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KULFOLDI KOZVETLEN TOKEBEFEKTETESEK KINABAN

Székely-Doby Andras

Bevezetés

A 70-es évek végén meginduld kinai reformfolyamat egyik kulcsa a fo-
lyamatosan ndvekvo, és az ezredfordulora mar vilagviszonylatban is igen
jelentdssé valo kiilfoldi tOkebedramlas. Kina — az exportorientalt gazda-
sagstratégiat folytatd Japdn, és a Kistigrisek sikerein felbuzdulva — felzar-
koézasanak legjobb esélyeit az orszag kiilgazdasagi nyitasaban, és a piaci
elemek egyre szélesebb kdrben vald alkalmazéasdban latta. A korabban el-
zarkozo orszag az ezredforduldra valodi nyitott gazdasagga valt, melyben
a transznacionalis tarsasagok és a kiilfoldi toke rendkiviil fontos szerepet
jatszik. A ,vildg muhelyeként” emlegetett Kina elképzelhetetlen lenne a
kiilfoldi véllalatok, az altaluk behozott fejlett technologidk, valamint a glo-~
balizacid koranak megfeleld menedzsmenttechnikak alkalmazdsa nélkiil,
¢ppen ezért a gazdasagi sikerek megértéséhez mindenképpen sziikséges
megvizsgalnunk a kiilfoldi toke gazdasagi fejlddésben betdltott szerepét.

Tanulmanyunkban a Kindba érkezd kozvetlen kiilfoldi befektetések
(Foreign Direct Investment — FDI) sajatossdgairol szolunk, mégpedig lehe-
téleg minél tobb szempontbodl kozelitve a kérdéshez. Az elsd rész a Kinaba
érkezd kiilfoldi befektetések evoluciojat taglalja, torténeti kontextusba he-
lyezve a folyamatokat. A masodik rész 6 témajat a Kiilonleges Gazdasagi
Ovezetek adjak, melyek a reformfolyamat kezdetétdl fogva szinte az
egyetlen ablakot jelentették a kiilvilag — igy a bearamlo kiilfoldi téke —
szamara. A harmadik részben a kiilfoldi befektetéseket a szdmok tiikrében
vizsgaljuk meg: statisztikai adatok segitségével igyeksziink bemutatni a
legfontosabb jellegzetességeket, érdekességeket és problémadkat. A negye-~
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dik rész néhany ilyen sajatossagot mutat be kozelebbrdl, kiilon figyelmet
szentelve az ugynevezett kdrbearamlo tékének. A tanulmanyt Ssszefogla-~
las zéarja, melyben egyrészt tagabb kontextusba helyezziik a kinai t6kebe-~
aramldst, masrészt levonunk né¢hany kovetkeztetést a magyar dontéshozok
szamara.

1) A kiilfoldi befektetések megjelenése

Mao halala utan Kindban a reformparti vezetok kerekedtek feliil, és 1978-
ban meghirdették a ,,reform és nyitas” politikdjat. Sokat meritve az 1968~
as magyarorszagi reformok tapasztalataibol, ugy vélték, eldsegitheti az
orszag felzarkdzasat, illetve lemaradasanak csokkenését, ha a korabbi bii-
rokratikus tervezési rendszert piaci elemekkel egészitik ki. A magyar pél-
datol eltéréen azonban ezt nem a koordinacios mechanizmusok keverése-
vel Ohajtottak megvalodsitani, hanem teljes elkiilonitésiikkel. A tervezési
rendszer megmaradt az allami nagyvallalatoknal, mig a piaci erék egy-
részt a lassan és fokozatosan burjanzo maganszektorban, masrészt a kiil-
foldi téke bearamlasabdl életre keld uj Kiilonleges Gazdasagi Ovezetekben
(Special Economic Zones — SEZ, a tovabbiakban Ovezetek) kezdtek teret
hoditani.! Jollehet mindkét szektor igen fontossa valt az elkdvetkezd évti-
zedekben, a kiilfoldi téke beengedése tobb szempontbol is alapjaiban ala-
kitotta at az orszdg gazdasagat.

Kina a 70-es évek végén mar szamos tapasztalattal rendelkezett nem-
csak a szocialista gazdasag megreformalhatosdgardl (illetve sok tekintet-
ben megreformalhatatlansagarol), de a tavol-keleti orszagok (mindenek
elétt Japan, majd késdbb az ugynevezett Kistigrisek) sikeres felzarkozasi
kisérletérdl is. Ugy vélték, sikerrel kombinalhatjdk a piacgazdasag fokoza-
tos kiépitését az exportorientalt gazdasagfejlesztési stratégiaval, anélkiil
azonban, hogy érintenék az orszag politikai berendezkedését. Ahogy mu-
tatkoztak az elsd sikerek, ugy valtak egyre batrabbakka a kiilfoldi tokeim-
porttal kapcsolatos intézkedések: ujabb és ujabb Ovezetek nyiltak meg,
szamuk rovid idé alatt 4-rdl 14-re ndvekedett. Ezeken az elzart teriilete~
ken szinte kizardlag exportra termeld vallalatok mukodtek, melyek terme-
lésiik sordn elsdsorban a rendkiviil olcs6 kinai munkaerdt hasznaltak ki.

