
SZEMLE


Közgazdasági Szemle, LI. évf., 2004. május (472–494. o.) 

ERDEY LÁSZLÓ 

A mûködõtõke-áramlás a telephelyválasztás 
elméletének tükrében 

A tanulmány bemutatja és rendszerezi a mûködõtõke-áramlás telephelyválasztás­

alapú kereskedelemelméleti magyarázatait, illetve az azokkal kapcsolatos empirikus

kutatásokat. A jelenleg fõáramúnak tekinthetõ tudástõke-elmélet jelentõs erényei

mellett több hiányossággal is küzd. Úgy tûnik, hogy e szûkebb területen a jövõ a

komplex integrációs stratégiákat is kezelni képes modelleké. A közvetlen tõkebefek­

tetések típusának – horizontális, vertikális, komplex – vizsgálata újabb dimenzióval

gazdagíthatja azt a törekvésünket is, hogy a hagyományostól eltérõ módon ítéljük

meg egy ország világgazdasági integrációját, illetve annak dinamikáját.*

Journal of Economic Literature (JEL) kód: F23, F12.


Az elmúlt évtizedekben egyre jobban elõretörõ globalizáció több értelemben is drámaian 
formálta át a termelés szerkezetét: a nemzetközi tõkeáramlás mélyreható változásokat 
generált a termelési folyamatokban, a vállalati szervezetekben, a vállalaton belüli és 
vállalatközi kapcsolatokban. Jelentõs transzformáció történt a termelés földrajzi struktú­
rájában is, amely a vállalati tevékenységek (K+F, design, termelés, finanszírozás, mar­
keting) egyre szélesebb körû szétszóródásához vezetett. Súlyát tekintve, a termelés 
globalizációjának (mûködõtõke-áramlás, globális termeléskihelyezés) gazdasági jelentõ­
sége meghaladja a kereskedelem globalizációjáét. 

Az átalakulásban fõszerepet játszottak a transznacionális vállalatok,1 amelyek növekvõ 
vagy akár vezetõ pozíciója egyre kevésbé megkérdõjelezhetõ a gazdasági fejlõdés szem­
pontjából legfontosabb közgazdasági tranzakciókban – a nemzetközi kereskedelemben, a 
tõkeáramlásban, a tudás- és technológiatranszferben –, így természetszerûen jelentõs 
hatást gyakorolnak az egyes országok gazdaságpolitikájának formálására is. 

A mûködõtõke-áramlás felgyorsulásának okai jól ismertek: 
1. a vállalatspecifikus erõforrások és képességek, fõként a tudásalapú immateriális 

javak megnövekedett nemzetközi mobilitása; 
2. a vállalaton belüli és vállalatközi nemzetközi tranzakciók jelentõségének növekedése; 

* Köszönet illeti Láng Esztert a cikk elkészítésében nyújtott segítségéért. 
1 A multinacionális, transznacionális, nemzetközi, illetve globális vállalat (MNC, TNC) elnevezéseket a 

kifejtés során egyenértékûként fogom kezelni, akárcsak a területtel foglalkozó szakirodalom jelentõs része – 
mint például az OECD kiadványainak többsége –, annak ellenére, hogy lehetséges a definíciószerû megkü­
lönböztetés. Ezeknek a törekvéseknek az összefoglalása megtalálható például Simai [1996] könyvében, aki a 
következõket is megállapítja: „E fogalmak nem tekinthetõk ugyan szinonimáknak, kétségtelen azonban, 
hogy nagymértékben átfedik egymást, ami használatuk következetlenségeit részben magyarázza is. Tökéle­
tes elhatárolásukra és egységes alkalmazásuk kezdeményezésére törekedni persze naiv és felesleges vállalko­
zás lenne.” (15. o.) 
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3. a távolsági fuvarozás és a kommunikáció költségeinek, illetve az országokat elvá­
lasztó pszichikai és kulturális akadályoknak a drámai csökkenése; 

4. a helyhez kötött vagy helyspecifikus eszközök – amelyek közül kiemelkedik a kép­
zett munkaerõ és a minõségi fizikai infrastruktúra – növekvõ fontossága az értékképzõ 
tevékenységek helyszínének kiválasztásában (Dunning [1997] 69–70. o.); 

5. az átfogó és széles körû kereskedelmi, pénz- és tõkepiaci liberalizáció, amely szá­
mottevõ módon csökkentette a határokon átnyúló tranzakciók költségét és kockázatát, 
valamint tetemesen növelte a nemzetközi likviditást (Ernst [2000] 6. o.). 

Ezek a változások a mûködõtõke-áramlás közelmúltbeli tendenciáiban a következõ­
képpen jelennek meg. 

1. A transznacionális termelés 2000-re korábban sohasem látott méreteket öltött, majd 
2001-ben jelentõs visszaesést tapasztalhattunk, amelyre utoljára 1991-ben volt példa. 

A mûködõtõke-állomány 1988 és 1997 között megháromszorozódott. A növekedés 
fõleg az 1990-es évek második felében volt nagyon jelentõs: míg 1989–1994 között 
évente átlagosan 200 milliárd dollár mûködõtõke-áramlást regisztrálhattunk, addig ez az 
érték 2000-ben 1271 milliárd dollár. A dinamikus növekedés azt jelentette, hogy a mul­
tinacionális termelés – legalábbis, ami a fejlett világot és az országok közötti árumozgást 
illeti – egyre több területen váltotta fel a zárt, „nacionális” termelést. 2001-ben kedve­
zõtlen fordulat állt be, a mûködõtõke-áramlás – 731 milliárd dolláros értékével – alig 
haladta meg az elõzõ évi összeg felét, 2002-ben pedig további visszaesésre került sor, az 
érték 651 milliárd dollárra csökken.2 Az elõrejelzések szerint a 2003-as év a stabilizáció 
éve,3 a növekedés 2004-ben térhet vissza (UNCTAD [2001], [2002], [2003]). 

2. A mûködõtõke-állomány földrajzi megoszlása nagyon egyenlõtlen: körülbelül 70 
százaléka a fejlett világban, 30 százaléka a fejlõdõben helyezkedik el (World Bank [1999]) 
– a koncentráció utóbbiak esetében ráadásul még nagyobb egyenlõtlenségeket mutat: a 
mûködõtõke döntõ többsége 15 országban, fõként Ázsiában és Latin-Amerikában össz­
pontosul. 

A fejlõdõ országok csak az 1980-as évek közepétõl kezdõdõen voltak képesek számot­
tevõen növelni súlyukat a világ tõkeimportjában. 1988–1989-ben részesedésük 16,9 szá­
zalék volt, amely 2002-ben már 24,8 százalékra rúgott. Látványos az emelkedés mértéke 
az országcsoport tõkeexportjában is: az 1985–1989. évi 3,2 százalékról a 2001. évi 18,3 
százalékos értékre nõtt (UNCTC [1991] 10–11. o. 3. és 4. táblázat, UNCTAD [2003] 7. 
o. I.2–I.3. táblázat). Míg 1985-ben 17 olyan országot találunk, amelynek tõkeimportja 
meghaladja a 10 milliárd dollárt évente, és ebbõl 7 fejlõdõ, addig 2000-ben már több 
mint 50 ilyen ország van, amelybõl 24 fejlõdõ. A tõkeexport területén hasonló változáso­
kat tapasztalhattunk (CEPAL [2002] 44. o.). 

Az aszimmetria persze továbbra is jelentõs. A száz legnagyobb transznacionális vállalat 
anyavállalatának országai között csak elvétve találunk fejlõdõt, számuk 2001-ben is csupán 
négy (Hutchinson Wampoa Limited – Hongkong, Kína; Singtel Ltd. – Szingapúr; LG 
Electronics Inc. – Korea; Cemex S.A. – Mexikó). A Dél országai közötti egyenlõtlensége­
ket jól tükrözi az 50 legnagyobb, fejlõdõ országbeli anyavállalat földrajzi megoszlása: ezek 
összesen 12 országban találhatók, közülük 44 mindössze hét országban: Kínában (12, eb­
bõl Hongkongban 11), Koreában (5), Malajziában (4), Mexikóban (7), Szingapúrban (6), 
Dél-Afrikában és Tajvanban (5-5) (UNCTAD [2003] 189–190. o., A.I 2. alapján). 

A 2001–2002-es visszaesés a fejlõdõ országok döntõ többségét is kedvezõtlenül érin­
tette, az Afrikába, Ázsiába és Latin-Amerikába irányuló tõkeexport egyaránt csökkent, 

2 A változások magyar gazdaságra gyakorolt hatásáról és a lehetõségekrõl lásd Kalotay [2003] tanulmá­
nyát. 

3 Ezt támasztják alá a 2003. évi adatok elõzetes becslései is (UNCTAD [2004]). 
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szemben a közép-kelet-európai régióval, amely növekvõ mûködõtõke-beáramlást tudha­
tott magáénak a negatív globális tendenciák ellenére. 

Dél és Észak országainak esetében a mûködõtõke-áramlás meglódulásával jellemezhe­
tõ idõszakok csaknem egybeesnek, azonban a fejlõdõ országokban tapasztalható vissza­
eséseknek a száma és idõbeli lezajlása is gyakran eltér a világ más részeinek tendenciái­
tól. Ezzel is magyarázható, hogy azokat az éveket, amelyekben a fejlõdõ világ részesedé­
se nõ a mûködõtõke-áramlásból, újra és újra olyan évek követik, amelyekben ez a ten­
dencia ellentétes irányú (UNCTAD [2003] 16. o.). 

3. A mûködõtõke-áramlás egyre szorosabban társul az áruk és szolgáltatások vállala­
ton belüli kereskedelmével, illetve a vállalatok közötti kapcsolatok különbözõ új formái­
val. 

