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AZ INTEZMENYEK SZEREPE A MUKODOTOKE-ARAMLAS FOLDRAJZI
ELOSZLASABAN

BENYEI ZSUZSANNA
Osszefoglalas

Szamos tanulmany vizsgalja a miikodotoke-befektetések (FDI) iranyat meghatarozo
tényezoket. Ennek egyik oka az FDI aramlas nagy nagymeértékii novekedése a hetvenes
evektol kezdve. Azonban az utobbi években valtozas figyelheto meg a tékedramlas
foldrajzi eloszlasaban. Mig a kilencvenes évek elején a fejlett orszagokba aramlott a
miikodotoke kozel hetven szazaléka, mara ez az arany kevesebb, mint negyven szazalék.
Felmeriil a kérdés, hogy vajon ezek a valtozo trendek leirhatoak-e az FDI aramlads
hagyomanyos elméleteivel. A hagyomanyos elméletek mellett egyre inkabb elterjedté
valik az intézmények vizsgalata. Tanulmanyom célja, hogy bemutassam az intézményi
tényezok milyen modon befolydasolhatiak a befektetok telephely valasztasi dontéseit,
mennyire oOsszeegyeztetheté ez az intézményi irodalom a korabbi elméletek
kovetkeztetéseivel.

Kulesszavak: miikodétoke-aramlas, intézményi kozgazdasagtan, jogi intézmények,
politikai intézmények, informalis intézmények
JEL: E02, F21

Institutions and Foreign Direct Investment Flows
Abstract

A number of studies have dealt with the determinants of foreign direct investments
(FDI). The reason of this growing interest is that FDI flows have grown almost
constantly since the seventies. However, recently there has been a changing trend. While
in the 90s, 70 % of the flows went to developed countries, today it is only 40%. One can
also observe an increasing role of developing countries. The question is that this change
can be explained based on the traditional FDI theories. The answer is that we need new
theories too. Institutional economics can help us to understand this changing trend.
Institutions can be seen as an immobile location advantage, which can determine FDI
flows. The object of this study is to demonstrate the growing importance of institutions in
investment decisions.

Keywords: foreign direct investment, institutional economics, legal institutions, political
institutions, informal institutions
JEL: E02, F21

Bevezetés

Kozvetlen kiilfoldi befektetésnek mindsiil az a hossza tdvl befektetés, amely az egyik
orszagban miikodé vallalatban tartos érdekeltséget és ellendrzést biztosit egy masik
orszagban milkkodd vallalat szamara. Ez a tartdos részesedés akkor mikoddtoke-
befektetés, ha meghaladja 10 %-os tulajdoni aranyt (KATONA, 2007). A kilfoldi
mikodotoke-befektetések (FDI) rohamos novekedését a vilag globalizalodasanak egyik
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mutatdjaként tartjdk szamon. Ha megvizsgaljuk a tékedramlas hosszatavi adatait,
szamos ¢€rdekes tényezdre figyelhetiink fel (UNCTADSTAT, 2015). Az elemzések azt
mutatjak, hogy az FDI aramlas a hetvenes évektdl indult ndvekedésnek. Ennek
kdszonhetden, azota szamos tanulmany sziiletett, mely a tokedramlads motivacidit és
hatasait vizsgalta. Lathatjuk tovabba, hogy a miikodotoke-aramlas szoros kapcsolatban
van a vilaggazdasagi folyamatokkal, hiszen volumene folyamatosan koveti a gazdasagi
ingadozasokat.

