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A nemzetkozi pénzigyi aramlasok
A nemzetkdzi pénziigyi dramlasoknak alapvetéen harom formadja kiilonboztetheté meg (1.

abra): a magéanbefektetések mellett beszélhetiink a hazautaldsokrdl valamint a fejlesztési
tamogatasokrol is. A maganbefektetések egyik fajtaja a kiilfoldi kdzvetlen beruhazas (foreign
direct investment, FDI), masik tipusa pedig a portfolio-befektetés. El6bbi esetében 10%-nal
nagyobb tulajdoni hanyadot ér el a befektetd, mig utdbbi esetében 10% alatt marad. Porf6lio-
befektetés esetén részvények, kotvények, kereskedelmi papirok kiilfoldi vasarlasa torténik meg.
Ez a kevésbé fejlett orszdgokban a hazai pénziigyi piacok liberalizacioja kovetkeztében indult
el, ugyanakkor a mai napig f6 célpontja a kozepes jovedelmli orszagok tekinthetok. A
befektetok célja magas hozam elérése, €s ennek kdszonhetden diverzifikaljak értékpapirjaikat
¢s igy a kockézatot is. Azonban sem az FDI, sem a portfoli6-beruhazas esetén nem beszélhetiink

arrol, hogy a befektetok fejlesztok lennének, igy ha veszélyt éreznek, kimennek az orszagbol.

1. dbra A nemzetkdzi pénziigyi aramlasok f6 formai
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A hazautalasok napjainkban a masodik legjelentésebb pénziigyi forras a fejlodo orszagokban —
az FDI a jelentdsebb, mig a segély a hazautalasok mogott a harmadik helyen taldlhatd. A
hazautalasok fogalma is tobbrétli. Az IMF a nemzetkozi fizetési mérlegre vonatkozd
kézikdnyvében hatdrozza meg a legrészletesebben a hazautaldsokat: e szerint hazautaldsnak
mindsiilnek azok a folyo transzferek, amelyeket migransok utalnak haza, és akik egy 1j
orszagban élnek és ott szamitanak lakosnak. Az ENSZ viszont rendkiviil tag értelemben
fogalmaz, és a hazautalasoknak négyféle modjat kiilonbozteti meg: (1) beszél a személyes

transzferekrol, amelyek kizarolag a folyo transzfereket tartalmazzak; (2) a személyes hazautalas
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emellett a munkaltatotdl kapott jovedelmet is tartalmazza; (3) a teljes hazautalds alatt a
személyes hazautalas €s a szocialis juttatdsok egyiittesét kellene érteni; (4) a negyedik kategoria
alatt pedig a teljes hazautalas és transzferek olyan nonprofit intézményeknek utalt részét értik,
melyek héztartasokat szolgalnak. Mar az ENSZ definicidja is meglehetdsen széles, azonban
egyes szerzok ezt még tovabb bovitik, és a ténylegesen pénzdsszegen kiviil figyelembe veszik
még a kiildott ajandékokat is. A hazautaldsnak nincs viszonzasi jellege, azaz nem kapcsolodik
hozza sem kamat-, sem osztalékfizetési kotelezettség, emiatt Iényegében egyoldalu
pénzaramnak tekinthetd, amit readlfolyamatok nem kisérnek. A hazautalasok pozitiv hatasokat
gyakorolhatnak egy-egy orszag gazdasagara, hiszen stabil pénzaramlasrol beszélhetiink, a
gazdasagi ciklusokkal ellentétesek, leginkabb a fejlodé orszagok részesiilnek beldle, a
magasabb fogyasztast 6sztonzik, és kiilfoldi valuta dramlik az orszagba. Ugyanakkor néhany
negativ hatés is kiemelhetd: az orszagokhoz hozzdszokhatnak ezen forrdsokhoz, igy kevesebb
energiat és pénzt forditanak olyan reformok megvalositasara, amely a fejlddést szolgalhatna.
Ezen tilmenden gazdasagi fliggdséget eredményezhet, ami akar novekvod migracioban is testet
Olthet. Tovabb, az allam nem befolyadsolhatja e pénziigyi forrds felhasznalasat, hiszen az a

haztartasokhoz érkezik, nem pedig a korméanyzathoz.