A tékebearamlas titeme 1992-t6l kezdddden oOridsi valtozason ment ke-
resztiil: az addigi mérsékelt befektetések hirtelen hatalmas méreteket Ol-

1 Ezt a megkozelitést ,kettds vaganyu rendszernek” nevezték.
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tottek, és 1993-ra mar meghaladtak a 20 milliard dollart. Elészor a
hongkong-i és tajvani befektetok kezdtek egyre nagyobb beruhdzasokat
végrehajtani, de gyorsan megindultak az amerikai és eurdpai befektetések
is. Hamarosan a kiilfoldi kozvetlen befektetések olyan fontossa valtak,
hogy alapjaiban kezdték el atformalni a kinai gazdasdgot. Milyen ténye-~
70k okoztak azt a hirtelen valtozast, amelyet 1992 utdn tapasztalhattunk?
1992 tavaszan Deng Xiaoping latogatast tett Dél-Kinaban, ¢és tulajdon-
képpen rehabilitalta azt a reformfolyamatot, mely 1989-ben — a
Tienanmen-téri események hatasara — rovid idére megszakadt. Latogatdsa
Onmagaban azonban nyilvan nem volt elegendd ahhoz, hogy ekkora val-
tozast indukaljon, ehhez tovdbbi tényezdkre volt sziikség.

Jollehet Kina akkorra mar tobb mint egy évtizede megkezdte gazdasag-
politikai és intézményi reformjait, ami fokozatosan novelte a kiilféldi be-
fektetdk bizalmat, az 1989-es véres politikai események egy pillanat alatt
Ovatossagra intették a kiilfoldieket. Ezt a bizonytalansdgot enyhitetté¢k je-
lentds mértékben Deng beszédei és latogatdsai a kiilonleges dvezetekben.
Sikeriilt megértetni a befektetni szandékozdkkal, hogy nem lesz visszafor-
dulas, nem torpannak meg végleg a reformok, hanem tovabb folytatdod-
nak. A hitelesség visszanyerése mellett a madsik f6 tényezd a kinai belsd
piac, legalabb is részleges, megnyitdsa volt a kiilfoldi vallalatok elétt. Mi-
vel kordbban az Ovezetek szinte kizarolag exportra termeltek, ezért a be-
fektetések volumene csak akkora volt, amelyet ezek a befektetési lehetdsé-~
gek indokoltak. 1992-t681 kezdddden azonban valtozasok alltak be: Kina
fokozatosan elkezdte megnyitni belsd piacat is a kiilfoldi vallalatok el6tt.
Kiilondsen az ingatlanpiac liberalizdlasa jelentett nagy vonzerdt a befekte-~
tok szamara, igy nem meglepd, hogy nagyobb mennyiségben kezdett
Ozonleni a kiilfoldi toke.?

Osszességében a Kinaba aramlo kiilfoldi téke mennyisége igen jelentds.
1996 ota rendszeresen tobb mint 40 milliard dollar érkezik évente (2005~
ben és 2006-ban mar 70 milliard), 2006 végén pedig az allomany meg-
haladta a 700 milliard dollart. A kiilfoldi tokebefektetésekkel egytitt azon-
ban nemcsak forrasok érkeznek, hanem korszerti menedzsmentszemlélet,
marketing ismeretek és mindenek eldtt fejlett technologia. Ennek fényében
nyilvanvalo, hogy a Kindba bearamlo toke nagyban hozzajarul az orszag
gazdasagi fejlédéséhez és a modernizaciohoz. A kiilfoldi vallalatok 4ltal
megvalositott technoldgiatranszfer minden mas forrdasndl fontosabba valt
1993 ota, és Kina nemzetkozi reintegracidjanak, valamint versenyképes-~
s¢g-nodvekedésének meghatarozo tényezdje lett.

2 Naughton 2007, pp. 403—404.
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2) Kiildnleges Gazdasagi Ovezetek

1979-ben a nyitas egyik kézzelfoghato bizonyitékaként Kiilonleges Gaz-~
dasagi Ovezeteket hoztak létre Kinaban. Az elsé négy ilyen teriilet
Shenzhen-ben, Zhuhai-ban, Xiamen-ben ¢s Shantou-ban alakult meg, de
kezdetben nem bizonyultak tulsagosan sikeresnek. A kiilfoldi téke csak
lassan aramlott be, mikdzben az infrastruktira kiépitése nagyon koltséges
volt. 1984 utdn azonban viéltozasok kovetkeztek be. Tizennégy uj ,,nyilt
varost” jeloltek ki a partvidéken, ahol ugynevezett Gazdasagi és Technolo-
giai Fejlesztési Teriileteket (Economic and Technological Development
Zones, ETDZ) hoztak 1étre, melyek nagyon hasonldak voltak az eredeti
Ovezetekhez, Hainan szigetét teljes egészében Kiilonleges Ovezetté nyil-
vanitottdk, mikdzben az eredetiek teriilete Shenzhen kivételével jelentdsen
megnott.

A kinai Kiilonleges Gazdasagi Ovezetek nem jelentenek példanélkiili
kezdeményezést Azsidban. Szamos hasonlo teriilet jott 1étre e régioban az
elmult évtizedekben. Az elsé ugynevezett Exportra Termeld Teriiletet (Ex-
port Processing Zone, EPZ, a tovabbiakban ETT) 1965-ben hoztak létre a
tajvani Kaohsiung-ban. A 80-as évekre mar 35 ilyen teriilet létezett Azsia-
szerte, és szinte minden orszdgban megtalalhatok voltak. Az egyik legsike~
resebb a malajziai Penang-ban miikodott, mely a maldj elektronikai ipar
koézpontjava valt. Az ETT-k strukturdja mindenhol ugyanolyan volt. El6~
szOr is a nyersanyagot ¢és a félkész termékeket vammentesen importalhat-
tak, mikdzben a készterméket addmentesen vihették ki kiilfoldre. Mdsod-
szor, teriiletenkiviiliséget élveztek, ¢s nem kellett adot fizetnilik az elsd
években (ez 3 évtdl akar 10 évig is fennallhatott). Harmadrészt, az admi-
nisztrativ akadalyok minimalisak voltak: a kiillonbdzé engedélyek kiadasa
gyakran egy lépésben tortént, a helyi hatdosagok nem tamasztottak akada-
lyokat sem a tulajdoni részesedést, sem a foglalkoztatast illetden.? Végiil, a
teriilet infrastrukturdjanak kiépitését, valamint kiilonbdzd nyersanyagok-
kal valo ellatasat a helyiek biztositottak.*