A 20. század végére a nemzetközi kereskedelem körülbelül harmada a transznacionális 
vállalatokon belül (az Egyesült Államok összkereskedelmében ez az arány 40 százalékos 
– Clausing [2001] 2. o.), további harmada transznacionális vállalatok és tõlük független 
partnerek között zajlik. A transznacionális vállalatok tehát a világkereskedelem csaknem 
kétharmadának szereplõi, a külföldi leányvállalatok helyi értékesítése azonban még ezt is 
felülmúlja. Az anyaországon kívül folytatott üzleti tevékenység fõ formája összességé­
ben a leányvállalatok mûködtetése, az export csak másodlagos szerepet játszik (OECD 
[2000a] 11. o.). A külföldi leányvállalatok kibocsátása az 1970-es évek végétõl megha­
ladja a világ exportját, napjainkra több mint kétszerese annak (UNCTAD [2000] 3–4. o.) 
A 2002. évi értékek rendre 18 ezer milliárd és 8 ezer milliárd dollár (UNCTAD [2003] 
23. o.). A vállalaton belüli és az ágazaton belüli kereskedelem súlyának növekedésével – 
amelyek arányát a világkereskedelmen belül az OECD [1996] már az 1990-es években 
70 százaléknál magasabbra becsli – a mûködõtõke egyre nagyobb hatást gyakorol a nem­
zetközi kereskedelem szerkezetére is.4 

4. A transznacionális vállalatok tehát egyre fontosabb szerepet játszanak a világgazda­
ságban. Dinamikus és technológiaintenzív termékek belsõ piacait mûködtetik, amelyek­
hez csak leányvállalataiknak vagy korlátozottabb mértékben a termelési hálózataikhoz 
kapcsolódni képes független vállalkozásoknak van hozzáférésük. 2002-ben körülbelül 
64 ezer transznacionális vállalat – 870 ezer leányvállalatot mûködtetve – 7 ezer milliárd 
dollár globális mûködõtõke-állománnyal rendelkezett. A leányvállalatok által képzett 
hozzáadott érték a világ GDP-jének körülbelül 10 százalékára rúgott, több mint 53 millió 
embert foglalkoztatva külföldön (UNCTAD [2003] XVI. o.). 

5. A gazdasági szektorok közül a legtöbb mûködõtõke a szolgáltatóágazatba áramlik. 
A legjelentõsebb tõkeexportõrök esetében ez az áramlások felére, kétharmadára is rúg­
hat, az OECD esetében pedig a feldolgozóiparhoz képesti aránya körülbelül 2:1 (OECD 
[2000b] 37. o.). A magas részesedés egyáltalán nem meglepõ, ha azt tekintjük, hogy a 
fejlett országokban az ágazat körülbelül kétharmados súllyal képviselteti magát a GDP 
elõállításában. A fejlõdõ országokban 1999-re ez az arány meghaladta az 50 százalékot, 
és 57 százalékos nagyságú volt a rendszerváltó országokban (UNCTAD [2002b] 157. o.). 
A növekedéshez hozzájárult a felzárkózó gazdaságokban az utóbbi évtizedekben lezaj­
lott liberalizáció és privatizáció, a vállalatszervezési innovációk, az új típusú, elsõsorban 
az informatikához kötõdõ szolgáltatások (CEPAL [2002] 45. o.), valamint a nemzetközi 
szolgáltatáskereskedelemnek a Kereskedelmi Világszervezet (WTO) égisze alatti multilate­
rális liberalizációja is. Az átrendezõdéssel együtt megfigyelhetünk egy másik nagyjelentõ­
ségû tendenciát is, a legfejlettebb technológiát alkalmazó és igénylõ ágazatok (félvezetõ­
gyártás, biotechnológia) erõteljes földrajzi koncentrációját (CEPAL [2002] 45. o.). 

4 A vállalaton belüli kereskedelem kiemelkedõ példáit az autógyártásban, a gyógyszeriparban, a fogyasz­
tói elektronikai iparban és az élelmiszeriparban találjuk, a feldolgozóiparon kívül jelentõsége csökken. 
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Általánosságban elmondható, hogy a multinacionális vállalatok jelenléte a K+F-igé­
nyes, képzett munkaerõt magas arányban alkalmazó, technikailag komplex vagy diffe­
renciált terméket elõállító szektorokban a legkiemelkedõbb. A beruházó cégek gyakran 
rendelkeznek olyan immateriális eszközzel, amelyet inkább a vállalaton belül kívánnak 
tartani, mintsem licencátadáson keresztül kiaknázni. Jellemzõ rájuk az is, hogy általában 
nagyobbak, mint iparági versenytársaik (Schatz–Venables [2000] 1. o.). 

A 2001–2002-es visszaesés is leginkább a szolgáltatószektort és a feldolgozóipart érin­
tette: legsúlyosabban a pénzügyi, közlekedési-szállítási, raktározási és kommunikációs 
szolgáltatásokat, más ágazatokban – egészségügyi, szociális szolgáltatások – nem történt 
hanyatlás, sõt akár még növekedésrõl is számot adhatunk, mint például a primer szektor­
ba irányuló mûködõtõke-befektetések esetében (UNCTAD [2003] 5. o.). 

Összességében tehát a mûködõtõke-befektetések tendenciái jelentõs átrendezõdést és 
koncentrációt mutatnak, amely elméleti magyarázatait a tanulmány második részében 
mutatjuk be. 

A mûködõtõke-áramlás kereskedelemelméleti teóriái és az empirikus tények 

A külföldi mûködõtõke-áramlással foglalkozó elméleti és empirikus kutatások is jelentõ­
sen megszaporodtak az elmúlt években. Ennek okát egyrészrõl a befektetések dinamikus, 
a globális termelés és kereskedelem növekedési ütemét is meghaladó bõvülésében, más­
részrõl a mûködõtõkének a gazdaságfejlõdésben játszott szerepében is kereshetjük, amely 
utóbbi látványosan tükrözõdik vissza a fejlõdõ országoknak a mûködõtõke-befektetések­
kel kapcsolatos magatartásának – fõként az 1970-es éveket követõ idõszakra tehetõ – 
gyökeres megváltozásában. 

Az 1980-as évek elejéig, csaknem negyven éven keresztül domináns, neoklasszikus 
Heckscher–Ohlin-elméletben a termelési tényezõk immobilitását feltételezték. Ez a kor­
látozott mobilitás megfelelõ összhangban volt a 20. század elején sok országban alkalma­
zott szigorú bevándorlási szabályokkal, illetve a nemzetközi tõkeáramlásnak az arany­
standard megszûnéséhez kapcsolódó visszaesésével – a második világháború után újraé­
ledõ és új alapokon megszervezõdõ multilaterális pénzügyi (Bretton Woods) és kereske­
delmi (GATT) rendszer keretei között azonban elvesztette realitását. 

Az Organisation for European Economic Co-operation (OEEC) – az OECD elõdje, 
amelyet a Marshall-terv amerikai és kanadai segélyeinek adminisztrációja érdekében hoztak 
létre – a kereskedelemi, az Európai Fizetési Unió (European Payments Union, EPU5) 
pedig a pénzügyi és tõkekapcsolatok terén hozott olyan változásokat magával, amelyek 
miatt az 1950-es évekre a portfolió- és a mûködõtõke-befektetések ismét a világgazdaság 
meghatározó áramlásaivá váltak. 

Az elsõ jelentõs – sokáig meghatározó – elméleti kísérlet a termelési tényezõk kereske­
delmének a Heckscher–Ohlin-elméletbe történõ integrálására Mundell [1957] nevéhez 
fûzõdik. Modelljének következtetése szerint a kereskedelem és a tényezõmozgások egy­
más helyettesítõi, az árumozgás akadályai a tõkemozgást (immobil munkát és legalább 
részlegesen mobil tõkét feltételezve) erõsítik, és megfordítva (332. o.). 

A Heckscher–Ohlin-modell szigorú feltételrendszere és az ebbõl adódó következteté­
sek a tõkeáramlás és az árukereskedelem helyettesíthetõségére – még ha magyarázatot 

5 Az EPU-t 1950 szeptemberében hozták létre, és 1958 decemberében számolták fel. Olyan multilaterális 
(klíring) fizetési rendszer volt, amelynek segítségével a nyugat-európai országok 1958-ra újra meg tudták 
teremteni az amerikai dollárral szembeni konvertibilitásukat a folyó mûveletek területén (lásd bõvebben 
például Obstfeld [1998] vagy Oatley [2001]). 
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adnak is a horizontális mûködõtõke-áramlás egy formájára, amelynek célja a kereskedel­
mi korlátozások megkerülése – messze állnak attól, hogy megfelelõen komplex képet 
fessenek a nemzetközi tõkemozgásokról. 

Greeanaway–Lloyd–Millner [2001] Agmon [1979]-tõl eredeztetik azokat a modelleket, 
amelyek már a kereskedelem és a mûködõtõke komplementer jellegével is foglalkoznak. 
A helyettesítõ és/vagy kiegészítõ kapcsolatot is kezelni képes, a piacelmélet legújabb 
vívmányait is felhasználó6 matematikai modellek az 1980-as évek közepétõl jelentek meg, 
építve azonban a vezetõi közgazdaságtanból származtatható elképzelésekre is, amelyek a 
multinacionális vállalatok döntéshozatali folyamatainak elemezésével közelítenek a kül­
földi beruházásokhoz. Utóbbiak közül Dunning eklektikus modellje gyakorol a mai na­
pig jelentõs hatást a téma irodalmára. Ennek áttekintése elõtt azonban definiálnunk kell a 
horizontális és a vertikális mûködõtõke fogalmát. 

A horizontális multinacionális vállalatok több, különbözõ országban elhelyezkedõ üzem­
ben állítják elõ ugyanazt a terméket, és a helyi piacokat inkább a leányvállalatok terme­
lésével szolgálják ki, mintsem az anyaországból származó exporttal. A fogyasztókhoz 
való közelségbõl származó elõnyök olyan tényezõknek köszönhetõk, mint az alacso­
nyabb fuvarköltségek, a vámok megkerülése, kevesebb kulturális akadály. Néhány or­
szág tudatosan használta fel kereskedelempolitikáját a mûködõtõke beáramlásának ösz­
tönzésére: a magas vámok alkalmazása kifizetõdõbbé tette helyi leányvállalatok létreho­
zását a külföldi cégek számára, mint a lokális kereslet exporttal való kiszolgálását. 

