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FOszerkesztOi el0szo

A gazdasag oly sok folyamatdhoz hasonléan az egyes orszagok vilaggazdasagban
betoltott szerepe is komoly ciklikussdgot mutat. Természetesen ez esetben a ciklusok
hosszat nem években, hanem sokkal inkdabb évszdzadokban mérhetjiik. Egészen
a 18. szazad végéig a globalis GDP nagyjabdl felét az dzsiai gazdasagok (azon belil
is f6ként Kina és India) adtak. Ezt kovet6en az ipari forradalom, majd a 20. szdzad
technoldgiai fejlédése el6bb Eurépa, majd az Amerikai Egyesiilt Allamok elséségét
eredményezte. Az elmult évtizedek a kinai gazdasag példatlan novekedését hoztak,
ami Ujabb valtozasokat hozhat a gazdasagi er6tér alakuldsaban. A Kinai Népkoztar-
sasdag (a tovabbiakban alkalmanként Kina) az utdbbi évtizedekben a vildaggazdasag
egyik legmeghatarozébb orszagdva valt. A kinai gazdasag rezdiilései jelentds szerepet
jatszanak a nyersanyagdrak alakuldsaban, er6teljesen befolyasoljak a fejlett orszagok
novekedési lehetGségeit vagy éppen a globalis pénzpiaci hangulatot.

Raadasul az immar évtizedek 6ta zajlé dinamikus kinai gazdasagi ndvekedés a f6a-
ramhoz tartozé kézgazdaszok altal javasoltaktdl tobb ponton is merében eltérd
modellt kovetett. Ek6zben természetesen a Kinai Népkoztarsasag is teljesen meg-
valtozott: elsGsorban gazdasagilag és pénziigyileg, de ez magaval hozott olyan (j
trendeket, mint az urbanizacié, melynek soran hatalmas varosok néttek ki szinte
a semmibdl, tele felh6karcoldkkal. A kinai lakossag mindennapi élete, szokasai,
oltozkddése is teljesen mds, mint néhdny évtizede, nem beszélve a kulturdlis for-
radalom id6&szakarol.

A gazdasag sulyanak novekedésével szinte minden elemzémdhely szamara kiemel-
ten fontossd valt a kinai gazdasag, tarsadalom és pénziigyi piacok sajatossagainak
megértése és folyamatos, atfogd elemzése. A Hitelintézeti Szemle aktualis kiilonsza-
ma ezt a feladatot vallalta magara.

Kiadvanyunkban bemutatjuk, hogy milyen a mai Kina és prébaljuk megfejteni a tit-
kot, hova jutott Kina és képes lesz-e arra, hogy tartdsan kitorjon a kbzepesen fejlett
orszagok statuszabol. A tanulmanyok jelent6s része a gazdasag tovabbi gyors fejl6-
dését tartja elképzelhetének. Ratekintlink a kinai monetaris politikara, a pénziigyi
felligyelésre, a mobilfizetési rendszerre, a kifelé irdanyuld kozvetlen t6kebefekteté-
sekre és a kinai fizet6eszkdz, a renminbi globalis pénzigyi szerepének valtozasara.

Reményeink szerint a tanulmanyokban felmeril6 egyes témak és kérdések a hazai
szakmai kozvéleményt is tovabbgondolasra késztetik, amelynek eredményeként
a magyar gazdasag fejl6dését is eldsegitd szakmai vitak alakulhatnak ki.

Virdg Barnabds






Hitelintézeti Szemle, 16. évf., Kiilbnszam, 2017. janudr, 7-20. o.

