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A kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések (foreign direct investment, FDI) ,korbejarasa” (round-tripp-
ing) egyre gyakrabban fordul el6 vilagszerte. Ilyenkor a hazai befektetd egy kozvetitd orszagon ke-
resztiil kiilfoldiként fektet be a sajat orszagaban. Keveset tudunk ennek fontossagarol és jellemzdir6l
a szarmazasi orszag szempontjabol. Az eddigi elemzések foként az atfolyo tékével egyiitt vagy az
egyes orszagok szintjén vizsgaltak a korbejard befektetéseket. Ez a tanulmany az OECD-orszagok
adataira tdmaszkodva 1j, orszagszintli adatok alapjan vizsgalja az FDI-korbejaras meghatarozo té-
nyez6it. Eredményeink szerint az adok és az intézményi kdrnyezet elemei, valamint az orszag fej-
lettségi és globalizacids szintje is befolyasoljak a korbejarast.

Kulcsszavak: kiilfoldi kozvetlentéke-befektetések, korbejaro befektetések, atfolyd toke, szarmazasi
orszagbeli tényezdk

Round-tripping foreign direct investment (FDI) has become an increasingly frequent phenomenon
worldwide. In this context, domestic investors reinvest capital in their home economy as foreign
investors through an intermediary country. Despite its growing relevance, relatively little is known
about the significance and characteristics of round-tripping from the perspective of the country of
origin. Existing studies have predominantly examined round-tripping either in conjunction with
transit capital flows or at the level of individual countries. Drawing on newly compiled country-level
data for OECD economies, this paper analyses the determinants of FDI round-tripping. The results
indicate that taxation and elements of the institutional environment, as well as a country’s level of
economic development and degree of globalization, significantly influence the prevalence of round-
tripping investment.

Keywords: foreign direct investment, roundtripping investment, indirect FDI, home country factors
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102 SASS MAGDOLNA — FERTO IMRE

A vilaggazdasagban egyre nagyobb szerepet jatszanak a multinacionalis vallala-

tok (multinational companies, MNC). Nemzetkozi tevékenységiik a kiilfoldi koz-
vetlentoke-befektetésekhez kapcsolodik, igy az FDI-statisztikakkal jellemezhetd.
Ugyanakkor a szakirodalom jelzi, hogy az FDI az MNC-k nemzetkozi tevékeny-
ségének nem tokéletes mérdszama (Beugelsdisjk et al., 2010; Antaloczy—Sass,
2015), részben azért, mert egyre tobb olyan tranzakciot rogzitenek FDI-ként, ame-
ard et al., 2019). Az FDI-aramlasok egyik ilyen tipusa a korbejard befektetés.
A korbejaré befektetés esetében az MNC egy kiilfoldi orszag kozvetitésével fektet
be sajat hazajaban, kihasznalva a szabalyozasi kiskapukat. Az adatok és az orszag-
tanulmanyok szerint az egyes gazdasagokban eltéré fontossaguak a korbejaro be-
fektetések (Aykut et al., 2017). Kiilonboz6 becslések szerint a korbejarod befekte-
tések és az atfolyo toke (amikor a téke egy masodik orszag kozvetitésével harma-
dik orszagba megy) a vilag teljes FDI-allomanyanak mintegy egyharmadat teheti
ki (Damgaard et al., 2019) — tehat a részesedésiik jelentds. Ezek a specialis tranz-
akciok tobbek kozott jelentds adobevétel-kiesést is okoznak, mivel elsésorban — de
nem kizardlag — adoparadicsomok azok, amelyeket kdzvetit6 orszagokként hasz-
nalnak. Garcia-Bernardo és Jansky (2021) becslése szerint az MNC-k 2016-ban
—részben korbejaratas révén, de mas modokon is — kb. 1 billio6 USD nyereséget
csoportositottak at adoparadicsomokba, ami vilagszerte 200-300 milliard USD
nagysagrendt adobevétel-kiesést jelent.

Az eddigi kutatasok foként az MNC-k offshore pénziigyi kozpontokban vagy
adoparadicsomokban folytatott tevékenységének meghatarozé tényezdire kon-
centraltak. Ezeknek csak az egyik része a korbejaro befektetés (a masik az atfolyo
toke), és csak néhany tanulmany elemezte kiilon a korbejard befektetéseket befo-
lyasolo tényezoket €s annak jellemzoit (ldsd pl. Aykut et al., 2017, Ledyaeva et al.,
2015, Sutherland et al., 2019; Karhunen et al., 2022).

Cikkiinkben a korbejar6 befektetések f& meghatarozo tényezoit a szarmazasi
orszag szempontjabol vizsgaljuk. Miért fontos ez az elemzés? Eldszor is a korbe-
jaré befektetések ,,inflaljak™ és torzitjak mind a befelé iranyuld, mind a kifelé ira-
nyulo kiilfoldi kozvetlentéke-befektetések adatait. Masodszor, a korbejard befek-
tetések fontosak lehetnek gazdasagpolitikai szempontbol, mivel csokkenthetik az
adobevételeket és a szabalyozasok hatasat a vallalat székhely szerinti orszagaban,
¢és beruhazasi politikdkkal kapcsolatos problémakat is jelezhetnek (Borga, 2016).
Elemzésiink alapjat a BPM6 (Balance of Payments Manual 6 — Fizetési mérleg
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kézikonyv 6) — BMD4 (Benchmark Definition 4 — Benchmarkdefiniciok 4)' méd-
szertan szerint néhany OECD-orszagra vonatkozdan tjonnan rendelkezésre allo és
megbizhato korbejarobefektetés-adatok adjak. A szakirodalmat tanulmanyunk bo-
viti modszertani szempontbol, mivel — tudomasunk szerint — ez a cikk az elsd,
amely killonvalasztva az atfolyo tokétodl, orszagszinten elemzi a korbejard befek-
tetéseket egy viszonylag nagy orszagmintara vonatkozoan, figyelembe véve a kor-
bejard befektetések relativ nagysagat is a teljes kiilfoldi kozvetlentoke-befekteté-
sek allomanyahoz képest.

A cikk felépitése a kovetkez6. E16szor roviden attekintjiik a kapcsolodo szak-
irodalmat, majd foglalkozunk a probléma magyar vonatkozasaival. Ezutan bemu-
tatjuk adatainkat és modelliinket, majd az 6konometriai elemzés eredményeit tar-
gyaljuk. Az utolso fejezet kovetkeztetéseinket tartalmazza.

1. A szakirodalom attekintése

A korbejaro befektetés (round-tripping) a nemzetkozi tokemozgésok egyik sajatos
formdja, amely akkor valosul meg, amikor a rezidens befektetok altal kiilfoldre
vitt pénzeszkdzok kdzvetlentoke-befektetés (FDI) formajaban visszakeriilnek a ki-
bocsatd orszagba, jellemzéen egy vagy tobb kozvetitd gazdasagon keresztiil
(OECD, n. d.). Bar a toke gazdasagi értelemben belfoldi eredetli, a nemzetkdzi
statisztikai standardok szerint kiilfoldi FDI-ként kell nyilvantartani, mivel forma-
lisan kiilfoldrol érkezik (Aykut et al., 2017). A korbejard befektetések ezért elmo-
sodott hatarteriiletet képeznek a belfoldi tokefelhalmozas, az atfolyo toke és a ,,va-
lodi” kiilfoldi kdzvetlentoke-befektetések kozott, és alapvetd kihivast jelentenek
az FDI gazdasagi tartalmanak értelmezése szempontjabol.