Két nagyobb visszaesés figyelhetd meg: az elsé 2000-es évek elején, amikor a vilagon
szinte mindenhol gazdasagi lassulas volt jellemzd, a masodik 2007 utan, az akkor
elterjedd vilaggazdasagi valsag kovetkezményeként. Ami ennél is érdekesebb képet
mutat, az a tékearamléds foldrajzi eloszlasa (1. abra). Mig a kilencvenes évek elején a
fejlett orszagokba aramlott a miikodotoke kozel hetven szazaléka, mara ez az arany
kevesebb, mint negyven szdzalék. Féként a 2000-es évektdl indult meg az ardnyok
valtozasa. Felmeriil a kérdés, hogy vajon ezek a valtoz6é trendek leirhatéak-e az FDI
aramlas hagyomanyos elméleteivel.
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1. abra: Kiilfoldi mikod6téke-beruhazasok foldrajzi eloszlasa 1990-2013 (Millié
USD)
Forras: UNCTADstat (2015)

Tanulmanyomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy milyen egyéb elméletek
magyarazhatjadk a mikodotoke-aramlas trendjében torténd valtozasokat. Kiemelten
vizsgalom az intézményi kdzgazdasdgtan elméleteit, azt, hogy milyen intézmények, és
milyen irdnyban befolydsolhatjdk a tOkedramlast. Az intézményeken beliil meg kell
fontos megkiilonboztetni a formalis és az informalis intézmények hatasat, elsdsorban
azért, mert utobbi igen nehezen valtoztathatd, igy hosszitavon befolyasolja egy orszag
fejlodési lehetdségeit. Célom, hogy a témaban folytatott fontosabb empirikus kutatasokat
0sszegezzem, hogy egy atfogod képet kaphassunk az intézmények novekvd szerepérol.

Irodalmi attekintés

Erdey (2004) a miikoddtoke-aramlas felgyorsulasanak okait a kovetkezd 6t pontban
foglalja dssze: a vallalatspecifikus eréforrasok nemzetkdzi mobilitdsdnak meginduléasa, a
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nemzetkdzi tranzakciok jelentdségének ndvekedése, szallitdsi és kommunikacios
koltségek csokkenése, a helyhez kotott eszkozok szerepének novekedése, atfogd
kereskedelmi, pénz- és tékepiaci liberalizacid. Ez alapjan megallapithatd, hogy valtozo
gazdasagi kornyezetben a tokearamlas foldrajzi eloszlasaban a tavolsag szerepe mar
kevésbé jelentés, hiszen az ehhez kapcsolodd koltségek egyre csokkennek. Az 6t
tényez6 kozil jelen tanulmany témaja szempontjabol kiemelten fontos a helyhez kotott
(helyspecifikus) tulajdonsdgok szerepének ndvekedése, hiszen ez nagymértékben
befolyasolja egy vallalt befektetési dontését. Ezen eldnydk szerepét emeli ki Dunning
eklektikus elmélete (OLI paradigma) is. A széles korben alkalmazott és elfogadott
modell kimondja, hogy a stratégiai eldny, mely sziikséges a miikkoddtoke-befektetés
létrejottéhez  harom  forrasbol szarmazhat: a  befektetéshez rendelkezni kell
tulajdonspecifikus (O), helyspecifikus (L) €s internalizacios (I) elénnyel (SZANYI,
1997). Dunning (2001) szerint barmely tényezd lehet lokalis elény, mely hatassal van
egy Uj termelési egység létrehozasanak profitalibilitasara a befogado orszagban.

Hagyomanyos helyspecifikus elonydk

A hagyomanyos tékevonzd tényezdk koziil kiemelheté a befogadd orszag piacanak
mérete és ndvekedése. A korai években a mitkoddtoke befektetések egyik f6 motivacidja
a kereskedelmi korlatok elkeriilése volt. Szdmos orszagban alkalmaztak protekcionista
intézkedéseket, melyek akadalyoztdk az adott orszagba wvald exportot, igy egyre
elterjedtebbé valt az igynevezett ,,vamelkeriil3” befektetés. Igy a vallalat megjelenhetett
az adott orszag piacan, anélkiil, hogy exportalnia kellett volna (BLONIGEN, 2005).
Ebben a helyzetben, elsésorban a piac mérete lehetett annyira vonzé tényezd, hogy a
vamokat megkeriilve mégis a piacra keriiljon a véllalat. gy a piac nagysaga a
kezdetektdl fogva fontos meghatarozdja annak, hogy milyen orszagokba éaramlik a
mitkdddtoke, bar jelentdsége egyre csokken (NUNNENKAMP, 2002). Ennek egyik oka
a megnyilvanuld globalizaciés folyamatokra vezethetd vissza, hiszen az utdbbi
évtizedekben végbement a legtobb orszagban a kereskedelem nagyfoku liberalizacidja.