A hazautaldsok mogott meghuzodo motivaciok két csoportba sorolhatok. Az altruista nem var
ellenszolgaltatast, és erds a feleldsségérzete az otthon maradt csaladtagokért. Az altruista esetén
megfigyelhetd, hogy tobbet utalnak haza, ha azt latjak, hogy utaldsuk nyoman a csalad relativ
jovedelmi helyzete megvaltozik. Az 6nérdekkdvetd esetében viszont a cél valamilyen jovibeli
haszon elérése, vagy valamilyen kotelezettség miatt teszi ezt. Ilyen esetekben a migraciot gy
lehet felfogni, mint egy informalis csaladi szerzOdést, amely a kotelezettségeket és a
szankcionalds lehetdségét is tartalmazza. Ugyanakkor az altruista is valhat onérdekkdvetove,
ha halat var el a hazautalasért cserébe. A jovobeli haszon ¢€s kotelezettség tobbféle lehet,
amelynek kovetkeztében onérdekkdvetd magatartasrol lehet beszélni: kockazat megosztasa;
nagyobb 06rokség, hagyaték reménye; fogyasztas kisimitdsa (Ovatossagi tartalék); migracios
koltségek kifizetések, oktatas visszafizetése; magasabb statusz elérése; biztositds vasarlésa,
stratégiai hazautalas (a hazautalt 6sszeggel otthon tartjak a tobbi csalddtagot, igy a nagyobb

migracio nem fogja lenyomni a béreket).

A kovetkezdkben kizarolag az FDI dramlasokkal foglalkozunk.




A nemzetkozi t6kearamlas formai. Az FDI trendek
A nemzetkozi tokedramlasnak harom formajat szokas megkiilonboztetni, és ezeknek mas-mas

motivaciojuk, inditékuk van, igy indokolt az elkiilonités.

1) Portfolio-befektetések részvény és egyéb értékpapir vasarlasat jelenti, de a tulajdoni
részesedés nem lesz 10% folott. E tdkearamlas célja a magas tékehozadék (magasabb
kamatrata, osztalék) elérése. A befektetéseket jelentds mértékben befolyasoljak a
varakozasok ¢és a kockazatok: magasabb kockazat magasabb hozammal is kecsegtet,
ebbdl kifolyolag a magas hozam elérése érdekében magasabb kockézat értékpapir
vasarlasa is indokolt lehet. A legnagyobb hozam és a kockdzatok minimalizalasa az
értékpapir-portfolionk diverzifikalasan keresztiil érheto el.

2) Kolesontoke clsddleges célja a kamat elérése, viszont ha allamkozi kolesondkrol,
hitelekr6l beszéliink, akkor a partnerek megsegitésén tul a hitelen keresztiil elérhetd
befolyasrol, ellendrzésrdl sem szabad megfeledkezni.

3) Kaozvetlen tékebefektetés esetén 10%-nal nagyobb tulajdoni részesedéssel birunk.
C¢l a magasabb hozadék elérése és a kockazat diverzifikalasa. Az egyéb okokat majd
a TNC-kkel, MNC-kkel 6sszefliggésben targyaljuk.

A kovetkezdkben kizarolag az FDI kérdéskorével foglalkozunk.

Az 1. abra a bearamlo kiilfoldi téke nagysagat mutatja. Az abran lathato, hogy nagyobb részt
(tobb, mint 50%) a fejlett orszagokba dramlik a kiilfoldi téke, bar a fejl6dd orszagok részesedése
is novekszik. Tovabba az is kitlinik, hogy valsagok idején jelentds csokkenések vehetdk észre
az FDI aramlasaban. A 2007/8-as valsag esetén jelent6s mértékben visszaesett a tOkearamlas —
¢s bar az abra 2005-t61 mutatja a tOkearamlast, a 2000-es évek elején a dotcom valsag és az
amerikai terrortamadas nyoman hasonl6 visszaesés volt tapasztalhato, mint a 2007/8-as valsag

esetén.




1. dbra Bearaml6 FDI, 2005-2017, milliard USD
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Amennyiben a legnagyobb befogado és tokekibocsatd orszagokat vizsgaljuk (2. abra), akkor is
egyértelmiien a fejlett orszagok domindlnak. A legnagyobb tékekibocsatd és tokebefogado
orszag egyarant az Egyesiilt allamok, és a fejlett orszdgok dominancidja (valamint az

adoparadicsomok) kozott Kina jelenik csak meg.

