-
csony szinten marad. A harmadik fazisban a bearamlé FDI a helyi cégek megerds6-
désének és versenyképességiik novekedésének kdszonhetGen visszaesik, a kidramld
pedig n6. A negyedik szakaszban a kidramldé FDI megel6zi a bedramlo FDI-t, a hazai
vallalatok nemcsak kilfoldon, hanem sajat orszagukban is versenyképesek lesznek.
Az 6todik szakaszban egy orszadg nettd FDI pozicidja a zérd érték korul mozog. Le-
szogezhetjik, hogy a szegényebb orszagokba nagyon kevés FDI dramlik, a transzna-
cionalis cégek szdma pedig alacsony. Ahogy az egy f6re esé GDP ng, el6reldthatdan
ugy n6 az FDI bedramlds is addig, mig a kidramlé FDI megel6zi a bearamldt. Az utolséd
szakaszban pedig, a mar nagyon fejlett orszagok esetében, az orszag netté FDI-je
zéré korul fog mozogni.

A kétiranyd aramlas valtozdsaval parhuzamosan az FDI strukturdja is valtozik a
kevésbé tudasigényes, természeti faktorokra épité ipartdl a nagyobb hozzaadott ér-
tékd, tobb tudast igényl6 szektorok felé.

1 A World Investment Report 2006: FDI from Developing and Transition Economies: Implications
for Development alapjan.
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A tedria természetesen nem tokéletes, hiszen az empirikus kutatdsok azt mutat-
jak, hogy az FDI dramlast nem minden orszag esetében magyardzza egy orszag fej-
lettségi szintje, az utdbbit meg nem mindig a GDP/f6 mértékének a névekedése
hatarozza meg, az egyes fejl6d6 orszagokban levé vallalatok pedig hamarabb nem-
zetkoziesednek, mint ahogy az el6bb emlitett modell szerint kellene torténnie.

Kiilfoldi befektetést el6segitd faktorok, stratégiak

Az UNCTAD altal kdzzétett World Investment Report 2006 szerint a nemzetkozie-
sedésre vezetd faktorokat harom nagy csoportba lehet sorolni: taszité (sajat orszag),
szivo/vonzd (fogado orszag) faktorok és politikai iranyelvek (mindkét orszagban).

Az empirikus kutatasok eredményei azt mutatjak, hogy a fejl6dé orszagok transz-
nacionalizal6ddsat elSidézé helyi taszitd faktorok kozé tartozik a sz(ikds belsé piac, a
novekedd termelési koltségek (féleg a munkaer6 koltségei), és az mind a helyi, mind
a kulfoldi cégek részérél jove er6s belsd verseny. A fogadd orszag befektetést elGse-
git6 f6 eleme pedig a liberalizalds altal nyujtott lehet6ségek. Ha a kilfoldi piacokra
valé terjeszkedést a sz(ikos piac idézi el6, akkor a fejl6d6 orszagok vallalatai inkabb az
ismert szomszédos vagy egy hasonld intézményrendszer( és fogyasztokulturaju fej-
I6d6 orszagot valasztjak, és amennyiben a munkaerd koltségei idézik els, akkor ol-
csobb munkaerével biré fejl6d6 orszagot. Ha az er6s verseny az elGidéz6 tényezd,
akkor egy fejl6dé orszag vallalata a fejlett orszagot valasztja, amennyiben kapacitds-
novelés a cél. Abban az esetben, ha koltséget akar csokkenteni, akkor inkabb a fejl6-
désben lev6 orszagot preferdlja. Ugyanez a helyzet a liberalizalas altal nyudjtott
lehetGségekkel is, de a valasztas itt is inkabb a fejl6d6 orszagra esik.

Mindezen tényez6k — a kompetitiv el6nyok, az ipari szektor és stratégiak fligg-
vényében — nagyban befolyasoljak a vallalat telephelyvalasztasat, de az az altaldnos
tendencia, hogy ezek az orszagok a fejl6d6 orszagokat valasztjak befektetésiik szin-
helyéil, a végs6 dontés meghozasa azonban a befektetési dontés motivacidjatdl is
fligg (World Investment Report 2006).