Az ETT-k megalakitasanak egyik legfontosabb haszna az volt, hogy a
fogado orszagoknak nem kellett sem sajat ipari szektorukat, sem intézmé-
nyi berendezkedésiiket atalakitaniuk ahhoz, hogy kedvezd makrogazdasa-~

% Szemben mads hazai vallalatokkal, ahol igen komoly hasonldé megszoritasok lehettek.
4 Naughton 2007, pp. 407—408.
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<i hatdsokat érhessenek el. Ugyanakkor jelentds adobevételektdl is elestek,
¢s sokszor nem sikeriilt szerves kapcsolodasi pontokat taldlni a belfoldi
vallalatokhoz sem. Voltak azonban olyan teriiletek is, amelyek igen sike-
ress¢ valtak, nemritkan az egész gazdasag novekedésének egyik legfobb
huzoerejévé. Ilyen lett példaul a kinai Shenzhen-ben kialakitott Ovezet is.

A kinai Kiilonleges Gazdasagi Ovezetek azonban sok tekintetben kii-
16nboztek a tobbi dzsiai ETT-t6l. Mindenekeldtt a legfontosabb eltérés ab-
ban mutatkozott, hogy a régio legtobb orszagaval ellentétben Kina szocia-
lista berendezkedésti volt. Ez nemcsak azt jelentette, hogy az Ovezetekben
egész mas szabalyrendszert kellett alkalmazni, mint a belgazdasdgban,
hanem lehetdséget is nyujtott egyben arra is, hogy ,.kisérleti laboratori-
umként” probdljanak ki benniik olyan megoldasokat, melyeket mashol
egyeldre ,,veszélyes” lett volna alkalmazni. Vezetésiik nagyfoku autondmi-
at ¢lvezett, mely sokszor kiterjedt a kiilonbdzd tevékenységekbdl szarmazod
adok, vamok ¢és a kiilfoldi valuta egy részének szabad felhasznaldsara is.
Az Ovezetek tobbek kozott ,,ablakot” jelentettek a kiilvildgra, de a techno-
logiatranszfer legfontosabb letéteményesei is ezek voltak. Rendkiviili je~
lentdségiik folytan a kinai Kiildnleges Gazdasagi Ovezetek joval nagyob-
bakka valtak, mint mas dzsiai ETT-k.

1. tablazat B
A kinai Kiilonleges Gzadasagi Ovezetek
¢s mas azsiai TTK-k teriilete (km?2)

Teriilet 1980-ban Tertilet 1990-ben
Shenzen 327,5 327,5
Zhuhai 6,8 121,0
Shantou 1,6 52,6
Xianmen 2,5 131,1
Kaohsiung, Tajvan 0,7
Penang, Malajzia 1,2
Batam-sziget, Indonézia 36,6
Bataan, Fiilop-szigetek 3,4

Forrds: Naughton 2007, p. 408.

A 90-es évek elejétdl a nyitas uj hullamat a pudongi dvezet megnyitdsa
fémjelezte, mivel ez volt az elsd olyan teriilet, mely mar egy amugy is igen
fejlett régioban (Sanghaj keleti részén) jott létre. A beruhdzasi teriiletek
szama ezutan is folyamatosan novekedett, és 2003-ra meghaladta a sza-
zat. Kdzéjiik tartozik hat Kiilonleges Gazdasagi Ovezet (a négy eredeti, va-
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lamint Hainan és Pudong), tobb mint 6tven ETDZ, szintén tobb mint 6tven
High Tech Ipari Ovezet és jo néhany egyéb teriileten kiviili dvezet.5 A
2000-es évek elejétdl a kinai kormanyzat egyre nagyobb figyelmet fordi-
tott a nyugati teriiletek fejlesztésére, megalakult a Nyugati Fejlesztési
Program, és mara mar minden tartoméanyban van legalabb egy ETDZ. El-
mondhatjuk, hogy a Kiilonleges Gazdasagi Ovezetek, az ETDZ-k, valamint
a High Tech Ovezetek a reformok kezdete dta Kina gazdasagi fejlédésének
¢és atalakuldsanak kimagasloan fontos letéteményeseivé véltak.

3) TOkebearamlas a szamok tiikrében

Kina a vilag egyik legnagyobb tékeimportdre. A bearamld kdzvetlen kiilfol-
di befektetések 2006-ban kozel 70 milliard dolldrt tettek ki, amivel a vilag
¢lmezdnyében talalhatd. A mukodotdke-import 1992-t6l kezdett rohamo-
san ndni, és az évtized kdzepére 40 milliard dollaros szinten stabilizalodott.
Az ujabb ugras az ezredforduld utan kovetkezett be, és 2005-ben elészor
meghaladta a 70 milliard dollart. Ez a nagysagrend a vildg Osszes kozvetlen
kiilfoldi befektetésének 5, a fejlédd orszagok befektetéseinek 18 szazaléka.
A tékeallomany ndvekedése ugyancsak lélegzetelallitd: 1993-ban atlépte az
50 milliard, két évvel késdbb a 100 millidrd, 2003-ban pedig az 500 milli-
ard dollart. 2006-ban a befektetett téke Osszalloméanya valamivel tobb, mint
700 milliard dollart tett ki. Az 1. dbrsdn a Kinaba érkezett tOke mennyiségét
lathatjuk, évenkénti bedramlds és az adott évi dllomany viszonylatdban. Fr-
demes megfigyelni a 90-es évek elején bekdvetkezd hatalmas valtozast,
aminek okairdl a korabbiak-ban mar emlitést tettiink.