Ezzel egy id6ben, a ndvekvd tékedramlds hatasara, az orszdgok egyre inkabb kezdték
felismerni az FDI pozitiv hatasait. A befogadd orszagban a tékebearamlas hatdsara
boviilhetnek a finanszirozasi forrasok, javulhat az orszag nemzetkdzi kereskedelmi
pozicidja, ndhet a foglalkoztatottsag és a befektetés el0segitheti a gazdasagi fejlodést. Ez
utobbihoz hozzajarul, hogy a betelepiild vallalat a beszallitoi €s a hazai vallalatok kozott
is élénkitheti a versenyt, mely hatékonyabb termelésre 6sztondz. Legfontosabb hatdsa
azonban a technoldgia ataddsaban lehet, azonban ehhez mar a befogadd orszagnak
megfeleld adottsagokkal kell rendelkeznie (KATONA, 2007).

A Dbefektetok célja, hogy a sajat mobil eszkdzeiket megprobaljak a lehetd
leghatékonyabban kombinalni az adott orszag immobil tényezdivel (NUNNENKAMP,
2002). A vallalatok a befektetési kornyezetet értékelik, ezért kell valami, ami az adott
orszagot kiemeli a tobbi lehetséges célorszag koziil, példaul egyre fontosabba valt az
orszag infrastrukturajanak mindsége, a humantdke fejlettsége. Azonban ezen tényezok
mellett egyre jelentdsebb lett az orszag makropolitikdja is.

Dunning (1993) szerint a tOkebefektetések négy motivaciojat kiilonithetjiik el:

eroforrasszerzd (pl. természeti er6forrasok, munkaerd), piacorientalt (pl. piac mérete,
partnerek kovetése), hatékonysagnoveld (pl. tényezd-ellatottsdg kiilonbségei) és
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stratégiai elonyszerzo (hosszutavu célok érdekében). Megallapithato, hogy a kilencvenes
¢vekre a piac és eréforrasszerzo befektetések jelentdsége csokkent, €s egyre inkabb a
hatékonysagbeli kiilonbségekre koncentralnak a vallalatok (DUNNING, 2001). Erre a
kovetkeztetésre jut Nunnenkamp (2002) is, aki dsszefoglalta a motivacios tényezokkel
foglalkozo irodalmakat a kilencvenes évekbdl, és megallapitotta, hogy a korai években a
befektetések fontos alapja példaul a piac mérete, azonban az idé elérehaladtaval ezen
tényezdk fontossaga csokkent.

Az intézményi fejlettség, mint helyspecifikus elony

Az intézmények emberek altal létrehozott korlatok, melyek a politikai, gazdasagi €s
tarsadalmi interakciokat formaljak. A tobbi korlattal egytitt alakitjak ki a valasztasi
lehetdségeket, igy meghatarozzdk a tranzakcidés ¢€s termelési koltségeket igy a
profitabilitast és a kapcsolatok kivitelezhetdségét a gazdasagi tevékenység soran. Az
intézmények biztositjak a gazdasagi 0Osztonzési struktirajat, alakitjak a gazdasagi
valtozas iranyat (NORTH, 1993). Az 1) intézményi kozgazdasagtan szerint az
intézményeknek harom f0 funkcidjuk van: visszaszoritjdk a tranzakcios koltségeket,
megfogalmazzak és betartatjak a tulajdonjogi szabalyokat, valamint meghatarozzak a
verseny szintjét azzal, hogy definialjak a piacra 1épés szabalyait (DUMLUDAG ET AL,
2005:5).

