KN K6zép-Eurdpai Kozlemények XIII. évf. 2020/3. Ne 50. pp. 283-296. 283

ESZES Dorottya
PhD-hallgato
Pécsi Tudomanyegyetem, Foldtudomanyok Doktori Iskola,
Pécs

PhD-student
University of Pécs, Doctoral School of Earth Sciences,
Pécs, Hungary
e-mail: eszesdorottyal @gmail.com

KINAI MUKODOTOKE BEFEKTETESEK
A VALSAG UTAN

CHINESE FOREIGN DIRECT INVESTMENT
AFTER THE CRISIS

ABSTACT

In the 21st century, military power is playing an increasingly minor role
in achieving geopolitical goals and is replaced by the use of economic and
financial instruments. China's economy has changed significantly in recent
years, becoming an increasingly important player in the global economy. The
previously one-pole world has become more polarized in economic terms,
one of which has become China. Foreign direct investments promote China's
economic transformation and support its geopolitical goals. The descriptive
analysis of the available data shows that Chinese companies were able to
increase their stakes abroad even at the time of the global financial crisis. As
a result, the country has become an increasingly important investor globally.
The value of China's outward direct investment first exceeded the value
of inward investment in 2017, making China the second largest investor
in the world. The Belt and Road program announced in 2013 transformed
the structure of China's foreign direct investments into target countries and
sectors. The volume of investments coming to Europe, the United States
and Asia has increased significantly. Within the target countries, the share
of investment in the countries that have joined the program is constantly
increasing. The role of the energy sector has been gradually reduced since
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2013, with more and more Chinese companies investing in transportation

and finance. Chinese investment is expected to be restrained in the future by

the tighter investment policies of the United States and the European Union.
Kulcsszavak: Kina, Mikodotoke befektetés, Geookondmia, ODI, FDI
Keynotes: China, Direct investment, Geoeconomics, ODI, FDI

1. Bevezetés

A kinai gazdasagi fejlddése lehetdvé tette, hogy nagyhatalmi poziciora
tegyen szert, azonban ezt nem fegyverkezéssel, sokkal inkdbb gazdasagi
¢és pénziigyi eszkozokkel érte el. Minden nagyhatalom geodkonomiai esz-
koztardban kiemelt szerepe van a kiaramlé mitkoddtoke befektetéseknek,
ugyanis igy a kibocsatd orszag cégein keresztiil befolyashoz juthat egy
masik orszag gazdasdgaban. A miikoddtoke befektetéseken keresztiil nem
csak gazdasagi befolyds szerezhetd, a nemzetkdzi terjeszkedést valasztd
cégek jobban megismerik a célorszag jogi kornyezetét és kulturdjat is.
Kinaban tobb allami tulajdonti nagyvallalat is miikodik, melyek kiilfoldi
befektetésein keresztiil az dllam kdzvetlen pozicidkhoz juthat.

Kina gazdasagi felemelkedése szoros Osszefliggést mutat a tobbi nagy-
hatalmi szerepldt érintd gazdasagi és pénziigyi eseményekkel. Az Amerikai
Egyesiil Allamok pénziigyi szerepe a Bretton Woods-i pénzrendszer 6ssze-
omlasaval meggyengiilt, az akkor aktudlis geopolitikai céljait egy erésebb
dollér szolgalta volna. Hogy ez utobbi megvaldsulhasson javitani kellett
a gazdasagi teljesitményen. A fejletlen Kina akkor még bdvelkedett olcsod
munkaerdben, igy a nemzetkozi nagyvallalatok a termelés kihelyezésével
novelhették profitjukat'. Ekkor indult meg a kinai gazdasag liberalizaci-
6ja, ami a 90-es években felgyorsult. Kina gazdasaga ¢s tarsadalma jelentds
fejlédésen ment keresztiil, a lakossag joléte nétt, nagy ipari varosok jottek
létre melyek elszivtak a munkaerdt vidékrdl. Mivel a vilagpénz funkciot
a dollar latta el és a kinai termékekért az USA vagy dollarban vagy dollar
allamkdotvényben fizetett, Kina amerikai allamkotvény dllomanya jelentds
mértékben nétt. gy egy olyan egyensulytalan helyzet alakult ki, melyben
Kina ugyan fejlédétt, de amellett, hogy az Egyesiilt Allamokat finanszi-
rozta, az amerikai vallalatok profitabilitasat is javitotta