Rendkiviil érdekes a tékeallomdany kiildd orszdg szerinti Osszetétele.
Szemben azzal a mintaval, mely altalaban a fejlédd orszdgokra jellemzd,
Kinaba nem elsésorban a legfejlettebb orszagokbol, azaz az USA-bdl, Ja-
panbdl vagy az EU-orzsdgokbdl érkezik a legtobb toke, hanem kelet-
azsiai, elsésorban kinaiak lakta teriiletekrdl (Hongkongbol, Tajvanrdl és
Szingapurbol), valamint Koredabol. Természetesen az eldzdekben emlitett
fejlett régiokbdl is jelentds mennyiség szarmazik, am ezek mennyisége el-
torpiil a hongkongi mogott. 2006-ban példaul a kozel hetvenmilliard dol-
larbdl hosz milliard szarmazott innen, mig az USA-bdl és az EU-bol keve-
sebb, mint 7-7, Japanbol pedig kevesebb, mint 5 millidrd. Tajvanrol és
Koreabdl ugyanakkor Osszesen hatmilliard, de Szingapurbol is tobb

5 Naughton 2007, p. 410.
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1. abra
Kiulfolditdke-befektetések Kinaban
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Forrds: Invest in China (Web).

mint kétmilliard érkezett. Egyetlen év adataindl mindenképpen tdbbet,
mond, ha az 8sszes bearamlott téke allomanyat vizsgdljuk a kiildd orsza-~
gok szerint (2006 végi adatok alapjan). Messze a legtobb befektetés
Hongkongbol érkezett, mintegy 280 milliard dollar, ami az Osszes 700
millidrdnak kozel 40 szazaléka. A masodik legnagyobb befektetd Japan, a
harmadik az USA, mindkét orszag valamivel kevesebb, mint hatvanmilli-
ard dollarral jarult hozza a tékedllomanyhoz, ami egyenként kicsit tSbb
mint 8 szazalékos részesedést jelent. Utdnuk a Brit-Virgin szigetek kovet-~
keznek — azaz egy offshore teriilet. 2006-ig 0sszesen 54 millidrd dollar
¢rkezett e karibi orszagbol, de ha az offshore teriiletek Osszes allomanyat
tekintjiik, kdzel 80 milliard dollart kapunk, ami tobb, mint akdr a japan,
akar az amerikai befektetések. A kovetkezd legnagyobb befektetdk sor-
rendben: Tajvan (44), Dél-Korea (35) és Szingapur (30 millidrd dollar-~
ral), és csak utdna jon Nagy Britannia és Németorszag 14 ¢és 13 millidrd
dollaros allomannyal. A tokebefektetéseknek tobb olyan sajatossaga is
megfigyelhetd Kindban, mely nemcsak mas fejlodd orszagoktol, de a fejlet-
tektdl is igencsak kiilonbozik. Ezen sajatossagok koziil néhdanyrol a késdb-~
biekben részletesen is szolunk. Latni fogjuk majd, hogy ezek a jellegzetes-
ségek részben Kina belsd sajatossagaibdl fakadnak, és még csak nem is el-
sdsorban a transznaciondlis tarsasdgokkal, hanem inkabb a hazai vallala-
tokkal fiiggnek Ossze.

A Kinaban megvalosuld kozvetlen kiilfoldi befektetések iparagi dsszeté-
tele igencsak egyoldalu, és nem a fejlédd orszagokra jellemzd kitermeld-
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agazati tulsulyt mutatja, hanem a feldolgozodiparét. 2006-ban példdul a
kozel 70 milliard dollarbdl 40 aramlott a feldolgozdiparba, és minddssze
1 a primer szektorba. A feldolgozodiparon beliil legnagyobb részesedése az
elektronikai eszkozok iparaganak volt, mintegy 8 milliard dollaros tétellel.
Fontos volt még ezen kiviil az autdgyartas, valamint a vegyipar (2,8, illet-
ve 2,6 milliard dollarral). A szolgaltatd szektoron beliil tovabbra is ki-
emelkedik az ingatlanszektor 15,6 és a pénziigyi szféra 6,7 milliard dolla-
ros befektetésekkel.

2. abra
Egy fére jutd GDP a kinai tartomanyokban, 2006~ban
(RMB)
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Forrds: NBSC (Web).

Ha a szektoralis megoszldsrol azt mondtuk, hogy egyoldalu, akkor az
FDI regionalis megoszlasa még inkdbb az. Mint ahogy azt a 5. dbrdn 1at-
juk, néhany tartomanyban Osszpontosul a kiilfoldi téke legnagyobb része,
mig szamos hely szinte egyaltalan nem vonz befektetOket. A legkedveltebb
tartomanyok: Guangdong, Jiangsu és Shandong, 2006-ban ide érkezett a
toke 17, 15 ¢és 14 szazaléka, azaz az Osszes befektetés kozel fele. Mindha-
rom tartomdny az orszag keleti felén talalhato, és a tengerpart vonzaskor-
zetében helyezkedik el. Guangdong kiilondsen népszert a kiilfdldi befek-
tetok korében, hiszen ez a tartomany Oleli koriil Hongkongot ¢s Macaot
(tehat a Gyongy-folyo deltdjat). 2006-ban a keleti régid vonzotta a tdke
82 szazalékat, de ha az eddigi Osszes befektetett toke kumuldlt mennyisé-~
¢t (azaz a tékeallomanyokat) nézziik, a helyzet még egyértelmuibb: a 700
millidrd dollarbol 600 milliard aramlott ide. Az eldbb emlitett tartoma-
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nyokon kiviil Peking és Sanghaj is jelentds kiilfoldi beruhazasokkal biisz~
kélkedhet, akarcsak Zhejiang ¢s Fujian tartomdny. Nem véletlen az sem,
hogy ezekben a tartomanyokban a legmagasabb az egy fére jutd jovede-
lem (Iasd a 2. 4brat). A korabbi nehézipari fellegvar, Mandzsuria a 80-as
¢vekben hanyatldsnak indult, am azota ismét egyre kedveltebb befektetési
helyszinné valt, és fokozatosan egyre tobb nehézipari konszern fektet be
ide. A kozépsd orszagrészben minddssze harom olyan tartomany taldlhato,
ahova szamottevd toke érkezett: Jiangxi, Hubei és Hunan.