A fentiek valaszt adtak arra a kérdésre, hogy miért donthet ugy egy vallalat, hogy
nemzetkozivé valjon, azonban ezek a tényez6k nem magyarazzak, hogy miért az
adott fogadd orszdgot valasztottak. Ehhez szlikséges a transznaciondlis vallalat mo-
tivacidjanak, stratégidinak a megismerése, ugyanis a vallalat egy adott faktorra, le-
gyen az taszité vagy vonzd, kiilonféleképpen valaszolhat (pl. Uj piacot valaszt vagy
technolégiat valt, eszerint fejl6d6 vagy fejlett orszagba vagy mindkett6be fog fek-
tetni). A motivaciok kozil a legfontosabbak az Uj piac keresése (a vallalatok tobb
mint fele ezt tartja a legfontosabb motivacionak — UNCTAD felmérés), a hatékony-
sag keresése (pl. alacsonyabb koltségek), az erGforras keresése (a megkérdezettek
13%-a tartja a legfontosabb motivacionak — UNCTAD felmérés) és a létrehozott esz-
kozkeresés (pl. sajat orszdgban nem létezé Uj termelékenységet novel§ technoldgia
megvasarlasa). Ha egy vallalat szdmara az utébbi két motivacio a legfontosabb, akkor
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kilfoldi telephelyként, az er6forras-keresés esetében, inkdbb egy fejl6d6 orszagot
valaszt, ha pedig a Iétrehozott eszkdzkeresés a legfontosabb, akkor a fejlett orsza-
gokat fogja preferdlni.

Az empirikus kutatdsok azt mutatjak, hogy a fejl6d6 orszdgok transznacionalis
vallalatai esetében a legfébb telephely-vélasztasi motivacio a piackeresés volt, ezen
belll pedig kiilonbségek vannak az illet6 vallalat tevékenységi dgazatatdl fliggben. A
fogyasztasi cikkek és a tercier szektorbeli vallalatok inkdbb regionalis? és Dél-Dél?
orientdltsaguak, az elektronikai alkatrészek, komponensek szektordban tevékeny-
kedG6k inkabb a szomszédos ismert orszagra 6sszpontositanak, az IT szektorban levék
a regionalis és fejlett orszagokra is, az olajiparban levék pedig f6leg a regionalis pi-
acokra, de a fejlett orszagokra (itt van a legnagyobb piacuk) is fokuszalnak. Ha a ha-
tékonysagkeresés a motivacié — figyelembe véve, hogy a legfontosabb eleme a
magas munkaerdkoltség —, inkabb az olyan TNC*-k esetében jellemz6ek, melyeknek
székhelye egy, a fejlédés magasabb fokan allé orszagban van és f6leg az elektroni-
kai, illetve a ruha-, textiliparban tevékenykednek. A preferdlt orszagok ennélfogva a
fejl6dés alacsonyabb fokozatan all6 orszagok. Az elektrikai és elektronikai szektorban
tevékenykeddk f6leg a szomszédos ismert orszagokat preferaljak, mig a textilipariak
esetében ez joval szértabb. (World Investment Report 2006)

A nemzetkozi miikodo téke statisztikai jegyzésének nemzetkozi és romaniai
gyakorlata

A kilfoldi befektetésekre vonatkozdan szamos meghatarozas létezik, a legtobb-
jét olyan nemzetkozi intézmények fémjelzik, mint a Nemzetkozi Valutatalap (IMF), az
Eurdpai Unio és a Gazdasagi EgylittmUikodés és Fejlesztés Szervezete (OECD).

A nemzetkozi Valutaalap altal adott meghatarozdas rendkiviil fontos, hiszen ezt
hasznalja a nemzetkozi szervezet minden tagdllama azokban a jelentésekben, ame-
lyeket a fizetési mérleggel kapcsolatosan benyujt az intézményhez. Ezeket az ada-
tokat hasznadlja az IMF utdlag a nemzetkozi 6sszehasonlitasoknal, amikor egy-egy
orszag kulfoldi befektetéseit elemzik kiilonb6z6 éves jelentésekben (pl. World In-
vestment Report).