A 2000-es években ez a helyzet a valsdg hatdsdra megvaltozott. Mig az
Egyesiilt Allamok és Eurépa a hitelvalsaggal kiizdott, addig Kinaban a bel-
foldi hitelezés szamadra tovabbra is volt még tér, igy a valsdg nem érintette
sulyosan. Azonban egyértelmiivé valt, hogy a dontden dollarbol 4116 deviza-
tartalékok differencidlasa és csokkentése sziikséges. Kordbban Kina a jiian
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arfolyamat mesterségesen, dollar vasarlassal alacsonyan tartotta, ami javi-
totta kiilkereskedelmi mérlegét. A pénziigyi valsdg miatt befagyott pénziigyi
piacokon Kina kereskedelmi partnerei nem jutottak kellé6 mennyiségii dol-
larhoz, igy Kina felismerte, hogy csokkentenie kell dollarfiiggdségét. Ezt a
juan liberalizalasaval teheti meg, tehat a jlian arfolyamanak mesterségesen
alacsonyan tartasa a tovabbiakban nem volt lehetséges. Az 0 irany szerint a
juan szerepét a nemzetkozi kereskedelemben novelni kell, és a liberalizacio
miatt kies6 kiilkereskedelmi mérleg tobbletet potolni kell®.

A Kinabol kidramlé miikodotoke az OECD adatai alapjan eldszor 2017-
ben haladta meg a bearamlo miikodétoke értékét, igy Kina nettd befektetd
lett. A Kinaba iranyulé mikodotoke befektetés kimondottan csak az 1978-
as ,,Nyitott Ajtok Politikaja”-tol szamitva valt lehetségessé?, de valodi fel-
futasrol csak a 90-es évektdl kezdddden, a piacgazdasagra torténd atallas-
tol kezdddden lehet beszélni. Ekkor jellemzden az olcs6 kinai munkaerdre
¢épitd nyugati cégek helyezték termelésiiket Kinaba. A trendet enyhén meg-
torte az 4zsiai valsag, melyet kdvetden néhany évvel Kina mar a gazdasagi
modellvaltas jeleit mutatta és belépett a Kereskedelmi Vildgszervezetbe is,
igy a befektetések jellege kezdett megvaltozni.

1. abra: Kinabél és Kinaba iranyulé mitkodotoke befektetések évente
Chart 1: Chinese inward and outward foreign direct investments
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A 2008-as valsag hatasara a nyugatra kevesebb kinai befektetés érkezett,
mikozben a Kindba iranyul6 FDI is kozel 25 szazalékkal csokkent, ami a
kovetkezd évben mar meghaladta a valsag eldtti évek értékét is. Ez annak
koszonhetd, hogy mig a fejlett orszdgokat stilyosabban érintette a valsag,
addig a befektetdk a fejlodd orszagok felé fordultak. A globalis hangulat
mellett a befektetdk szamara vonzoé volt Kina gazdasdgi modellvaltasa is.
A globalis befektetési kedv visszaesésére Kina lehetdségként tekintett arra,
hogy kiaraml6 miikodétoke befektetéseit ndvelje’. A valsagot kovetd évek-
ben tovabb emelkedett a kiilfoldi befektetések értéke, amihez jelentdsen
hozzajarult a high-tech szektor is. Ez a trend 2014-ben megtort, a kinai gaz-
dasagban csokkent az igény a kiilfoldi befektetésekre.

A kiaraml6 miikodotoke befektetések értéke egyenletesebben emelkedett
a bearamlonal. a Going Global stratégia 1999-es elinditasa jelentésen hoz-
zajarult felgyorsitotta a novekedés litemét. Az allam ekkor kifejezetten a
konnytipari export novekedését tlizte ki célul, olyan kiilfoldi lizemek 1éte-
sitésén keresztiil, melyek kinai alapanyagot hasznalnak fel®. A kovetkezd
mérfoldko az allami engedélyezés megkdnnyitése volt 2004-ben, innentdl a
vallalatoknak elegendd volt bejelenteni kiilfoldi miikodotoke befektetései-
ket’. A kiilfoldi befektetések tamogatasara az allam pénziigyi és devizaiigy-
letek lebonyolitasaban is segitséget nyujtott a kinai cégeknek.