Bizonyos esetekben nincs is választási lehetõség az export és a helyi termelés között, 
ilyenek elsõsorban a – nemzetközi kereskedelembe nem kerülõ (nontradable) – szolgál­
tatások (kiskereskedelem, bizonyos banki, pénzügyi szolgáltatások stb.), illetve a termé­
szeti erõforrások kitermelése, amely sok szegény ország esetében az egyik legfontosabb, 
ha nem az egyetlen, tõkevonzó tényezõ – bár ez utóbbi a vertikális mûködõtõke-befekte­
tés formájában jobban elképzelhetõ. A horizontális mûködõtõke-áramlás elsõsorban az 
országok között a keresleti oldalon végbement integráció mélységét és dinamikáját 
tükrözi. 

A vertikális mûködõtõke-beruházás a befektetések hatékonyságát hivatott növelni. A 
vállalati termelési lánc feldarabolását és egyes részeinek más országbeli leányvállalatok­
hoz való telepítését jelenti, ahol a hatékonyság növekedése a célország eltérõ relatív 
tényezõellátottságának, gazdaságpolitikájának, szabályozási környezetének kihasználá­
sából adódik. Leggyakrabban a termelési folyamat munkaintenzív részeit alacsony mun­
kaerõköltségekkel rendelkezõ országokba helyezik ki – leányvállalati formában, míg a 
humánerõforrás- és tõkeintenzív részek az anyaországban maradnak. 

Már az ipari forradalom idõszakában is megfigyelhetõ volt a termelés nemzetközi 
fragmentációja, amelyet a technológiai fejlõdés mozdított elõre, lehetõvé téve, hogy a 
transznacionális vállalatok termelõegységeiket leválasszák a vállalati központról. E korai 
idõszaktól kezdve fontos szerepet játszanak a politikai stabilitás mellett a vám-, majd 
késõbb a nem vám jellegû akadályok is a termelõtevékenységek külföldre való kihelyezé­
sében, akárcsak a méretgazdaságosság kihasználásából fakadó elõnyök, amelyek a ter­
mékszakosodás irányában hatottak a globális és regionális piacokon. A termelési folya­
mat technológiai innovációi, a menedzsment-, a marketing-, a logisztikai és egyéb üzleti 
ismeretek fejlõdésével növelték a transznacionális vállalatok földrajzi elterjedésének ru­
galmasságát, amely a globális és regionális termelési hálózatok létrejöttével ezen vállala­
tok világgazdasági súlyát is tovább erõsítették. E tény tükrözõdik abban is, hogy napja­

6 A modern piacelméletek magyar nyelven is elérhetõ, tankönyvi összefoglalása megtalálható Carlton– 
Perloff [2003] mûvében, ezek nemzetközi gazdaságtani megközelítése pedig például Krugman–Obstfeld [2003] 
munkájának 6., 7., és 11. fejezetében. 
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inkra csak igen kevés számú országot hagyott érintetlenül a transznacionális vállalatok 
tevékenysége. A vertikális mûködõtõke-áramlás, sajátosságaiból adódóan, döntõen az or­
szágok között a kínálati oldalon végbement integráció mélységét és dinamikáját tükrözi. 

A horizontális és vertikális mûködõtõke-beruházások elõnyeit és hátrányait általános­
ságban az 1. táblázat mutatja be. 

1. táblázat 
A horizontális és vertikális mûködõtõke-befektetések költségei és elõnyei 

Horizontális mûködõtõke Vertikális mûködõtõke 

Költségek a növekvõ skálahozadék a tevékenység szétbontásából 
csökkenõ mértékû kihasználása adódó költségek 

a tevékenység szétbontásából 
adódó költségek 

Elõnyök piacra jutás: tényezõköltség-megtakarítás 
– alacsonyabb kereskedelmi 

költség (szállítás, vámok stb.) 
– stratégiai elõny 

Forrás: Barba Navaretti–Venables és szerzõtársaik [2003] 8. o., 2. fejezet, 2.2. táblázat. 

Dunning eklektikus elmélete 

Ha egy multinacionális vállalat külföldi beruházás mellett dönt, sokféle akadállyal és 
hátránnyal kell szembenéznie. A külföldi mûködésbõl adódóan felmerülnek bizonyos 
költségek. Ezek lehetnek magasabb kommunikációs, szállítási költségek, származhatnak 
a kulturális különbségekbõl vagy a helyismeret hiányából (1. táblázat). Nyilvánvaló te­
hát, hogy a transznacionális vállalatnak olyan elõnyökkel kell rendelkeznie a helyi cé­
gekhez képest, amelyek meghaladják ezeket a költségeket. Ez az elképzelés Hymer [1960/ 
1976]7 elméletéig vezethetõ vissza, formálisabb, igen széles körben elterjedt változatát 
Dunningnak köszönhetjük. 

A multinacionális vállalatok sokszínû elméletrendszerének egyik leghatásosabb képvi­
selõje Dunning [1977], [1981] eklektikus elmélete, amely tulajdon–telephelyválasztás– 
internalizáció (Ownership, Location, Internalisation – OLI) paradigmaként is ismert – és 
a mûködõtõke-befektetésekre vonatkozó elméleteknek egyrészt szintézise, másrészt az 
1980-as évektõl születõ teóriáknak egyik fontos alapja, mozgatórugója. 

A modell szerint három feltételnek (elõnynek) kell szükségszerûen jelentkezni ahhoz, 
hogy egy vállalat külföldön fektessen be. 

1. A tulajdonosi vagy tulajdonspecifikus (ownership) elõnyök olyan anyagi és nem 
anyagi javakból adódnak, amelyekkel más cégek nem rendelkeznek, és amelyek elegen­
dõ elõnyt nyújtanak ahhoz, hogy ellentételezzék a külföldön való termelésbõl adódó 
megnövekedett költségeket. Az anyagi javak közé tartozhatnak olyan fizikai termékek, 
amelyek szabadalmi védettséget élveznek, a nem anyagiak közé egy sajátos technológia, 
know-how, menedzseri vagy mûszaki tudás és tapasztalat, márkák és védjegyek, üzleti 
imázs és reputáció. 

2. A telephely-választási (location) elõnyök megléte szükséges ahhoz, hogy a multina­
cionális vállalatnak érdemesebb legyen egy külföldi országban termelni, mint az anyaor­

7 Hymer 1960-as disszertációja csak halála után, 1976-ban jelent meg 
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szágban, és például onnan exportálni. A horizontális multinacionális vállalatok számára 
ilyenek lehetnek a nagy piac, a jelentõs szállítási költségek vagy a protekcionizmus ma­
gas szintje, a vertikálisak számára pedig az országok közötti tényezõár-különbségek. 
Utóbbiak tipikusan a következõ formákban jelenhetnek meg: olcsó munkaerõ, a termé­
szeti erõforrások elérhetõsége, megfelelõ infrastruktúra, kedvezõ jogi szabályozás, meg­
felelõen kiépült intézményrendszer. Ide kell sorolni a nemzetközi kereskedelembe nem 
kerülõ (nontradable) szolgáltatások nyújtását is, mivel ezek termelése és fogyasztása 
egyszerre megy végbe (nem készletezhetõk), elengedhetetlen a felvevõpiachoz való kö­
zelség. 

3. Internalizáció. Ha egy vállalat rendelkezik tulajdonosi és telephely-választási elõ­
nyökkel, a külföldi leányvállalat létrehozása mellett választhatja a független külföldi part­
nerrel való szerzõdéses kapcsolat kialakítását is. Ezért ahhoz, hogy mûködõtõke-beruhá­
zás valósuljon meg szemben a piaci alapú megoldásokkal (például licencátadással), ren­
delkeznie kell internalizációs elõnyökkel is. Tulajdonképpen az egymással összefüggõ 
tevékenységek együttes irányításából származó elõnyök kihasználásáról van itt szó. Szükség 
lehet az internalizációra, ha az immateriális eszköz tulajdonosa tart a licenc átvevõjének 
önérdeket követõ, megtévesztõ (opportunista) magatartásától, vagy ha a két fél közötti 
kapcsolat nem foglalható elegendõen egyszerû és kikényszeríthetõ szerzõdésbe. További 
internalizációs motívumot jelenthetnek az alapanyag-ellátás ellenõrzésének igénye, a köztes 
vagy végtermékek megfelelõ minõségének biztosítása vagy például az elszámoló árak 
alkalmazásából adódó stratégiai elõnyök. 

Széles körû elfogadottsága ellenére az eklektikus elméletet több kritikával is illették. 
Rugman [1985] csak az internalizációs elõnyök relevanciáját fogadja el. Graham [1996] 
szerint Dunning teóriája csak egy rendszertani összefoglaló, és nem magatartási modell 
(186–191. o.). Markusen [1995] megjegyzi, hogy az elmélet „… azért is hiányos, mert a 
mûködõtõke-beruházásoknak csak a szükséges feltételeivel foglalkozik. Keveset mond a 
licencátadás, a közös vállalat vagy az export alternatív lehetõségei közötti választásról” 
(174. o.). Buckley–Casson [1998] az OLI- és az arra épülõ modellek statikus voltát emeli 
ki, ami miatt az „aranykort” (a második világháborútól 1973-ig) követõ idõszakban az 
üzleti környezet nagyobb bizonytalanságai, volatilitása miatt nem alkalmasak elemzési 
eszköznek.8 A kritika természetesen azokat az empirikus munkákat is illeti, amelyek az 
eklektikus elméleten alapulnak. 