A kinai hatalmi szerkezet és atalakulasa
osszehasonlité megkozelitésben

Csanddi Mdria

A jelen cikk a partdllamok szerkezetének, miikodésének és atalakuldsanak dltaldnos
és specifikus vondsait mutatja be, Kindra fokuszdlva. E vondsok a pdrt, az dllam és
a gazdasdg szerepldi kéz6tt — a déntési folyamat sordn — nyomon kévethetd fliggdsé-
gi és érdekérvényesitési viszonyokbdl kiéplilt hatalmi hdldban fedezheték fel. A hdlo
és dinamikdja egyszerre adja gazdasdg, az dllam és a politika m(ik6dési kézegét és
biztosit ésszehasonlitd keretrendszert a pdrtdllamok és dtalakuldsuk elemzésekor.
Ez a keretrendszer szolgdl egyben alapul a szerz6 szamdra, hogy kategorizdlja és
egymdssal is szembesitse a kinai gazdasdgi és politikai rendszerrél alkotott elvi
megkozelitéseket.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: P1, P2, P3, P5

Kulcsszavak: a kapitalizmus véltozatai, a partallami rendszerek, halézat, hatalmi
eloszlas, Kina, 6sszehasonlité modell

1. Bevezetés

Szamos, egymastdl jelentGsen eltérd fogalom hasznalata jellemz6 a kinai gazdasagi
fejlédés és atalakulas altalanos elemzésére. Ezeket egyrészt az autoriter rendszerek
szemszogébdl alkalmazzak (ragadozo allam — predatory —, szocialista allam, fejleszt6
allam, neoliberdlis, hatalmi elit), masrészt a kapitalizmus formaiként (allamkapitaliz-
mus, feltorekvd rendszer, hibrid rendszer, valamint ezek orszagos szint alatti valto-
zatai: valtozatos — variegated —, polimorf, szétforgacsolt — fragmented —, vallalkozdi,
versengd)l. Am e sokféle interpretacié zéme kdzés alapon nyugszik: az autoriter
irdnyitast és a gazdasagi alrendszert — kimondva vagy kimondatlanul — a kapita-

Csanddi Mdria a Magyar Tudomdnyos Akadémia KRTK Kézgazdasdgtudomdnyi Intézetének tudomdnyos
tandcsaddja.
E-mail: csanadi.maria@krtk.mta.hu.

A kézirat elsd valtozata 2016. szeptember 8-an érkezett szerkeszt&ségilinkbe.

Ez a tanulmany egy konferenciara készilt hattéranyag roviditett valtozata. A konferencia cime: Az allam
szerepe a kapitalizmus kilonb6z§6 véltozataiban — eredmények és kihivasok Kelet-Eurépaban és a feltérekvé
piacokon (The Role of State in Varieties of Capitalism — Achievements and Challenges for Central and Eastern
Europe and the Emerging Markets). 2015. november 26-27., Budapest; Szervez6k: MTA KRTK Vildggazdasagi
Intézete, MTA KRTK Regiondlis kutatdsok Intézete, Kozép-eurdpai Egyetem. A kutatast az OTKA finanszirozta
(szama: KIS K 115932).

1 Lasd pl. Szamosszegi — Kyle 2011; Bolesta 2012; Breslin 1996; Oi 1995; Walsh 2008; Zhang — Peck 2014;
Hermann-Pillath — Feng 2004; Naughton 2008; Duckett 1998; Heep 2014; Ong 2012; Lee 2014; McNally 2008;
Nee 2007 ; Rutley 2012; Peck and Zhang 2012; Naughton 1996; Huang 1990; Howell 2006.
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lista rendszer valtozatainak tekintik. Az egységes platformrdél kiindulé, de eltéré
szempontrendszer kovetkeztében a kutatdk hajlamosak Kindt nem csak az eurdpai
poszt-szocialista rendszerekkel, hanem a fejlett kapitalista rendszerekkel, vagy éppen
a korabban autoriter uralom alatt m(ikodé azsiai kapitalista rendszerekkel is 6ssze-
hasonlitani. A felsorolt fogalmak k&zll azonban néhany a rendszer szempontjabdl
szoges ellentétben all egymadssal, vagy kozvetlenul nem illik bele a kapitalizmus
fogalmaba: ilyen példaul a szocialista piacgazdasag, az dllamszocializmus, valamint
a poszt-kommunizmus terminusa. A rejtvény igy még bonyolultabba valik: kapita-
listdnak vagy kommunistanak tekintsiik-e a kinai tarsadalmi rendszert? E rendszer
az atalakulds folyamatat éli-e, vagy poszt-kommunistanak kell-e besorolni? Miként
lehet a szembenallé fogalmak valdsagtartalmat ellenérizni?