Megvizsgalva Dunning korabban emlitett eklektikus elméletét (OLI), az lathatd, hogy az
intézmények a harom eldny koziil mindegyikben megjelenhetnek, tehat egyértelmiien
szerepet jatszanak a nemzetkOzi tevékenység terjedésében (DUNNING-LUNDAN,
2008). Az internalizacids elény mikro-, vallalati szintli elemzést igényel. Létezhetnek
hatékony szervezeti formak, olyanok, amelyek képesek a kiilfoldi terjeszkedésre. A
tulajdonosi eldnyt meghataroz6 intézményeket dsszefoglaléan Dunning-Lundan (2008)
szervezeti kulturanak (corporate culture) nevezi. Ez lehet K+F funkciobol vagy akar
halozati szovetségekbdl adodd is. Ide tartozik minden intézményi struktira, ami
specialisan jellemzd a vallalatra. Ami pedig a leginkabb egyértelmii, az az intézmények
befektetési hely kivalasztasaban betoltott szerepe, hiszen az intézményrendszer olyan
immobil tényezd, mely befolyasolja a vallalatok miitkodésének kereteit, a tranzakcios,
miikddési és innovacids koltségeit. Ezen tul meghatarozhatja a piacra vald belépés, a
piacon val6 tulélés, és az esetleges kiilfoldi terjeszkedés lehetdségeit. (BEVAN et al,
2004). Emellett a megfeleloen miikodé intézmények csokkentik a kormanyok
opportunista viselkedésének lehetdségeit, megmutatjdk az orszagok elkotelezettségét a
koordinacio és végrehajtas tokéletesitése felé (MUDAMBI-NAVARRA, 2002). Az
intézményrendszer kovetetten is hat a miikodétoke bedaramlasra, hiszen a rossz
intézmények rossz infrastrukturat eredményezhetnek, mely jelentds akadaly lehet a toke
bearamlasa elétt (BLONIGEN, 2005).

A tokearamlas foldrajzi elosztasa szempontjabol harom f6 orszag csoport emelhetd ki:
fejlodo, atalakulo és fejlett orszagok. A fejlodo orszagok esetében kiemelten fontos lehet
a mukodotoke bevonzasa, hisz ezaltal bekapcsolodhatnak a vilagpiaci folyamatokba,
mely megteremtheti felzarkozasuk alapjat. A miikodoétoke aramlasi adatok azt jelzik,
hogy tovabbra is nagyon elmaradott Afrika teriilete, illetve nagyon eldkeld helyen van a
tékearamlas szempontjabol Dél-Azsia néhany orszdga (UNCTADSTAT, 2015).
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Az atalakulo orszagok a kordbbi szocialista tulajdoni rendszer fel6l mozdulnak el a
magantulajdon elterjedése felé, valamint a tervgazdasag €és a kdzponti iranyitas feldl a
piaci allokéacio felé. Ezen orszagok vizsgalata kiilondsen érdekes terepet nyujt az
intézményi kozgazdasdgtan kutatdi szdmara, hiszen intézményrendszeriik a kilencvenes
¢vek alatt teljesen atalakult. Az évtized elején jellemezd volt ezekre az allamokra az
atlathatatlan jogi rendszer és szabalyozasi keret, a gyenge intézmények és a magas
korrupci6 nagymértékben emelte a tranzakcids koltségeket (BEVAN et al, 2004).

A fejlett orszagok vizsgalata azt mutatja, hogy a miikoddétoke kiaramlas nagy része
ezekbdl az orszagokbdl torténik, illetve fogadd orszagként is hagyomanyosan nagy
szerepiik van (UNCTADSTAT, 2015).

