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Kina gazdasaga a vildggazdasagi valsag idején is
szarnyal, toékekivitele pedig egyre nagyobb jelentdség-
re tesz szert. A tanulmany a kinai tékekivitel trendjeit
és 0sztonzoit vizsgalja. A tokekivitelben meghatarozo
az allami vallalatok szerepe, de a magantéke (kis- és
kozépvallalatok) kiilpiaci befektetései is ndvekednek.
A kinai t6kekivitelt a tudatos allami politika irdnyitja,
amely egyfeldl a nemzetgazdasagi érdekeket, masfeldl
a vallalatok vilagpiaci térnyerését szolgalja. Ez a kor-
manypolitika egyszerre gat és tadmasz a vallalatok
szamara. A kinai maganbefektetk ezért inkabb a nagy
és nyitott gazdasagokat célozzak meg, ahol ellensi-
lyozhatjak a hazai intézményi megkotéseket, ugyanak-
kor nagyobb sulyt helyeznek a kiilf61don mikddd ki-
nai gazdalkodok halozati kapcsolataira. Ezzel szemben
a kinai allami vallalatok tugy tudjak kihasznalni
intézményspecifikus elényeiket (institutional specific
advantages), ha az allami fejlesztési célokat kdvetve a
természeti eréforrasokat és szabadalmaztatott techno-
l6giakat igyekeznek megszerezni.
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A kiilfoldre iranyul6 kinai kdzvetlen befektetések (Outward Foreign Direct Invest-
ment — OFDI) globalis részesedésiiket tekintve még igen kicsik, de roppant dinamiku-
san nének. Ez olyan fejlemény, mellyel az uralkodd (piaci szemléletil) kdzgazdasagi
eszmerendszer egyeldre nem tud mit kezdeni. Egy erds allami, st egyparti irnyitas
alatt allo orszag tartds novekedés mellett hatalmas megtakaritasok és devizatartalékok
birtokaban nagy sebességgel hoditja meg eldbb a vilag aru-, majd pedig tékepiacat.

Ezt a helyzetet a nagyszamu népességgel, az oriasi gazdasagi potencialokkal és a
lenylig6zo torténelemi kulturaval rendelkez6 Kina megismerésével lehet csak megér-
teni, amely feladat mélto is az orszag méreteihez. Tudvan, hogy a szamtalan kérdés
egyetlen tanulmanyban nem valaszolhaté meg, jelen munkam egy igen kiterjedt kér-
déskor feltdrasdhoz kivan hozzéjarulni, nevezetesen ahhoz, hogy miként alakul a ki-
nai mitkddétoke-export, a -felvasarlasok és -fuzidk a vilaggazdasagi valsag éveiben,
melyek ennek agazati és regionalis preferenciai, a tokekivitel motivacioi vallalati és
allami szinten, valamint a mindebbdl kinalkozo tanulsagok Magyarorszag szamara.

1. Kina offenzivaja a vilag tokepiacan

A vilag orszagainak miikodotoke-kivitele a 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag ha-
tasara jelentdsen visszaesett. A csokkenés mar 2008 masodik negyedévében megkez-
dodott és 2008-rol 2009-re 39 szazalékot tett ki (ugyanakkor a fejlett orszagokba aram-
16 téke mennyisége 41 szazalékkal volt kisebb). Igy a teljes miikddétoke-kivitel 2008-
ban 1,9 billio, 2009-ben pedig — az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencigja
(United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD) elézetes adatai
szerint — 1,1 billio dollart tett ki (UNCTAD WIR [2010)]. A visszaesés a befektetések
minden formajat érintette, leginkabb a részvényvasarlast, de a profit-ijrabefektetést és
a vallalaton beliili tbkearamlast is. A z6ldmez6s beruhazasok 23 szazalékkal, a nem-
zetkozi fuziok és felvasarlasok (cross border mergers and acquisitions — CBMA) vi-
szont még ennél is jobban, 66 szazal¢kkal zsugorodtak (UNCTAD [2010]).

1.1. Miikodotoke-kivitel

A globalis trenddel ellentétben, a vilaggazdasagi valsag bekoszontével a kinai t6-
kekivitel nemhogy visszaesett volna, hanem soha nem latott {itemben megugrott. A
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kinai t6kekivitel a Lehman Brothers 2008-as 0sszeomldsa utan is folytatodott, sot
gyorsult: az azt kovetd 10 honapban, amikor a piacok bénultan és romokban hever-
tek, a kinai allami vallalatok koriilbeliil 50 milliard dollarnyi befektetést jelentettek
be (Wyk [2009]). Itt jegyezziikk meg, hogy az UNCTAD és a kinai hatoésagok
miikddétoke-kivitelrdl szolo adatai jelentds eltérést mutatnak. Ennek oka a szamba-
vétel kiillonbozoségében rejlik. Az UNCTAD a mar (pénziigyi értelemben) megvald-
sult beruhazasokat emeli be a statisztikdba, mig a kinai szambavétel a bejelentett be-
ruhazasokkal dolgozik.

Az UNCTAD adatai alapjan 2008-ban az orszag 52,15 millidrd, a Kinai Kereske-
delmi Minisztérium adatai szerint 55,91 milliard dollarnyi miik6d6tokét exportalt,
(ennek tobb mint egyotdde pénziigyi befektetés volt), ami tobb mint kétszerese a
2007-es szintnek. A teljes kiilfoldon levé allomany 2008-ban az UNCTAD szerint
148, a kinai Kereskedelmi Minisztérium szerint 183,97 milliard dollart ért el
(MOFCOM [2008]). 2009-ben mindeniitt visszaesés kdvetkezett be, de a kinai kivitel
kevésbé csokkent, mint a vildg Osszes kivitele. A Kinai Statisztikai Hivatal adatai
szerint a kinai vallalatok 43,3 milliard dollart fektettek a nem pénziigy szektorba, ami
6,5 szazalékkal volt tobb, mint 2008-ban (NBSC [2010]). Az 6sszes kinai kivitel vi-
szont valamelyest csokkent (az UNCTAD WIR [2010] adatai alapjan 8 szazalékkal,
48 milliard dollarra), amibdl azt allapithatjuk meg, hogy a visszaesés a pénziigyi be-
fektetések terén tortént.