E tanulmany a pdrtallami rendszerek szerkezetének és dinamikajanak altalanos vo-
nasait atfogdan értelmezé keretrendszer felhasznalasaval — és ezen beliil a szerkezet
és atalakulds kinai valtozatanak bemutatasaval — kivdnja megoldani a rejtvényt.
Ez az atfogo értelmezés az el6bbi — egymdsnak ellentmondd — megkdzelitéseket
kozos alapra helyezi. A kovetkezé fejezetekben ezt az 6sszehasonlité partallami
modellt vezetjik be, amely a partallamok dsszetett jellegét mutatja be mikodésik
és atalakulasuk soran.?

2. Az 6sszehasonlitas keretrendszere: az interaktiv partallami modell

Az 6sszehasonlitas alapja az IPS-modell (Interactive Party-state model) altal megtes-
tesitett, torténelmileg kialakult hatalmi haldé (Csanddi 2016). Az IPS-modell alulrdl
felfelé épitkezik, tartalmazza a partallamok 6nhasonld és eltéré vonasait mint a ha-
talmi eloszlas szerkezeti sajatossagainak eredményét. A modell a part, az allam és
a gazdasag szereplGi kdzotti — a dontési folyamat sordn szorosan egymasba fonédoé
— fligg6ségi és érdekérvényesitési viszonyokat jeleniti meg. Ez a sajatos dontési
folyamat felel§s a rendszerszerd hatalmi halé l1étrejottéért (1. dbra) (Csanddi 2011).

2 Eppen a partallami rendszerek dsszetettségébdl addédodan a rendszer szerkezeti sajatossagainak sokfélesége,
a konkrét egyedi — orszagos és helyi — strukturalis vonasok, valamint a hosszabb tavu geopolitikai és az aktualis
nemzetkozi feltételek egyittes hatdsa miatt a szerzd csak a rendszer altaldnos és specifikus vonasainak
leirasdra, valamint a rendszer Ujratermel6désére és atalakuldsara fokuszal. Jéllehet a modellben azt allitja,
hogy az egyedi hatalmi eloszlasok erésen behataroljdk az dtalakulds sorrendjét, sebességét és feltételeit,
valamint a kialakuld Uj rendszer sajatossagait, mégsem bocsatkozik joslatokba a folyamatokbdl kibontakozd
lehetséges forgatokonyveket illetéen. Az atalakuldsi folyamat komplexitasa és halmozott bizonytalansaga
miatt (Id. Bunce — Csanddi 1993), ugyanazon tényezék eltéré interakcidja akar ellentétes kimeneteli is lehet.
Ezért tudomanyosan megalapozatlan volna, ha a szerz6 — a modell logikdjara épitve — meg akarna josolni
egy-egy konkrét rendszer élettartamat, vagy elGre jelezni az atalakuldsabol létrejové Uj rendszer sajatossagait,
kilonosen, ha még figyelembe vessziik a kinai szerkezet egyedi jellegét, valamint atalakuldsanak torténelmi
el6zmény nélkuliségé, s az atalakulas halmozott bizonytalansagat.

Tanulmdnyok
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1. dbra
A partallami halé alapelemei és a fiigg6ség és érdekérvényesités ttvonalai (a-i)
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Megjegyzés: A szerz6 6sszedllitdsa.

E halé alapelemei a kovetkezdk: (1) a parthierarchia, amely a politikai alszférat
monopolizdlja; (2) az dllami hierarchia, amely a gazdasagi alszférat — s igy az er6-
forrasok elvonasat és elosztasat — monopolizalja; (3) a parthierarchiabdl kiindulo,
a part hatalmi eszkozéll szolgdlo, 6sszekotd fliggbségi szalak, amelyek elérik és
lefedik a nem-part hierarchia pozicié-, tevékenységi- és szervezeti strukturajat, va-
lamint az egyéneket, parttagsagukon keresztill; (4) a dontési folyamatot révidre zard
strukturalis visszacsatoldsok, amelyek a kedvezményezetteket integraljak a dontési
folyamatba, mind a part-, mind az allami hierarchian belil és a két hierarchia kdzott.