3. abra
FDI-allomany a kinai tartomanyokban 2004 év végén
(millio USD)
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Forrds: Invest in China (Web).

Igen érdekes a kiilfoldi kdzvetlen befektetések befektetési forma szerinti
megoszlasa is. Kapitalista orszdgokban ez a kérdés tulajdonképpen fel sem
meriil, hiszen a befektetdk dltaldban részvénytarsasagi vagy mas korlatolt
feleldsségui formak koziil vdlaszthatnak, és altalaban a tobbségi tulajdonu
befektetéseket preferdljak. Mivel azonban Kina mind a mai napig — ha
nem is szocialista, mint ahogy azt allitja magardl — atmeneti (tranzicios)
gazdasagként jellemezhetd, a tulajdonformdk valtozatossaga és a magan-
tulajdonnal szembeni averzid jellemzi. Kezdetben a kiilfdldiek nem is sze-
rezhettek tobbségi tulajdont semmilyen kinai vallalkozdsban, ¢s késdbb is
csupan néhany teriileten engedélyezték ezt a megoldast. Jollehet méra a
legtobb teriileten mar feloldottak ezt a megkodtést, a kiilfoldi tOkedllo-
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manynak 2006-ban még mindig kevesebb, mint a fele esetében beszélhe-
tiink csak tobbségi tulajdonrol. 2001-ben ez az arany még alacsonyabb
volt, minddssze 33 szazalék. Ezzel szemben sokkal nagyobb jelentdséggel
birtak a kiilonbozd vegyesvallalatok (joint venture-0k), amelyekben a két
fél egyenld jogosultsagokkal bir, ¢s ily mddon megmaradhatott az allami
ellendrzés (és ami még fontosabb a foglalkoztatottsdg).

4) Transznacionalis tarsasagok

A kiilfoldi befektetések nem valaszthatok el a transznacionalis tarsasagok-
tol, vagy ahogy a Kinaval kapcsolatos szakirodalomban, illetve a statiszti-
kdkban olvashatjuk: a Kiilfdldiek Altal Alapitott Vallalatoktdl (Foreign
Invested Enterprises). Ezek a vallalatok nemcsak az FDI tekintetében bir-~
nak kiemelkedd jelentdséggel, de az egész kinai gazdasag miikdodésére
nézve is. Az a 700 milliard dollar, amirdl eddig beszéltiink (a kiilfoldi be-~
fektetések Osszallomanya) onmagaban nem mond semmit a vallalatok
gazdasagi sulyarol. Ha viszont meggondoljuk, hogy a teljes ipari termelés
30 szazaléka hozzajuk kapcsolodik, fogalmat alkothatunk szerepiikrdl.
1990-ben a kulfoldi vallalatok sulya elhanyagolhatd volt a termelésben:
nem érte el a 3 szazalékot. A tokebefektetések robbandsszerti ndvekedése-
vel egylitt azonban gazdasagi jelentdségiik is gyorsan nott, és 1998-ra
mar az ipari termelés negyede kapcsolodott hozzajuk. Az ezredforduld
utan ez az arany 35 szazalékra emelkedett, majd ezen a szinten stabiliza-
lodott, illetve némileg csokkent a 2006-~0s 31 szazalékra.

A transznaciondlis tarsasagok befektetései Kindban komolyan befolya-
soltak a bruttd allotdke-beruhazasok mennyiségét. Az 1990-es évek kodze-~
pére szerepiik olyan jelentdssé valt, hogy befektetéseik az Osszes beruhdzas
15 szazalékara rugtak. Ez azért szamit olyan kiemelkedd aranynak, mert
Kindban hagyomanyosan az allami tulajdonban 1évé nagyvaéllalatok adjak
a beruhazasok zomét, nem beszélve arrol, hogy a gyors fejlédést hatalmas
allami beruhazasok kisérik. Ahogy azonban ezek az allami beruhazasok
egyre nagyobbak lettek (nem utolsd sorban a kiterjedt infrastrukturalis
fejlesztések miatt), a kiilfoldi beruhdzasok vesztettek sulyukbol. 2006-ra
aranyuk az 0sszes beruhazashoz viszonyitva mar csak alig haladta meg az
Ot szdzalékot. Mindez azonban korantsem jelenti a kiilfdldi beruhazasok
visszaesését, sokkal inkdbb arrdl van szo, hogy a belfoldi beruhazasok nd-
vekedési iiteme minden vdrakozast felillmul. Utdbbi allitas olyannyira
igaz, hogy jelenleg a gazdasagi ndvekedés f&6 mozgatdrugojat a beruhaza-
sok jelentik.
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Erdemes szot ejteni a kiilfldi vallalatok kiilkereskedelmi jelentdségérdl
is. Mivel Kina alapvetéen exportorientalt fejlesztés-stratégiat folytat, en-
nek a kérdésnek sok teriileten fontos kdvetkezményei vannak. A statiszti-
kakbdl kideriil, hogy milyen mértékben keriilnek az itt gyartott termékek
re-exportra, illetve milyen mértékben termelnek a vallalatok a belsd piac
igényeinek kielégitésére. A kulfoldi vallalatok sulya az exportban az
1986-0s két szazalékrdl egy évtized alatt negyven szdzalékra, majd még
egy tovabbi évtized elteltével (2006-ra) kozel hatvan szazalékra emelke-
dett. Az importrészesedés is gyorsan nétt, az 1986-o0s kozel hat szdzalék-
rol szintén koriilbeliil hatvan szdzalé¢kra. A kiilfoldi véllalatok jelentds ex-
porttdbbletet érnek el, ennek mértéke 2006-ban 90 millidrd dollar volt. A
kiilfoldi tulajdonu vallalatok altal lebonyolitott kiilkereskedelem valamivel
tobb, mint kétharmada valamilyen formadban a re-exporthoz kapcsolodik.
Az importnak 58, az exportnak 76 szdzaléka esik e kategoriaba, azaz kije-
lenthetjiik, hogy a kiilfoldi vallalatok — annak ellenére, hogy a re-~export
aranya lassan csokken — még mindig jelentds mért¢kben hasznéljak ki az
olcso kinai munkaerdt termelésiik globalis optimalizaldsa sordn.