A szakirodalom a kdrbejard FDI-t tobb dimenzié mentén is problémas jelen-
ségként értelmezi. Realgazdasagi szempontbol a kdrbejard befektetések nem fel-
tétleniil jarnak 0j beruhazasokkal vagy a hazai tékeallomany tényleges boviilésé-
vel, és sok esetben nem kapcsolddnak azokhoz a pozitiv externalidkhoz sem, ame-
lyeket az FDI-elméletek — példaul a tudas- és technologiatranszfer, a menedzs-
ment- és szervezeti know-how, a nemzetkdzi piaci hozzaférés vagy a termelékeny-
ségi spilloverek (a fogado gazdasagra gyakorolt tovagyliriz6 hatasok) — a kiilfoldi
befektetésekhez kotnek. Ebbol kovetkezden a korbejard FDI torzithatja az FDI-

! https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm és https://www.oecd.org/en/publications/oecd-
benchmark-definition-of-foreign-direct-investment-2008_9789264045743-en.html
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alapt novekedési és versenyképességi elemzéseket, kiillondsen azokban a gazda-
sadgokban, ahol az FDI jelent6s stulyt képvisel a beruhazasokon beliil (Borga,
2016).

Fiskalis és szabalyozasi szempontbol a korbejaras gyakran adoparadicsomokon
vagy kedvez ado- és jogi kornyezetet kinalo orszagokon keresztiil valosul meg,
és szorosan kapcsolddik az addoptimalizalasi és nyereségatcsoportositasi stratégi-
akhoz. A korbejaré struktarak révén a vallalatok csokkenthetik az effektiv adoter-
csokkenéséhez. Emellett a ,,visszaérkez6” téke mogott allo vallalat a fogado or-
szagban kiilfoldi befektetonek mindsiilhet, ami eltéré — gyakran kedvezébb — ba-
nasmodot eredményezhet 6sztonzok, tamogatasok, adokedvezmények és jogi vé-
delem formajaban (Kerner, 2018). A korbejard befektetések révén a vallalatok
kozvetetten profitalhatnak kétoldali beruhdzasvédelmi egyezményekbdl és mas
nemzetkdzi szerzodésekbdl is, ami a megallapodasok tényleges hatdsmechanizmu-
sat eltéritheti az eredetileg megfogalmazott szakpolitikai céloktol (4labrese—
Casella, 2020). Mindez kiilondsen problematikus lehet olyan szakpolitikai teriile-
teken, mint az iparpolitika, a versenypolitika, a belépési korlatozasok vagy a nem-
zetbiztonsagi szemponti FDI-szlirés, ahol a befektetések , kiilfoldi” jellege érdemi
dontési kritériumként jelenik meg.

A korbejaroé befektetések emellett jelentOs statisztikai €s adatmindségi problé-
makat is okoznak. Mivel statisztikailag FDI-ként jelennek meg, torzitjak a befelé
iranyulé FDI-allomanyt, mikdzben kozvetetten a kifelé iranyuld FDI-tételeket és
a fizetési mérleg mas sorait is érinthetik (Borga—Caliandro, 2018). A probléma
sulyossagat noveli, hogy a kdrbejaré téke nem mindig FDI-formaban hagyja el az
orszagot: megjelenhet portfolidbefektetésként, hitelezésként vagy egyéb pénziigyi
instrumentumként, miel6tt FDI-ként ,,visszatér”. A tulajdonosi és a finanszirozasi
lancok gyakran tobb orszagon és joghatosagon ivelnek at, a végso tulajdonos kiléte
pedig sok esetben rejtett, vagy csak nagy bizonytalansaggal azonosithato (Aykut et
al., 2017). Ezek a tényezok jelentdsen megnehezitik a korbejaro befektetések em-
pirikus azonositasat ¢s mennyiségi becslését.

A korbejaras mogott allo motivaciokat az elméleti és az empirikus szakiroda-
lom tébbszintili, egymassal 6sszefonodo tényezok mentén értelmezi. Makroszinten
Haberly és Wojcik (2015) arra mutat ra, hogy a fejlett gazdasagokban a nagyobb
pénziigyi kapacitas, a kifinomult pénziigyi infrastruktira és a komplex vallalati
struktarak elterjedtsége teremti meg a korbejard befektetések technikai feltételeit.
Ezzel szemben a fejlodo és a feltorekvd gazdasagokban inkabb az intézményi
gyengeségek — példaul a jogbiztonsag hidnya, a kiszamithatatlan szakpolitikai kor-
nyezet vagy az allami beavatkozasok — 6sztonozhetik a vallalatokat arra, hogy to-
kéjiiket , kiilfoldive” tegyek, és erdsebb jogi védelem ala helyezzék.

STATISZTIKAI SZEMLE, 104. EVFOLYAM 2. SZAM 101-124. OLDAL DOI: 10.20311/stat2026.02.hu0101



KORBEJARO BEFEKTETESEK AZ OECD-ORSZAGOKBAN 105

Vallalati szinten a leggyakrabban azonositott motivacié az ado- és a szabalyo-
zasi kiilonbségekre épiild pénziigyi elonydk kihasznalasa. A multinacionalis val-
lalatok novekvé mobilitasa, a digitalizacié és a globalis értéklancok elmélyiilése
tovabb boviti a korbejaro toke szervezési és végrehajtasi lehetdségeit, mikdzben
az egyre intenzivebb nemzetkozi verseny arra 6sztonzi a vallalatokat, hogy aktivan
éljenek ezekkel az eszkozokkel (Picard, 2020, Koppadny et al., 2023, Szanyi, 2023;
Shimbov et al., 2025). A pénziigyi megfontolasok mellett fontos szerepet jatszanak
a szabalyozasi és az intézményi elényok is: a kdrbejaras révén a vallalatok csok-
kenthetik a hazai adminisztrativ és szabalyozasi terheket, hozzaférhetnek a kiil-
foldi befektet6k szamara biztositott 0sztonzokhoz és kedvezményes elbanashoz,
valamint vitas esetekben igénybe vehetik a nemzetk6zi valasztottbirosagi forumo-
kat (Aykut et al., 2017, Kalotay, 2012, 2023, Mantilla, 2022).

A pénziigyi €s jogi kdrnyezet mindsége 6nalldo motivacios tényezdként is meg-
jelenik. A korbejaro befektetések lehetové teszik a vallalatok szamara a fejlettebb
tokepiacokhoz és pénziigyi szolgaltatasokhoz valo hozzaférést, a nagyobb tranz-
akcids rugalmassagot — kiilondsen toke- vagy arfolyamkorlatozasokat alkalmazé
orszagokban —, valamint a pénziigyi tranzakciok magasabb szintli titkossagat
(Borga, 2016). Ezek a csatornak ugyanakkor a pénzmosas és mas tiltott pénzmoz-
gasok kockazatat is magukban hordozhatjak (4/abrese—Casella, 2020). Kiillondsen
a feltorekvé multinacionalis vallalatok esetében a befektetd valodi személyazo-
nossaganak és szarmazasanak elrejtése, illetve a ,,system escape” — az instabil vagy
tulzottan beavatkoz6 hazai kornyezettol vald eltavolodas — 6nallé és hangsulyos
motivacioként jelenik meg (Andreff-Andreff, 2017; Aykut et al., 2017).

A korbejaro toke nagysagara és foldrajzi eloszlasara vonatkozo empirikus becs-
l1ések jelentds bizonytalansagot mutatnak. Damgaard és szerzotarsai (2019) sze-
rint az offshore pénziigyi kozpontokon keresztiil érkezé FDI — amely részben kor-
bejaro vagy atfolyo tokét takarhat — a globalis FDI-allomany akar 40%-at is elér-
heti. Ezzel szemben vallalati szintli elemzések arra utalnak, hogy szigoru defini-
ciok mellett a korbejard befektetések egyes mintakban viszonylag ritkak, ami jol
jelzi a moddszertani megkozelitések meghatarozd szerepét (Alabrese—Casella,
2020). A szakirodalom ugyanakkor egyetért abban, hogy a jelenség erésen orszag-
specifikus, és bizonyos nagy gazdasagokban — kiilondsen Kindban — a korbejaras
szerepe kifejezetten jelentOs lehet (Haberly—Wojcik, 2015; Fung et al., 2011).