Szamos empirikus vizsgalat sziiletett az utobbi években, mely megprobalta bemutatni az
intézmények ¢és a korabbi, hagyomanyos elméletek valtoz6 szerepét a muiikodotoke-

aramlas tekintetében. (1. tablazat)

1. tablazat: A miikod6toke-aramlast meghatarozo tényezék

Hagyomanyos FDI
elméletekhez
kapcsolodé mutatok

Makropolitikai

valtozék Intézményi valtozok

a) Politikai valtozok: Politikai stabilitas,
demokracia (demokratikus elszamoltat-
hatosag), kormanyzati beavatkozas szintje
pl: Fiskalis politika | és hatékonysaga

pl.:  Piac  mérete | (Pl. koltségvetési
(GDP/f6, GNP/f6) hiany, adozas
Infrastruktira mértéke) b) Vallalatok miikddését kozvetlentil
fejlettsége (Gthalézat, | Monetaris politika | Pefolyasold  (szabdlyozasi) — valtozok:
telefonvezetékek (infléci6 nagysaga) Biirokracia mindsége, korrupcié szintje,
hossza) Kereskedelem kiilonboz6 szabalyozasi teriiletek (pl. eti-i

Human téke | politika eldirasok, fogyasztovédelem,

mindsége  (olvasni | (kiilkereskedelem a | Munkavédelmi torvények)

tudok szama, | GDP %-ban, A
iskolazottsag) vamok kvotak | ©) Jogrendszerrel kapcsolatos valtozok:
nagysé’ga) Tulajdonjog védelme, szerzOdések
kikényszerithetdsége, jogallamisag

erdssége, birdsag szerepének tisztazasa,
jogrendszer kiterjedése és hatékonysaga,
koézrend védelme

Forras: sajat osszeallitas (BEVAN et al 2004, BUSSE-HEFEKER 2007, DUMLUDAG
et al 2005, KINOSHITA-CAMPOS 2003, MUDAMBI-NAVARRA 2002)

A miikodotoke bedramlast a piac mérete (ehhez hasznalt mutaté a GDP/f6, GNP) az
infrastruktara fejlettsége (Uthaldzat hossza, telefonvezetékek), az orszag altalanos
fejlettsége, jovobeni kilatasai (GDP novekedése), human toke mindsége (HDI, olvasni
tudok szama) illetve a munkaerd koltsége (realbérek) hatdrozza meg a klasszikus
elméletek szerint. Ezek a mutatok kétféleképpen szerepelnek a vizsgalatokban. A
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konkrétan az intézményekkel foglalkoz6 tanulmanyok kozott kontroll valtozoként
tekintenek a hagyomanyos elméletek mutatoira. Ennek oka, hogy azok a tanulmanyok,
melyek az intézményekre helyezik a hangsulyt, megprobaljak kisziirni az egyéb
tényezok, igy a piac méretének hatasat. Egyes tanulmanyok viszont a miikddétoke-
aramlas modellezésében magyarazo valtozoként hasznaljak ezeket a mutatokat, hogy
bemutassak, mas fiiggetlen valtozokkal — példaul intézmények — egyiitt, milyen
magyarazd hatassal birnak.

A vizsgélt adatok masik fontos csoportjat a makropolitikai valtozok alkotjak. Ebbe a
csoportba elsdsorban a kormanyzati intézkedések €s a kormanyzati politikak, fiskalis,
monetaris, kereskedelempolitikdk tartoznak, melyek mérésére, mindségének
meghatarozasara az inflacid nagysagat (monetaris politika), a koltségvetési hianyt, az
adozas mértékét (fiskalis politika), a kereskedelem és tékearamlas liberalizaltsagat
(kiilkereskedelem a GDP szazalékaban, vamok illetve kvotak nagysaga), hasznaltak. Az
emlitett makropolitikai valtozokat a hagyomanyos modellek mutatoihoz képest
konnyebb valtoztatni, a beavatkozas tehat a miikodotoke bevonzasa érekében egyszeriibb
lehet ezeken a tertileteken.