Összességében azonban elfogadhatjuk azt az álláspontot, hogy az eklektikus elmélet meg­
felelõ keretrendszert nyújt a közvetlen külföldi befektetések mögött meghúzódó legfonto­
sabb gazdasági mechanizmusok vizsgálatához. Érdemes arra is felhívni a figyelmet, hogy a 
közelmúlt és a jelen elméleti irányzatai kiindulópontul használják az OLI-teória legfonto­
sabb szempontjait a multinacionális vállalatok jellemvonásainak modellezése során. 

Az új mûködõtõke-elméletek és empirikus vizsgálatok 

Az 1980-as évek jelentõs fejlõdést hoztak a kereskedelmi elméletek területén. Szembe­
sülve a tényekkel – az észak–észak irányú áramlások meghatározó arányával a világke­
reskedelemben, illetve az ágazaton belüli kereskedelem szignifikáns súlyával, amelyek 
magyarázatára a tradicionális ricardói vagy a Heckscher–Ohlin-féle elmélet nem, vagy 
csak korlátozottan volt képes –, a nemzetközi közgazdaságtannal foglalkozó kutatók si­

8 Az új modelleknek szerintük többek között a bizonytalanságra és volatilitásra, a közös vállalatokban és 
üzleti hálózatokban történõ együttmûködésre, a menedzseri képességre és a szervezeti kultúrára, illetve 
változásra kell koncentrálniuk (ua. 22. o.). 
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keresen dolgoztak ki olyan elméleteket, amelyek már jól kezelik ezeket a jelenségeket. A 
legtöbb modellben szerepet kap a termékdifferenciáció és a (növekvõ) volumenhozadék 
kérdésköre. 

A publikációk elsõ hulláma elsõsorban a nemzetközi kereskedelemmel foglalkozott, 
szinte tudomást sem véve a multinacionális vállalatokról, annak ellenére, hogy a valóság­
ban a modellezett piacokhoz hasonlókon ezek voltak túlsúlyban, arról nem is beszélve, 
hogy akárcsak a kereskedelemben, a mûködõtõke-áramlásban is uralkodóak a fejlett or­
szágok közötti és az intraindusztriális áramlások. A mûködõtõke formalizált modelljei az 
1980-as években kezdtek megjelenni. Két nagy águkat – a telephely-választáson és az 
internalizáción alapulókat – különböztetjük meg. A telephely-választáson alapuló elméle­
tek az áru- és a tõkeexport közötti választásra teszik a hangsúlyt, az OLI-elméletbõl 
elsõsorban a tulajdonosi (O) és a telephely-választási (L) elõnyöket modellezik. Az 
internalizációs elõszöket (I) modellezõ elméleteknek pedig az a leglényegesebb kérdése, 
hogy a nemzetközi cégek milyen esetekben és miért választják az integrált mûködést 
szemben a piaci alapú megoldásokkal.9 A két ág nem versenytársa, hanem inkább kiegé­
szítõje egymásnak, ami annak tulajdonítható, hogy az elõbbi viszonylag mostohán, legin­
kább implicit vagy jelentõsen leegyszerûsített módon kezeli az internalizációs döntést. 
Ugyanez a helyzet az utóbbinál a telephely-választási döntésekkel. Ebben a tanulmány­
ban a telephely-választási elméletekkel foglalkozunk. 

Mielõtt ezekre rátérnénk, érdemes azonban egy pillanatra elidõzni a témával kapcsola­
tos hazai kutatásoknál. A külföldi mûködõtõke-áramlással, a multinacionális vállalatok­
kal foglalkozó magyar szakirodalom rendkívül gazdag és színvonalas, azonban míg pél­
dául Dunning elméletét részletesen tárgyalja és felhasználja, addig a mûködõtõke-áram­
lás kereskedelemelméleti magyarázatait nem, vagy csak érintõlegesen kezeli. Néhány 
tanulmány nézõpontja témánk szempontjából is fontos. 

Szanyi [1997] a tõkemozgás külkereskedelem- és vállalatelméleti megközelítéseit kü­
lönbözteti meg, utóbbiak között tárgyalva részletesen az OLI-elméletet. Oszlay [1999] 
osztályozásában az ebben a cikkben tárgyalt modellek, illetõleg azok egy része az oligo­
polisztikus versenyhelyzetekkel foglalkozó iparági szervezetek elméletéhez sorolhatók. 
(11. o.). Éltetõ [1999] a külföldi mûködõtõkének a külkereskedelemre gyakorolt hatását 
elemzi Csehországban, Magyarországon Szlovákiában és Szlovéniában. Antalóczy–Sass 
[2001], [2002] a vállalaton belüli kereskedelem tendenciáit, befolyásoló tényezõit, hatá­
sait tárja fel (lásd még Sugimoto–Éltetõ [2001]). Antalóczy–Éltetõ [2002] elsõsorban gya­
korlati megközelítésben foglalkozik, többek között, a külföldi befektetéseknek az anya­
cégre gyakorolt hatásaival. Sass [2003] a gazdaságpolitika befektetésösztönzési lehetõsé­
geit elemzi, kitérve a mûködõtõke és a versenyképesség közötti kapcsolatra vonatkozó 
empirikus tapasztalatokra is. 

A telephely-választásra épülõ kereskedelemelméleti modellek és az idevágó empirikus 
vizsgálatok bemutatása és rendszerezése (2. táblázat) során felhasználom Brainard [1993a], 
illetve Markusen–Maskus [2001] kategóriáit, kiegészítve az egészen újnak tekinthetõ 
komplex integrációs stratégiák csoportjával.10 

9 Az internalizációs elméletek tulajdonképpen a vállalat határait kutató irodalomnak (lásd például Kapás 
[2003]) – az egyik speciális területét alkotják. 

10 Az elnevezés az UNCTAD éves összefoglaló kiadványa a World Investment Report nyomán vált nép­
szerûvé (lásd például UNCTAD 1993-tól 1999-ig minden évben, részletesebben UNCTAD [1998] 111–116. 
o.). 
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A telephelyválasztáson alapuló mûködõtõke-elméletek 

A tényezõellátottsági (vertikális) modellek 

Az elsõ próbálkozás a multinacionális vállalatok beemelésére az új kereskedelmi elméle­
tek rendszerébe a vertikális mûködõtõkével kapcsolatban született meg (Helpman [1984], 
[1985], illetve Helpman–Krugman [1985]).11 A modellek két részre osztják a vállalat 
tevékenységét, a vállalati központ szolgáltatásaira (headquarter services) és a termelésre, 
amelyek földrajzi szempontból elválaszthatók egymástól. Elõbbiek jelenítik meg az OLI­
paradigma tulajdonosi elõnyeit; lényegében a közjavakhoz hasonló tulajdonsággal ren­
delkeznek, sok üzem számára nyújthatók anélkül, hogy a csökkenõ hozadék elve érvé­
nyesülne (például tervek, szabadalmak, a menedzsment szaktudása, K+F). A telephely­
választási elõnyök pedig úgy jelentkeznek, hogy az eltérõ tényezõintenzitású központi 
szolgáltatások elõállítását és a terméktermelést különbözõ országokban végzik, amelyek­
nek eltérõ a relatív tényezõellátottsága. Mindegyik modell zéró kereskedelmi költségeket 
feltételez. 

Az elért eredmények ellenére nyilvánvaló, hogy az észak–dél irányú mûködõtõke­
modell – Brainard [1993a] elnevezésével: a tényezõkülönbségekre alapozó modell – az 
empirikusan megfigyelhetõ mûködõtõke-áramlásoknak csak egy töredékére volt képes 
magyarázatot adni. 

A közelség–koncentráció hipotézis (a horizontális modell) 

Az alternatív, horizontális modellek egyik elsõ változatát Markusen [1984] dolgozta ki. 
Elméletének magja az összvállalati szinten jelentkezõ méretgazdaságosság.12 Azok a funk­
ciók, amelyeket a cégközpont lát el, egyszerre képesek több helyszínen is emelni a ter­
melõtevékenységek produktivitását. Kimutatja, hogy e feltétel megléte (tulajdonspecifikus 
elõny: O) önmagában elegendõ a multinacionális tevékenység megjelenéséhez. Míg az 
elõzõ modellek monopolisztikus piaci szerkezetet és eltérõ tényezõellátottságot feltéte­
leztek, nála vagy duopólium – egy-egy cég mindkét országban –, vagy egy multinacioná­
lis monopólium mûködik az egyensúlyi helyzetben. A két ország azonos tényezõellátott­
sággal, technológiával és preferenciákkal rendelkezik. A vállalatspecifikus méretgazda­
ságosság ösztönzi a multinacionális vállalatot, hogy mindkét országban felállítson terme­
lõegységeket, amelyek ugyanazt a terméket gyártják. 

A horizontális multinacionális vállalatok elméletébe jól illeszkedik Horstmann–Markusen 
[1987] részleges egyensúlyi modellje is, amely oligopolisztikus piaci szerkezetre épül. 
Fontos eleme, hogy a korábbi Markusen [1984] modell technológiai feltételeit veszi alapul, 
illetve hogy a cégek pozitív szállítási költségekkel szembesülnek. A szerzõk megkülönböz­
tetnek vállalat- és üzemspecifikus fix költségeket, amelyek vállalat- és üzemspecifikus 
méretgazdaságossághoz vezetnek. A vállalatspecifikus fix költségek (K+F, egyéb 
immateriális javak) következtében a multinacionális vállalatok hatékonyabbak, mint a 
különálló, nemzeti tulajdonban lévõ vállalatok – amelyek esetében ezek a költségek meg­
duplázódnak –, tehát ez kedvez a multinacionális vállalatok létrejövetelének. Vannak 
olyan helyzetek azonban – a jelentõs üzemi szintû méretgazdaságosság és az alacsony 
szállítási költségek kombinációja –, amikor a járható út a koncentráció és a külpiac ex­
porttal történõ kiszolgálása. 