A haloé elemei kozotti lehetséges kapcsolatok egyszer( elvet kdvetnek (1. dbra):
az 0sszekoto fuggbségi szalak csak a parthierarchidbol indulhatnak ki, hiszen ezek
a part hatalmi eszkozei (példdul a nomenklatura-rendszer). Ezzel szemben a két hi-
erarchia kozotti rovidre zarasok csak az allami (nem-part) hierarchidbdl indulhatnak
ki, hiszen a visszacsatolasi hurok a partbol kiindulé 6sszekotbszalak segitségével jon
létre (Csanddi 2016).

A kapcsolddasi elvek kdvetkezményeként a miikodési elvek is sajatos szabalyt ko-
vetnek. Mivel minden szerepld kézben tarthat sajat hierarchidjan belili fligg6ségi
szalakat, de kizardlag a parthierarchia szerepldi rendelkeznek minden mas szereplét
0sszekotd fuggdségi szdlakkal, a fliggbségek, az érdekérvényesités és az eréforrdsok
elvondsa és elosztdsa — kdzvetlenil vagy kdzvetve — politikailag monopolizalt. Az
alapelemek, a kapcsoldddsi és miikodési elvek sajatossaga az egyes szereplSknél
politikailag racionalis érdekeket és magatartdst valt ki (Csanddi 2006). E magatartas
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egyrészt az er6forrasok elosztasanak és elvondsanak politikailag racionalis szelekti-
vitasaban nyilvanul meg, s abban, hogy a kedvezmények a nagyok, és a dontési fo-
lyamatba tobbszoros szallal beépilt allami vallalatok irdnyaba tolddnak el, masrészt
abban tikroz6dik, hogy e politikailag racionalis magatartdsok flitik a forrasokért
folyamoddknal a névekedési és eréforras-felhalmozasi hajszat, és a kapcsolatok
(visszacsatolasok) felhalmozasanak vagyat.

A halo szereplGi egyszerre kézbentartdi és fogvatartottjai a figgségi szalaknak,
ezaltal egy entitds foglalja magaba az eloszté és folyamodd szerepét. Ennek megfe-
lel6en a hald szereplGi egyszerre képesek eréforrasokat elvonni, vonzani, elosztani
és az allami- és partbeavatkozasnak ellenallni, vagy éppen abbdl elényt kovdacsolni.
E képességek 0sszességét a haldbeli alkuképesség Ujratermel&dési korlatainak ne-
vezziik. E korlatok mértéke azonban nem egységes: a szerepldk eltérd forrasvonzo,
-elvong, -elosztd és beavatkozasnak ellenalld képessége haldbeli alkupozicidjuktdl
fugg. Minél er6sebb a szerepl6k alkupozicidja, annal puhdbb azok reprodukcids
korlatja, ugyanakkor minél gyengébb a szereplé alkupozicidja, annal keményebbek
az onreprodukcid korlatai. A szerepl6k a korlataik puhitdsara térekszenek halén
beliili, politikailag racionalis gazdasagi magatartasuk révén.

A partallamban tehdt az allami beavatkozds és az allam szerepe nem egyszer(-
sithetd le egy paternalista rezsimre és bilirokracidjanak tevékenységére (Kornai
1994), annak ellenére, hogy az allam monopolizalja az allami gazdasagot és vele
az eréforrasok elvonasat és elosztdsat. Az alapelemek, kapcsolédasi és miikodési
elvek kovetkeztében a Part hatalmi eszkdzei atnyulnak a nem-part intézmények3
keretein, s ott elérik a pozicidkat, a tevékenységeket, a szervezeteket és az egyéni
parttagokat. Kovetkezésképpen a Part politikailag monopolizélja a fliggéségeket és
az érdekérvényesités szdlait, az allami gazdasagot és vele az er6forrasok elvonasat
és elosztdsat, kozvetve a gazdasagot monopolizald allamon keresztiil, és kozvetlenil
az Osszekotbszalak altal lefedett pozicié-, szervezeti- és tevékenységstrukturak és
az egyéni parttagok révén. Ezért az allam és szerepl6i magatartasa és motivacidja
a dontési folyamat soran a partallami halé kozegében értelmezendé.