Az Eurdpai Unid kilfoldi befektetésekre vonatkozé rendelkezései az 1988. junius
24-i 88/361/EEC-ben, az Eurdpai Tandcs altal kibocsatott direktivaban taldlhatok meg.

A széban forgd direktiva alapjan kozvetlen befektetések alatt a kovetkez6ket értjik:

—a helyi kirendeltségek tevékenységének elinditasa vagy fejlesztése, olyan Uj val-
lalkozasok alapitasa, amelyek kizardlag a befektet6 tulajdonat képezik, valamint |é-
tezd vallalkozasok felvasarlasa,

— Uj vallalatok t6kéjéhez vald hozzajarulds, amelynek hosszu tavu gazdasagi
egyuttm(ikodés a célja.

2 |smert szomszédos orszag.

3 Hasonlo intézményrendszer(i és fogyasztokulturaju orszag.
* Transznacionalis véllalat.
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—hosszu futamu kolcsonok addsa hosszu tdvu gazdasagi kapcsolatok megterme-
tésének vagy fenntartasanak érdekében.

Az OECD kulfoldi befektetéseken olyan befektetéseket ért, amelyeknek célja tar-
tés gazdasagi kapcsolatokat teremteni egy vallalattal, ilyen befektetések példaul
azok, amelyek lehetGséget adnak arra, hogy az illet6 vallalat vezetésébe is beleszé-
[ast kapjon a befektet6.

A kozvetlen nemzetkozi befektéseket a roman jogalkotas az 1997/92-es kdzvet-
len befektetések 6sztonzésérdl szolé slirgGsségi kormanyrendelettel hatdrozta meg.
A rendelet szerint a kbzvetlen befektetés alatt a kdvetkezGket értjik: egy vallalat
részvétele a torvény altal meghatarozott barmely jogi formaban létezd tarsasag ala-
pitdsaban vagy fejlesztésében; egy kereskedelmi tarsasagban szerzett tarstulajdo-
nosi részt, illetve nem portfélids befektetésre szant részvényvasarlast, vagy egy
kilfoldi vallalat Romanidban létrehozott és fejlesztett fidkjat.

Ugyancsak ez a kormanyrendelet mondja ki, hogy Romanidaban a kozvetlen be-
fektetések nemzeti vagy konvertibilis valutdban pénzbeli hozzajaruldsként, termé-
szetbeni (ingd és ingatlan) hozzajarulasként, illetve egy vdllalat toérvényes
finanszirozas utjan vald eszkoznovelésében valé részvételként torténhet.

Romadniaban az FDI statisztikai mérésében és jegyzésében a legnagyobb szerep
a Roman Kereskedelmi Torzskonyvi Hivatal (ORC) és a Roman Nemzeti Bankra jut.

Az ORC statisztikdi a kilfoldi torzst6két tartalmazd vallalatok szamdanak alakula-
sat és az ezek altal jegyzett t6ke nagysagat mutatjak meg. Az intézmény a kalféldi t6-
kebefektetések meghatdrozdsa céljabdl 6sszeadja a nemzeti vagy konvertibilis
valutdban tortént pénzbeli vagy természetbeni kezdeti térzstGke-hozzajarulasokat,
a sajat forrdsokbdl, Romanidban szerzett osztalékokbdl szarmazd torzst6ke-ndvelé-
sekben valo részvételeket, nem rezidenstél szerzett torzstGkebeni (tarstulajdonosi)
részesedéseket, és kivonja a cégbirdsagroél torolt vallalatok kilféldi torzstGke-részét,
valamint a rezidensek nem rezidensektél szerzett torzst6kebeni hozzajarulasat.