A harmadik csoportot képezik az intézményi valtozok, melyek szintén igen valtozatosak.
Bloningen (2005) szerint a szerepiik kétségkiviil fontos, azonban szdmos nehézséggel
kell szembenézniink a vizsgalatuk soran. Felmeriil a kérdés, hogy hogyan mérhetd az
intézményi fejlettség. A vizsgalt tanulmanyok leggyakrabban egy kompozit mutatot
képeztek, melyet elneveztek ,,intézményi fejlettség” mutatonak, igy az eredményei attol
fliggden valtozhatnak, hogy milyen adatokat vettek bele a kompozik mutatoba. Ezzel az
orszagok kozotti Osszehasonlitdas is megkérddjelezodhet. Ezért érdemes kiilon
csoportositva is megvizsgalnunk az intézményeket. A tanulmanyok alapjan, harom {6
csoport kiilonithetd el: politikai valtozok, a vallalatok miikodését meghatarozo
(szabalyozasi), illetve jogrendszerrel kapcsolatos valtozok.

A korai években, az elsd vizsgalatokban, még a politikai valtozokon volt a hangstly,
elsésorban a politikai stabilitds, a demokracia (demokratikus elszamoltathatosag), a
kormanyzati beavatkozas szintje és hatékonysaga a kiemelhetd. Ilyen mutatonak
szamitanak a Freedom House indexei (politikai jogok, polgari jogok, sajtoszabadsag)
(POURNARAKIS-VARSAKELIS, 2004). Az orszagba betelepiild vallalatok szamara
ezek fontos tényezOk lehetnek, hiszen meghatarozzak a miikddésiik kereteit, azt, hogy
mennyire szamithatnak varatlan kormanyzati 1épésekre, esetleges belsd konfliktusokra.
A masodik csoport, melybe a vallalatok miikodését kozvetlenebbiil meghatarozo
mutatok sorolhatok. A miikodés €és az alapitas koltségeit hatarozza meg a biirokracia
mindsége, a korrupcid szintje, a kiilonb6zd szabalyozasi teriiletek erdssége (eii-i
eldirasok, fogyasztévédelem, munka jogi torvények), az iigyintézés hatékonysaga.
Ezekhez a mutatokhoz j6 tdmpontot adhat a Vilagbank Doing Business adatbazisa. Ide
sorolhatok a Kaufmann és munkatarsai (1999) altal megalkotott indexek, melyek a
kormanyzat viselkedésének hatékonysagat mérik. Hat mutaté kiilonitheté el:
szabalyozési korlatok, elszdmoltathatosdg, kormanyzat hatékonysaga, politikai
instabilitas, korrupcié hianya, jogallamisag. Még ide sorolhaté a gazdasagi kornyezetet,
a pénziigyi rendszer és a maganszféra fejlettségét is.

Az utolsé csoport — talan az egyik legfontosabb — a jogrendszer fejlettsége. Itt elsOként
fontos kiemelni a tulajdonjogok védelmét, hiszen a befekteték nem fognak egy olyan
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orszagot valasztani, ahol fenndll a veszélye a tulajdonuk kisajatitdsanak, ahol nem
tisztazott a szerzOdések végrehajtasa. Tehat fontos a jogallamisag erdssége, a birdsag
szerepének tisztazasa, a szerzddések kikényszerithetdsége, a vitdk megoldasanak
hatékonysaga, a jogrendszer kiterjedése €s hatékonysaga, a kozrend védelme.

Az informalis intézmények szerepe

Egy kevésbé kutatott téma az informalis intézmények és a miikodétoke-aramlas
kapcsolata. Csupan néhany empirikus vizsgalat tortént ezen a teriileten, de ezek alapjan
megallapithatjuk, hogy az informalis intézmények kétféle moédon hatnak a mikodotdke
bearamlasra. Egyrészt befolyasoljak a formalis intézményeket, igy e mdédon kdzvetetten,
valamint kozvetleniil is megnyilvanulhat a hatasuk (HELMKE-LEVITSKY, 2003,
HITT-FRANKLIN-ZHU, 2006, KOGUT-SINGH, 2003, SEYOUM, 2011, TABELLINI,
2005).