Kina a vildg miikddétoke-kivitelének Osszallomanyabol ugyan tovabbra is kicsi-
vel részesedik, de ez az arany 1990 6ta majdnem hatszorosara emelkedett, 2009-ben
meghaladta az 1,2 szazalékot. Mig 2007 és 2009 kozott a globalis miikodétoke-
kivitel kevesebb mint felére csokkent, a kinai tobb mint kétszeresére nétt. Mas mér-
tékli, de hasonloan ellentétes tendencia rajzolodott 2001-ben és 2005-ben, €s tobb
olyan évet is megfigyelhetiink, amikor a vildg mikddotdke-aramlasanak fellendiilése
idején a kinai kiilfoldi tékeberuhazasok alig néttek, stagnaltak vagy egyenesen csok-
kentek. Ilyen év volt példaul az 1999, a 2000 vagy a 2007. (Lasd az 1. abrat.) Bar e
mozgasokat természetesen tobb tényez0 is magyarazza, a kinai tékekivitelnek ez a
,tukor” jellege, legalabbis részben tudatos stratégiat takar: a vilagpiaci dekonjunktu-
ra iddszakaban olcsdbban lehet részvényekhez jutni, beruhazasokba fogni, amihez a
kinai gazdasagban (4llami és magankézben is) bdségesen all rendelkezésre mobil t6-
ke. A kinai kommunista part fétitkara és az allamfo is tobb alkalommal beszélt még a
valsag elott (2007-ben és 2008-ban) annak lehetéségérdl, ami arra utal, hogy a kinai
vezetés megfeleld forgatokonyvvel rendelkezhetett az ajanlatos teend6krol.

Jelenleg a 2009-es kinai mitkoddtoke-kivitelr6l még nincsenek részletesebb ada-
tok. A 2008-r6l viszont tudhato, hogy a kinai OFDI-nak az egy évvel korabbi 40 sza-
zalék helyett immar 50,7 szazaléka volt részvényvasarlas, igy kevesebb rész jutott a
profit-Gjrabefektetésre (2007-ben 37, 2008-ban 17,7 szédzalék volt a megfeleld
arany), a tobbi pedig az ,,egyéb” kategériaba esik. Mindezt 8500 beruhazé adja, ame-
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lyek 6sszesen 1,03 millio {6t foglalkoztatnak, akikbdl 455 ezer kiilfoldon dolgozik. A
kinai téke eddig mintegy 12 000 lednyvallalatot alapitott 174 orszagban, 71 szaza-
lékban Azsidban és Europaban. Az osszes kiilfoldi kinai érdekeltség aktivainak ossz-
értéke meghaladja az 1 billi6 dollart (MOFCOM [2008]).

1. abra. A vilag (bal tengely) és Kina (jobb tengely) éves miikoddotike-kivitele 1992 és 2009 kozott
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Forras: UNCTAD WIR [2010].

1.2. Fuziok, felvasarlasok

Még ennél is tobbet mond a nemzetkdzi fuziok és felvasarlasok (CBMA) alakula-
sa: mikdzben a vildag CBMA-i kétharmaddal visszaestek, a kinai vallalatokat érintd
CBMA-k értéke 2009 folyamén 108,5 szazalékkal nott.

Elére kell azonban bocsatani, hogy az UNCTAD 2009 6ta a hatarokon atnytld
fuziokat és felvasarlasokat is fizetésimérleg szemlélettel, vagyis nettd értéken veszi
szamba. (Ezt a szamitasi modot eddig csak a kdzvetlen mitkodotoke-beruhdzasoknal
alkalmaztak.) Ez azt jelenti, hogy

— ha egy kinai vallalat felvasarol egy idegen orszagban levo céget,
akkor az Kina szempontjabdl pozitiv vasarlasnak szamit,

— ha egy masik orszag vallalata vasarol meg egy kiilfoldon 1évo ki-
nai leanyvallalatot, akkor az Kina szempontjabol negativ vasarlasként
kertil be a statisztikaba,
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— ha egy ,,A” orszagban miikddd kinai vallalat felvasarol egy szin-
tén ,,A” orszagban 1év0, harmadik orszag tulajdonat képezo vallalatot,
akkor azt pozitiv véasarlasként,

— ha pedig éppen 6t (az ,,A” orszagban miikddé kinai vallalatot) va-
sarolja fel az ,,A” orszagban miikodo kiilfoldi leanyvallalat, akkor azt
Kina szempontjabdl negativ vasarlasként veszi szamba az UNCTAD.

Hasonl6 szemlélettel kezelik a CBMA-eladasokat is. A tranzakcidkat az lizlet
végleges megkotésének évében (nem a bejelentés évében) veszik figyelembe
(UNCTAD WIR [2009b] 245-246. old.) Ezton sokkal érzékenyebb képet kapha-
tunk Kina kiilfoldi terjeszkedésérdl is, mint a korabban alkalmazott ,,brutt6” mod-
szerrel.

2. abra. Kina éves miikoddtoke-kivitele és netto felvasarlasai, fiizioi (CBMA) 1987 és 2008 kozott
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Forras: UNCTAD WIR [2010].

A 2. dbra egyiitt mutatja a kinai OFDI-kat, valamint a fuziok és felvasarlasok ala-
kulésat. Lathat6, hogy a 2000-es évek elejéig ez utobbiak elmaradtak a tokekiviteltdl,
2004 utan azonban egyértelmiien egyiitt mozognak azzal, és egyre nagyobb részt
tesznek ki beldle. A ,,Go global”-stratégia, a kinai szuverén allami t6kealapok aktivi-
zalodasa (1asd késoébb), az ezekkel konform allami politika a kibontakoz6 valsag adta
lehetdségekkel egyiitt oda vezetett, hogy a vilagpiaci terjeszkedés mindinkabb vélla-
lati tulajdonszerzésben (nem z6ldmez6s beruhazasokban) nyilvanul meg a kinai toke
részErol.
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3. dbra. Kinai fuziok és felvasarlasok (netto vételek és eladasok) 1987 és 2009 kozott
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Forrds: UNCTAD WIR [2010].