Az ORC az egyeddli olyan intézmény, amely terileti és f6bb tevékenységi korok
szerint, valamint szarmazasi orszag alapjan strukturalt informacidkat tartalmaz a kil-
foldi befektet6k romdniai vallalatokban szerzett torzst6ke-részeir6l. Azonban nin-
csenek informdacidi az anyavdllalat altal adott hitelek és egyéb pénzbeli és
természetbeni, nem torzst6ke novelésével jard befektetések nagysagara vonatko-
zban. Habar az ORC informacidi hozzasegithetnek a terileti egyenlGtlenségek mé-
résére, hidnyossagai vannak, ugyanis nem minden befektetés tiikrozédik a vallalatok
torzst6kéjében.

A Romdan Nemzeti Bank altal készittetett fizetési mérlegnek van egy kiilfoldi koz-
vetlen befektetésekkel foglalkozd kilon része. A fizetési mérleg elkészitéséhez sziik-
séges adatok gydjtése az IMF® 5. kiadasu elGirasai és modszertana szerint torténik,
amelynek elGirdsaihoz a BNR is konformalédott 1994-ben.

> IMF — International Monetary Fund, Nemzetkdzi Valutaalap.
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Az IMF 5. kiaddsu Fizetési mérleg kézikonyve szerint a kdzvetlen kiilfoldi befek-
tetés magaba foglalja a helyi kirendeltségek t6kéjét, a tarsulasok és fidkvallalatok
t6kéjének Gsszességét, mas jellegli t6kehozzajaruldsokat a kiilfoldi befektets részé-
rél, mint példdul a gépek és berendezések, a hosszu, kozép és révid tavu hitelek, va-
lamint az Ujrabefektetett profit.

A Romdan Nemzeti Bank a kodzvetlen kiilfoldi beruhazasokba a kdvetkez6 tétele-
ket foglalja bele:

— a tényleges t6kehozzajarulast, amellyel a kilféldi befekteté megalapit egy val-
lalatot vagy részt vesz egy Romaniaban torvény altal mikodésre alkalmas jogi enti-
tds megalapitasaban (azokat a befektet6ket veszik figyelembe, akik az illetd vallalat
minimum 10%-at birtokoljak);

—anyacég (nem rezidens) altal lednyvallalatnak (rezidens) nyujtott egy évnél na-
gyobb hiteleket.

Habdr az IMF ezt megkoveteli, jelen pillanatban a Roman Nemzeti Banknak nin-
csenek informacidi a visszafektetett profitrél és az egy évnél kisebb anyavallalati hi-
telek nagysagarél.

A fent emlitett hidnyossagok miatt egyik adatsor sem tiikrozi a realis kulfoldi t6ke
nagysagat, ezért 2002-ben a Roman Nemzeti Bank a Romadn Statisztikai Hivatallal
karoltve kidolgozott egy olyan projektet, amely hiven tiikrozi a FMI altal elGirt téte-
leket, és figyelembe veszi az egy évnél kisebb hiteleket és az Ujrabefektetett profi-
tot is. A statisztikai kutatds eredménye ramutatott az eddig hasznalt modellek
hidnyossagdra, hiszen mig a klasszikus mddszerek szerint 2004-ben 4 millidrd EUR,
addig ugyanebben az évben az Uj statisztikai mddszer szerint tobb mint 5 milliard
EUR dramlott Romanidba.

Az FDI helye és szerepe a vilaggazdasagban

A 80-as évektdl kezd6dben a kozvetlen nemzetkodzi beruhazdsok a vildggazdasagi
korforgas legfontosabb részévé valtak, mara ezek novekedése meghaladja a nemzetkozi
kereskedelmét, a 90-es politikai valtozasok utan pedig egyre fontosabba és meghata-
rozébba valtak a fejl6dé orszagok szamara is. Az ezen orszagok felé iranyult t6kearam-
lasok legfontosabb és legkevésbé valtozd része a kdzvetlen kiilfoldi beruhdzasok.