11 Két késõbbi modell, amely részben ezeken alapszik: Zhang–Markusen [1997], illetve Konan [2000]. 
12 Markusen [1984] eredeti megfogalmazásában „multi-plant economies of scale” (205. o.). 
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Horstmann–Markusen [1992] késõbbi modelljében a piaci szerkezet a vállalatok 
üzemelhelyezési döntéseinek függvényében teljes mértékben endogén módon alakul ki. 
Azt is kimutatják, hogy az adópolitika kis változásai – az egyensúlyi piacstruktúra válto­
zásával – jelentõs jóléti hatásokat generálhatnak. 

Brainard [1993a] általános egyensúlyi modellje a Krugman-féle, nemzetközi kereske­
delemre vonatkozó „hazaipiac-hatást” (home market effect) kiterjeszti a mûködõtõke­
áramlásra is, ami itt azt jelenti, hogy a nagyobb országokban tendenciaszerûen több 
multinacionális vállalat fog mûködni. A termékszerkezet a Helpman–Krugman [1985] 
modellhez hasonló: két termékosztály van, az egyik egy növekvõ volumenhozadékkal 
elõállítható, differenciált, feldolgozóipari termék, amelynél távolságtól függõ szállítási 
költségekkel találkozunk nemzetközi kereskedelem esetén, a másik pedig egy állandó 
volumenhozadékkal elõállítható, homogén, mezõgazdasági termék, amelynek szállítási 
költségei elhanyagolhatók. A költségstruktúra a Horstmann–Markusen [1992] modelljé­
hez áll közel, azzal a különbséggel, hogy a vállalatközpont tevékenységei, amelyeket a 
szerzõ K+F néven foglal össze, csökkentik a termék-elõállítás költségeit. A vállalati 
szintû méretgazdaságosság a multinacionális mûködést, az üzemi (termelõegység) szintû 
növekvõ volumenhozadék az egy telephelyen történõ termeléskoncentrációt ösztönzi. Az 
elmélet közelség–koncentráció (proximity-concentration)13 hipotézis néven vált széles 
körben ismertté, predikciója szerint annál valószínûbb, hogy a cégek nemzetközileg, 
horizontálisan kiterjesztik termelõtevékenységüket, minél magasabbak a szállítási költ­
ségek és a kereskedelem protekcionista akadályai, minél liberalizáltabb a beruházási 
környezet, illetve minél alacsonyabb az üzemi szintû méretgazdaságosság a vállalati­
hoz képest. 

A monopolisztikus verseny piaci struktúrájában az egymáshoz hasonló országok kö­
zött kialakuló, ágazaton belüli mûködõtõke-áramlás megjelenése összhangban van az 
empirikusan megfigyelhetõ tényekkel. A közelség–koncentráció elméletre Brainard 
[1993b], [1997] erõs, Ekholm [1998] gyengébb empirikus bizonyítékokat talált. 

Brainard [1993b] a külföldi leányvállalatok értékesítésének két típusát különbözteti 
meg, a helyi piacra (horizontális mûködõtõke) és az anyaországba (export, vertikális 
mûködõtõke) irányulót, annak érdekében, hogy kimutathassa: a közelség–koncentrá­
ció-hipotézis empirikusan sokkal inkább alátámasztott, mint a tényezõellátottságon ala­
puló modellek. Eredményei megerõsítették feltételezését: az amerikai cégek külföldi 
leányvállalatai termelésüknek csak 13 százalékát exportálták vissza az Egyesült Álla­
mokba, míg a külföldiek amerikai leányvállalatainak esetében ez az arány csak 2 száza­
lékos volt. Következtetése szerint a külföldi leányvállalatok értékesítése pozitív kapcso­
latban van a két ország jövedelmi szempontból vizsgált hasonlóságával, míg az anyaor­
szágba irányuló leányvállalati export esetében a relatív tényezõellátottsági különbségek 
játszanak pozitív szerepet. Összességében a horizontális modellek szinte kizárólagos do­
minanciája mellett a vertikális modellek is kapnak egy csekély empirikus támogatást. 

Az Egyesült Államok kereskedelmére, illetve a multinacionális leányvállalatok értéke­
sítésére (amerikaiak külföldön, külföldiek az Egyesült Államokban) vonatkozó adatokat 
használva, Brainard [1997] szintén a közelség–koncentráció hipotézist támogató bizo­
nyítékokat talál, ami a horizontális multinacionális vállalatok elméletét erõsíti. A külföldi 
leányvállalatok értékesítése a vállalat összeladásaihoz képest, akárcsak maga a külföldi 
leányvállalati értékesítés, pozitív kapcsolatban van a vámszinttel, a szállítási költségek­
kel, a vállalati szintû méretgazdaságossággal, illetve az egy fõre jutó GDP országok 
közötti hasonlóságával, negatívban pedig az üzemi szintû volumenhozadékkal és a 

13 A közelség a külföldi piacok helyi termeléssel való kiszolgálására, a koncentráció a hazai termelésre és 
exportra utal. 
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mûködõtõke-beruházás akadályaival. A horizontális multinacionális vállalatok mellett 
szóló erõs bizonyítékait árnyalja kissé az a tény, hogy 1989-es adatokat használ vizsgála­
tában, mivel az ezt követõ idõszakban (az 1990-es években) a fejlõdõ országokba irányu­
ló mûködõtõke-áramlásnak jelentõsebb hullámát regisztrálhattuk. 

Ekholm [1998] svéd adatok segítségével vizsgálta a mûködõtõke-befektetés versus ex­
port vállalati döntést, illetve elemezte a svéd export és az összes svéd értékesítés (export + 
leányvállalati értékesítés) szerkezetét. Eredményei nagyjából összecsengenek Brainardéval. 
Azt találta, hogy a távolság és az üzemi szintû méretgazdaságosság negatívan hatott arra 
a döntésre, hogy a vállalat a külpiacokat export helyett inkább leányvállalatokon keresz­
tül lássa el, azonban amikor a vállalat a döntést már meghozta, a távolság pozitívan hatott 
a leányvállalati értékesítésnek az exporthoz viszonyított relatív volumenére, illetve a 
szállítási költségeket tekintve is gyenge pozitív kapcsolatot mutatott ki. 

Markusen–Venables [1998] dinamikus szimulációjában különös jelentõséget kapott az 
országok nagysága: rámutatnak, hogy az országok minél inkább hasonlítanak jövedelmi, 
relatív tényezõellátottsági és technológiai tekintetben, annál inkább fontosak a multinaci­
onális vállalatok a gazdasági tevékenységben. Konvergenciahipotézisük szerint a keres­
kedelem volumene elõször nõ, ahogy az országok egyre hasonlóbbakká válnak egymás­
hoz, majd pedig csökken, ahogy az exportot a multinacionális leányvállalatok értékesíté­
se váltja fel. 

A Markusen–Venables [2000] tanulmány a nemzetközi kereskedelem standard Helpman– 
Kurgman-modelljét terjeszti ki, beépítve a kereskedelem költségeit, illetve lehetõvé téve, 
hogy a vállalatok multinacionálissá váljanak. A modellben a tényezõellátottság relatív 
nagyságai mellett az abszolút nagyságnak is szerepe van. Számba veszik a kereskedelmi 
akadályok hatását nemzetközi szempontból mobil inputtényezõk mellett. Ilyen esetben 
„…elképzelhetõ, hogy a növekvõ volumenhozadékú szektorban intenzíven használt té­
nyezõ nemzetközi mobilitása destabilizáló hatású, és a gazdasági tevékenység agglome­
rációjához vezet” (24. o). Következtetésük szerint a multinacionális aktivitás növekedé­
sének egyik oka a jövedelemkülönbségek csökkenése a nagy kereskedelmi blokkok (Egye­
sült Államok, Európa, Japán) között. 

Markusen–Venables két modelljét empirikusan Ekholm [1998], illetve Barrios–Görg– 
Strobl [2003] vizsgálták. Ez utóbbi tanulmány szerint a piac nagysága és a K+F-intenzi­
tás (a vállalati szintû méretgazdaságosság proxyja) növeli, míg a piacméret különbségei 
csökkentik a bilaterális multinacionális vállalati tevékenységet. A relatív tényezõellátott­
ságbeli különbségekre kapott eredmények nem egyértelmûek. 

A horizontális modellek erõsebb empirikus támogatottságukkal együtt a tényezõellá­
tottsági elméletekhez hasonló hiányosságokkal küzdenek, nem képesek megfelelõen ma­
gyarázni a globális mûködõtõke-áramlásnak egy jelentõs részét, jelen esetben a vertikális 
mozgásokat. 

A tudástõkemodell 

Az egymástól viszonylagos függetlenségben mûködõ horizontális és vertikális modellek 
egyesítésében Markusen és szerzõtársai [1996], illetve Markusen [1997] értek el áttörést. 
Elméletük képes együtt kezelni a tökéletlen versenyen és növekvõ volumenhozadékon 
alapuló három fontos modellt: a) az új kereskedelmi elméletek egy üzembõl álló hazai 
vállalatát, b) a horizontális multinacionális vállalatot, amely a külpiac kiszolgálása során 
az export és a külföldi leányvállalat létrehozása között választ és c) a vertikális multina­
cionális vállalatot. 

A modell három alapvetõ technológiai feltételezésen alapszik: 
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1. fragmentáció vagy szállíthatóság: a tudásalapú tényezõ térben elválasztható a terme­
léstõl, a költségekben csak kis különbséget okoz, ha az általa biztosított szolgáltatásokat 
nem hazai, hanem külföldi üzemnek nyújtják; 

2. a jól képzett munkaerõ intenzív használata: a tudásalapú eszközök intenzíven hasz­
nálják a jól képzett munkaerõt a termeléshez képest. 

3. közös input: a tudásalapú eszközzel nyújtott szolgáltatások (legalább részben) egy­
szerre, közös (közjószágszerû) inputjai több termelõegységnek. Egy újabb üzem létesíté­
sének költsége alacsony egy együzemes új vállalat létrehozásának költségéhez képest. 