Osszességében a fejlédd orszagok részesedése egyre nagyobb a bearamld és a kidramlo FDI
vonatkozasaban, ugyanakkor a fejlodo térségek kozott is jelentds kiilonbségek figyelhetdek
meg. Mig az 4zsiai — és kiilonosen Kelet- és Délkelet-Azsia — térség jelentdsen kiemelkedik,
addig Afrikaba a kiilfoldi téke minddssze 3,7%-a aramlik. Ennek oka az, hogy az afrikai
orszagok még mindig jelentds gazdasagi, politikai kockéazatot jelentenek a befektetdknek,
valamint sok esetben az alapinfrastruktura is hidnyos, igy a befektetOknek nem éri meg ebben

a térségben befektetni.




2. abra A legnagyobb tékebefogado és -kibocsatd orszagok
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Kulfoldi kozvetlen beruhazasok és a TNC stratégiak
A transznaciondlis vallalatokat (TNC) sokféleképpen lehet nevezni, illeték mar az alabbi

nevekkel is: nemzetkozi vallalat, nemzetkdzi kooperacio, nemzetkdzi monopdlium, nemzetkdzi
troszt, multinacionalis vallalat. Az ENSZ szerint a TNC-k olyan vallalatok, amelyek
gazdalkodasi tevékenységiiket két vagy tobb orszagban folytatjak, centralizalt dontéshozatali
rendszerrel és globalis stratégiaval rendelkeznek, mikézben az informaciok, forrasok, eszkdzok
feleldsség megosztasa torténik meg az anyavallalat és a leAnyvallalatok kdzott. Osszefoglaldoan
az alabbiak szerint lehet meghatarozni a TNC fogalmat: olyan, részvénytarsasagi formaban,

tobb nemzetgazdasagban mikodo vallalatok, amelyek részvénytulajdonosai kiilonbozo

allamokhoz tartozd természetes vagy jogi személyek. Irdnyitdsuk egységes, és az
anyagazdasagban 1év0 csoport altal meghatarozott iizletpolitikat kovetik, amely

nyereségorientalt. A TNC-k két tipusat szokas megkiilonbdztetni. A vertikalis TNC a termelési

lanc tobb elemét fogja at, és a lednyvallalatok a termelési lanc kiilonboz6é fazisdban



tevékenykednek. Ezzel szemben a horizontdlis TNC-k a termelési lanc ugyanazon szintjén

helyezkednek el.

Néhany informacié a TNC-krol, szerepiikr6l a vilaggazdasagban. Napjainkban kb. 79.000
TNC-16l lehet beszélni, melyeknek 6sszesen 790.000 leanyvallalata van (azaz atlagban egy
anyavallalatnak 10 leanyvallalata van). E vallalatok a vilag GDP-jének 11%-at adjak (egyes
becslések szerint a 30%-ot is eléri), igy valoban jelentds vilaggazdasagi szereplonek lehet
tekinteni. Viszont felmeriil az a kérdés, hogy minden régiét érinti-e a tevékenységiik. Az
adatokat vizsgalva ugyanis jelentds mértékli koncentracionak lehetiink szemtanti. Példaul a
TNC-k 49%-a tevékenységét egy régioban bonyolitja le, és csak 23%-uk tevékenykedik
csak 2,4%-uk van jelen legalabb 3 régidban. Mig a 100 legnagyobb nem-pénziigyi TNC-nek 40

kiilfoldi orszagban van leanyvallalata.

Az FDI inditékait tobbféleképpen lehet csoportositani. Dunning eklektikus elmélete szerint az
alabbi okok vezethetnek a kiilfoldi toke-befektetésekhez: elénydk megszerzése, meglévd
elényok kihasznalasa, hatranyok lekiizdése. Ehhez nagyon hasonlo, de némileg gyakoribb

csoportositas:

® Erodforrasok megszerzése: egyedi ¢és kiilonleges erdforrasok megszerzését
jelenti, amelyek hasznositasa magasabb mindséget alacsonyabb koltségen
biztosit, mint az orszagaban lehetséges kitermelés. Lehet természeti eréforras,

de akar specialis szaktudassal bird6 human eréforras is.