Az elmult tiz évben, az 1995-2005 kozotti idészakban, a kozvetlen kiilfoldi beru-
hdazas globalis szintli nagysaga folyamatosan nétt, mig 2000-re elérte a cstcs 1387 mil-
liard USD-t, ami a 95-0s szinthez képest majdnem 400%-os novekedést jelent. A fejlett
orszagok felé iranyuld befektetések visszaesése révén 2000 utan 3 év csokkenés ko-
vetkezett, 2003-ban csupdn 632 millidrd USD-t regisztralt. Ezt koveti egy ndvekedés, igy
2005-ben az FDI elért egy 916 milliardos szintre (World Investment Report 2006, UNC-
TAD). Megfigyelhet6 azonban a fejl6d6 és fejlett orszagok kozvetlen befektetési aram-
[asai kozotti kiilonbség csokkenése. Mig 2000-ben ez a kiilonbség 855 milliard USD
volt, addig 2004-ben 150 milliardra csdkkent (2005-ben 300 milliard USD).
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Forras: World Investment Report 2006:
FDI from Developing and Transition Economies: Implications for Development

1. abra. Kozvetlen kilféldi beruhazdsok megoszlasa, 1980—-2005, milliard USD

A fejlett és fejl6désben levs orszdgok altal vonzott FDI kozotti kiilonbség csokke-
nését a Dunning (1993) altal fejlesztett nemzetkozi befektetések fejlédési modell
segitségével magyarazhatjuk, amely a kdzvetlen kiilfoldi beruhazasok dramlasat egy
orszag fejlettségéhez koti. A modell alapjan kijelenthetjiik, hogy az elmult par évben
a fejl6désben levé orszagok egyre nagyobb hanyada a Duning-modell masodik sza-
kaszaban helyezkedik el, eszerint az orszag gazdasagi névekedése és a humantéke
fejlédése megteremti a kilfoldi befektetések vonzasanak eléfeltételeit, a nemzeti
kalfoldi befektetések azonban alacsony szinten maradtak (Lutian 2006).

A nemzetkozi kozvetlen befektetések fejl6dését és fontossagat az is igazolja, hogy
az utébbi években szamos befektetést 6sztonzb torvényt és hatdrozatot fogadtak
el, ugyanakkor novekedtek a bilateralis egyezmények is. Csupan 2004-ben 271 ilyen
kalfoldi t6két elGsegitd intézkedés tortént. 2005-ben a vilag tobb helyén folytatdod-
tak a liberalizalasi torekvések, és 205 FDI-t érint6 irdnyelvvaltozds tortént, amelybdl
39 Délkelet-Eurdpaban és a FAK orszagokban (Fliggetlen Allamok Kozdssége). A 93
orszag altal bevezetett valtozasok 80%-a a kiilfoldit6ke-bektetést 6szon6zték (a nem
FDI dramlast el&segit6 intézkedések f6leg Latin-Amerikara voltak jellemzéek).

A legtobb jelentett intézkedés a vallalatokat érint6 jovedelemaddvaltozas, je-
lentds szamu orszag folytatta ezen addk csokkentését. Ezeknek az intézkedéseknek
nemcsak FDI vonzd szerepe van, hanem a helyi vallalatok szamara is kedvezéek. A
legjelent6sebb addcsokkentések Eurdpara és azon belil a frissen csatlakozott or-
szagokra jellemz6ek (World Investment Report 2006, UNCTAD).

A nemzetkozi befektetési egyezmények szama is folyamatos névekedést mutat,
2005-re ezek szdma majdnem elérte az 5500-at, amely majdnem dupldja az 1995-
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0Os szintnek. Ebbdl 2495 bilateralis egyezmény, 2758 kettés addztatdsra vonatkozo,
de van tovabbi 232 egyéb nemzetkozi egyezmény. A bilateralis egyezmények 75%-
aban (14% Délkelet-Eurépéaban és a FAK orszagokban) és a kettds addztatasra vo-
natkozé egyezmények szinte 60%-anak esetében (9% Délkelet-Eurépaban és a FAK
orszagok) fejl6dé orszag volt az egyik fél. Romania a 10. helyen (80 egyezmény) van
a kett6s addztatdsi egyezmények alairdi kozil. A listat Németorszag vezeti 135 egyez-
ménnyel, 6t kdveti Kina 120 egyezménnyel és Svajc 110-zel.