A korbejaro befektetések megértésében kulcsszerepet jatszanak a kdzvetitd or-
szagok, amelyek egyrészt klasszikus offshore pénziigyi kozpontok, masrészt fej-
lett, specialis szabalyozasi elényoket kinald gazdasagok. Utobbiak esetében kiilo-
noésen nehéz empirikusan elkiiloniteni a ,,valodi” FDI-t a kdrbejard vagy atfolyo
strukturaktol, ami tovabb noveli a becslések bizonytalansagat. A kozvetitd orsza-
gok heterogenitasa, valamint az adoparadicsomok definicios és kategorizalasi bi-
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106 SASS MAGDOLNA — FERTO IMRE

zonytalansagai tovabbi kihivast jelentenek a jelenség egységes elméleti és empiri-
kus megragadasa szamara (Alabrese—Casella, 2020; Garcia-Bernardo—Jansky,
2021, Temouri et al., 2021).

A szakirodalom egyetért abban, hogy a korbejaro befektetések a nemzetkozi
tokemozgasok jelentds, de empirikusan nehezen megragadhato részét képezik, és
érdemben torzitjak mind az FDI gazdasagi értelmezését, mind a hivatalos statisz-
tikakat. Bar a kutatasok egyes orszagok, orszadgcsoportok vagy multinacionalis
vallalatok és vallalatcsoportok esetében részletesen feltarjak a korbejaras lehetsé-
ges pénziigyi, intézményi és stratégiai motivacioit, a jelenség okaira, nagysagara
és foldrajzi mintazataira vonatkozo becslések erdsen adat-, modszertan- és defini-
ciofiggok. A kozvetitd orszagok szerepe kulcsfontossagu, mégis viszonylag alul-
vizsgalt, kiilondsen a fejlett, ,,szabalyozasi kozvetitoként” mikodd gazdasagok
esetében. Bar a szakirodalom részletesen targyalja a korbejaro befektetések valla-
lati szintli motivacioit, joval kevesebb empirikus bizonyiték all rendelkezésre ar-
rol, hogy orszagszinten mely intézményi, fiskalis és szabalyozasi tényezok 6szton-
zik a toke korbejaratasat. Kiilonosen alulvizsgalt a gazdasagi fejlettség, az orszag-
nagysag, az ado- és jogi kornyezet egyes elemeinek, valamint a pénziigyi €s gaz-
dasagi nyitottsagnak a hatasa a round-tripping intenzitasara.

2. Korbejaro befektetések Magyarorszagon

A nemzetkozi szakirodalom alapjan a korbejaro befektetések orszagszintli mozga-
torugoi tovabbra is csak részlegesen feltartak, kiilonosen a fiskalis, intézményi €s
szabalyozasi tényezok egyiittes hatasat illetden. Magyarorszag esete ebbdl a szem-
pontbol kiilondsen érdekes, mivel a gazdasag erdsen integralodott a nemzetkdzi
tokearamlasokba, mikozben az elmult masfél évtizedben jelentds valtozasok men-
tek végbe az ad6zasi rendszerben, a beruhazasdsztonzésben és az intézményi kor-
nyezetben. A végso befektetd szerinti FDI-statisztikak megjelenése lehetoséget te-
remt a korbejard befektetések elkiilonitésére, ugyanakkor ezek az adatok csak rész-
ben képesek megragadni a kozvetitd orszagokon keresztiil zajlo, dsszetettebb tu-
lajdonosi és finanszirozasi strukturdkat. Ennek kovetkeztében a magyarorszagi
korbejaro befektetések nagysagardl, motivacioirdl és idébeli alakulasardl tovabbra
is toredékes ismeretekkel rendelkeziink. Az alabbi alfejezet ezért a rendelkezésre
allo statisztikai adatok és vallalati esetek alapjan vizsgalja a korbejaro befektetések
magyarorszagi megjelenését, kiilonos tekintettel a kozvetitd orszagok szerepére és
a hazai szakpolitikai kornyezet valtozasaira. Ezzel a rovid fejezettel jelezni szeret-
nénk a probléma relevanciajat a magyar gazdasagban.
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A Magyar Nemzeti Bank egyértelmtsiti, hogy ,,ellentétben a kozvetlen partnert
figyelembe vevo orszagbontassal a végso befektetd orszaga lehet Magyarorszag
is. Ez esetben beszéliink korbejard befektetésrdl (round-tripping). Ez azt jelenti,
hogy kiilfoldi cég(ek)en keresztill valojaban magyar tobbségi befektetd fektet be
Magyarorszagon. A korbejard befektetés allomanyi adatokon beliili elkiilonitésé-
vel a végsd befektetd szerinti bontas tehat lehetové teszi az orszadg szamara tény-
legesen nem 1 kiilfoldi befektetési forrasok beazonositasat. Kozgazdasagi szem-
pontbol a kdrbejard befektetés az atfolyo tdke sajatos tipusa, amelynek hatterében
ugyanugy, mint mas atfolyo téke esetében, az addoptimalizalas allhat.” (MNB,
2016., 2. old.) Az MNB altal k6zolt els6 adatsor a végs6 befektetd szarmazasi or-
szaga szerint 2014-re vonatkozik. Ebben az évben a korbejard befektetések része-
sedése a teljes allomanybol minddssze 1% volt (MNB, 2016).

Egy korabbi tanulmanyunkban (Sass—Kovdcs, 2011) a magyar iranyitasua ve-
zetd multinacionalis vallalatok kozott egy esetben azonositottuk a kdrbejarast.
A 2009-es adatok alapjan ezt irtuk: ,,A TriGranit a vezetd magyar zoldmezos kiil-
foldi befektetd, vagy inkabb a TriGranit-csoport, mivel legalabb harom, egymast
kereszttulajdonlo cég felelds a z6ldmezds beruhdzasokért: az Arcadom, a Polus és
a TriGranit. A TriGranit tulajdonosi szerkezetérdl és annak valtozasairdl nehéz
adatokat talalni. A rendelkezésre allo adatok szerint Csanyi Sandor, az OTP Bank
elndke 10, Nathaniel Rothschild (brit befektetd) pedig 15%-os tulajdonrésszel ren-
delkezik. Tovabbi 54% a TriGranit elndke, Demjan Sandor magyar allampolgar
tulajdonaban van, bar ugy tinik, hogy néhany ciprusi offshore cégen keresztiil ira-
nyitja a vallalatot, 20% pedig Peter Munk (kanadai befektetd, a Barrick Gold el-
noke) tulajdonaban van. Igy papiron a vallalat t5bbségi kiilfoldi tulajdonban van,
bar ugy tiinik, hogy a végsé iranyitd befektetd a vallalat elndoke, Demjan Sandor,
aki magyar allampolgar, és Magyarorszagon ¢él. Az Arcadom és a Polus is Demjan
Sandor iranyitasa alatt all.” (Sass—Kovacs, 2011., 7. old.) Azdta, 2015-ben a kiil-
foldi tulajdona TPG Real Estate megvasarolta a TriGranit cég egy részét. Ugyan-
ebben az évben az Arcadom cs6dbe ment. A cégcsoport tobbi része akkor szerve-
z0dott 1jja, amikor a tulajdonos, Demjan Sandor 2018 marciusaban elhunyt, és
pénzét jotékony célokra hagyta. Igy a késébbi adatokban ez a korbejaras mar va-
losziniileg nem jelentds. Egy masik azonositott eset: Az ingatlanokkal és épito-
iparral foglalkozo cég, a szegedi KESZ Group (KESZ Holding Zrt.) az UMC Kft.
tulajdonaban van, amelyet a PRIORI Vagyonkezel6 Zrt. tulajdonol, ez utobbi pe-
dig a bécsi székhelyl Vitalis Privatstiftung alapitvany tulajdonaban van. Az ala-
pitvany tulajdonosa egy magyar vallalkozo.?