A 2008-as vilaggazdasagi valsag hatasara a miikodotoke aramlas globa-
lis szinten lassult. Ezt kihasznalva a kinai vallalatok az allam tdmogatasa-
val megharomszoroztak befektetéseiket a fejlett orszagokba. Ehhez hozza-
jérult az is, hogy 2008-t6l a kinai kereskedelmi bankok nytjthatnak hitelt
kiilfoldi felvasarlashoz is®. 2009-ben az engedélyezési folyamat tovabb
egyszerlisodott azzal, hogy a helyi MOFCOM irodékban is lefolytathato.
Ezek az intézkedések hozzajarultak ahhoz, hogy 2010-ben a kinai miiko-
dotoke befektetések mas szerkezetben tovabb emelkedjenek. A folyamatot
tdmogattak a gazdasagi folyamatok is. A korabbi exportorientalt gazdasagi
berendezkedés eredményeként felhalmozott dollar tartalékokat felvaltottak
a kiilfoldi befektetések, a befektetd szereplok kozott pedig egyre tobb lett a
magantulajdonu vallalat’.

2016-ban jelentésen megemelkedett a kiaramlo mitkoddtoke befektetések
volumene, elsé sorban az Egyesiilt Allamokba és Dél-Amerikaba iranyuld
befektetések értéke nétt. A kovetkezd évben az Eurdpai befektetések kép-
viselték a legnagyobb részt, majd 2018-ban jelentds visszaesés volt tapasz-
talhat6. Az Egyesiilt Allamok és Kina kozott zajlo kereskedelmi habort arra
Osztonozte a vallalatokat, hogy csokkentsék adossdgaikat. Ennek hatasara
tobb kiilfoldi részesedést is értékesitettek.
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2. Kinai miikodotoke befektetések trendjei

A kinai mikoddtoke befektetésekre vonatkozoan tobbféle adatbazis is
rendelkezésre all, az elemzés a harom legjelentsebb adataira épit. Ezek
kozil a legrészletesebb a China Global Investment Tracker adatbazisa,
mely egyedi tigylet szintjén tartalmazza a miikoddtoke befektetok nevét, a
befektetést fogadd vagy felvasarolt cég nevét, iparagat, orszagat, a befekte-
tés értékét valamint a szerzett tulajdoni hanyadot is. Ezzel szemben a kinai
statisztikai hivatal adatbazisa kiilon tablazatban jeleniti meg a szektor és a
célorszag szerinti bontast, a kettd kozotti megfeleltetési lehetdség nélkiil.
Az OECD adatbazisa negyedéves bontasban tartalmazza a kiaramlé miiko-
dotoke befektetések értékét részletek nélkiil.

A harom adatbazis értéke jelentdsen eltér egymastol, aminek oka keres-
hetd az adatok forrasaban, az adatbazis dsszeallitisanak modjaban is. Mind
a kiaramlo, mind a bearamlo miikodotoke befektetés értéke az OECD adat-
bazisaban a legmagasabb, azonban csak kis mértékben haladja meg a CGIT
adatbazis Osszesitett értékeit. Ezzel szemben annak ellenére, hogy a miiko-
dotoke befektetések fogalmat azonos tartalommal jellemzik, a statisztikai
hivatal ki- és bearamlé mitkodoétoke értékei jelentdsen elmaradnak az el6z6
kett6tdl. Ennek egyik magyarazata lehet, hogy tobb befektetés is egysze-
rlien kimaradt a gy(ijtésbol. A hivatal orszag szerinti bontasabol tobb olyan
orszag is hidnyzik, mely megjelenik a CGIT adatbazisaban. Rdadésul csak
azokat az iigyleteket tartalmazza, amelyeket bejelentettek a kinai felek.

Tovabbi eltérésre ad lehetdséget az is, hogy a statisztikai hivatal adatbazisa
a Kindhoz tartoz6 volt gyarmati teriileteket kiilfoldként értelmezi, mikozben
az onnan ténylegesen kiilfoldre iranyuld miikodétoke befektetések nem jelen-
nek meg. Ez abban az esetben magyarazhatja a negativ iranyu eltérést, ha a
volt gyarmatokbol kiilfoldre iranyul6 befektetések 0sszege meghaladja a kon-
tinentalis Kinabdl a volt gyarmatokba irdnyulé miikodoétoke befektetéseket.
Ennek bizonyitasara azonban nem all rendelkezésre adat. Mindenesetre a sta-
tisztikai hivatal orszag szerinti bontasa alapjan feltételezhetd, hogy a kidramlo
miikddotoke befektetések jelentds része Hong Kongon keresztiil valdsul meg,
ami megneheziti az adatok gytijtését és Osszeallitasat.