A 3. dbrabol pedig az tiinik ki, hogy mig a 2000-ben kulminalddott globalis toke-
koncentracids hullamban a kinai vallalatok megszerzése volt a domindns, addig a
globalis valsag elsé évében, 2008-ban a kinai CBMA-vasarlasok tortek elére az el-
adasokkal szemben. 2002 utan a ,,Go global” stratégia meghirdetésével lendiiltek fel
a kinai felvasarlasok és fuziok, és ezek a ,,szerzések”, bar nagy kilengésekkel (2007-
ben példaul visszaeséssel), mégis viszonylag gyorsan atvették a vezetést a kinai val-
lalatok eladasat jelentd akciokkal szemben. A 2006. év volt az elsd, amikor a kinai
toke kiilfoldi felvasarlasai meghaladték a kinai vallalatok értékesitését.

A kinai vallalatokat az 1990-es évek 6ta eldszeretettel szerzik meg kiilfoldi cégek,
és ezen akciok Osszegétol — a 90-es évek elejének elsd, de mint kidertilt félresikertilt
kinai probalkozasaitol eltekintve — a kinai vasarlasok tobbnyire jelentésen elmarad-
tak. Ezért is szembeszokd a 2004 utani lendiilet, amit a kinai tranzakciok relativ (vi-
lag-)sulyat tiikr6z6 4. abran latunk: a kinai vallalatok eladdsat jelentd 6sszeolvadasok
és fuziok aranyanak csokkend trendjéhez a kinai vallalatok altal végrehajtott felva-
sarlasok offenzivaja jarult. 2008-ban a kinai vallalatok mint vasarlok altal végrehaj-
tott fiziok és felvasarlasok a vilag dsszes ilyen ligyletének értékébdl a korabbiakhoz
képest kiugroan magas aranyt, 5,5 szazalékot értek el.
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4. abra. A kinai felvasarlasok és fiiziok (netté eladasok és vasarlasok) részesedése
a vilagosszesbol, 1990-2009 1. félév
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Forrds: UNCTAD WIR [2010].
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5. abra. Fuziok és felvasdarldasok netto értéke a vilagon és Kinaban
1987 és 2009 elsé fele kozott (vasarlok szerint)
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Forrds: UNCTAD WIR [2010].
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Az 5. abra tanulsaga szerint nemcsak a tokekivitelnél, de a fuziok ¢€s felvasarla-
sok értékénél is megfigyelhetiink egy bizonyos kontraciklikussagot a kinai és a vi-
lagtrend viszonylataban, kiillondsen az utobbi években, amikor a kinai felvasarla-
sok aktivizalodtak. 2008-ban példaul az Industrial & Commercial Bank of China
tobb milliard dollaros beruhazassal megszerezte a Standard Bank Group Ltd-t,
amivel a 3 milliard dollaron feliili szerzések kategoriajaba keriilt (UNCTAD—WIR
[2009a]).

A kinai tékekiviteli, vallalatszerzési offenzivaval kapcsolatban megemlitendd az
allami szuverén tokealapok szerepe. Az utdbbi évtizedben létrehozott kinai allami
befektetési alapok koziil tobb igen elékeld (4., 5., 9.) helyet foglal el a vilag ilyen
alapjai kozott (SWF [s.a.]). Ezek soraban a 2007-ben alapitott Kinai Beruhazasi Val-
lalat (China Investment Corporation — CIC) kapta a legtobb figyelmet, pedig nem ez
a legnagyobb ¢s még csak nem is az els6 ilyen intézménye Kinanak. Nala hamarabb
alakult és nagyobb is a SAFE Investment Company. Ez az 1997 6ta 1étezd, mara 347
milliard dollaros alap elsdsorban az Egyesiilt Kiralysag részvénypiacara specializa-
lodik. A SAFE olyan jelentds vallalatokban szerzett részesedést, mint a Royal Dutch
Shell, a Rio Tinto, a BG Group, a Tesco, a BHP Billiton és Barclays Bank. Ezek
egylitt 6 milliard dollar részvényértéket képviselnek a SAFE kezében. De jelent6s
még a China-Africa Development Fund (2007-ben alakult, 5 millidrd dollarral, els6-
sorban pénziigyi jellegli befektetésekre Afrikaban) és a 2000-ben alapitott 146 milli-
ard dollar felett rendelkez6 Nemzeti Szocialis Biztonsdgi Alap (National Social
Security Fund — NSSF) is (SWF [s.a.]).

A mar emlitett és harom éve l1étrehozott CIC szuverén t6kealap mar az elsé évben
oriasi iizleteket jelentett be, els6sorban a pénziigyi szektorban (ezek csak 2008-ban
keriiltek be a statisztikdba), ellentmondva a kibontakozd pénziigyi valsdgnak, ponto-
sabban kihasznélva azt. A CIC mindjart induldsa utan bevasarolt a British Barclays
umot alkotva eurdpai bankokkal (a Royal Bank Scotland Group PLC-vel az élen)
megszerezte a dan ABN Amro Holding HV-t. Ezt kdvetden a kinai allami Ipari és
Kereskedelmi Bank (Kina és egyben a vilag egyik legt6keerdsebb bankja) 5,5 milli-
ard dollarral 20 szazalékos részesedést vasarolt Afrika legnagyobb kereskedelmi
bankjaban, a Standard Bankban.

A CIC-t a kinai allam ujabb pénzekkel kivanja feltdlteni az 6ridsi valutatartalé-
kokbdl (ezek 6sszege 2400 milliard dollar — a vilag valutartalékainak koriilbeliil 28
szazaléka), amelyeket jelenleg az allami valutaiigynokség, a SAFE kezel. Ujabb
200 milliard dollart tennének be a CIC-be, amely igy 500 milliard dollarral gazdal-
kodhat (Reurters [2010]), s ezzel a masodik legnagyobb szuverén tOkealappa valna
a vildgon.

A kinai 4llami véllalatok igen jelent6s iizleteket kotnek a fejlédd orszagok nem
pénziigyi szolgaltatd és ipari szektoraiban is. A China Mobile Pakisztan 6todik leg-
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nagyobb mobilszolgaltatojat, a Paktelt vasarolta fel, és mara az Allamtanacs alapitot-
ta dramszolgaltato, a State Grid Corporation of China (amely a Fortune 500 listajan
is szerepel) kezében tartja a Fiilop-szigeteki energiahdlozatot. Az utdbbi években
azonban a vilag t8kepiacara mar jelentés kinai magantSkék is kiléptek. fgy példaul
2007 végén a Ping An nevi privat pénziigyi holding 4,18 szazalékot vett at a belga
Fortisban, és ezzel annak legnagyobb egyéni részvényesévé valt (majd a hitelvalsag
miatt e befektetésen 3 milliard dollart bukott).