2 Az adatok forrasa az egyes cégek esetében az adobevallasuk kiegészité melléklete.
https://e-beszamolo.im.gov.hu/
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Egy masik tanulmédnyunkban (Sass—Kovdcs, 2015) felhivtuk a figyelmet arra,
hogy a Holland Antillaknak (és 2010-t6l utddallamainak) viszonylag magas a része-
sedése a magyarorszagi befelé és kifelé iranyulo kiilfoldi kdzvetlentoke-befekteté-
sekben, és ez 0sszefliggésben lehet a korbejard befektetésekkel. A cstcsot a kozép-
amerikai orszagok egyiittes részesedése a 2009-ben befelé iranyulo kiilfoldi kozvet-
lentke-befektetések allomanyaban (tobb mint 10%) és a 2015-ben kifelé iranyulod
kozvetlen kiilfoldi befektetések allomanyaban (29%) érte el — a Magyar Nemzeti
Bank adatai szerint (MNB, n. d.) (https:/statisztika.mnb.hu/adatok-idosorok).
Ugyanakkor 2015-r61 2016-ra 9 milliard eurérdl gyakorlatilag 0-ra zuhant a vizsgalt
orszagokba iranyulé magyar OFDI (outward FDI — kifelé iranyulé FDI) (1. abra).
Feltételezziik, hogy a zuhanast a kdzép-amerikai kozvetité orszagok segitségével
torténd ,.korbejaratas” megsziinése okozta.

1. abra
A Magyarorszagrol Kozép-Amerikaba (Mexiké nélkiil) iranyulé (OFDI) és
onnan érkezé (IFDI) kozvetlentéke-befektetések allomanya
Stock of outward foreign direct investment (OFDI) from Hungary to Central America
(excluding Mexico) and inward foreign direct investment (IFDI)

from Central America to Hungary, EUR million
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Megjegyzés: Kozép-Amerika: Bermuda, Brit Virgin-szigetek, Curagao, Kajman-szigetek, Panama stb. (IMF-be-
sorolas szerint adoparadicsomok); a 2015-2017-es befelé iranyulé FDI-allomany adata hianyzik.
Forras: MNB, sajat szerkesztés.

A korbejard befektetések célja valdsziniileg az volt, hogy a cégek a hazainal
jobb iizleti kornyezetet talaljanak maguknak, kihasznaljak az alacsonyabb adokat,
és elrejtsék a valodi tulajdonosokat. Azt is feltételezhetjiik, hogy nemcsak magyar
tulajdonosi hatterti vallalatok voltak érintettek, hanem itt miikodo, kiilfoldi tulaj-
donban levé cégek hasznaltak ki a pénziigyi és az adooptimalizalas lehetdségeit
(hiszen ezek az adatok a kozvetlen befektetd nemzetisége szerint késziiltek).
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A legfrissebb adatok szerint 2021-ben a korbejaro befektetések részesedése a teljes
FDI-allomanyban mar csak 1% alatti volt, mivel a 2012-ben bevezetett 6sztonzok
a ,.korbejaras” jelentds csokkentését érték el. Egy masik oka a kdrbejard befekte-
tések csokkenésének az lehetett, hogy 2010-t6] az Orban-kormany megvaltoztatta
a magyarorszagi ad6zasi szerkezetet. A korabbi idészakhoz és a régiobeli verseny-
tarsakhoz képest 1ényegesen magasabb kozvetett és alacsonyabb kozvetlen ado-
kulcsokat alkalmazott, beleértve a tarsasagi adot is, feleslegessé téve a korbejaras-
sal elérhetd adocsokkentést. A kedvezd szabalyozassal és adozassal rendelkezo, a
kozvetlentoke-befektetésben Magyarorszag fontos partnerének szamito fejlett or-
szagok (els6sorban Hollandia, Luxemburg és Svajc) esetében sajnos nincsen in-
formacionk arrdl, hogy a korbejard befektetések nagysaga mekkora lehet. Ezen
feliil vallalati esetek arra hivjak fel a figyelmet, hogy a 2020 utani instabilabb és
kiszamithatatlanabb iizleti kornyezet és a korméanyhoz k&tddé vallalkozasok
elényben részesitése arra 0sztondzhet néhany céget, hogy kiilfoldre helyezze at
székhelyét. A Futureal Holding példaul 2021-ben Hollandiaba telepitette a harom
vallalatabol az egyiknek a székhelyét.

Hasonloan mas OECD-orszagokhoz, Magyarorszag esetében a végsé befektetd
szerinti adatok ellenére korlatozott a tudasunk arrél, mekkora a korbejaras a koz-
vetitd orszagokon keresztiil, mely hazai intézményi €s szabalyozasi tényezok jat-
szottak és jatszanak dontd szerepet a korbejaratasban, illetve hogyan alakitjak a
jelenséget a 2010 utani ado- és 0sztonzérendszer-valtozasok, valamint a 2020 utani
bizonytalanabb iizleti kdrnyezet.

3. A korbejaratas makroszintii tényezoinek vizsgalata:
hipotézisek

Bar elsdsorban a cégek ,,jaratjak korbe” a tokéjiiket, fontos makroszintii tényezok is
befolyasolhatjak a korbejard befektetések mértékét orszagszinten. A szakirodalom
attekintése és az orszagtanulmanyok azt mutattak, hogy lehetnek olyan fontos or-
szagjellemzok, intézményi vagy szabalyozasi tényezok, amelyek a szoban forgd or-
szagban a vallalatokat nagyobb mértékli kdrbejard befektetésekre késztetik. A fenti
attekintés alapjan ebben a tekintetben a kovetkez6 hipotéziseket elemezziik.

Haberly és Wojcik (2015), valamint Alabrese és Casella (2020) megallapitasai
alapjan — és mivel a mintankban fejlett, er6s intézményi hattérrel rendelkez6
OECD-orszagok szerepelnek, ahol a cégek szamara tobb forras all rendelkezésre
a korbejaro befektetésekre — a kovetkezoket varjuk:
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H1: Minél fejlettebb egy orszag, annal nagyobb a korbejaré FDI aranya a teljes
FDI-n beliil.

A fejlettségi szintet az egy fore jutd6 GDP-vel mérjiik (1. tablazat).

Bar nem létezik orszagszintli elemzés a gazdasag mérete és a cégek korbejard
befektetésekre valo hajlandosaga kozotti kapesolatrol, a legfontosabb orszagparok
bemutatasa és a fejlett és fejlodo gazdasagokra vonatkozo aggregalt 6sszehasonlitd
adatok alapjan (Alabrese—Casella, 2020, Aykut et al., 2017) feltételezziik:

H2: Minél nagyobb egy orszag, annal nagyobb a korbejaro kiilfoldi kozvetlen-
toke-befektetések aranya a teljes kiilfoldi kozvetlentoke-befektetésen beliil.

A korbejard befektetésekkel kapcsolatos elméleti megkozelitések alapjan
(Borga, 2016) azt varjuk, hogy ha egy helyi vallalkoz6 szamara nehéz 11j vallalatot
alapitani az adott orszagban — ennek mértékét a belépési koltségekkel lehet kdze-
liteni —, akkor hajlamosabbak lehetnek arra, hogy kiilfoldi vallalattal térjenek visz-
sza, és igy novelik a korbejaro befektetéseket.

H3: Minél magasabbak a vallalkozasalapitas belépési koltségei, annal maga-
sabb lesz a korbejaro befektetések aranya a teljes kdzvetlen kiilfoldi befektetések
allomanyan beliil.

Masrészt, ha az adott gazdasagba nehéz bejutni kiilfoldi kdzvetlentoke-befek-
tetéssel, és az FDI-szabalyozas korlatozd, nem pedig liberalizalt, akkor a cégek
kevésbé lehetnek hajlamosak a korbejaro befektetésekre, mivel nehézségekbe iit-
koézhetnek, ha kiilfoldi cégként befektetnek a sajat gazdasagukban (Aykut et al.,
2017; Kalotay, 2012).

H4: Minél szigoribb az FDI szabalyozasa az adott orszagban, annal alacso-
nyabb a korbejaré befektetések aranya a teljes FDI-n beliil.