A halé alapelemei, alapvet6 kapcsolddasi és mikddési elvei, a politikailag raciondlis
érdekek és magatartasok, valamint hatasuk az alkupozicidk szerinti szelektiv for-
raselosztasra 6nhasonldak (Csanddi 2016). Masszéval, ezen alapvetd sajatossagok
nem valtoznak idGben, térben (pl. kiilonb6z6 térségekben, orszagokban, vagy ép-
penséggel ugyanazon orszag alsobb igazgatasi szintjein elhelyezkedd egységeinél)
és kiilonboz6 szintli aggregdcidban (orszagos vagy alsdbb szinteken) (Csanddi 2011).

3példaul dllami vagy allami tobbségti vallalatok, iskoldk, kulturalis- vagy egészségligyi egységek, a katonasag,
arenddrség, a szakszervezetek, a kiilonb6z6 szintl hatosagok és szervezeteik, beleértve a kdzponti és helyi
kormanyzati szerveket, a Parlamentet vagy az Allamtandcsot stb.

Tanulmdnyok



A kinai hatalmi szerkezet és dtalakuldsa 6sszehasonlité megkézelitésben

Az 6nhasonlé tulajdonsag dacara az alapelemeknek szdmos konfiguracidja létezik,
ami a hatalmi eloszlas szerkezeti sajatossagainak megszamlalhatatlan véltozatat
eredményezi a partallamok esetében. A hatalmi eloszlas véltozatai a strukturalis
elemek eltéré kombinacidjabodl fakadnak: az dllami- és parthierarchian belili szigor
(pl. tervutasitas, kozvetett szabalyozas); mennyire centralizalt az 6sszekotGszalak
kiinduldpontja a parthierarchidaban; ezek milyen alrendszereket érnek el, milyen
slrlségliek, és milyen mélyre nyulnak a nem-parthierarchidban; mennyire cent-
ralizdlt az er6forrasok elvonasa és elosztasa az allami hierarchidban; mely szintrél
indulnak ki a hierarchian belili és azok kozotti visszacsatolasok és hova érnek el
a part/allami hierarchidban, milyen mértékben éplltek be a szerepl6k a haldba,
amit a strukturalis visszacsatoldasok helye és halmozottsdga jelez. E szerkezeti té-
nyez6k kilonb6z6 kombinacidja az egyedi sajatossagokkal (nagysag, geopolitikai
elhelyezkedés, gazdasagi fejlettség, kulturalis tradicidk stb.) fliszerezve felel6s az
egyes partallamok eltéré hatalmi eloszlasaért (Csanddi 1997; 2006).