2. A kinai tokeexport agazati szerkezete

A kinai tékeexport-adllomany agazatai szerkezetének valtozasat a tablazat és a 6.
abra 2008-ig mutatja (az adatok csak 2006-t6l dsszehasonlithatok, mert akkortol ve-
szik figyelembe a pénziigyeket). A 6. abran kiilondsen jol lathatd, hogy a banyaszat
(12,4%) és a feldolgozodipar (5,3%) rovasara 2006 és 2008 kozott elére tort a pénz-
ligyi szféra (2008-ban 19,9 szazalék), valamint a lizing és iizleti szolgaltatasok
(29,7%). Kis mértékben novelte még részesedését a kereskedelem is (16,2%).

6. dbra. A kinai OFDI dgazati szerkezete 2006 és 2008 kozott

Banyaszat
30,0
25,0

Kozlekedés, szallitas,

Feldolgozoipar é ¢ .
eldolgozdipar és cgyéb raktarozas, postai szolg.

Lizing és iizleti szolgaltatasok Kis- és nagykereskedelem

Pénziigyek

—— 2006 —8—2007 2008

Forrds: MOFCOM [2008].
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A kinai miikodétoke-export dllomdanyanak agazati megoszidasa 2004 és 2008 kézott

) 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007 ‘ 2008 2004 | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 | 2008
Agazat
milli6 dollar megoszlas (szazalék)
Mezdgazdasag, erdészet,
halaszat 834 512 817 1206 | 1468 1,9 0,9 0,9 1,0 0,8
Banyaszat 5951 8652 [ 17902 | 15014 | 22868 13,3 15,1 19,8 12,7 12,4
Feldolgozoipar 4538 | 5770 | 7530 9544 | 9662 10,1 10,1 83 8,1 53
Energia, egyéb kozmii 220 287 446 595 1 847 0,5 0,5 0,5 0,5 1,0
EpitSipar 817 | 1204 | 1570 1634 | 2681 1,8 2,1 1,7 1,4 1,5
Kozlekedés, szallitas, rakta-
rozas, postai szolgaltatas | 4581 | 7083 | 7568 | 12059 | 14520 10,2 12,4 8,4 10,2 79
Informacios technologidk 1192 | 1324 | 1450 1901 1 667 2,7 2,3 1,6 1,6 0,9
Kis- és nagykereskedelem 7843 | 11418 | 12955 | 20233 | 29859 17,5 20,0 14,3 17,2 16,2
Lakas és vendéglatoipar 21 46 61 121 137 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Pénziigyek - — | 15605 | 16720 | 36 694 - - 17,2 142 19,9
Ingatlan 203 | 1495 | 2019 4514 | 4098 0,5 2,6 2,2 3.8 2,2
Lizing és iizleti szolgaltata-
sok 16428 | 16554 | 19464 | 30515 | 54583 36,7 28,9 21,5 25,9 29,7
Tudomanyos kutatas, fel-
mérés 124 604 | 1121 1521 1982 0,3 1,1 1,2 1,3 1,1
Viz-, kornyezet-, kdzépiilet-
menedzsment 911 910 918 921 1063 2,0 1,6 1,0 0,8 0,6
Lakossagi és egyéb szolgal-
tatas 1093 1323 | 1174 1299 715 2,4 2,3 1,3 1,1 0,4
Oktatas — — 2 17 17 — — 0,0 0,0 0,0
Egészségiigy, szocialis ella-
tas 0 0 3 4 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kultura, sport, szérakozas 6 5 26 92 107 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Kozigazgatas, tarsadalmi
szervezetek 14 18 - - - 0,0 0,0 - - -
Osszesen |44 777 | 57206 | 90631 (117911 (183971 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Forrdas: MOFCOM [2008].

Bar a pénziigyi szektort csak 2006 6ta mérik a kinai statisztikaban, még igy is
szembetlind a tékeexport-expanzio iranyvaltasa, elfordulasa a pénziigyi szektor felé,
ami nagyrészt a pénziigyi valsag hatasaval (bankcs6dok, olcson megszerezhetd ban-
kok) magyardzhat6. 2007-ben az 0j kinai kiilfoldi direktberuhdzasoknak minddssze
6, allomanyanak minddssze 14 szazaléka a volt pénziigyi befektetés, ezek kétharma-
da a bankszektorban tortént, 33 allami bank altal. A 2008-as kinai mukod6toke-
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kivitelnek azonban mar 25 szazaléka (14 millidrd dollar) aramlott a pénziigyi szek-
torba, ezen beliil 94 szazalékban a bankszektorba. Ez utébbi 13,2 millidrd dollart je-
lent, ami a 2008-as teljes kinai tékekivitel névekményének az egyharmada. gy a
pénziigyi szféraban kiilf6ldon felhalmozott kinai tokeberuhdzas 37 milliard dollarra
nétt. Az allomanyon beliil 27 milliard dollar (73%) jut a bankokra, 510 millié dollar
a biztositasi szektorra, 530 millié dollar az értékpapirokra és kozel 9 milliard az
egyéb pénzintézményekre. Ez gyakorlatilag mind allami téke. 2008-ban a kinai alla-
mi kereskedelmi bankok 43 fioktelephellyel és tovabbi 20 leanyvallalattal rendelkez-
tek a vilag 28 orszagaban, koztiik az Egyesiilt Allamokban, Japanban és az Egyesiilt
Kiralysagban is. Ami a biztositasi szektort illeti, itt 2008 folyaman 12 1j kinai vélla-
lat alakult kiilf61don (MOFCOM [2008]).

dinamikaja. A nempénziigyi szférara iranyul6 befektetések 2008-ban 68,5 szazalék-
kal néttek az egy évvel korabbihoz képest. A kinai vallalatok 534,3 milliard dollar
forgalmat bonyolitottak le, ami 58,3 szdzalékkal tobb, mint 2007-ben, exportjuk 29,4
szazalékkal 179,2 milliard dollarra nétt (MOFCOM [2008]).