Az elméleti és egyes empirikus elemzések az adokat tekintik az egyik legfon-
tosabb tényezonek, amely a korbejard befektetéseket indokolja, azonban a bizo-
nyitékok nem egyértelmiek. Feltételezziik, hogy a magas adokat kivetd orszagok-
ban a cégek hajlamosabbak lehetnek a toke kdrbejaratasara. Az 6sszes add (nem
csak a nyereségado) és az altalanos adokornyezet hatasat gy mérjiik, hogy az ado-
bevételek/GDP-hanyadost hasznaljuk.

HS5: Minél magasabb az addbevételek aranya a GDP-ben, annal magasabb a
korbejaro befektetések FDI-aranya a teljes FDI-ben.

A CFC-szabalyok célja (ellendrzott kiilfoldi tarsasag, Controlled Foreign Com-
pany CFC) (OECD, 2015) a korbejaré befektetések csokkentése, de nincs egyér-
telm bizonyiték a hatékonysagukra vonatkozoan, azonban a legujabb tanulma-
nyok (Clifford, 2019) ramutatnak a kdrbejar6 befektetésekre gyakorolt negativ ha-
tasukra. Az aldbbiakra szamitunk:

H6: Amennyiben egy orszagban vannak érvényben CFC-szabalyok, akkor a
korbejaro befektetések részesedése alacsonyabb a teljes FDI-allomanyban.
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Jones és Temouri (2016) megallapitotta, hogy a kapitalizmusvaltozat szamit
abbol a szempontbdl, hogy egyes gazdasdgokban a vallalatok hajlamosak-e ado-
paradicsomokban befektetni. Mi a jogrendszerek szempontjabol kozelitjiik meg
ezt az Osszefliggést, megkiilonboztetiink angolszasz és német jogrendszert. Jones
¢és Temouri (2016) észrevételeivel 6sszhangban a kovetkezoket varjuk:

H7: Az angolszasz jogi hattérrel rendelkezd orszdgokban a korbejard befekte-
tések aranya a teljes FDI-allomanyban magasabb, mig a német jogi hattérrel bird
orszagokban alacsonyabb.

A globalizaci6 szintje tobb lehetdséget biztosithat a kdrbejaro befektetésekre,
mivel a vilag felé nyitottabb gazdasagokban a vallalatoknak tobb lehetdség all ren-
delkezésiikre az adocsokkentésre és a profit novelésére. Masrészt az intenzivebb
verseny miatt nagyobb motivacidjuk lehet erre. A globalizacioval kapcsolatos kii-
16nb6z6 gazdasagi fejlemények valdban 6sszefonddnak a korbejard befektetések-
kel (Picard, 2020). Modelliinkben a globalizacio két tipusat kiilonboztetjiik meg:
a pénziigyit és a gazdasagit, a KOF Swiss Economic Institute indexei alapjan®, és
azt varjuk, hogy ezek novelik a korbejard befektetések lehetdségeit €s igy relativ
nagysagat:

HS8 A globalizacié magasabb szintje magasabb korbejard befektetések/FDI-al-
lomany mutatoval jar egyiitt.

Az adoparadicsomok fontos részei a korbejard befektetéseknek. Kedvez6 ado-
és lzleti kornyezetet biztositanak a kiilfoldi cégek szamara, de a helyi cégek sza-
mara is, €s igy arra 0sztondzhetik 6ket, hogy ne vegyenek részt a téke ,,korbejara-
tasdban”.

H9: Ha egy (fejlett) orszag adoparadicsom vagy ilyen orszagként hasznaljak,
akkor a korbejaro befektetéseknek 6sszességében alacsonyabb a részesedése a tel-
jes FDI-allomanybol.

Ezeket a hipotéziseket egy 11j, az OECD altal publikalt adatsor segitségével ele-
mezziik.

4. Adatok és modszertan

Elemzésiinkben egy olyan uj adatsorra tdmaszkodunk, amely néhany OECD-tag-
orszagra all rendelkezésre: az éves FDI-allomanyok adata a végs6 tulajdonos val-
lalat orszaga szerinti bontasban. A végso ellendrzo tulajdonos az a cég vagy sze-

3 https:/kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html
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mély, aki végso soron tulajdonosa vagy iranyitoja a szoban forgé kiilfoldi kozvet-
lentoke-befektetésnek. Sok esetben ez nem esik egybe a kozvetlen tulajdonossal,
mivel ez utdobbi mas cégek vagy személyek tulajdonaban is lehet, bizonyos esetek-
ben egy hosszi tulajdonosi lanc végén talaljuk meg a végso tulajdonost. A fogado
orszagba iranyulo kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések ,,valodi” szarmazasi orsza-
ganak nyomon kovetésében 1j lehetdséget nyitnak ezek az adatok, amelyeket a
nemzeti bankoknak a legujabb fizetési mérleg kézikonyv (BPM6) és a kiilfoldi
kozvetlentoke-befektetések uj benchmarkdefinicioja (BMD4) szerint kell 6sszeal-
litaniuk (IMF, 2009, OECD, 2008, Ferto—Sass, 2020). Az (ij modszertan megfelel
az FDI realitasainak, ahol a beruhazasi projekt végso ellendrzo befektetdje eltérhet
a kozvetlen befektet6tol, és igy szarmazasi orszaguk is kiillonbdzhet egymastol.
A korbejard befektetések esetében a végsd tulajdonos lakohelye szerinti orszag
megegyezik az adatszolgaltatod orszaggal, vagyis a fogado orszag ugyanaz, mint a
kiild6 orszag. A végso befekteté multinacionalis vallalat nyomon kdvetése bizo-
nyos esetekben nehéz, és jelentds ismereteket és eréforrasokat igényel, még akkor
is, ha az azonositasukra részletes iranymutatasok allnak rendelkezésre (OECD,
2008). Ez lehet az oka annak, hogy eddig csak néhany nemzeti bank tette kdzzé
ezeket az adatokat, ami korlatot jelent elemzésiink szempontjabdl.

Az adatok 22 OECD-orszagra allnak rendelkezésre, 18 orszag az OECD-n és a
nemzeti bankjain keresztiil is kozzéteszi az adatokat, mig 4 orszag csak a nemzeti
bankok honlapjain: Dania, frorszdg, Norvégia és az Egyesiilt Kiralysdg. Termé-
szetesen az Uj adatsorok sem tudjak tokéletesen lefedni és szamba venni a nemzet-
kozi kozvetlentoke-befektetéseket (Kox, 2025), azonban — gy gondoljuk — elére-
1épést jelentenek a megeldz6 adatsorokhoz képest.

Egy masik adatsor az orszagok egy nagyobb csoportjara vonatkozdan az
UNCTAD-t6l (United Nations Conference on Trade and Development — Egyesiilt
Nemzetek Kereskedelmi és Fejlesztési Konferenciaja) érhetd el, amely Casella
(2019) becslésein alapul. O mas modszert hasznalt a végsé befekteték megoszla-
sanak meghatarozasara az FDI-allomanyban, bar az orszagspecifikus problémakat
nem minden esetben tudta figyelembe venni, és a becslések szisztematikusan tor-
zitottak (alulbecslés ott, ahol jelentds, és tilbecslés ott, ahol valdjaban csekély
mértékli a korbejards). Ez a torzitds nyilvanvalo, ha 6sszehasonlitjuk a BPM6-
BMD4 adatait az UNCTAD (Casella, 2019) becsléseivel.

Fontos megjegyezni, hogy a BPM6 alapjan késziilt fizetésimérleg-adatokat az
FDI végsé tulajdonosanak orszaga alapjan allitjak ssze. igy a korbejaro befekte-
téseknek csak a ,,végeredményét”, nagysagrendjét mutatjak be az adatok. Nem tar-
talmaznak informaciot arrél, hogyan és milyen forméban keriiltek kiilfoldre a
pénzeszkdzok, amelyek késobb visszatértek a kiinduld orszagba. Ez a kiilfoldre
keriilés kiilonb6z6 formakat Olthet, pl. készpénz, téke vagy mas tipusu aramlasok
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is lehetnek, de példaul Fung és szerzotarsai (2011) szerint Kina esetében ez 0sz-
szefiigghet az import tl- és az export alularazasaval.