Seyoum (2011) definialasa szerint az informalis intézmények a tarsadalom altal
elfogadott értékek, melyek altalaban iratlanok. Elsésorban abban kiilonboznek a
formalisaktol, hogy a terjedésiik €s kikényszerithetdségiik kiviil esik a hivatalos
csatornakon. Mig a formalis intézmények centralizéltan jelennek meg, addig az
informalisak az emberek kozotti kapcsolatokban (WILLIAMSON, 2009). Szerepiik
nagyon fontos, mivel egyfajta korlatot képeznek az irott szabalyoknak. Azok csak akkor
lehetnek hatékonyak, ha megfelelden illeszkednek, bedgyazddnak az informalis
kornyezetbe.

Osszegzés

Az eddigiek alapjan belathatd, hogy az intézmények fontos szerepet jatszhatnak a
miikodotoke vonzasa szempontjabol. Minden tanulmany erds pozitiv kapcsolatot talalt
az intézmények fejlettsége €és a bedramlé miikodétdke kozott. Azonban, a kérdés
tovabbra is fennall, hogy vajon a foldrajzi eloszlasban mutatkozé valtozo trendeket is
magyarazzak-e. A vizsgalt tanulmanyok empirikus eredményei erre engednek
kovetkeztetni. Tobb tanulmany is kiemelte, hogy a kiilpiaci liberalizaciénak van a
legerésebb kapcsolata a tdkebedramlassal (BEVAN et al, 2004, KINOSHITA-
CAMPOS, 2003, BUSSE-HEFEKER, 2007). Ez azt jelenti, hogy egy orszdg minél
inkdbb nyitottabb, annal tobb tékét vonz. A fenti allitas azt mutatja, hogy a
,vamelkeriil6” FDI jelentdsége csokken, és emellett azt a hipotézist is alatamasztja, hogy
a piac mérete mar nem elsddleges, tehat a hagyomanyos elméletek jelentdsége egyre
csokken. Egy befektetd6 mar nem csak a befogadd orszagban, hanem a szomszédos
orszagokban is megjelenhet. Fontos megallapitas, hogy a hagyomanyos elméletek
csokkend szerepét egyre inkdbb az intézményi mutatok veszik at. Azért fontos kiemelni,
hogy a makropolitikdnak tovabbra is erds hatasa van, hiszen a hatékonysag kihat akar az
intézmények mindségére is (AZAM et al, 2011). Az intézményi valtozokon beliil
legfontosabbnak a tulajdonjogok védelmét talaltak, de fontos emellett még a szerzédések
kikényszerithetésége ¢és a kormanyzat stabilitasa.

Osszességében elmondhatd, hogy a tékedramlas foldrajzi eloszlasaban az utdbbi
évtizedekben valtozo trendek mutatkoznak meg. A vizsgalt tanulmanyok alapjan ez
részben magyarazhato a befektetok motivacidinak valtozasaval. A miitkodétOke-aramlas
korai éveiben, a hagyomanyos elméletek megfelelé magyarazoerdvel birtak, azonban
mostandban ez a hatds nem egyértelmii. Ezért a tOkearamlassal foglalkozo kutatok jabb
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€s Ujabb motivacidos tényezOk utan kutattak. Egy lehetséges ut az intézményi
kozgazdasagtan elmélete lehet. A vallalatok szamara nem elég mara, hogy egy nagyobb
piacra bekeriiljenek, fontossa valt, hogy onnan hatékonyan és nyitottan tudjanak
mitkddni. Mivel az intézmények nagymértékben meghatidrozzdk az adott orszagban
miikodo vallalatok koltségeit, és miikddési lehetdségeit, egyértelmi, hogy a kiilfoldi
befektetoket is befolyasoljak. A fejlodd orszagok intézményrendszerének javulasa
ezaltal hozzajarulhat, hogy egyre vonzobb célpontot jelentenek a miikodotoke-aramlas
szempontjabol. A vizsgalt tanulmanyok is azt allitdst tamasztjak ala, hogy a
hagyomanyos tékevonzo tényezdk szerepe egyre csdkken, mig az intézmények egyre
fontosabba valnak.
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