Az allami t6kealap, a CIC, rendiiletleniil és mddszeresen halad elére a nemzet-
gazdasagi fejlédéshez sziikséges poziciok megszerzésért. Elénken érdeklédik az
infrastrukturdlis és kornyezetvédelmi beruhdzasok irant is. 2009 novemberében
szerzOdést kotott az erdmilveket épitd ¢és aramszolgaltatast is nyujtd, 5 kontinens
29 orszagaban jelenlévd virginiai villamossagi vallalattal, az AES Corporation of
Arlington-nal, 1,6 milliard dollar értékii részvényvasarlasra. Ezzel a CIC kisebbsé-
gi részesedést szerez az oriasban. A CIC elndke, Gao Xiging szerint ,,a technologia
kulcsfontossagi a gazdasagi és tarsadalmi fejlédéshez”, ezért, az Ujgeneracios
technologiak ,,azonositasa” érdekében miikodnek egyiitt az Intel globalis befekteté-
seket menedzsel tékealapjaval, az Intel Capitallal. A CIC és az Intel Capital 2010
februarjaban hozta nyilvanossagra egyiittmiikodési megallapodasat, melynek célja
a globalis technologiai befektetések kozos kivitelezése. A tékeerdt a CIC, a techno-
logiai tudast az Intel adja. Egyfajta kockazati tékealaprol van szo, amely igéretes
vallalatokba fektet a vilag barmely pontjan, példaul a szoftver- és informacidtech-
noldgiai szolgaltatasok, a digitalis otthon, vagy a kdrnyezetkiméld technologidk te-
rén (SWF [2010]).

Relaciok

A kinai beruhazasok elsdsorban Hongkongba, illetve azon keresztiil aramlanak.
Szamottevéen torzitjak a szambavételt az adoparadicsomokban elszamolt tokék is.
Ezért a statisztikdk a valosagosnal alacsonyabbnak tiintetik fel az Eurdpaba és az
Egyesiilt Allamokba 4dramlo tke nagysagat, és példaul a Latin-Amerikéba aramléd
téke szinte egészét a Virgin- és Kayman-szigetekre aramlo tokeként regisztraljak.
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7. abra. Kina kozvetlen kiilfoldi befektetésallomdanyanak regiondlis megoszldsa, 2008

Eurdpa

3% Eszak-Amerika
2%

Oceania
2%

Latin-Amerika
18%

Afrika
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egyéb Azsia 63%
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Forrds: MOFCOM [2008].

Mig a fejlett régiokban (Eurdpa, Egyesiilt Allamok) a technoldgia megszerzése a
cél, a fejlédd orszagokba, kiillondsen Afrikdba a még kiaknédzatlan és bdséges as-
vanykincsekért koltoznek a kinai vallalatok. A kontinenssel egy évtizede kiterjedt
kapcsolatokat apol a kinai vezetés, és kettds adodztatast elkeriild egyezményekkel,
kedvezményes hitelekkel 6sztonzi mind az allami, mind a maganvallalatokat, hogy
Afrikaba telepiiljenek. (Lasd részletesebben Kiss—Tetényi [2009].) Mar 2006-ban 800
kinai vallalatot tartottak szamon Afrikaban, és bar ezeknek csak kis résziik volt alla-
mi, a legnagyobb értékii beruhazasokat az utobbiak hajtottak végre.

Afrika mellett Ausztralia is névekvo fontossagl célorszag, és maga is igyekszik
becsalogatni a kinai t6két energia- és nyersanyagszektoradba. A MOFCOM [2008]
adatai — valosziniileg a fent emlitett kdzvetitettségek miatt — nem tdmasztjak alé, de
egyes ausztral adatokra tdmaszkodo forrasok szerint Kina, 2007 végén, 6,83 milliard
dollaros befektetésével Ausztralia 13. legnagyobb kiilfoldi beruhdzojanak szamitott
(Newman [2009]).

3. A kinai tokeexport fellendiilésének okai és stratégiai céljai

Felmeriil a kérdés, mi motivélja a kinai miikoddtoke-kivitelt, ha egyszer magan-
vallalati és allami érdekek is beleszdlnak a gazdasagi folyamatokba. Vajon masok-e
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a kinai magéntdéke inditékai, mint a piacgazdasagokban altalaban, és vajon mi készte-
ti a kinai allami tokét kiilfoldi terjeszkedésre?

3.1. Vallalati szempontok

A kinai vallalatoknal kezdetben négy indokot véltek talalni a vallalati szempont-
okban gondolkodd elemzok a kinai termelés kiilfoldi terjeszkedésére: az exportpia-
cok kiterjesztését, a kereskedelmi korlatok semlegesitését, az eréforrasok (nyers-
anyag, energia) megszerzését (Ausztralia, Latin-Amerika, Afrika) és a fejlett techno-
l6giakhoz valé hozzaférést (Eurépa, Eszak-Amerika). A koltségkimél tékeallokaci-
ot nem emlitették, és ma is sokszor elhagyjak, holott az ma mar nem Iényegtelen
szempont a kinai beruhazasoknal. A valsag hatasainak ismeretében, a szakirodalom
mara a kovetkezd tényezoket latja a kinai tOkeexport és annak meghatarozo iranyai
mogott (Artner [2008], Davies [2009], Kolstad—Wiig [2009]).

1. Tovabbra is elsé helyen szerepel, hogy az iparosodas szakaszat
jaré Kinanak sziiksége van nyersanyagokra és energiahordozokra a
gyors fejlodéshez. A gyorsasagot a munkaerd-piaci kinalat felszivasa-
nak kényszere, a kinai vezetés altal felvallalt szocialis felemelkedés
sziikségszerlisége indokolja.

2. A kinai export6r nagyvallalatoknak sziikségiik van exportpiacai-
kon a szolgaltatasokra (szallitas, hajozas, biztositas), illetve az ezek fo-
16tti rendelkezés megszerzésére.

3. A feltord kinai vallalatok igyekeznek markékat megszerezni
(lasd a Lenovo bevasarlasat az IBM személyiszamitogép-agazataba,
vagy az MG Rover megszerzését a SAIC (Science Application Inter-
national Corporation) és a Nanjing altal).

4. A nagy kinai allami vallalatok belpiaci visszaszorulasukat a kiil-
foldi terjeszkedéssel igyekeznek kompenzalni: kapacitasaik bovitése,
az egységkoltségek csokkentése, a bevétel novelése végett diverzifi-
kalnak, kiilfoldi piacokra tornek be. Ezt timasztja ala az is, hogy a to-
kekivitelt nagy részben a nemzetkozi kereskedelembe agyazott part
menti provincidk adjak. 2008-ban példaul a kinai mitkod6téke-import
legnagyobb befogad6jabol, Guangdong tartomanybol szarmazott a ki-
nai kozvetlen tokekivitel 20 szazaléka, ezt kovette Zhejiang és
Shandong tartomanyok 8-8 szazalékkal (Davies [2009]).