Becsléslinkben a kovetkezd modellt hasznaltuk:
korbejaré inward FDI allomanyj; 100

inward FDI dllomany;;

= By + B1In(GDP/f6);; + B,In(lakossag);;

+ B3FDI — korlatozas;; + B,belépési koltségek;,

+ Bsadobevétel; +BsCFCi; + Bjog; + BgKOF pénziigyi;,

+ BoKOF gazdasagi;; + B1oCFC;; + B11addparadicsom; + g,
ahol 7 az orszagot, t az évet jeloli. A fiiggo valtozo: a kdrbejard befektetések része-
sedése a teljes FDI-allomanybol.

A BMD4 FDIl-adatainak forrasa az OECD vagy az adott nemzeti bank
(lasd fent). Kiegyensulyozatlan paneladatokkal rendelkeztiink, mivel az egyes or-
szagok mas és mas idGszakra adjak meg az adatokat. A legtobb orszag esetében a
2014-2020 kozotti idoszakrol van szo, amelyre éves adatok allnak rendelkezésre.
Franciaorszag és az Egyesiilt Allamok azonban példaul a 2011 és 2021 kozotti
idészakra vonatkozoan k6zol adatokat. A fiiggetlen valtozok leirasat az 1. tablazat
tartalmazza.

Modelliink becslésénél a kovetkezéképpen jartunk el. Elészor: A Hausman-
tesztek azt mutatjak, hogy a véletlen hatasi modellek elényben részesiilnek a fix
hatasu specifikaciokkal szemben (p-érték: 0,222). Masodszor: A csoportonkénti
heteroszkedaszticitasra vonatkoz6é modositott Wald-tesztek a fix hatast regresz-
szios modellekben heteroszkedaszticitas jelenlétét jelezték (p-érték: 0,000). Har-
potézist — miszerint nincs elsérendii autokorrelacio — a kritikus 1%-os szignifikan-
ciaszinten elutasitottuk (p-érték: 0,000). Végiil mind Juodis és Reese (2022), mind
Pesaran és Xie (2021) tesztje megerdsitette a keresztmetszeti fliggdség meglétét
(p-értékek: 0,679 és 0,453). Ezt a harom eredményt figyelembe véve a hibastruk-
turarol feltételeztiik, hogy heteroszkedasztikus, bizonyos késleltetésig autokorre-
1alt, és esetleg orszagok kozotti korrelacioval rendelkezik. igy a modelljeinket ro-
busztus Driscoll-Kraay-féle standard hibakkal becsiiljiik.
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A fiiggetlen valtozok leirasa
Independent variables

1. tablazat

Valtozo Meértékegység Mit mér? Forras Vart elgjel
GDP/f5 USD az orszag fejlettsegi | cppy | pozitiy
szintje
Lakossag 6 az orszagnagysag mérése| CEPII pozitiv
a vallalkozas indi-
tasahoz sziikséges
Belépési koltsegek | MePok szdma +a —{izleti kornyezet CEPII ozitiv
p 89K | vallalkozas indita- | jellemzése p
sahoz sziikséges
eljarasok szama
FDI-korlatozas komplex index az FDI-korlatozas szintje | OECD negativ
adoterhelés nagysaga,
s o a kormanyzati ado- c
adobevétel % bevételek a GDP-hez OECD pozitiv
viszonyitva
indikdtorvaltozo | 12 1@ van CFC-szabilyo-
CFC (dummy) zas érvényben az adott | OECD negativ
y orszagban, 0, ha nincs
jog, angolszasz zgﬁﬁitl(});valtozo angolszasz jogrendszer | CEPII pozitiv
. . indikatorvaltozo R L .
jog, német (dummy) német tipusu jogrendszer | CEPIL negativ
KOF Swiss
I . | az orszag pénziigyi Economic .
KOF, pénziigyi komplex mutatd globalizacidjanak szintje | Institute, hegatly
Ziirich
KOF Swiss
- . | az orszag gazdasagi Economic C
KOF, gazdasigi komplex mutatd globalizacidjanak szintje | Institute, pozitty
Ziirich
Adodparadicsom dummy ha az adott orszag ado- OECD negativ

paradicsomnak szamit

Forras: sajat szerkesztés.
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5. Eredmények

Az orszagok jelentdsen kiilonboznek egymastol a kdrbejaro befektetéseknek a tel-
jes FDI-allomanybdl vald részesedését tekintve. Az egyik véglet Csehorszag,
amely az elemzett, 20112021 kozotti idészakban (a teljes idészak atlagat véve)
az OECD egyik ,bajnoka” a korbejard befektetésekben. (Ennek okait lasd Sass—
Vickova, 2019.) Fontos eurdpai orszagok is viszonylag magas részesedéssel ren-
delkeznek, mint példaul Olaszorszag, Németorszag® és Franciaorszag. A masik
végletet Svajc, Torokorszag, Japan, Magyarorszag €s Izland képviseli, ahol a vizs-
galt iddszakban elhanyagolhat6 a korbejard befektetések részesedése az FDI-allo-
manybol (2. abra).

2. abra

FDI, korbejaré FDI és ennek részesedése a teljes allomanybdl
az elemzett orszigmintaban (éves atlagos, 2011-2021)
Total FDI, round-tripping FDI, and the share of round-tripping in total FDI stock
in the analysed country sample (annual average, 2011-2021)

Teljes FDI — Total FDI

Milliard dollar
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(Az abra folytatdsa a kévetkezé oldalon)

4 Németorszag esetében fontos, hogy a német kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések kb. kétharmada kiilfoldi hol-
dingtarsasagokba iranyult. Ezek a tarsasagok gyakran kozvetitéként szolgalnak addzasi célokbol vagy hitel- és
tokefelvételi tevékenységekhez, akar kiilonbozé orszagokban tobb 1épcson keresztiil. Altaliban a ,,valodi”, nem
csak pénziigyi tevékenységet végzo leanyvallalatok az ilyen lancok végén talalhatok, termel6 vagy szolgaltatd
vallalkozasok formajaban (Deutsche Bundesbank, 2023). Egyes esetekben ezek a tulajdonosi lanc végén talalhatd
leanyvallalatok nem kiilf61don, hanem az anyaorszagban (korbejard befektetés) mitkddnek.
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(folytatas)
Kérbejaré ¥DI — Round tripping FDI
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Forras: sajat szamitasok az OECD BMD4 FDI-adatai alapjan.

Eredményeink tobbnyire szignifikansak és a vart eldjelekkel rendelkeznek
(2. tablazat). Hipotéziseink tobbségére vonatkozoan az eredmények egyértelmiiek.
Ami a Hl-et illeti, minél fejlettebb egy orszdg az egy fore jutdé GDP-vel mérve,
annal nagyobb a korbejaro kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetések aranya a teljes
FDI-allomanyon beliil. A gazdagabb orszagok vallalatai hajlamosabbak a korbe-
jérasra, Osszhangban Haberly és Wojcik (2015), valamint Alabrese és Casella
(2020) megallapitasaival. Ennek magyarazata Haberly és Wojcik (2015) szerint az
lehet, hogy a fejlett gazdasagokban miikddo vallalatoknak tobb pénziigyi eszkoz
all rendelkezésiikre a korbejarashoz, és konnyebben hozzaférnek a kdrbejaras kii-
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16nb6z6 csatornaihoz, valamint a korbejaras ,,megszervezéséhez” sziikséges em-
beri er6forrasokhoz és tudashoz. Azonban meg kell jegyezni, hogy mintank a fej-
lett OECD-tagorszagokra korlatozodik. Amint azt a szakirodalom attekintése so-
ran kiemeltiik, az orszag-esettanulmanyok azt mutatjak, hogy a kevésbé fejlett gaz-
dasagok (pl. a BRICS-orszagok’) és a feltdrekvé multinaciondlis vallalatok koré-
ben a korbejaras még elterjedtebb lehet, nagyobb részt képviselhet a teljes FDI-
allomanyon beliil, mint a mi mintankban (Aykut et al., 2017, Jones et al., 2023;
Karhunen et al., 2022).