® Piac megszerzése: a cél egy orszadgban vagy régioban aru vagy szolgaltatas
értékesitése. Ezekre a piacokra altalaban exportaltak a vallalatok a befektetést
megelézéen, de cél lehet valamilyen korlat lekiizdése, aminek segitségével

kedvezdbb pozicioba keriilhetnek a kiilfoldi piacon.

e Hatékonysag novelése: a mar megvalosult eréforrasszerzd vagy piacszerzod

beruhdzasokat racionalizélja a vallalat. Példaul a méretgazdasagossag vagy

crer

e Stratégiai elény: olyan kiilfoldi vallalatok vagyonrészeinek megszerzése,
amelyek a vallalat hossza tdva stratégidjat, valamint nemzetkozi
versenyképességét segitik eld. Ezen beruhazasok leginkdbb a vallalatok

8




Mindez a tulajdonosi elényok fenntartasat, megerdsitését idézik elé vagy a

versenytarsaik erejének gyengitését érik el.
® Megszerezhetd elonyok szerint (OLI) az alabbiak emelhetdek ki:

¢ Tulajdonspecifikus elényok: leginkabb immateridlis javakhoz valo
hozzaférésben, vagy azok birtokldsaban, valamint a nemzetkdzi tevékenység

eredményeként keletkez6 elonyok kihasznalasaban valdésulnak meg.

® Lokacidspecifikus elonyok azt jelentik, hogy milyen mértékben szolgélja a
elényokkel kapcsolatos erdforrasok eloszlasa foldrajzilag egyenetlen, igy
azokba az orszagokba helyezi a vallalat 4t a tevékenységét, amelyek ezen
elénydket biztositjak. Ha mar nem allnak rendelkezésre, akkor a véllalat kivonja

érdekeltségeit az orszagbol.

® Internalizalasi elonyok: a vallalat szamara a kérdés az, hogy mennyire tudja
kihasznalni a vallalati méret ndvelésébdl adodd hatékonysagnovelésbol vagy az
iranyitasuk alatt all6 vagyontargyak feletti irdnyitds gyakorlasanak
képességébdl szarmazo eldnydket. Ezen eldnyoket elemezve a vallalat donthet
a kilfoldi tevékenység folytatasa mellett is, viszont ha az elényok alacsony

szintiiek, akkor meg is szabadulhat tulajdonatol.

Potencialis el6ényok és hatranyok a tékebefogadok szamara
A befogadd orszag szdmara az alabbi eldnyok emelhetdek ki a tOkebefektetések fogadasa

mellett;

® Munkahelyteremtés

® az FDI lehet a hidnyzo forras potlasa

e Kiilfoldi valutdhoz valé hozzajutas (exporton feliil)

e  MNC-k megaddztatasaval tobb adobevétel érhetd el

® Foglalkoztatasi lehetdségek bdviilnek

® Modern(ebb) technologia, technika érkezik az orszagba

® Modern tizleti ismeretek, vallalatszervezési ismeretek atadasa torténik meg

e Kiilpiaci kapcsolatok fejlédnek



e Vildggazdasagi alkalmazkodoképesség novekszik.
A befogadoé orszag szamara az alabbi elényok emelhetdk ki a tOkebefektetések fogadasa ellen:

® A hazai megtakaritast csokkenthetik.

® Folyo fizetési mérleg és a tokemérleg pozicidja is romolhat

® Adotobblet helyett adokedvezményeket biztositanak a kiilfoldi cégek szamara.

e Uzleti ismeretek ataddsa sem torténik meg, a helyi cégek fejlédését gatolja az MNC
dominanciaja.

® Helyi er6forrasokat elvonja

® A megszerzett nyereséget nem fekteti be ujra a helyi gazdasagban, hanem az
anyavallalathoz utalja (ezt nevezziik profitrepatrialasnak).

e A modern technika, technologia adaptalasara nem felkésziilt az orszag, nincs kelld
szakismeretiik hozza, til nagy a szakadék.

e (sak egy sziik réteg igényeit elégiti ki a kiilfoldi vallalat termelése.

® Gazdasagpolitika befolyasoldsara és a politikai er6k megnyerésére is képes az MNC,
akar a korrupciot is erdsithetd egy orszagban.

¢ Kiilpiaci kapcsolatok egyoldaluva valhatnak.

e Kornyezetszennyez0 tevékenységek kitelepitése torténik meg.

Amennyiben a tOkeexport (azaz a tokét kibocsatd orszag) szempontjdbol szeretnénk az
eldnyoket és a hatranyokat megvizsgalni, akkor a legegyszeriibb, ha a befogad6 orszagok
szempontjait vessziik alapul. Ugyanis ami a befogad6 orszag szempontjabol eldny, az a kiildé

orszag szempontjabol hatrany (és forditva).
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Tovabbi olvasmanyok

Statisztikai adatok:
http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS ChosenLang=en

UNCTAD: World Investment Report — kiilonb6z6 évek
http://unctad.org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/\WIR-Series.aspx

The globalisation of NIKE: https://www.youtube.com/watch?v=b0jG8]JCMfU
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