5. A vallalatok még olcsobb munkaerépiacokat keresnek (Vietnam,
Afrika).
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6. A gyenge intézményekkel ellatott orszagok a kinai befektetok
nagy részének vonzobbak, mint az erds intézményekkel birok. (Példaul
Afrikéban ,,jobban kizsdkméanyolhat6” a munkaerd, mint mondjuk Ke-
let-Eurépaban).

A kinai tékeexport vallalati motivacidival kapcsolatban Kolstad és Wiig [2009]
felhivja a figyelmet, hogy az empirikus elemzések a jovahagyott beruhdzasokbdl in-
dulnak ki, ekképpen nem a privatbefektetok szandékait, mint inkabb a kinai allami
preferenciakat tiikrozik. Ujabb adatokra tamaszkodd 6konometriai elemzés alapjan
ugyanakkor megallapitjak, hogy helyes a korabbi vizsgalatok azon tanulsaga, misze-
rint Kina a gyenge intézményi struktiraval bird és ugyanakkor természeti kincsekben
gazdag orszagokban fektet be. Ebben azonban kozrejatszhat az is, hogy a fejlettebb
piacokra kevésbé képes betdrni egy olyan ,,késén jov4” orszag, mint Kina. Ugyanezt
a vizsgalatot elvégezve az Osszes, valamint az OECD-bdl induld kiilfoldi kézvetlen
beruhazédsokra a szerzOparos, nem talalt szignifikans dsszefliggést sem a telephelyek
¢és a kiaknazatlan természeti kincsek, sem pedig a gyenge intézmények kozott: ezek-
ben az esetekben éppen az erds intézmények jelentek meg a tokebefektetést legerd-
sebb magyarazo tényezoként. A kinai t6keexportot azonban annal inkabb csabitja
egy orszag nyersanyag- €s energiakészlete, minél gyengébbek ennek az orszagnak az
intézményei. Ez az interakcid egyébként a természeti kincsekkel valo rablogazdalko-
dast, a kornyezeti karok nagyobb eléforduldsanak veszélyét is jelenti. Mivel azonban
aggregalt adatok vizsgalatarél van szd, lehetséges, hogy a szektoralis elemzés mar
nem talalna ilyen kiilonbséget: az olajszektorba torténd beruhazasoknal valdszintileg
mind a kinai, mind a mas régiokbol érkezé befekteték hasonld szempontok szerint
(kiaknazatlan nyersanyagkincs és gyenge intézmények) mérlegelnek (Kolstad—Wiig
[2009] 15. old.)

Kolstad és Wiig [2009] eredményeit azonban gyengiteni latszanak a legijabb fej-
lemények: a kinai t6ke ijabban fokozott mértékben a szolgaltatasokba aramlik. Nem
hagyhato figyelmen kiviil az sem, hogy a kinai kifele iranyul6 tékeberuhazas csak
része egy komplexebb képnek. Az OFDI-statisztikak ugyanis nem tartalmazzak a hi-
teleket, a lizingelést, a hosszu tavu ellatasi szerz6déseket, a kapcsolt segélyeket, sét,
még a 10 szazalék alatti részvényszerzést sem (Enright et al. [2010]).

Az elemzés nehézségét az adja, hogy a divatos kdzgazdasagtan mindendron piaci
logikaval akarja magyarazni a kinai allami és maganvallalatok kiilpiaci tevékenysé-
gét. Ezért jorészt figyelmen kiviil hagyjak, de legalabbis félreteszik azt a szempontot,
hogy itt olyan ,,félpiaci” gazdasagrol van sz6, amelyet tudatos allami politikaval ira-
nyitanak, annak rendelik ala az 0sztonzoket és korlatokat, és kozvetleniil az allami
vallalatok tevékenységét. (Megjegyzendd, hogy az allami vallalatoknak ez a szerepe
nem volt ismeretlen a fejlett piacgazdasdgokban sem, példaul Franciaorszagban Mit-
terand elndk idején.) A kinai allami fejlesztési politika a Kommunista Part vezetésé-
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vel felhasznalja a profitszerzés hajtderejét a termeldbazis fejlesztésére és ndvelésére,
a vilagpiaci lehetségeket a sziikséges anyagi és szellemi inputok, piacok megszerzé-
sére. Nemcsak maganvallalati szempontokrol van tehat szd, s6t, ezek csak olyan
mértékben érvényesiilhetnek, amilyen mértékben az allam a maga szabalyozo és a
szabalyok betartasat kikényszeriteni tudé hatalmaval ennek teret enged.

A két szempontrendszer (piaci-vallalati versus allami-stratégiai) Osszebékitését
kisérli meg, bar még mindig a vallalati logika talajan marad Alon [2010], aki a tOke-
kivitel szektorspecifikus 0sztonzoit kutaté empirikus vizsgalatainak konkluzidjaként
a kovetkezoket allapitja meg.

1. A kinai allami szabalyozas egyfeldl gat, masfeldl tamasz a valla-
latok szamara. Ebbdl adodik az allami és maganbefekteték némikép-
pen eltérd stratégiaja.

2. A kinai allami vallalatokhoz képest a kinai maganbefektetdk in-
kabb orientalédnak a nagy és nyitott gazdasagok felé, ahol ellensu-
lyozhatjak a hazai intézményi megkotéseket, ugyanakkor ezek a ma-
ganbefektetok nagyobb stlyt helyeznek a kiilfoldon miikodé kinai
gazdalkodok halézati kapcsolataira is, amellyel az ottani ismereteik és
az allami tamogatas hidnyat igyekeznek pétolni.

3. A kinai allami véllalatok ezzel szemben gy tudjak kihasznalni
intézményspecifikus elényeiket (institutional specific advantages), ha
komplex és koltséges fejlesztési célokat kdvetve a természeti er6forra-
sokat és szabadalmaztatott technologiakat igyekeznek megszerezni.