2. tablazat
A modellbecslés eredményei
Model estimation results

Valtozo 1 2 3 4
Ln(GDP/f6) 0,019%** 0,01 1** 0,022%%* 0,015*
Ln(lakossagszam) 0,009 0,009* 0,010* 0,009*
Belépési koltségek -0,000 0,000%** 0,000 0,000%**
FDI-korl4tozottsag 0,203 0,182 ~0,249 ~0,240
Adobevétel/GDP 0,014*** 0,014%** 0,010** 0,013**
CFC-szabalyok —0,009** —0,012%* -0,005 -0,006
Angolszasz jogrendszer —0,003 -0,021*
Német jogrendszer —0,018%** —0,014**
KOF pénziigyi —0,003*** —0,003*** —0,003*** —0,003***
KOF gazdasagi 0,005%* 0,005%* 0,004%* 0,005%*
Adobparadicsom 0,041 ** 0,023
Alland6 0,228 -0,238 -0,224 0,227
N 120 120 120 120
R? 0,291 0,313 0,335 0,331

Megjegyzés: * 10%, ** 5%, *** 1% szignifikanciaszint.
Forrés: sajat szerkesztés.

oy

A H2-t a mi becslésiink is megerdsiti, bar alacsonyabb szignifikanciaszinten: a
nagyobb orszagokban (a népesség szamaval mérve) tobb a korbejaras. E16szor is,
a nagyobb piaccal rendelkez6 orszagokbol altalaban tobb kiilfoldi kézvetlentoke-
befektetés valosul meg (Kyrkilis—Pantelidis, 2003), mivel az ottani cégek méret-
gazdasagossagi elényoket tudnak realizalni, és kihasznalhatjak az orszagspecifi-
kus agglomeracios elonyoket. Ezek segitik 6ket abban, hogy tulajdonosi elonyoket
alakitsanak ki, amelyek alapjan képesek kiilfoldon befektetni. Masodszor, a tobb
kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés lehetdséget teremt az adok és egyéb koltségek
megtakaritasara a korbejaras révén. Hasonlo mechanizmusra mutat r az olasz kor-
bejard befektetések esetében Accoto és Oddo (2023).

5 BRICS: Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-afrikai Koztarsasag.
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Ami a székhely szerinti orszag intézményeinek fontossagat illeti, a H3 (a belé-
pési koltségek hatasa a korbejard befektetésekre) esetében nem kaptunk egyér-
telmii eredményeket. igy nem allithatjuk, hogy a magasabb belépési koltségek
visszatartjak a cégeket a korbejarastol. Ugyanakkor minél magasabb egy orszag-
ban az FDI-szabalyozas korlatozo jellege, annal alacsonyabbak a korbejard befek-
tetések (ami a H4-et igazolja). Ha tehat a hazai vallalatok szamara nehéz kiilfoldi
vallalatként visszatérni az adott orszagba, az visszatartja a hazai vallalatokat a kor-
bejard befektetésektdl, bar az eredmények nem szignifikansak. Az OECD-index
az FDI-re vonatkoz6 torvényi korlatozasokat méri a korlatozasok négy f6 tipusara
tamaszkodva (a kiilfoldiek tokerészesedésének korlatozasa; monitoring vagy en-
gedélyezési mechanizmusok; a kiilfoldiek kulcspozicioban valo alkalmazasara vo-
natkozo korlatozasok; és miikodési korlatozasok, pl. a fioktelepekre, a tékerepat-
rialasra vagy a foldtulajdonra vonatkozé korlatozasok), igy ez nem az FDI szaba-
lyozasi korlatozottsaganak teljes koriit mérészama. Amint azonban Mistura és Rou-
let (2019) kimutatta, az index jol teljesit a kiilonféle szamitasokban, és negativ
hatasa kiilondsen nagy a szolgaltatasokbol szarmazo kiilfoldi kozvetlentdke-be-
fektetések esetében, de jelentds a feldolgozoipari kozvetlentoke-befektetések ese-
tében is. Mivel az FDI-politikai intézkedések a kozvetlen (és nem a végso) tulaj-
donos szintjén hatnak, egy kevésbé korlatozé FDI-kornyezetben a kdrbejarok csak
a kiilfoldi tulajdonu vallalkozasoknak kinalt elonyoket és 6sztonzoket élvezhetik.

Nagyon fontos eredményt kaptunk a H5-re vonatkoz6an: minél magasabb egy
orszagban az altalanos adoterhelés, annal nagyobb a korbejaro befektetések része-
sedése a teljes FDI-allomanybol. Az addzast altalaban az FDI meghatarozo ténye-
zOjeként elemzik (Feld—Heckemeyer, 2011), de nem vizsgaljak kiilon a korbejaro
befektetésekre vonatkozoan. Igy Jones és Temouri (2016) eredményeivel ellentét-
ben és Fourati és szerzotarsai (2019), illetve Chari és Acikgoz (2016) megallapi-
tasaival 0sszhangban (bar ezek a cikkek a korbejard befektetéseket és az atfolyo
tokét egylitt elemzik) az adok fontosak a korbejard befektetések szempontjabol.
Erokhin (2023) megéallapitotta, hogy a végsé FDI-t nem, de a kozvetlen FDI-t be-
folyasoljak az effektiv atlagos adokulcsok, ami szintén a mi eredményiinkh6z ha-
sonloan értékelhetd, mivel a kozvetlen tokebefektetések egy része esetében is a
végso befektetd és a fogadd orszag kozott egy kozvetitd orszag helyezkedik el.
A kozvetitd orszag egyik fontos jellemzdje az alacsony addszint. Eredményeink
szerint nemcsak a nyereségadok, hanem az altalanos adokdrnyezet is szamit ebbol
a szempontbol. Ez érthetd, hiszen egy alacsony nyereségado-kornyezetben mas
adok (pl. helyi ado, munkavallalokat terheld adok stb.) is kivethetok a vallalatokra,
amelyek még mindig viszonylag magas adoterhet eredményeznek. Ezek az ered-
mények igazoljak a nemzeti adopolitikdk ujratervezésének (Foss et al., 2019;
Ting—Gray, 2019), s6t, az adopolitikak globalis szintre emelésének fontossagat is
az adoelkeriilés és a nyereségatcsoportositas csokkentése érdekében (McGaughey—
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Raimondos, 2019). Megallapitasaink tehat hatarozottan indokoljak egy jol megter-
vezett globalis minimumado bevezetését.

Eredményeink meger6sitik Clifford (2019) megallapitasat, és ellentmondanak
Palan és szerzotarsai (2010) eredményeinek: a CFC-szabalyok negativan hatnak
a korbejaro befektetésekre (H6) az elemzett orszagcsoportban, igy hatékonynak
értékelhetok. A CFC-szabalyok alkalmazasa az egyik fontos eszkdz, amely lehe-
tové teszi a kormanyok szamara, hogy néveljék a hazai székhelyli (szemben a kiil-
foldi székhelytiekkel) multinacionalis cégek adokulcsat, és igy csokkenthetik a
korbejarast. Lehetové teszi az addhatésag szamara, hogy az anyavallalat adoalap-
jat a kiilfoldi leanyvallalatainak passziv (pl. kamatfizetések vagy jogdijak) vagy
aktiv és passziv jovedelmével novelje az alacsony addkulccsal rendelkezé orsza-
gokban (Haufler et al., 2018). Eredményiink 6sszhangban van azzal, hogy a gaz-
dasagpolitikai dontéshozok is elismerik a CFC-szabalyok hatékonysagat, ezzel
magyarazhatd, hogy a gyakorlatban nem latjuk e szabalyok tovabbi lazitasat a min-
tankban szerepld orszagokban. Meg kell azonban jegyezniink, hogy a CFC-szaba-
lyok kozotti orszagszintii kiillonbségek maguk is lehetdséget nyujtanak a multina-
cionalis vallalatok szamara az adocsokkentésre és a nyereség athelyezésére
(OECD, 2015)°. igy a szélesebb korii alkalmazas mellett fontos lehet a CFC-sza-
balyok nemzetkdzi harmonizacidja annak érdekében, hogy tovabb noveljék a ha-
tékonysagukat a korbejaro befektetések megakadalyozasaban.