A kinai miikoddtoke befektetések volumene kevés esetben tiikrozi a glo-
balis hangulatot, tobb esetben a trendek egyenesen ellenkeznek a globalis
folyamatokkal. 2009-ben vilagszinten csokkent a miikod6toke befekteté-
sek volumene, a gazdasagi valsag hatdsai a kinai miikod6toke befektetések
volumenében is tiikrozédtek ekkor. A kovetkezd évben ugyan a globalis
befektetések értéke elkezdett emelkedni, Kina a visszaesést kihasznalva
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kozel megduplazta a kiilfoldi miikod6tdke befektetéseinek volumenét.
2016-ban a kinai vallalatok a globalis csokkenés ellenére is jelentdsen tobb
miikodotokét vittek kiilfoldre az egy évvel korabbinal.

Kina a valsag eldtt a legnagyobb miikodétdke fogadd orszagok kozott
szerepelt. Az olcs6 munkaerd vonzo célponttd tette a fejlett orszagok val-
lalatai szamdara. A divat ¢és az elektronika teriiletérél tobb nagyvallalat is
Kinaba helyezte 0sszeszereld vagy gyartd tizemét. Az igy 1étrejovo terme-
l16kapacitas jellemzden alacsony hozzdadott értékii volt. A kiilfoldi befek-
tetések segitették a kinai gazdasdgot a ndvekedésben, a technoldgiai fejlo-
désben egy bizonyos szintig, azonban a munkaerd koltségek novekedése
magasabb hozzaadott értékili termelést tett sziikségessé.

A valsag utan a kinai gazdasag atalakulasa, a felhalmozott dollartarta-
1€k és a szabalyozas lazitdsa segitette a kidramlo miikodotoke befekteté-
sek felfutasat. Ez 2009-ben vilagszinten mar a negyedik helyre is elegendd
volt. 2010-re a tobbi jellemzbéen nagybefektetd orszag is korrigalni tudta a
valsag miatt visszaesé mitkodotoke befektetéseit, igy Kina a részaranyo-
lett orszagokbol érkezd miikodotdke befektetések némileg visszaestek, igy
Kina ekkor mar a harmadik helyre keriilt, innentdl kezdve minden évben
szerepelt a vildg harom legnagyobb miikodétdke befektetd orszaga kozott.

2. abra: Top 5 befektetést fogado és kibocsato orszag aranya 2017-ben

Chart 2 : Share of top S countries by inward and outward direct
investment in 2017
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2.1. Kinai miikodotoke befektetések iranya

A kinai mikodotéke befektetések iranyanak vizsgalatakor problémat
jelent, hogy a kiilonb6z6 adatbazisok kiilonb6z6é modon veszik figyelembe
azt, hogy a befektetések nagy aranya offshore piacokon keresztiil éri el
végso célpontjat. A BBVA becslése szerint ezeknek a nem kdzvetleniil ira-
nyu miikodoétdke befektetéseknek az aranya akar 60 szazalék is lehet a telje-
sen beliil'?. A kinai statisztikai hivatal adatai alapjan a valsag ota nagyjabol
a miikoddtoke befektetések fele iranyul Hong Kongba, viszont azt nem tar-
talmazza az adatbazis, hogy ebbdl mennyit fektetnek be kiilfo1don.

A befektetések iranyat tobb tényezd is befolydsolja, melyek koziil Kina
esetében kiemelkedik a célorszadg gazdasagi teljesitménye, természeti erd-
forrasai és a meglévo gazdasagi, politikai kapcsolatok. Ezek koziil az utdbbi
kett6 szoros kapcsolatban van a Kina politikai torekvéseivel, mellyel 6ssz-
hangban 2018-t61 megkonnyitették az energiaipari beruhdzasok adminiszt-
megemelkedett a kinai miikod6toke befektetés a csatlakozo orszagokban''.
A program kapcsan folyamatosan javulnak a bilateralis politikai kapcsola-
tok a részt vevo orszagok és Kina kozott, igy az ezekbe az orszagokba ira-
nyuld befektetések volumene varhatéan emelkedni fog.