4. abra
Kiilfoldi vallalatok exportja tartomanyonként, 2006-ban
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A transznacionalis tarsasagok kinai lednyvallalataihoz kapcsolodo ex-
port ¢és import foldrajzi megoszlasa ismét csak az azsiai régid jelentdségét
huzza ala. 2006-ban az 564 milliard dollar értékii export 45 szazaléka
irdanyult e régioba, 24 szdzaléka az USA-ba és minddssze 18 szazaléka az
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Europai Unidba. A Japanba iranyulo kivitel sulya 11 szazalék volt. Kiilo-
ndsen kiemelkedd a Hongkongba iranyuld export, melynek értéke 114
millidard dollar volt, az Osszes export 20 szdzaléka. Az import esetében
Azsia még fontosabb Kina szdmara: az 8sszes behozatal t6bb mint 60 sz4-
zaléka szarmazik innen. Frdekes ugyanakkor, hogy a hongkongi import
jelentéktelen, mig Japan, Tajvan és Korea (a harom legfontosabb forras)
egylittesen az Osszes behozatal kozel felét biztositja. Az EU részesedése 10,
mig az Egyesiilt Allamoké csupan hét szazalék.

Végiil, nézziik meg a kiilfoldi lednyvallalatok hozzdjaruldsat a kinai
adobevételekhez. 2006-ban az iparbdl és a kereskedelembdl szdrmazod
Osszes addbevétel 21 szazaléka szarmazott toliik, ami némileg alacsonyabb
ugyan, mint amit e vallalatok gazdasagi sulya indokolna, am még igy is
igen jelentds bevételekhez juttatja a kiilonbozd szintt (helyi, tartomanyi és
kozponti) kormanyzatokat. A kiilonbséget természetesen elsésorban a szé-~
les kdrben alkalmazott addkedvezmények indokoljak, melyek a kinai téke-
vonzasi politika egyik alapvetd elemét képezik. Mindazonaltal a kiilfoldi
illetéségti adobevételek rendkiviil dinamikus ndvekedést mutatnak (sulyuk
egy évtized alatt megkétszerezd8dott), raaddsul jelentdségiik annak ellenére
nd, hogy az ipari termelésben részesedésiik az elmult években némileg
visszaesett.

5) A kiilfoldi befektetések néhany sajatossaga

Az elsd — és legszembetiindbb jelenség — a Kindba aramlo téke tekinteté-
ben a kiilfoldi kozvetlen befektetések igen magas aranya. 2005-ben pél-
daul a portfolid-befektetések Osszege csupdn a kozvetlen befektetések egy-
negyedét tette ki®, mig fejlett orszagokban ez az ardny inkabb forditott
szokott lenni: Tajvanra példaul 2001 és 2007 kozott atlagosan tobb mint
hatszor annyi portfolid-befektetés érkezett, mint kdzvetlen”. Miért ilyen
nagy a sulya az FDI-nak mas befektetési formakhoz képest? A valasz alap-
vetden abban rejlik, hogy mig a kinai tOkepiac a fejlett piacgazdasdghoz
képest meglehetdsen fejletlen, a transznacionalis tdrsasagok szdamara koz-
vetlen befektetéssel nyerhetd haszon (és hozam) igen nagy.

A vallalatok termelSkapacitasaik Kindba helyezése révén hozzaférnek
azokhoz a forrasokhoz, melyek a tékét odavonzzdk (mindenekeldtt az ol-

6 SAFE (Web).
7 CBC (Web).
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cs0 munkaerd), ugyanakkor tulajdoni jogosultsagaik megvédik Oket az
orszag pénziigyi rendszerének a bizonytalansagaitol. Ez mindenképpen
arra 0sztonzi Oket, hogy a pénziigyi tranzakciokat lehetdleg vallalaton be-~
liil intézzek, és ne hasznaljak tul kiterjedten a kinai szolgaltatasokat. Nem
csoda, hogy legtdbbjiik éppen hongkongi intézményeket vesz igénybe erre
a célra, mivel a bizalom egyeldre elég komoly e pénziigyi kdzpont irant.®
A kozvetlen kiilfoldi befektetések nagy mennyisége tehdt részben abbol
kovetkezik, hogy a kinai pénziigyi rendszer fejlddése még nem érte el azt
a szintet, ami masfajta (elsésorban portfolid) befektetések szamara elfo-
gadhato kockdzattal jarna.