Az elsõ két tulajdonság motiválja a vertikális multinacionális cégeket, hogy vállalati 
központjukat és a termelõüzemet különbözõ országban mûködtessék a tényezõárak és a 
piacok nagyságának függvényében. A harmadik tulajdonság segíti a horizontális multinaci­
onális vállalatok létrejöttét, amelyek különbözõ országokban elhelyezkedõ termelõüzeme­
ikben állítják elõ ugyanazt a végterméket. A közös input az a faktor, amelybõl az összvállalati 
szinten létezõ méretgazdaságosság fakad. A vállalatok Cournot-féle oligopolverseny kö­
rülményei között mûködnek. 

A tudástõkemodellben numerikus szimulációkat végeznek. Az elmélet egyik legna­
gyobb érdeme, hogy a külföldi mûködõtõke-beruházásokat befolyásoló tényezõk köl­
csönhatását hangsúlyozza. Az eredmények vázlatosan a következõképpen foglalhatók 
össze (Markusen–Maskus [1999] 8. o.): 

– horizontális multinacionális vállalatok akkor alakulnak ki, ha az országok méretüket 
és relatív tényezõellátottságukat tekintve hasonlók, a kereskedelem költségei a mérsé­
kelttõl a magas szintig terjednek. Ha a piacok mérete között jelentõs különbség van, 
jellemzõbb, hogy egy helyi cég mûködik a nagyobbik piacon, amely export segítségével 
szolgálja ki a kisebbet; 

– vertikális multinacionális vállalatok létrehozása akkor elõnyösebb, ha az országok 
relatív tényezõellátottsága szignifikánsan eltérõ, és különösen akkor, ha a képzett mun­
kaerõben viszonylag gazdag ország kicsi. A tényezõár-különbségek a fragmentációt ösz­
tönzik; a vállalati központ a (kisebb) képzett munkaerõben relatíve gazdag, a termelõ­
üzem pedig a (nagyobb) másik országba települ. A kereskedelem költségei negatív hatás­
sal lehetnek erre a típusra. 

Carr–Markusen–Maskus [2001] amerikai cégek külföldi, illetve külföldi multinacio­
nális vállalatok amerikai leányvállalatainak értékesítését vizsgálták: két ország között a 
mûködõtõke-áramlás nagysága pozitív kapcsolatot mutatott a két ország együttes nagysá­
gával, nagyság szerinti hasonlóságukkal, az anyaország képzett munkaerõben való rela­
tív bõségével, illetve a méret és a relatív tényezõellátottságok különbségének interakció­
jával. Ezek az eredmények konzisztensek néhány korábbi vizsgálattal, különösen Brainard 
[1997]-tel, illetve Ekholm [1997]-tel. 

Markusen–Maskus [1999] ugyanazokat az adatokat használva kiküszöbölik Carr– 
Markusen–Maskus [2001] egy jelentõs hiányosságát: elválasztják egymástól a külföldi 
leányvállalatok helyi értékesítését és az anyaországba irányuló exportját. Eredményeik 
jól illeszkednek az elméleti modellhez. A célország piacának mérete fontosabb az ottani 
leányvállalatok helyi piacra való termelése, mint az exportra való termelésük szempont­
jából. Fordított összefüggés mutatkozott a célország képzett munkaerõben való relatív 
szûkösségének esetében. A beruházási és kereskedelmi akadályok negatív hatása na­
gyobb az exportra, mint a külföldi piacon történõ leányvállalati termelésre. Adataikból 
arra a következtetésre jutnak, hogy az Egyesült Államok külföldi befektetéseit nem a 
képzetlen munkaerõben gazdag országok vonzzák elsõsorban, szemben azzal a véleke­
déssel vagy félelemmel, hogy a multinacionális vállalatok termeléskihelyezése az alacso­
nyan képzett amerikaiak munkanélküliségét növeli. 

Ugyanezeket az adatokat használja a Markusen–Maskus [2002] tanulmány is, amely a 
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horizontális modellt támasztja alá, és elveti a vertikálisat, amibõl arra a következtetésre 
juthatunk, hogy a mûködõtõke-áramlás a hasonló nagyságú és relatív tényezõellátottságú 
országok között a legszámottevõbb. A tudástõkemodell ebben a specifikációban gyen­
gébben szerepel, mint a Carr–Markusen–Maskus [2001] tanulmányban. 

Blonigen–Davies–Head [2003] további bizonyítékokat talál a horizontális modell mel­
lett. Davies [2002] szerint annak ellenére, hogy az empirikus tények elsõsorban a hori­
zontális mûködõtõkét igazolják, továbbra sem kell lemondanunk a tudástõkemodellrõl a 
horizontálissal szemben, mert a problémát az empirikus specifikáció adja, amely elfedi a 
vertikális áramlásokat. A munkaerõ képzettségi különbségeinek más megfogalmazását 
használva, elkülönít olyan országpárokat, amelyek között a vertikális mûködõtõke-moz­
gás van túsúlyban, így elveti a horizontális modellt a tudástõke-elmélettel szemben. 

Braconier–Norbäck–Urban [2002] az Egyesült Államok és Svédország mûködõtõke­
exportjára vonatkozó adatok segítségével vizsgálták a bérköltségek és a mûködõtõke 
kapcsolatát. Bizonyítékokat találtak a vertikális mûködõtõkére és megerõsítik a 
tudástõkemodellt, kimutatva, hogy ha nõnek a képzett és képzetlen munkaerõnek fizetett 
bérek arányának (az iskolázottság hozadékának) relatív különbségei a fogadó ország és 
az anyaország között, az pozitív hatással van a leányvállalati értékesítés nagyságára. 
Ebbõl következõen a relatív tényezõköltségek is fontos szerepet játszanak a mûködõtõke­
áramlás magyarázatában. 

Késõbbi tanulmányukban (Braconier–Norbäck–Urban [2003]) az ökonometriai speci­
fikáció megváltoztatásával és az adatbázis jelentõs növelésével modelljük megerõsíti a 
tudástõke-elméletet. A korábbi empirikus vizsgálatok vegyes eredményeit azzal indokol­
ják, hogy azok egyrészrõl nem mérték megfelelõen a képzettséget, másrészrõl pedig 
korlátozott adatbázissal dolgoztak, amely nem tette lehetõvé azoknak az eseteknek a 
megfigyelését, amikor a vertikális mûködõtõke-befektetés a legvalószínûbb, tudniillik 
amikor az anyaország kicsi és relatíve gazdag képzett munkaerõben. 

Yeaple [2003a] szintén talál bizonyítékokat a vertikális mûködõtõke mellett, és megál­
lapítja, hogy bár a horizontális modellek sokszor jobban szerepelnek aggregált adatok 
esetében a tudástõkemodellnél, utóbbi azonban megfelelõbb eszköz a képzett munkaerõt 
kevésbé intenzíven használó szektorok leírására. 

Összességében a multinacionális vállalatok – fõáramú kereskedelemelméleti megköze­
lítésû – tudástõkemodellje igen jelentõs a külföldi mûködõtõke-áramlást mozgató ténye­
zõk vizsgálatában. Az elmélettel kapcsolatban azonban némi bizonytalanságot teremte­
nek a következõk. 

1. Az empirikus vizsgálatok, attól függõen, hogy milyen modellspecifikációt, illetve 
adatsorokat használnak, eltérõ következtetésekre jutnak: többségük a tudástõke-elméletet 
támasztja alá, némelyikük a horizontális modellt erõsíti meg, azonban egyikük sem jut 
olyan eredményre, amely a vertikális modellt helyezné elõtérbe a horizontálissal szem­
ben. A horizontális konfiguráció mellett egyébként sok minden szól (Hanson és szerzõ­
társai [2001] 3. o.): a fejlett országok közötti tõkeáramlás évtizedeken keresztül megfi­
gyelhetõ nyomasztó súlya az összáramlásokon belül, az amerikai leányvállalatok értéke­
sítésének magasabb volta az erõsebb vámvédelemmel rendelkezõ, nagyobb szállítási költ­
ségekkel elérhetõ piacokon, illetve a leányvállalati értékesítés export fölötti dominanciá­
ja akkor, amikor a vállalati szintû méretgazdaságosság jelentõsebb, mint az üzemi szintû. 

2. Az empirikus vizsgálatok elsõsorban az Egyesült Államokra – mivel a szükséges 
mennyiségû és részletességû adatokat csak ott találhatjuk meg – és korlátozott mértékben 
Svédországra vonatkoznak, ami a vizsgált relatív országnagyságokra és tényezõellátottsági 
viszonyokra egyoldalúan korlátozó hatással van. Kivétel Waldkirch [2003] kutatása, amely 
német adatokon alapszik, és megerõsíti a tudástõkemodellt; vizsgálatai a horizontális 
mûködõtõke dominanciáját támasztják alá. 
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3. A telephelyválasztáson alapuló elméletcsalád egészére jellemzõ: nem, vagy csak 
implicit módon kezeli az internalizáció problémáját, az internalizációs elõnyöket adott­
nak veszi. 

4. Csak két országra vonatkozik, annak ellenére, hogy a külföldi leányvállalatok ter­
melésük egy részét sokszor harmadik országokba exportálják. Három országot tartalma­
zó modellekben a multinacionális vállalat a harmadik ország piacát kiszolgálhatja saját 
országából, a második országból származó exporttal, illetve helyi termeléssel. Mind­
emellett a horizontális és a vertikális forma nem kizárólagos, azok akár egyszerre is 
mûködhetnek egy-egy cég esetében. 