A célorszagok meghatarozasara 2010-t61 a CGTI adatbazis a legalkalma-
sabb, ebben a végsd felhasznald szerinti bontés szerepel fiiggetlentil attol,
hogy a befektetett 6sszeg Hong Kongon haladt-e keresztiil korabban. A cél-
orszagok befektetési volumen szerinti toplistaja rendkiviil valtozatos, a kis
szamu ¢és nagy értékli befektetések jelentdsen modositjak évrol évre. Régi-
okra lebontva lehetséges trendeket meghatarozni.

A vaélsag utan, 2010-ben Kina kedvenc célpontja Dél-Amerika volt,
miikodotdke befektetéseinek 41%-a ide irdnyult. Ezek kozott szerepelt tobb
z6ldmez0s energiaipari és fémipari beruhazas is. A kovetkezé években a
Dél-amerikai befektetések stlya jelentésen csokkent, amivel parhuzamo-
san az Egyesiilt Allamokba és Eurdpaba iranyulo befektetések sulya emel-
kedett. Ezek volumene és részaranya is 2016-ban érte el a csucsat, ekkor a
kiilfoldi miikodotoke befektetések kozel 70 szazaléka ide érkezett. 2017-
ben az Egyesiilt Allamok részaranya csokkent, a befektetések tobb mint fele
Européban tortént. 2018-ban a teljes kidaramlo miikodoétdke értéke jelento-
sen csOkkent az el6zé évihez képest, azonban Europa részardnya még a
visszaesés mellett is 40 szadzalé¢k maradt.
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3. abra: Kinai miikodétoke befektetések régionként
Chart 3: Chinese foreign direct investment by region
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Az europai befektetések novekedéséhez hozzajarulhatott a Belt and
Road program bejelentése is. 2014-ben a volumen megharomszorozddott
az el6z0 évihez képest, mindez annak ellenére, hogy a befektetések kozott
csupan néhany olyan talalhat6, mely részt vevd orszagokba iranyul. A tel-
jes kinai miikodotoke befektetéseken beliil a részarany a 2013-as 12 széza-
1€krol 2014 végére 29 szazalékra emelkedett. Eurdpa az 0j selyemut egyik
végpontja, a kinai aruk egyik célja, igy kiemelt jelentdségliek a szallitma-
nyozassal és logisztikaval 0sszefiiggd beruhazasok. Ez magyarazza azt is,
hogy miért pont olyan orszagokba fektettek be kinai vallalatok, amelyek
nem csatlakoztak a Belt and Road programhoz.

Az elmult évek legnagyobb értékli kinai beruhdzasa a svéjci Syngen-
ta-a Swiss megvasarlasa volt a kinai ChemChina részérdl. A kinai valla-
lat 43 milliard dollar értékben jutott hozzd 98 szazalékos részesedéshez
a mezogazdasagi €s vegyipari vallalatban. Ez az egy tranzakci6 elég volt
ahhoz, hogy 2017-ben megugorjon Eurdpa részaranya a kinai mitkodotoke
befektetéseken beliil. Ezzel szemben a Franciaorszagba, Németorszagba és
Olaszorszagba érkezo befektetések volumene kozel felére csokkent 2017-
ben az el6z6 évekhez képest, ami koszonhetd a célorszagok ovatosabb
hozzaallasanak. A brexit lehet0sége nem ingatta meg a kinai befektetoket,
az Egyesiilt Kiralysagba 2017-ben 30 milliard dollar értékben érkezett ide
kinai miikodoétdke.
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A kinai miikddétoke befektetések masodik legjelentdsebb célpontja
17 szézalékkal Azsia. 2018-ban a legtobb kinai miikoddtéke Indidba és
Bangladesbe érkezett, mig 2017-ben Szingapiirba és Laoszba. Az Azsi-
aba iranyul6 befektetések 2015-t6l emelkedtek meg jelentésebben, ekkor
a részaranyuk 36 szazalékra ndtt. Az emelkedés elsé sorban az energia
szektorban volt latvanyos, a beruhazasok kozel fele ebben a szektorban
tortént. A kovetkezd években az Azsidba érkezd miikodétoke beruhaza-
sokra szintén nagy hatdssal volt a Belt and Road program. 2017-ben az
Osszes kinai beruhdzas tobb mint fele szallitmanyozas és logisztika szeg-
mensben tortént és a néhany Japanba iranyuld beruhazéason kiviil mind a
programban részt vev orszagban.