Alon mindezek alapjan megerdsiti a tékekivitel elméletével foglalkozo6 szakiroda-
lomban jabban egyre nagyobb hangsulyt kap6 térekvést, miszerint Kina tékeexport-
jénak elemzéséhez elengedhetetlen az intézmény alapu tOkeexport-elmélet
(institutional based theory of FDI) (4/on [2010] 24. old.).

3.2. Allami szinten

Kinaban sajatos vegyes gazdasag van, ahol az egyparti allam szabalyozdi hataroz-
zak meg a piaci viszonyok hatokorét is. Ezért az allami célok és eszkdzok adjak az ala-
pot a vallalati célokhoz, eszk6zokhoz, illetve ezek érvényesitésének hataraihoz is.
Ezért, tullépve a vallalati elemzés szintjén, a kinai miikod6étoke, a vilagpiaci trendekkel
nemegyszer €ppen ellentétes, de kétségteleniil dinamikus, és a vélsadg hatdsara tovabb
erdsodo terjeszkedését két okkal magyarazhatjuk. Az egyik és kdzvetlen ok az objektiv
helyzet, hogy a valsag miatt sok vallalat részvénye esett. Ez j6 alkalmat kinal a kinai
orszagvezetés szamara, hogy a korabbiaknal olcsdbban és kevesebb versenytars nélkiil
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szerezzen meg termeldalapokat, piaci poziciokat. A lehetdség kihasznalhatd, mert a ki-
nai magan- és féleg allami alapokban kell6 pénz all rendelkezésre.

A valsag alatt is novekvo tokekivitel ténye nem fiiggetlen attdl, hogy a valsag ke-
zelésének részeként a kinai allam hitelexpanzidt inditott, amivel megtamogatta a
gazdasagi novekedést. A Kinai Nemzeti Statisztikai Hivatal (NBSC) koézleményei
szerint 2009-ben éves szinten 5,7 szazalékos, 2010 elsé negyedében 11,9 szazalék,
masodik negyedévében 11,1 szazalékos volt a ndvekedés az el6z6 €v hasonld ido-
szakéhoz képest. A kinai nyersanyagigény tehat tovabbra is nd, mikdzben a lakossag
megtakaritdsai jelentdsek, a kereskedelmi mérlegtobbletbdl (amely 2009-ben is meg-
kozelitette a GDP 12 szazalékat) felhalmozott devizatartalékok meghaladjak a 2 bil-
li6 dollart.

Ez utobbi raadasul nem heverhet parlagon, értékallandosaga csak termeld (hasz-
not hajtd) beruhazasokkal biztosithato. Ez az oka szerte a vilagon az allami szuverén
alapok létrejottének. Kina esetében a ndvekedési (munkahely-teremtési) sziikséglet
miatt az ipar ellatasat is biztositani kell nyersanyagokkal, technoldgidkkal. Mindez-
zel azonban mar at is tértiink a hosszabb tava okokra.

A tokeexport felfutasanak masik, mélyebben gydkerezd oka ugyanis a kinai allam,
a kinai kommunista part politikaja, a hazai gazdasagi fellendiilés, technologiai fejlédés
és munkahelyteremtés érdekében az utobbi harom évtizedben fokozatosan, de gyorsuld
litemben torténd nyitds, a kihasznalhatd lehetdségek felismerése és megragadasa. A
nyitast felporgetd kurzus a 2002-es ,,Go global!” jelszoval (illetve tulajdonképpen mar
joval elébb, 1978-ban, Teng Hsziao-pinggel) indult, de a tékefelhalmozas batoritasa
mar ekkor sem volt 1ij dolog. Az Osszkinai Ipari és Kereskedelmi Kamara Fuziok és
Felvasarlasok Szovetségének (China Mergers and Acquisitions Association— CMAA,
http://www.ma-china.com/index1.asp), a Globalis Fliziok és Felvasarlasok Kutatokoz-
pontjanak, valamint www.merger-china.com internetes portalnak 2000-ben elinditott
kozos értékeld kampanya évente megvizsgalja a tiz legnagyobb vallalat-6sszeolvadast
(felvasarlas és fuzid) mind a kinai vasarlasok és eladasok, mind a bel- és kiilfoldi tigy-
letek csoportjaban. Ez a tevékenységiik rairanyitotta a vallalatok figyelmét a névekedés
ilyen lehetdségére, és egyben a mai napig a kormanypolitikai elvarasok kozvetitdje is.
Az értékelés szempontjai kozé tartozik ugyanis az elsd korben az tigylet Uttoro jellege,
felelosségteljessége, befolyasgyakorld képessége, hajtdereje, atlathatdsdga, a masodik
korben pedig innovativitasa, tarsadalmi felelosségteljessége, hatasa, iparfejleszto, ér-
téktermeld képessége stb. Ezeket az értékelési szempontokat szakmai-tarsadalmi ajan-
lasok alapjan allitottak Gssze, és nemcsak 6sztdnzik a kinai tékekoncentraciot, a kiilpi-
aci terjeszkedést, hanem egyfajta standardizald hatéassal is birnak, ami segiti a vallala-
tokat a hasonld tigyletek lebonyolitasédban.

A kinai t6kekivitel, a vallalati részvényszerzések stb. tehat nem spontan piaci me-
chanizmusok terméke, hanem a tudatos allami stratégia része és 0sztonzott eszkoze,
amely stratégia maga is egy még altalanosabb célt, a hatalmas népességii és jovedel-
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mi értelemben nagyon mélyrdl induld orszdg gazdasagi és tarsadalmi felemelkedésé-
nek programjat hivatott szolgalni. Annak ellenére, hogy a kinai kormany és kommu-
nista part politikdjat éppen a munkaerd-piaci viszonyok feldl sokan jogosan biraljak
a rossz munkakdriilmények, alacsony bérek, és az ezeket tiikr6z6 spontan lazadasok
nagy szama miatt (Chakrapani [2008]), a tOkekivitel (és barmely mas gazdasagi-
tarsadalmi vonatkozas) megértése a kinai allam céljainak és eszkdzeinek elemzése
nélkiil, pusztdn az eurdpai piacgazdasagokra jellemzd vallalati logika alapjan leg-
alabbis nehézségekbe iitkozik.