A tudástõkemodell hiányosságai, kiterjesztései – a komplex integrációs stratégiák 

A tudástõkemodellhez fûzõdõ és a korábbi kutatások a multinacionális vállalatokat két jól 
elkülöníthetõ kategóriába – horizontális és vertikális – sorolják. Fõként az elõbbiek létét 
erõsítették meg, azonban a specifikáció és a vizsgált adatok aggregációjának megváltoz­
tatásával egyre több bizonyíték szól a vertikális mûködõtõke mellett is (Davies [2002], 
Braconier–Norbäck–Urban [2002], [2003], Yeaple [2003a]), illetve rámutatnak arra is, 
hogy a multinacionális vállalatok külpiaci tevékenysége korántsem kategorizálható egy­
dimenziós módon. 

Hanson és szerzõtársai [2001] az amerikai multinacionális cégekre vonatkozó igen 
részletes adatok segítségével vizsgálta a transznacionális mûködés három területét: a) az 
exportugródeszka típusú beruházásokat, b) a kereskedelemorientált befektetéseket, illet­
ve c) a globális termeléskihelyezést. 

a) Az amerikai multinacionális vállalatok kisebb méretû, a protekcionizmus akadálya­
ival kevésbé védett és adózási szempontból kedvezõbb országokban olyan leányvállalato­
kat hoznak létre, amelyek fõként a közeli régiókba exportálnak, mintegy ugródeszkaként 
használva a fogadó országot. Az exportcélú mûködõtõke fontosságára Ekholm és szerzõ­
társai [2003] kutatása is rávilágít. Az amerikai multinacionális cégek leányvállalatainak 
értékesítését (Markusen–Maskus [1999], [2002] empirikus adatainak segítségével) osztá­
lyozva – helyi értékesítés, export vissza az Egyesült Államokba, export harmadik or­
szágba – három csoportba sorolják a fogadó országokat. 

1. Exportugródeszkaként kiemelkedik Írország, Belgium és Hollandia – ezek az orszá­
gok rendelkeznek a legnagyobb arányú harmadik országokba irányuló exporttal, és cse­
kély az Egyesült Államokba irányuló kivitelük. Alacsony költségû tagokként ellátják az 
egész Európai Uniót. A hagyományos tipológia szerint ezek a befektetések inkább a 
horizontális multinacionális vállalatok közé sorolhatók. 

2. Az országok második csoportjába Szingapúr, Malajzia és Hongkong tartozik: ezek­
ben a leányvállalatok exportja továbbra is sokkal jelentõsebb, mint a helyi értékesítésük, 
viszonylag kiegyensúlyozottabb az Egyesült Államokba és a harmadik országokba irá­
nyuló kivitel aránya – ezek a beruházások a horizontális–vertikális tipológia szerint in­
kább a vertikális multinacionális vállalatoknak felelnek meg. Az UNESCAP [2001] külön 
kiemeli az exportcélú mûködõtõke fontosságát Tajvan és a már említett ázsiai országok 
gazdaságfejlõdésében, mint olyan tényezõt, amely sikeresen járult hozzá a hatékony szer­
kezetváltáshoz és a feldolgozóipari export gyors növeléséhez. 

3. Az országok harmadik csoportjához az Egyesült Államok NAFTA-partnerei, Kana­
da és Mexikó tartozik. Ezek esetében magas a helyi értékesítés aránya, egyrészt mivel 
nagy piacokról van szó, másrészt Mexikó esetében a NAFTA-t megelõzõ importhelyette­
sítõ, horizontális mûködõtõke-import következtében is. Jellemzõ továbbá az Egyesült 
Államokba irányuló leányvállalati export magas, és a harmadik országokba irányuló ki-
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vitel alacsony aránya, aminek oka, hogy ezek a multinacionális vállalatok a szabadkeres­
kedelmi övezeten belül mûködnek. 

b) Hanson és szerzõtársai [2001] kimutatják továbbá, hogy a leányvállalatok nemcsak 
termelés-, hanem kereskedelemorientáltak is lehetnek, más országok piacait nemcsak 
termeléssel vagy közvetlen exporttal szolgálhatják ki, hanem létrehozhatnak nagykeres­
kedelmi leányvállalatokat is. Az amerikai leányvállalati értékesítés 24 százaléka ilyen 
típusú. Ennek leggyakrabban adózási okai vannak, bár Smarzynska [2002] empirikus 
vizsgálatai egy másik okot is feltárnak: a szellemi tulajdonjogok gyenge fogadó ország­
beli védelme visszarettenti a multinacionális vállalatokat a termelésorientált beruházá­
soktól, és inkább kereskedelemorientált egységek létrehozására bátorítja õket. 

c) A globális kihelyezést tekintve Hanson és szerzõtársai [2001] erõs bizonyítékokat 
találnak a vertikális mûködõtõke mellett, kimutatják, hogy az amerikai leányvállalatok 
termelésüknek kis, de növekvõ részét exportálják leányvállalataikhoz további feldolgo­
zásra. Ez az arány bizonyos régiók (Kanada, Mexikó, egyes felzárkózó gazdaságú orszá­
gok) és iparágak esetében – fõként ott, ahol a képzett és a képzetlen munkaerõt igénylõ 
termelési folyamatok jól elválaszthatók egymástól (például elektronikai eszközök, jármû­
vek és szállítóeszközök gyártása) – jóval magasabb. A vertikális mûködõtõke-áramlás az 
1980-as években az adósságválság és a makroökonómiai bizonytalanságok miatt stag­
nált, de az 1990-es években – többek között Latin-Amerikában a liberalizáció és deregu­
láció következtében, illetve Kelet-Európában a rendszerváltozásnak köszönhetõen – di­
namikus növekedést mutatott, és erre az évtizedre tehetõ Kína és India bekapcsolódása is. 
A Hanson és szerzõtársainak [2003] tanulmánya szintén megerõsíti a vertikális mûködõtõke 
növekvõ szerepét a multinacionális cégek tevékenységében. Vállalati szintû vizsgálataik 
szerint ennek legfontosabb okai a fogadó ország politikájában és jellemzõiben keresen­
dõk. A legfontosabb ösztönzõk az alacsony kereskedelmi akadályok és társasági nyere­
ségadó, illetve az olcsó képzetlen munkaerõ és az anyaországhoz való közelség. Újdon­
ság az is, hogy rámutatnak: „… a multinacionális vállalatok mûködésüket a külpiaci 
körülményekhez szabják. Úgy tûnik, hogy azokban az országokban, ahol a bérek és a 
kereskedelem költségei alacsonyak, és a piac kisebb, leányvállalataik importált inputok 
feldolgozására összpontosítják tevékenységüket, míg ott, ahol a bérek és a kereskedelem 
költségei magasak, és a piac nagy, ott a helyi fogyasztók számára történõ termelés áll a 
leányvállalati tevékenységek középpontjában.” (Hanson és szerzõtársai [2003] 28. o.) 

A fenti megfogalmazás nézõpontja eltér a korábbi felfogásoktól, és jelzi azt, hogy a 
szerzõk nem kezelik a horizontális és a vertikális mûködõtõkét egymást kizáró lehetõsé­
gekként.14 Hasonló következtetésre jut Feinberg–Keane [2003] is: az amerikai multinacio­
nális vállalatok kanadai leányvállalataikkal folytatott kereskedelmi tevékenységét vizsgálva 
jelzik, hogy a vállalaton belüli áramlásoknak kevesebb mint egyharmada egyirányú csak, 
azaz utal olyan cégekre, amelyek megfelelnek a tiszta horizontális vagy vertikális multina­
cionális vállalatok definíciójának. Vizsgált adataik 69 százalékában a vállalaton belüli ke­
reskedelem kétirányú, a cégek itt valamilyen komplex integrációs stratégiát folytatnak. 

Az empirikus adatokban található újszerû változatosság leírására a közelmúltban elmé­
leti modellek is születtek. 

Ekholm és szerzõtársainak modellje [2003] három országot tartalmaz, ebbõl kettõ nagy, magas 
költségû (Kelet és Nyugat) és egy kicsi, alacsonyabb költségû (Dél). Duopolmodelljükben az 
egyik cég központja az egyik, a másiké a másik fejlett országban van. Mindkét vállalat elõállít a 

14 „Ugyanaz az amerikai multi dönthet úgy, hogy egy a helyi piacra termelõ üzemet mûködtet Franciaor­
szágban, míg Kínában az amerikai anyavállalat által elõállított alkatrészeket szereli össze egy erre speciali­
zálódott részegysége. A francia leányvállalat a horizontális, a kínai a vertikális mûködõtõke-befektetés ered­
ménye.” (Hanson és szerzõtársai [2003] 8. o.) 
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saját piacán közbülsõ terméket, amelyet Északon és Délen is összeszerelhetnek késztermékké. Ha 
a kereskedelem költségei szimmetrikusak, mindkét cégnek ugyanannyi üzeme lesz. Ha a kiinduló 
helyzetben a részegységekkel való kereskedelem költségei magasak, míg Délnek kis költségelõnye 
van az összeszerelésben, akkor e költségek fokozatos csökkentésével négy különbözõ mûködési 
forma áll elõ (feltéve, hogy Délen nincs kereslet a termék iránt): 

1. egynemzetiségû cég, amely minden tevékenységet a saját országában végez, és exporttal 
szolgálja ki a másik fejlett piacot; 

2. tiszta, horizontális multinacionális vállalat, amely mindkét északi országban végez összesze­
relõ tevékenységet, és onnan látja el a helyi piacokat; 

3. tiszta exportugródeszka multinacionális vállalat: mindkét északi cég rendelkezik saját orszá­
gában és Délen is összeszerelõ üzemmel, elõbbibõl saját piacát, utóbbiból a másik fejlett országot 
látja el; végül pedig 

4. mindkét északi cég csak Délen végez végtermék-elõállítást – saját országának szempontjából 
tiszta vertikális, a másik északi ország szempontjából pedig tiszta exportugródeszka formában. 