Az Eszak-Amerikaba irdanyuld befektetések aranya 2012-ben még 38
szazalék volt Kanada tulstlyaval. Ez az arany 2015-ig folyamatosan csok-
kent, mikézben az észak-amerikai befektetéseken beliil az Egyesiilt Alla-
mok sulya nét, szinte teljesen kiszoritva Kanadat. 2016-ban tobb nagy
kinai befektetés is érkezett az Egyesiilt Allamokba valtozatos szektorokba,
igy az USA részaranya a teljes kinai miikodotoke befektetéseken beliil 32
szazalékra emelkedett. Ezek a befektetések egyszerinek bizonyultak, nem
egy folyamat részének, igy 2018-ban mar csak 9 szazalékot képviseltek az
Egyesiilt Allamokbeli befektetések.

A Latin-amerikai orszdgokba érkezd kinai miikoddtoke befektetések
volumene 2010-ben érte el csticsat, a legtobb befektetés Braziliaba érkezett
az energiaszektorba. Ezt kovetden a volumen 2012-ig csokkent, a legna-
gyobb értékil befektetések Brazilia mellett Argentindba érkeztek. 2013 szin-
tén az energiaszektor éve volt a Latin-Amerikai befektetések tekintetében,
majd 2014-ben a legnagyobb befektetések a fémipart érintették. A legtobb
befektetés tovabbra is Brazilidban tortént, azonban évente egyre tobb Belt
and Road orszag jelent meg a célorszagok kozott.

2.2. Célszektorok

A valsagot kovetd években a kinai miikod6tdke befektetéseken beliil a
fémipari befektetések csokkentek, helyliket az energiaipari befektetések
vették at. Ekkor a befektetések 61 szdzaléka érkezett a zomében olaj- és
gazipari vallalatokhoz. A szektoron beliil tilnyom¢ tobbségben szerepeltek
a muszlim és kozel-keleti orszagok, a szektoron beliili befektetések egy-
negyede Irakba érkezett. 2012-ig tovabb emelkedett az energiaszektor rész-
aranya, mig a tobbi szektoré valtozatlanul alakult.
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2013-t6l kezdédden a Belt and Road bejelentését kdvetden a kidramlo
miikoddtoke befektetések szektor szerinti bontdsa atalakult. A programon
beliil egyrészt beszélhetiink politikai egyiittmiitkddésrdl, mely soran a részt-
vevd orszadgok geopolitikai céljaikhoz illesztik a programmal kapcsolatos
elvarasaikat, és ahhoz igazitjdk a részvétel modjat. Egy masik dimenzi6 a
fizikai 0sszekdttetés, mely soran a mar meglévd kozati, vasuti, olaj-és gaz-
vezetékeket és optikai halozatokat dsszekapcsoljak és fejlesztik. Ez kiegé-
sziil logisztikai kdozpontok, ipari parkok és tengeri kikotok 1étesitésével, fej-
lesztésével. Ehhez szorosan kapcsolodik a harmadik dimenzid, a korlatok
nélkiili kereskedelem. Ennek alapjai az orszagok kozotti jogi megallapo-
dasok, melyek felgyorsitjak ¢s megkonnyitik a nemzetkozi kereskedelem
bonyolitasat. A program kivitelezése, valamint a gazdasagi és kereskedelmi
kapcsolatok élénkiilése elképzelhetetlen a pénziigyi intézményrendszer
fejlédése nélkiil. Ebben a Kinai allamnak ¢és a tulajdondban 1évd pénzin-
tézeteknek van jelentds szerepe. Az 6todik dimenzié magédban foglalja a
kultara, a kutatés fejlesztés €s az oktatés teriiletén torténd egylittmiikodést.
Ezek koziil a fizikai dimenzidnak van a legjelentdsebb koltségvonzata, a
legtobb miikoddtoke befektetés ezzel kapcsolatos. Ahhoz, hogy ezeket a
befektetéseket konnyebben le lehessen bonyolitani, sziikség van a pénziigyi
kapcsolatok erdsitésére is. A Belt and Road program bejelentését kovetden
2014-ben az energiaszektor részaranya az egy¢b szektorokba érkezd befek-
tetések volumennovekedése kovetkeztében visszaesett 28 szazalékra. Ezzel
egy id6ben nétt a szallitds, az ingatlan, a logisztika és a pénziigy teriiletére
érkez6 miikoddtoke beruhazasok részaranya és volumene. A széllitds, az
ingatlan és a logisztika mind a fizikai dimenzidhoz kapcsolodnak. Az ingat-
lanpiaci szegmensben szerepelnek az épitési vallalatban szerzett részese-
dések, a kereskedelmi ingatlanberuhdzasok és ingatlanalapban elhelyezett
befektetések is, melyek az adatbazison beliil egymastol nehezen elkiilonit-
hetdek. Az ingatlan befektetések nagy része nem Belt and Road orszagba
iranyul, a befektetési alapok jelentds része az Egyesiilt Allamokban és az
Egyesiilt Kiralysagban taldlhato. EpitSipari vallalatban Németorszagban
szereztek részesedést vagy 100 szazalékos tulajdonjogot kinai vallalatok,
mig Azsiaban jellemzéen a Belt and Road programban részt vevo orszagok-
ban alapitottak kinaiak épitdipari vallalatokat.