Az FDI Délkelet-Eurépaban és a FAK orszagokban

A 2004-es EU-s bGvités és a dolgozatomban hasznalt 2005-0s elemzési év adatai
miatt a kdzép-kelet-eurdpai orszagok helyett a délkelet-eurdpai és a FAK orszagok®
adatait vizsgdlom. Dolgomat megkonnyiti, hogy ezt az orszagcsoportot haszndlja az
UNCTAD is elemzéseiben.

Amig 1997 és 2002 kozott a kozvetlen befektetések ezekben az orszagokban 10
millidrd USD koril mozogtak, addig 2003-ban ez az érték megkozelitette a 25 milli-
ard dolldros szintet, 2004-ben és 2005-ben pedig elérte a 40 milliardot (2. dbra). Ez
a novekedés elsGsorban a privatizacios folyamat felgyorsuldsdval, a k6olaj aranak a
novekedésével és a kinai t6kebektetések novekedésével magyarazhato.
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[7] South-East Europe
=== FDI inflows as a percentage of gross fixed capital formation

Forras: World Investment Report 2006:
FDI from Developing and Transition Economies: Implications for Development.

2. dbra. Kozvetlen kilfoldi beruhazasok Délkelet-Eurdpa és
a FAK orszagokban, 1995-2005, milliard USD

6 Délkelet-Eurdpa és a FAK orszagok: Albania, Bosznia és Hercegovina, Bulgaria, Horvétorszag, Ma-
kedénia, Romania, Szerbia és Montenegro, Oroszorszag, Fehéroroszorszag (Belorusszia), Ukrajna, Ka-
zahsztan, Gruzia, Azerbajdzsan, Orményorszadg, Tadzsikisztdn, Kirgizia, Uzbegisztan, Moldavia,
Turkmenisztan .
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Amig a FAK orszagokban a vonzott FDI 2000-t3| évrél-évre nétt, addig a délkelet-
eurdpai orszagokban ez a névekedés 2003-tdl indult be, 2004-re elérve a 13 milliard
USD csucsértéket. Mig a FAK orszagokban a kdzvetlen kiilféldi beruhdzasok kb. 94%-
a Oroszorszagban (14,6 millidrd USD) — a legfontosabb beruhdzasok a feldolgozé-
iparban és az ingatlanszektorban — és Ukrajndban (7,8 millidard USD) — a legfontosabb
beruhazasok a fémfeldolgozé iparban a Kryvorizhstal 4,8 milliard USD értékd tran-
zakciodja és a bankszféraban torténtek —, addig a délkelet-eurdpai orszagok koziil Ro-
mania (az FDI toébb mint fele, 6,4 millidrd USD) volt a csucsteljesité. Romanidban a
2004-ben és 2005-ben bedramlott nagy mennyiségl FDI f6leg a k6olajiparban tor-
tént privatizdlasoknak (a Petrom privatizaldsa 2004-ben, 2005-ben pedig a Roman
Kereskedelmi Bank és a gaziparban megtortént privatizalasok) tudhatéak be. A tér-
ségben, f6leg a telekommunikacids szektorban tortént befektetéseknek készonhe-
t6éen, Romaniat Bulgaria koéveti 2 millidrd USD-vel.

Az FDI szektorokra vald eloszldsa is valtozott az elemzett periédusban. Amig 2003-
ban a FAK orszagokban az FDI 82%-a a kéolajipart preferalta, addig 2004-ben a nem-
zetkozi t6kebefektetések tobb mint 66%-at a szolgaltatdsi szektorok, ezen belil a
telekommunikacio tették ki (Lutian 2006). A kalféldi kbzvetlen t6ke nemcsak a ter-
mészeti faktorok jelenléte miatt kedvelte ezeket az orszagokat, hiszen 2005-ben a
General Motors a vilag 8. high-tech fejlesztési kdzpontjat alapitotta Moszkvaban.
Ugyanakkor Bulgdridban 1998 és 2004 kdzott az alacsony munkabérek csak a lohn
rendszer( textilipari szektorba negyedmillié USD kilféldi tékét vonzottak (World In-
vestment Report 2006).