4. Kovetkeztetések Magyarorszag szamara

A kinai OFDI még csak kevesebb mint 1 szdzaléka a vilag 6sszes miikddotoke-
exportjanak, de dinamikus ndvekedése és a még rendelkezésre 4llo tartalékok miatt
kevés kétség lehet afeldl, hogy hamarosan a nemzetkozi tékepiac egyik meghatarozo
tényez6jévé fog valni. A kinai téke kiaramlasa a vilag fejlett régioi és vallalatai, va-
lamint nyersanyagpiacai felé folytatodni fog, nagyrészt az allami politika és allami
vallalatok altal kozvetitett érdekeknek megfeleléen. A kinai kormany hangosan tilta-
kozik a sokszor bujtatott formaban jelentkezé beruhdzasi protekcionizmus ellen, ami
leginkabb a fejlettebb orszdgokban gatolja terjeszkedését. Eltekintve néhany (féleg
afrikai) orszagtol, ahol igen szivesen latjak a kinai befektetdket, illetve a veliik (el6t-
tiik) érkezo feltétel nélkiili segélyeket a kinai allamtol, a kinai t6kével szembeni bi-
zalmatlansag még altalanosnak mondhato.

Ebben a helyzetben a kinai magantOke, valamint a kis- és kozépvallalati szféra
nemzetkdziesedésének erésddése kindlkozo lehetéséget, a magyar-kinai kapcsolatok
elmult években megfigyelhetd 6romteli fejlddése pedig jo alapot teremthet a mainal
nagyobb mértékii kinai mitkodotéke-bearamlas szamara.

Ehhez kedvezo feltételeket kinalnak a kovetkezok (Artner [2009]):

— A mar meglevé magyar-kinai kapcsolatok (a Bank of China Bu-
dapesten, hazdnkban miikodo kinai vallalatok, a 2007-2008-ai ,,Ma-
gyar évad” Kinaban, az informatikai iroda Shenzenben, a miniszterel-
noki latogatas, a tobb mint kéttucat allamkdzi egyiittmitkodési egyez-
mény, a becslések szerinti 11 és 20 ezer kdz¢ tehetd kinai allampolgar
Magyarorszagon, az oktatasi rendszerbe integralt kéttannyelvii, kinai
iskola Budapesten stb.).

— A kinai kereskedelmi kozpont (China Brand Trade Center) 2008-
ban tortént megnyitdsa, ami immar nemcsak a pénziigyekben (a Bank of
China budapesti részlege egyediilallé régionkban), hanem a kereskede-
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lemben is ,,hub”-pozicioba emeli Magyarorszagot. (A China Brand Tra-
de Center a masodik ilyen a vildgon, az els6 Dubaiban talalhat6.)

— A kozvetlen repiildjarat Peking és Budapest kozott.

— A magyarorszagi kutatas-fejlesztési potencial.

— A Magyarorszagrol kereskedelmi korlatozasok nélkiil elérhetd
hatalmas EU-piac és a kelet-eurdpai régio kozelsége.

Egyelére azonban a kinai t6ke magyarorszagi jelenléte (az Osszes hazai
mikodétéke-import kevesebb mint fél ezreléke), valamint kiilstratégiankban a Kina-
nak juttatott szerep még minimalis. Befektetésosztonzési politikdnk (ITDH) nem bi-
zonyul kifejezetten ,kinabaratnak™ azzal, hogy nem tamogatja a kisebb értékii (10
milli6 eurd alatti) beruhazasokat, amilyenekre a kinai kis- és kdzépvallalatok nagy
részEtdl szamitani lehet.

A kutatasok alapjan érdemes figyelni arra, hogy az allami szinti kapcsolatok to-
vabbi épitése mellett a kinai magéanvallalatok a nagy nyitott gazdasadgokat keresik
kiilfoldi befektetéseikhez (Magyarorszag legalabbis ilyen kdrnyezetben van), vala-
mint arra, hogy kiilondsen vonzok szamukra azok a halozati kapcsolatok, melyekre
tamaszkodva hazajuktol és allamuktdl tavol konnyebben eligazodnak. Ez azt jelenti,
hogy az az orszag nyerhet tobb kinai befektetést, amelyik az els6 ,,fecskék™ koziil a
legtobbet vonzza magahoz.

Ezért figyelemreméltd, hogy Magyarorszagon 2008-ig 88,75 millié dollarnyi ki-
nai tokeallomany halmozodott fel, ami azt jelenti, hogy a Kelet-Kozép-Eurépaban
levo kinai miikodotéke-allomany 26,6 szazaléka Magyarorszagon volt talalhato. Ez-
zel a régioban a masodik célpontnak szamitunk Lengyelorszag utan, de szorosan ko-
vet minket Csehorszag, ahova 2008-ban hatszor annyi kinai téke aramlott, mint ha-
zénkba (MOFCOM [2008]). Mar csak a Magyarorszagon levé kiilfoldi toke foldrajzi
diverzifikalasa érdekében is érdemes megdrizni, st javitani pozicionkat nemcsak a
kinai aruk, hanem a kinai befekteték szamara is.

A sikeres kapcsolatépitésnek, a kinai téke bevonasanak sziikséges feltétele a
megbizhato, kiszamithato és egyben befogadd gazdasagi-politikai kornyezet, elégsé-
ges feltétele pedig egy ugyanilyen stabil és kiegyenstlyozott, belso politikai vitakkal
nem szabdalt Kina-stratégia, a hozza tartozo (targyalasi) taktikaval egyiitt. Kello
szakmai hatérrel realisan ki lehet jelolni a stlypontokat Azsia-stratégidnkon beliil,
amelyen beliil Kinanak nyilvanvaléan elékeld helyet kell elfoglalnia.
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Summary

China’s economy is experiencing a rapid growth in the midst of the global financial and eco-
nomic crisis, and its outward foreign direct investments (OFDI) gain more and more significance.
The article addresses the trends and motivations of the latter ones. State owned enterprises play de-
cisive role in capital exports but the OFDI of private capital (small- and medium-sized enterprises)
are also growing. Chinese OFDI are governed by conscious state policy which serves the interest of
the national economy on the one hand and the market penetration of Chinese companies on the
other. This state policy is both an obstacle and a backup for the companies at the same time. There-
fore, Chinese private investors aim at the large and open markets where they can counterbalance
their national institutional restrictions and place great emphasis on the network connections of the
Chinese enterprises operating abroad. However, state-owned companies may benefit from their in-
stitutional specific advantages if they endeavor to acquire national resources and patented tech-
nologies abroad, following the development goals of the Chinese government.
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