A Kindban megvaldsulo kiilfoldi kdzvetlen befektetések masik 6 jelleg-
zetessége a szakirodalomban round-tripping capital-ként ismert jelenség,
amit mi korbearamlo tékének fogunk hivni. A korbearamlo téke azt jelen-~
ti, hogy az alapvetden Kindban keletkezd toke eldszor elhagyja az orsza-
<ot, majd kiilfoldi kozvetlen befektetés formajdban ismét visszatér oda.
Olyan kiilfoldi befektetésekrdl van tehat szo, melyek alapjdban véve nem
is kiilfoldi, hanem sokkal inkabb belfdldi eredettiek. Akkor mégis miért
van erre a keriildutra sziikség, miért kell e tékének elhagynia Kinat, ha
ugyis visszatér oda?

A kdrbearamlo téke jelensége mogott meghuzddd motivaciok rendkiviil
sokréttiek, dm néhdny tényezdt mindenképpen kiemelhetiink. Az elsédle-~
ges ok, ami a tékét az orszag elhagydsara készteti, minden bizonnyal a ha-
zai és a kiilfoldi befektetések eltérd kezelése a kormany részérdl. Kina fej-~
16désének egyik leglényegesebb alapjat immar masfél évtizede a kiilfoldi
befektetések jelentik. A kormany olyan kedvezményekkel csabitja a kiilfol-
di befektetOket, melyeket a hazai vallalatok nem is remélhetnek. Ezek ko-
zOtt az adokedvezmények ¢és a teriilethaszndlati jogok éppugy megtalalha-
tok, mint a kiilonboz6 kormanygarancidk vagy a profitrepatridlas egysze-~
rusitett modozatai.? Az Osztonzdk széles skdlaja szolgdl arra, hogy lehetd-
leg minél vonzobb feltételeket teremtsen a bearamld tékének. A hazai val-
lalatok ugyanakkor elesnek e lehetdségektdl, igy nem csoda, hogy profit~
jukat megprobdljak eldszor kiilfoldre menekiteni, majd onnan — mint kiil-
foldi befektetok — ismételten visszahozni az orszagba.

A fent leirt fiskalis 0sztonzdk mellett azonban mas okok is kozrejatsza-
nak a korbearamlo téke jelentdségéhez. Nemcsak a kedvezdbb elbanas ve-~
heti ra a hazai vallalatokat pénziik keriild uton torténd befektetésére, ha-
nem a tulajdonjogok megfeleld védelmének hidnya is. Ha egy kinai valla-

8 Ez mindaddig valoszintileg igy is marad, mig Kina tiszteletben tartja az ,,egy orszdg két
rendszer” elvét.

9 World Bank 2002, p. 41.
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lat ugyanis profitra tesz szert, korantsem lehet biztos benne, hogy ezt a
pénzt késdbb befektetheti, megtarthatja, vagy tetszése szerint hasznalhatja
fel. Sokkal biztonsagosabb megoldast jelent, ha vagyonat kiilfoldon pihen-
teti — hasonldan egyébként a kinai valutatartalékok amerikai értékpapirba
valo fektetéséhez. Természetesen a kiilonbség az, hogy mig a maganpén-
zek altaldban nem legalis uton keriilnek ki az orszagbol,'° az allami be-
fektetések mindig torvényesek. Végiil, érdemes azt is figyelembe venni,
hogy a kiilfoldre keriild toke altalaban védett a spekuldciokkal szemben,
valamint (amennyiben valamely fejlett orszag pénziigyi vérkeringésébe
kapcsolodik be) joval kifinomultabb pénziigyi szolgaltatasokat vehet
igénybe, mint amilyet Kinaban remélhetne.!!

A korbearamlo téke magyardzatot ad arra is, hogy Hongkong miért bir
ekkora jelentdséggel a kiilfoldi befektetések teriiletén. Végiil is meglehetd-
sen furcsa, hogy egy ilyen kis méretii varosallam a legnagyobb befektetd
Kinaban, évente tobb mint 20 millidrd dollarral. A kulcs abban rejlik,
hogy a hongkongi befektetések zome korbearamlo téke. Hogy valdjdban
mekkora, arra csak becslések léteznek, de a legtdbb szerzd megegyezik
abban, hogy a kdrbearamld toke aranya az Osszes befektetésen beliil vala-
hol 30 és 50 szazalék kozott mozoghat. Mivel azonban nemcsak Hong-
kong az egyetlen olyan hely, ahovd ki lehet menekiteni a t6két (jollehet ez
jelenti a legkézenfekvobb, a legolcsobb és a legegyszeriibb megolddst), az
Osszes korbedramlo tdke ardnya az Osszes kiilfoldi kdzvetlen befektetése-
ken beliil nagysagrendileg 25 és 50 szazalék kozott valoszintsithetd.

Tobbek kozott a kdrbearamld tékéhez is kapesolddik az offshore addpa-
radicsomok igen nagy sulya a befektetésekben. A szakirodalom!3 tobbféle
magyarazatot ad erre a jelenségre. Egyrészt nyilvanvalo, hogy a korbe-
aramlo t6ke Hongkong mellett mas orszagokon keresztiil is taldlhat utat
maganak, melyek koziil — az USA mellett — ezek a szigetek jelentik a leg-
vonzobb megoldast. A menekiild téke ilyenkor is dltaldban valamely ex-
port-célorszagba érkezik eldszor, ahonnan aztan az addparadicsomon at
jut vissza Kindba. Masrészt viszont nemcsak a kinaiak szamara jelenthet
vonzo lehetdséget e keriildut, hanem ugyanugy szamos valodi kiilfoldi be-~
fektetének is. Eppen ezért igen nehéz megbecsiilni, hogy az offshore terii-
letekrdl bearamlod tOke mekkora része szarmazik kinaiaktol, és mekkora

10 Ezek kozott emlithetjiik az export alul-, illetve az import tulszdmlazasat.
1 Tlyen szolgaltatasokat nyujthat példaul Hongkong fejlett pénziigyi rendszere, ideértve a
tézsdét is.