Ezt az el6nyt valdszinlleg megsziintetheti a két orszag (Romania, Bulgaria) 2007-
es EU-s csatlakozasa (a dolgozat irdsakor nem rendelkeztem 2007-es szint(i adatok-
kal), hiszen ez a bérek emelésére is pozitiv hatdssal lesz, igy a preferaltsag eltolddik
az alacsony hozzdadott értékd, egyszer( feldolgozast igényl8 ipartdl a magasabb
hozzdadott értéklek (pl. autdipar) felé.

Ami az FDI f6bb komponenseit illeti, a transznacionalis vallalatok nemzetkozi kdz-
vetlen befektetései harom nagy tipusra oszlanak: torzst6kés részvételd, vallalatkozi
hitelek, visszafektetett profit. A befektetések legnagyobb része a térzstékés részvé-
tell: az 1995—-2004 kozotti id6szakban részardnya 58 és 71% kozott mozgott, ezt ko-
vetik a vallalatkozi hitelek, amelyeknek atlag 23%-os részaranya volt, és végiil a
visszafektetett profit (12%).

A fejlett orszagok esetében a torzst6kés befektetések voltak a legfontosabbak
(1995-2004 kozott az dtlag 67%), a legnagyobb részardnyérték az USA esetében van:
85%, 6t koveti Németorszag 78%-kal. A fejl6d6 orszagok esetében is ez a forma a
legmeghatarozdbb, de amig a részaranya 1995 és 2003 kozott atlag 49% és 67% ko-
z0tt mozgott, addig 2004-ben csak 29% volt. Romanidban 2005-ben a Roman Nem-
zeti Bank (BNR) altal kozzétett adatok szerint a kozvetlen kilfoldi befektetések kb.
fele (51,6%) torzst6kés befektetés volt.
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A viéllalatkozi hitelek nagyban fliggnek a sajat, illetve a fogadd orszag addpolitika
és hitelkamat nagysagdnak kilonbségétél. Egy transznacionalis vallalat addkoltséget
csokkent, ha az anyacégtél vesz fel hitelt, abban az esetben, ha sajat orszdgaban ala-
csonyabbak a jovedelemaddk és a kamat a fogadd orszagban leirhatd. Eppen ezért
a vallalati hitelek részardnya az FDI-ben orszagonként nagyon véltozé lehet. Amig a
globalis atlag 1995 és 2004 kozott 23% volt, addig Németorszagban és Franciaor-
szagban 40% és 50% kozott mozgott, amig Argentindban és Svajcban ez 10% alatt
volt (Lutian 2006). A BNR altal kozolt adatok szerint Romaniaban a véllalatkozi hite-
lek részardnya megkdzeliti a globalis atlagot 2005-ben, ugyanis 22,3% volt.

Ami a visszafektetett profitot illeti, az még mindig a legkisebb részaranyban van
jelen, de jelentGsége évr6l évre né. Mig 1995 és 2004 kozott az atlag 12% volt, addig
2004-ben meghaladta a 30%-ot. Ez a fejl6désben levd orszagoknal 1atszik a legjob-
ban, ahol a részaranyuk 1995-2004 kozott elérte a 33%-ot (Romanidban 2005-ben
26%). Eppen ezért ezekben az orszagokban a visszafektetett profit tipusu FDI egyre
nagyobb szerepet kap a kdzvetlen kiilfoldi t6ke vonzasaban, a befektetés batorita-
sara szamos orszag vezetett be adékedvezményeket.

Kulcsszavak: FDI, kdzvetlen kilfoldi befektetések, telephelyelmélet, kiilfoldi téke,
telephely-valasztasi elméletek.
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