Egy másik konstrukcióban Nyugat és Dél szabadkereskedelmi kapcsolatban van, azaz Keletnek 
vannak kereskedelmi költségei, ha alkatrészeket szállít Délre, hogy azokat ott összeszerelje, vagy 
ha végterméket akar szállítani Nyugatra, viszont a végtermék esetében nincsen kereskedelmi költ­
ség, ha azokat déli összeszerelõ leányvállalatából szállítja oda. Az alapanyag Délre szállításának 
költségei miatt Kelet hátrányban van Nyugathoz képest. Megint csak különbözõ szakaszokat talá­
lunk, ahogy bizonyos költségeket (például a Délen való termelés költségeit) csökkentjük: 

1. elõször Nyugat fektet be Délen, és innen látja el saját és Kelet piacát, 
2. majd Kelet hoz létre leányvállalatot Délen Észak ellátására, de fenntartja összeszerelõ üzemét 

otthon, saját piacainak ellátására, végül 
3. megfelelõen alacsony déli termelési költségek esetén bezárja otthoni üzemét, és hazai piacát 

is Délrõl látja el. 
A modell a formák sokszínûsége mellett a regionális integrációk szerepének fontosságára is 

rámutat. Újabb dimenzióval egészíti ki a tudástõkemodellt: a horizontális mûködõtõke-áramlásnak 
tendenciaszerûen nagy a súlya a hasonló országok között, a vertikális és az exportugródeszka 
mûködõtõke-befektetések pedig a magas költségû anyaország és alacsony költségû fogadó ország 
között alakulnak ki. Ha egy északi és déli ország között szabadkereskedelmi kapcsolat van, az 
integráción kívüli és belüli fejlett országnak is van oka leányvállalatot létrehozni Délen. A belül 
lévõ esetében tiszta vertikális multinacionális vállalat, a kívül lévõ esetében pedig a kereskedelmi 
és termelési költségek egy bizonyos tartományában tiszta exportugródeszka, majd ezek csökkené­
sekor pedig hibrid multinacionális vállalat jön létre, vertikális és exportugródeszka mûködõtõkével. 

Yeaple [2003b] monopolisztikus versenyre épülõ modelljében is az Ekholm és szerzõtársai [2003] 
szimmetrikus költségstruktúrájú szimulációjában megismert négy formához hasonlók állhatnak 
elõ. Eltérések abból adódnak, hogy Yeapelnél két közbülsõ termékbõl állítják elõ a végterméket, 
amelyek közül az egyiket Északon, a másikat Délen lehet olcsóbban megtermelni. A megfelelõ 
variációk: 

1. egynemzetiségû cég Északon, 
2. vertikális multinacionális vállalat, amely az egyik közbülsõ terméket Délen állítja elõ, 
3. horizontális multinacionális vállalat, amely mindkét fejlett országban termel, 
4. komplex multinacionális vállalat, amely az egyik közbülsõ terméket Délen, a másikat pedig 

mindkét északi országban termeli. 
A formák közötti választás a leányvállalatok létrehozásának fix költségeitõl, a tényezõár-kü­

lönbségektõl és a szállítási költségektõl függ. 
Az Észak–Észak és az Észak–Dél irányú mûködõtõke-áramlás egymást kiegészítõ módon segí­

tenek a nemzetközi piacok ellátásának költségeit csökkenteni, komplementaritást teremtve ezzel a 
két forma között. Az alacsony kereskedelmi költségek a vertikális, a magasak a horizontális, a 
közepesek pedig a komplex integrációs formáknak kedveznek. A modell újdonsága, hogy kimutat­
ja az országok közötti – iparágfüggõ – kölcsönös függõségek jelentõségét. Ezek azt is jelentik, 
hogy egy ország külföldi mûködõtõke-állományának nagysága többek között más, a szomszédos 
országok jellemzõitõl és politikájától is függ. A fogadó országok viselkedhetnek egymás kiegészí­
tõiként és helyettesítõiként is, ami nagyban függ a kiinduló szállítási költségektõl. 

Végül Grossman és szerzõtársainak [2003] modellje sok tekintetben hasonló az elõzõ kettõhöz, 
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azonban több stratégiai lehetõséget kínál. Lehetõvé teszi, hogy, eltérõen a korábbiaktól, Dél is 
fogyasszon a differenciált termékbõl – tehát így piacának nagysága is jelentõséget kap –, valamint 
adott iparágon belül is heterogén, eltérõ termelékenységû cégek mûködhetnek, amely eltérõ straté­
giák folytatására ösztönzi õket. Az északi cégeknek a vállalatközpont tevékenysége mellett elõ kell 
állítaniuk valamelyik országban egy közbülsõ, majd ebbõl – szintén bárhol – egy végsõ terméket. 
Ha nincsenek szállítási költségek, a közbülsõ és a végterméket gyártó leányvállalat létrehozásának 
relatív fix költségei határozzák meg a mûködési formát. Ha a végtermékek szállítása költséges, a 
relatív országnagyság is meghatározó a lehetséges multinacionális stratégiák szempontjából. Ha a 
közbülsõ termék szállítása költséges, a cégnek megérheti több helyen is elõállítani azt. 

A most ismertetett modellek jelentõs mértékben hozzájárultak a multinacionális válla­
latokról alkotott képünk árnyalásához a formák és az interakciók sokszínûségének tekin­
tetében, és jó összhangot mutatnak a megismert tényekkel, szükség van azonban hipoté­
ziseik további, empirikus ellenõrzésére. Meg kell jegyeznünk azonban, hogy az 
internalizáció kérdéskörét ezek sem kezelik megnyugtatóan. 

* 

A mûködõtõke-áramlás kereskedelmi elméleteinek fejlõdése jelentõs pályát futott be az 
elmúlt húsz évben az egyszerûbb vertikális modellektõl a horizontális, közelség–kon­
centráció hipotézisen keresztül a tudástõke-elméletig, illetve a hiányosságokat befoltozni 
kívánó újabb és ígéretes komplex integrációs modellekig. 

Az anyaország és a fogadó ország(ok) jellemzõi és politikája jelentõs mértékben befo­
lyásolják a befektetéseket, azok pedig az országok világgazdasági integrációját. Míg a 
horizontális mûködõtõke elsõsorban a fogyasztási (keresleti) oldalon, addig a vertikális a 
termelési (kínálati) oldalon tapasztalható kölcsönös függõség megítéléséhez nyújt jó esz­
közt. A modellek azt sugallják, hogy a horizontális és a vertikális formák megvalósulását 
hol különbözõ, hol hasonló vállalat- vagy iparág-specifikus, illetve ország- vagy 
régióspecifikus jellemzõk ösztönzik. Ezeket a 3. táblázatban foglaljuk össze. 

Megállapítható, hogy a komplex integrációs stratégiáknak a megismert modellek alap­
ján kedvezhetnek 

– a köztes vagy a vegyes állapotok, amikor sem a horizontális, sem a vertikális 
mûködõtõke-beruházást támogató tényezõk nem elegendõk önmagukban leányvállalatok 
létrehozásához. Ilyenkor a közvetlen tõkebefektetés csak akkor járható út, ha a cégek 
kihasználják az Észak–Észak és az Észak–Dél irányú befektetések komplementaritásából 
származó elõnyöket (például Yeaple [2003b]), vagy 

– azok a helyzetek, amikor egyszerre vannak jelen mindkét típus ösztönzõ tényezõi, 
amely mellett szintén a vegyes formák érvényesülnek (például Ekholm és szerzõtársai 
[2003]). 

Több tényezõrõl feltételezhetõ, hogy mûködõtõkét vonzó hatásuk jelentõs: a protekci­
onizmus alacsony szintje, az esetleges mûködõtõke-ösztönzõ politika, a nagy piacokhoz 
való közelség, a regionális integrációs tagság, az anyaországétól/harmadik országétól 
eltérõ relatív tényezõellátottság. Komplex, így nehezebben leírható szerepet játszanak a 
közbülsõ és a végtermékek szállítási költségei, a fenti tényezõk interakció-, illetve azok­
nak más (potenciális) fogadó országokhoz viszonyított relatív szintje. 

A kereskedelem-elméleti modellek is rámutatnak, hogy a mûködõtõke áramlásának 
jelentõségét és magyarázatát több tényezõ együttesen adja. Az áruk és szolgáltatások 
külföldi piacokra vitelében ma már a mûködõtõkének nagyobb szerepe van, mint a keres­
kedelemnek. A mûködõtõke-áramlás azonban nemcsak a piacokat köti össze, hanem a 
nemzeti termelési rendszereket is, az erõforrások nemzetközi allokációját összekapcsol­
va a helyi erõforrásokkal. 
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A múltban ez a kapcsolat nem volt olyan jelentõs, a legtöbb transznacionális vállalat 
egyedi stratégiát követett, amelyben a külföldi leányvállalatok meglehetõsen nagy auto­
nómiát élveztek. Napjainkban a transznacionális vállalatok egyre nagyobb számban komp­
lex integrációs stratégiával rendelkeznek, amelyet erõteljes horizontális és/vagy vertiká­
lis vállalaton belüli munkamegosztás jellemez, amelyben az értéklánc különbözõ szaka­
szai különbözõ országokban helyezkedhetnek el. A nemzetközileg integrált termelési 
hálózatok – amelyekben az anyavállalat, leányvállalatai és tõlük független cégek közötti 
interakciók összekapcsolódnak – és az ezek összességeként kialakuló nemzetközi terme­
lési rendszer képezi tulajdonképpen a globalizálódó világgazdaság produktív magját 
(Sauvant [1999]). A piacokat és az értékteremtõ rendszereket összekapcsoló mûködõtõke 
tehát a fejlõdési folyamat fontos szereplõjévé vált, bár szerepe országonként és ágazaton­
ként eltérõ. Lényege a komplexitásában nyilvánul meg, az általa mûködtetett materiális 
és immateriális eszközök – tõke, technológia, vezetési és szervezési ismeretek, képessé­
gek, hozzáférés a nemzetközi piacokhoz – kulcsfontosságúak a növekedés és a fejlõdés 
szempontjából (Gara [1999]). 
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