Szallitmanyozasi vallaltokba torténd befektetések volumene szintén
2014-t0l kezdodoen emelkedik, célteriiletiik azonban nem korlatozhat6 a
Belt and Road orszagaira. A logisztikai szektorba irdnyuld befektetéseken
beliil latszolag kiemelt szerepe van Szingapurnak, azonban az ide érkezd
legjelentdsebb, 9 milliard dollar értékii befektetés egy logisztikai befekte-
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téskezeld vallalatba érkezett, igy a tényleges célorszag nehezen nyomon
kovethetd. A legnagyobb dsszegli kinai miikodotoke befektetés a szektor-
ban az Egyesiilt Kiralysdgban bejegyzett Logicor teljes megvasarlasa volt,
igy Europa legjelentdsebb logisztikai ingatlannal rendelkezd vallalatéara tett
szert a vasarlo allami tulajdonu kinai befektetési vallalat.

A Belt and Road program pénziigyi dimenzidja magaban foglalja a mone-
taris intézkedéseket, a hitelezést és a kinai bankok kiilfoldi terjeszkedését is.
A pénziigyi szektorba aramlé kinai miikodétoke befektetések évente atlago-
san 80 szazaléka Eurépaba és az Egyesiilt Allamokba érkezik. Fontos cél-
pont volt tobb eurdpai nagybank, melyekben néhany szdzalék részesedést
szereztek kinai giga vallalatok. A nagybankok mellett kedvelt célpontok
voltak a biztositok és a befektetési vallalkozasok is, de kapott befektetést
kinabol az amerikai Lending Club peer-to-peer hitelezési platform is.

4. abra: Kinai miikodotoke befektetés szerkezete Belt and Road
program elott és utan

Chart 4: Structure of Cinese foreign direct investment before and
after Belt and Road initiative
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A 2013-tol atalakult a kinai miikodotoke befektetések szektor szerinti
bontasa, azonban a befektetések egyeldre kisebb része érkezik a Belt and
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Road programban részt vevo orszdgokba. A bejelentés ota az dsszes befek-
tetés 30 szazaléka tortén Belt and Road orszagokban, az ide irdnyuld befek-
tetések volumene meglehetdsen stabilnak mutatkozik, az évente valtozo
arany elsd sorban a részt nem vevo orszagokba érkezd miikodétdke befekte-
tések volumenének ingadozasabol ered. A 2017-ben bevezetett szigoritdsok
hatasara 2018-ban visszaesett a kinai mukodotéke kivitel, azonban ez a Belt
and Road projekteket és a program céljaval dsszhangban allé beruhdzaso-
kat nem érintette. Ennek alapjan gy tlinhet, hogy a jovében a mitkoddtdke
befektetéseken beliil egyre nagyobb szerepet kapnak a programhoz kothetd
projektek, mar csak azért is, mert a Belt and Road program dsszhangban 4ll
a politikai szandékkal ¢és Kina gazdasagi érdekeivel. A programhoz csatla-
koz6 orszagok a javulo politikai kapcsolatokon keresztiil tobb miikod6éto-
két vonzhatnak, ami tovabb ndveli a program szerepét a kinai mitkodotoke
befektetésekben.