12 A Vilagbank elemzése (World Bank 2002, p. 41.) 25 szazalékra teszi, mig Xiao igen
alapos ¢és koriiltekintd cikkében (Xiao 2004) tobb becslést is ad, melyek koziil a legala-~
csonyabb 29,2 szazalék, a kozepes negyvenszazalék, a legmagasabb pedig 50,8 szazalék.

13 Lasd példaul: Gunter 2004 vagy Xiao 2004 cikkét.
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része valodi kiilfoldi befektetoktol. Akarhogy is, e teriiletek sulya és jelentd-
s¢ge mindenképpen azt bizonyitja, hogy a kinai pénziigyi rendszer szaba-
lyozasaban szamos olyan akadaly taldlhato, amely jelentdsen megneheziti a
kiilfoldi kozvetlen befektetések fejlett orszagokban megszokott aramldsat.

6) Osszefoglalas és kitekintés

A 90-es ¢vek eleje ota jelentdsen megndtt a Kindba iranyuld kiilfoldi koz-
vetlen befektetések mennyisége. Ez mindenek elétt két okra vezethetd visz-
sza: egyrészt megerdsodott a befektetdk bizalma a kinai reformfolyamat
visszafordithatatlansagat illetGen, mdsrészt egyre tobb ut nyilik a kinai
belsé piac oriasi lehetéségeinek kihasznaldsara. Jollehet a beérkezd tOke
vildgviszonylatban is szamottevd (Kina a vildg legnagyobb tékeimportdrei
kozé emelkedett), az orszag gazdasaganak méretéhez képest nem szamit
tul nagynak. Az a trend sem valtozott 1ényegesen, miszerint a befektetések
néhany tartomanyban (mindenekeldtt Keleten, a tengerparti régidban)
Osszpontosulnak. A probléma ezzel kapcsolatban leginkabb az, hogy azok
a teriiletek fejlédnek a leggyorsabban, amelyekben az egy fére jutd jove-
delem mindig is joval magasabb volt. Ily modon a kiilfdldi befektetések
nagymértékben hozzajarulnak a Kinan beliili regiondlis kiilonbségeinek
novekedés¢hez. A kinai kormédnyzat természetesen tisztdban van ezzel a
helyzettel, és komoly erdfeszitéseket tesz, hogy az elmaradottabb nyugati
tartoméanyokba is minél tobb kiilfoldi vallalatot csabitson.

Igen sajatos vonasa a tOkebefektetéseknek Hongkong és a kiillonbdzd
offshore teriiletek nagy sulya, ami elsésorban az ugynevezett korbedramld
toke jelenségére vezethetd vissza. A kinai véllalatok — kihasznalva a kiil-
foldi befektetdk szamara kindlt 1ényegesen kedvezdbb feltételeket — eldsze-~
retettel viszik ki pénziiket kiilfoldre, hogy onnan — immdron kiilfoldiként
— ujra visszahozzak azt Kindba. A kdrbearamlo téke ardanya becslések sze-
rint megkozelitheti az Osszes befektetés egynegyedét vagy akar egyharma-
dat is. Ugyancsak fontos jellegzetesség a kozvetlen befektetések nagy sulya
a portfolié befektetésekhez képest. E sajatossdg mogott a kinai pénziigyi
rendszer relativ fejletlensége huzodik meg, ami sokkal vonzobba teszi az
FDI-t, mivel ebben a formaban a vallalatnak nem kell kiilondsebb kocka-
zatot vallalnia a pénziigyi folyamatok sordn.

Mindezeket végiggondolva milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le a
magyar véllalatok, még inkabb a dontéshozok szamara. Els6ként érdemes
figyelembe venniink azt a tényt, hogy a kinai bels§ piac mérete olyan
nagy, hogy gyakran a befektetni szandékozo vallalatok kapacitasai egyal-
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talan nem elegenddek a kereslet kielégitésére. Ilyenkor kinalkozik a lehe-
téség, hogy a piac meghoditasat érdemes tobb vallalatnak (akar nemzet-
kozi méretekben is) egyiitt megterveznie. Olyan megoldasok is sziilettek
mar, melynek soran csak azért keriilt sor felvasarlasokra, hogy a vallalat
mérete megfeleljen a kinai piac igényeinek.

A masik fontos probléma a kinai piacra valo bejutas nehézsége. Szamos
pénziigyi ¢s adminisztrativ akadalyt kell legytlirnie annak, aki Kindban
ohajt befektetni, mikdzben sokszor a helyi vezetdk, a szabalyok és a teriilet
is jobbara ismeretlen. Ilyen esetekben segithetnek a magyar hatdsagok:
informacionyujtasban, az adminisztrativ nehézségek lekiizdésében (pél-
daul egyszerusitett eljarasok kidolgozdsdban magyar oldalrol), valamint a
nemzetkozi egylittmikddések propagaldsaban. Az is 1ényeges szempont,
hogy a kormanyzati segitség dnmagaban nem elég, ezt megfeleld modon
kozvetiteni is kell a véllalatok fel¢, ami éppugy magédban foglalja a rend-
szeres informacio-tovabbitast, mint kiillonbozd kiadvanyok megjelenteté-
sét, vagy a biirokratikus akadalyok minimalizalasat. Végiil, arrdl sem sza-
bad elfelejtkezni, hogy az iizleti lehetdségek feltdrasa soran a kormanyzat
rendelkezésére allo informaciok sokszor felbecsiilhetetlen jelentdséggel
birnak, még akkor is, ha az tizletek felkutatasa és megkotése természete-
sen alapvetden a vallalatok feladata.

& ok ok ok ok
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