A jogrendszerek esetében eredményeink szerint a német kevesebb kdrbejaro
befektetésekkel ,,jar egyiitt” (H7) — 6sszhangban Jones és Temouri (2016) megal-
lapitasaval —, mint az angolszasz. (Az utdbbi jogrendszerrel rendelkez6 orszagok
esetében eredményeink nem szignifikansak). Erdekes és bizonyos mértékig ellent-
mondasos eredményeket kaptunk a globalizacidnak a korbejarasra gyakorolt hata-
sat illetéen (H8). ElGszor is, minél magasabb egy orszagban a pénziigyi globaliza-
ci6 szintje, annal alacsonyabb a korbejaro kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések ré-
szesedése a teljes FDI-allomanybol. Az eredményt azzal magyarazhatjuk, hogy a
pénziigyi globalizacié magas szintje esetén a korbejarason kiviil szamos mas lehe-
toség is kinalkozik a cégeknek arra, hogy kiillonb6zo csatornakat hasznaljanak az
adok megtakaritasara, illetve a hazai {izleti kornyezet kiilonb6z6 hianyossagainak
kompenzalasara. A multinacionalis vallalatok ezekben az esetekben hajlamosak
arra, hogy kihasznaljak a kiilfoldon kinalt pénziigyi tranzakcids lehetdségeket, és
ezt meg is tehetik, mivel anyaorszaguk biztositja az ehhez sziikséges, a korbeja-
rastol eltérd pénziigyi intézményi csatornakat és technikakat — koszonhetéen a ma-
gas szintll pénziigyi globalizacionak. Masrészt, eredményeink szerint minél maga-
sabb egy orszag gazdasagi globalizaciojanak szintje, annal nagyobb a kdrbejard
befektetéseké. Ez azzal indokolhatd, hogy minél jobban integralodik egy orszag a

¢ Az eurdpai orszagok frissebb dsszehasonlitasat lasd a
https://taxfoundation.org/data/all/eu/controlled-foreign-corporation-cfc-rules-europe-2021 oldalon.
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nemzetkdzi gazdasagba, anndl intenzivebb versennyel néznek szembe a cégek. Ez
az erésebb versenykornyezet er0s nyomast gyakorol a vallalatokra, és arra készteti
Oket, hogy minden lehetdséget megragadjanak versenyképességiik és nyereség-
szintjiik novelésére, beleértve a kdrbejaras alkalmazasat is. A vallalatok atszerve-
zik a miikodésiiket, és az adoterhek csokkentésének egyik modjaként kiilfoldi le-
anyvallalatot vonnak be a vallalati haloba. Vagyis eredményeink szerint fontos a
globalizacio teriileteinek megkiilonboztetése a korbejarod befektetések szempont-
jabol.

Az egyes orszagok adoparadicsomi statuszara (H9) vonatkozo eredmények el-
lentmondanak varakozasainknak. Ha a mintaban szerepld orszag addparadicsom,
akkor magasabb a korbejard befektetések részesedése a teljes FDI-allomanybol,
ugyanakkor ez az eredmény csak korlatozottan szignifikans. Lehetséges magyara-
zat lehet Damgaard és szerzotarsai (2019) megéllapitasa, amely szerint a pénziigyi
koézpontok/adoparadicsomok szerepe tovabbra is fontos marad a nemzetkozi koz-
vetlentOke-aramlasban, még azutan is, hogy az adatokbol kisziirjiik a kozvetett
kiilfoldi kozvetlentoke-befektetési tranzakciokat. Ennek oka, hogy az addparadi-
csomok szerepe valdsziniileg tilmutat az adooptimalizalasi lehetéség nyujtasan.
Bulatov (2017) példaul a kdzvetitd orszagok tizleti kdrnyezetének egyéb, nem ado-
ligyi elemeit is relevansnak talalta a BRIC-orszagok’ ott megvalosuld kiilfoldi koz-
vetlentOke-befektetései szempontjabol, példaul fejlett pénziigyi intézményeiket,
hatékony jogi szabalyozorendszeriiket, valamint a beruhazasi és tulajdonjogok vé-
delmét stb. Oroszorszag esetében Ledyaeva és szerzotarsai (2015) azt emelték ki,
hogy a kozvetitd orszag banktitoktartast kinalt az orosz befektetknek. Tovabba
itt is szerepet jatszhat a halozati elem (a vallalati halozatban legyen egy adopara-
dicsomban miikddé leanyvallalat) és a globalizacio magas szintje.

6. Kovetkeztetések, az elemzés korlatai és tovabbi kutatasok

A korbejaras jelensége egyre szélesebb korben jellemz6 a multinacionalis vallala-
tokra, az érintett orszagokra eltérd hatast gyakorol, és kiilondsen a valsaggal terhes
idékben jelentds a ndvekedése.

Bar a multinacionalis tevékenységgel valo kapcsolata nyilvanvald, és a korbe-
jaré befektetések egy részét megmagyarazza, a hazai iizleti kornyezet bizonyos
elemei is fontos meghatarozo tényezok (az adozas, a belépési koltségek, az FDI-
korlatozasok) lehetnek a korbejard befektetések alakulasa szempontjabol. Ami a

7 BRIC: Brazilia, Oroszorszag, India és Kina.
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makroszintli meghatirozo tényezoket illeti, eredményeink szerint a gazdagabb és
nagyobb, gazdasagilag globalizaltabb orszagok vallalatai hajlamosabbak a korbe-
jéro befektetésekre. Fontos eredmény, hogy a korbejaras né a GDP-hez viszonyi-
tott altalanos adoterheléssel. Az adoteher tehat fontos a korbejaras szempontjabal,
ami Uj eredmény, ¢és részben ellentmond a fejlett orszagok multinacionalis véllala-
taira vonatkozo korabbi vizsgalatok megallapitasainak. Egy masik fontos ered-
mény, hogy a székhely szerinti orszag intézményi kdrnyezete is szamit, kiillondsen
az FDI-szabalyozas (korlatozo jelleg) és az iizleti kdrnyezet egyéb elemei. Ezen
feliil orszagmintankban a CFC-szabalyok hatékonynak bizonyultak: csokkentik a
korbejard befektetéseket.

Elemzésiink 6 korlatja a mintanagysagbol adodik. Sajnos csak korlatozott szamu
orszag szolgaltat adatokat a korbejarasrol, és még az adatok altal lefedett iddszak
hossza is korlatozott és orszagonként eltérd. A tovabbi kutatasok egy fontos iranya
lehet az elemzés kiterjesztése mas (kevésbé fejlett) orszagokra. A becslések és az
orszagtanulmanyok felhivjak a figyelmet arra a tényre, hogy a feltorekvo és fejlodo
gazdasagokban a korbejard befektetések sokkal nagyobbak lehetnek (a teljes FDI-
allomanybol valo részesedésiiket tekintve), mint a fejlett (OECD-) gazdasagokban.
Az eddigi eredmények azt mutatjak, hogy a feltorekvé multinacionalis vallalatok
esetében, amikor adoparadicsomokban fektetnek be, a székhely szerinti orszagok
intézményi tényezoi fontosak (pl. Jones et al., 2023), és az adoterhek hatésa is jelen-
t8s (Fourati et al., 2019; Jones et al., 2023). Erdemes volna az elemzés kiegészitése
részletes orszag-esettanulmanyokkal, mivel ezek révén olyan 1j, akar orszagspecifi-
kus tényezékre bukkanhatunk, amelyek szintén befolyasoljak a korbejarast. Erdekes
lenne a magyarorszagi helyzet tovabbi elemzése, kiilonds tekintettel arra, hogy az
utdbbi évtizedben melyek voltak azok a legfontosabb intézményi, szabalyozasi és
egyéb tényezok, amelyek a korbejaratas jelentds csokkenését okoztak.
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