Az 0j Going Global stratégia a Belt and Road és Made in China 2025
programmal is kapcsolatos, a kinai dllam tdmogatja a nagy nemzeti vallala-
tok kiilfoldi terjeszkedését annak érdekében, hogy versenyképesebb legyen
az érintett szektor. A kiilfoldi terjeszkedés az alacsony hozzédadott értéki
termelés kihelyezését is lehetdvé teszi, valamint timogatja a kinai technolo-
giai standardok hasznalatat is. A stratégiat timogatja a két allami befektetési
bank is, a Kinai EXIM Bank és a Kinai Fejlesztési Bank. Mindkét hitelin-
tézet nyujt rovid és hosszl tavu hiteleket kiilfoldi befektetésekhez. A kinai
vallalatok kiilfoldi terjeszkedését kdzvetleniil tdimogatja a renminbi libera-
lizacidja és a kinai bankok nemzetkozi terjeszkedése is.

2016 végén a kinai Nemzeti Fejlesztési ¢s Reform Bizottsag, a Kereske-
delmi Minisztérium, a jegybank, ¢és a Kiilligyminisztérium kozosen kiadtak
egy ajanlast arra vonatkozoan, hogy mely kiilfoldi befektetéseket engedé-
lyezik, melyeket kevésbé vagy egyaltalan nem. Jellemzden azok a befek-
tetések, amelyek 0sszhangban allnak a Belt and Road céljaival kedvezdbb
elbiralas ald esnek, mint azok, amelyek ellentétesek a nemzeti érdekkel,
vagy tul kockazatos szegmenst céloznak meg. A kiilfoldrdl szarmazé devi-
zahitellel finanszirozott kiilfoldi befektetéseket is szeretnék visszaszoritani.
A tamogatott kategoriaba esnek a Belt and Roaddal kapcsolatos infrastruk-
turdlis fejlesztések, a belfoldi felesleges kapacitds lekotése kiilfoldon, a
high-tech és K+F befektetések, az energiapiaci befektetések, a mezdgazda-
sagi tevékenység ¢és szolgaltatds szektorba iranyuld befektetések. Az enge-
délyezés soran fokozottan vizsgéaljak az ingatlanberuhdzasokat, a szérakoz-
tatoipari terjeszkedést, az olyan befektetési alapok vasarlasat, amely nem
folytat gazdasagi tevékenységet, az elavult technoldgidju épitdipari beren-
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dezések vasarlasat és az olyan befektetéseket, amelyek a célorszag kornye-
zetvédelmi, energiahatékonysagi vagy biztonsagi kdvetelményeinek nem
felelnek meg. Ezek csupan egy jelentdsebb célszektort érintenek negativan,
azonban a hosszabb tligyintézési folyamat miatt 2017 els6 felében kevesebb
miikodotoke aramlott ki, mint az el6z6 év azonos idOszakaban. Ez visz-
szaesés csak atmeneti volt, év végére a kidramléo miikdddétéke volumene
megkozelitette a 2016-0s csucsértéket, igy az intézkedések kovetkeztében
tovabbi csokkenés nem varhato.

Kinai oldalr6l tdmogatott a mitkkoddtoke befektetés, azonban a fogadd
orszagok részérdl egyre tobb aggaly is felmeriilt. Tobb eurdpai orszag és
az Egyesiilt Allamok is szigoritott a Kinabol érkezé miikoddtoke befekte-
tések ellendrzésén, aminek a hatasat tovabb erositette a kialakulo kereske-
delmi haboru is. 2018-ban els6 sorban az Egyesiilt Allamokban jellemz6
volt a korabban megszerzett részesedések értékesitése is. A korlatozasok
leginkdbb a stratégiailag fontos technologidkra és infrastruktirara vonat-
koznak és szigoribb ellendrzést tesznek lehetévé. Ennek eredményeként
2018-ban tobb kinai befektetést is meghitsitottak Eurdpéban a hatdsagok.
A kinai miikodétoke befektetések szektor vagy célorszag szerinti atrende-
z6dése nélkiil a befektetési volumen varhatoan nem emelkedhet, Eur6pan
beliil tovabbi szigoritas is varhato.
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