E hdlévaltozatok harom, jellegzetesen eltéré mintadzatu hatalmi eloszldsként cso-
portosithatdak: az 6nkizsarolé (Self-exploiting), 6nbomlaszté (Self-disintegrating)
és az dnsorvasztd (Self-withdrawing) mintdzatként. Mindegyik mintdzatcsoportot
harom mintazatformald alkotdelem eltéré kombinacidja jellemzi, amelyen beliil, az
alapmintazat megtartasaval, szdmtalan valtozat talalhatd. A mintazat alkotoelemei:
(1) a partbdl eredd 6sszekotbszalak hierarchian beldli centralizacios szintje, (2) az
eréforras-elvonas és -elosztas kdzpontositdsanak szintje az allami hierarchiaban
és (3) a visszacsatoldsok sUrlsége és eréssége a part- és allami hierarchian belil
és kozottik. Ezek a sajatossagok hatarozzak meg a mintdzatfiigg6 hatalmi eloszlast
és vele a szerepl6k er6forras-elvonod, -vonzd, -elosztd képességét és azt a lehet6-
ségét, hogy a hatalmi haldn belul ellenalljon, vagy éppen kihasznalja az allami és/
vagy partbeavatkozdsokat. Az dnkizsarold mintdzat esetében az dsszekotészalak
eredete a parthierarchidban, valamint az eréforrdsok elvondsanak és elosztasanak
szintje az allami hierarchidban centralizalt, mig a halébeli visszacsatolasok ereje nem
szamottevd és ritkdn fordulnak el. Ez a mintazat volt jellemz6 a Szovjetunidban
Sztalin idején, az 6tvenes években Kelet-Eurdpdban és Kindban, egészen 1991-ig
Romanidban, és maig érvényes Eszak-Koreaban. Ezt a mintazatot nevezik 4ltalaban
“klasszikus kommunista” rendszernek (Bolesta 2012), amely kotelez6 tervutasitassal
és erdltetett eréforras-dtcsoportositassal mikodik. Az 6Gnbomlaszté mintdzatban az
Osszekotbszdalak a parthierarchidban relative decentralizéltak, mig az eréforrasok
elvonasa és elosztdsa az allami hierarchidban centralizalt, és erések a visszacsato-
Iasok. E mintazatban jellemz&en a halén beliili, decentralizal6 reformok szolgalnak
az erdforras-elvonas és -elosztas eszkozéil. Az 6nzsugoritd mintazatban mind az
0sszekot6szalak eredete a parthierarchidban, mind az eréforrdsok elvondsanak és
elosztasanak szintje az allami hierarchidban relative decentralizalt, és a visszacsa-
toldsok erések. Ebben a mintazatban az eréforras-elvonds és -elosztas eszkozei
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egyszerre halén belili decentralizalé reformok és haldn kiviili forrasteremtd refor-
mok (Naughton 1996).

A haldén belili kiilonb6z6 hatalmi eloszlas valtozhat: a valtozasok id6ben, térben
és aggregacidban torténhetnek. S6t, a hatalmi eloszlas mintazatot is valthat, és
mindegyik mintdzat — mint rendszer — mas rendszerré alakulhat at. Az atalakuldsok
mintazatfiggdek (Id. részletesen Csanddi 2006; 2016). A kdvetkez6 fejezetben a kinai
mintazat sajatossagairdl lesz szd, arrdl, ahogy egyik mintazatbdl a masikba fejlédik,
s ahogy a rendszer fokozatosan atalakul. Az dtalakuldst kétiranyu folyamatként ér-
telmezziik: (1) a halo visszahtizddasaként a monopolizalt alszférakbdl és (2) a halon
kivli szféra terjeszkedéseként.

3. A halészerkezet fejlédése Kindban

Az Gtvenes évek végéig az onkizsarold (centralizalt) hatalmieloszldas-mintazat egy
valtozata fejlédott ki Kindban, amely kés6bb, a “Nagy Ugras” és a Kulturdlis For-
radalom alatt tortént szdmos — Mao altal kezdeményezett — drasztikus decentrali-
zacios kampany hatdsdra, ismétlédéen részlegesen és id6legesen dsszeomlott, és
végil a hetvenes évek masodik felére decentralizalt mintazatként sziletett Gjja.
A kinai hatalmi szerkezet decentralizalt jellege annak kovetkeztében alakult ki, hogy
a Mao-korszakban az allami vallalatok irdnyitdsat tébb hullamban, kilonb6zd szint(
kormanyzatok hatdskdrébe rendelték. Minél alacsonyabb rangu irdnyitasrél van szo,
annal kisebb és kevésbé fontos vallalatot helyeztek a felligyelete ald. Mire Teng
Sziao Ping atvette a hatalmat, ez a mintazat stabilizalédott: viszonylag decentralizalt
eréforras-elvonas és -elosztas, viszonylag decentralizalt 6sszekotGszalak, amelyek
a parthierarchiabdl kiindulva a nem-parthierarchia pozicid-, szervezeti- és tevékeny-
ségstrukturajat és egyéneket atfogta és erds visszacsatoldsok jellemezték, amelyek
a part és allami hierarchia magasabb szintjeit érték el.* E torténelmi folyamat soran
a kinai partallami rendszer az 6nkizsarolé mintazat egyik valtozatabdl az dnzsugorité
mintazat egyik valtozataba alakult at.

Az eréforras-elvoné és -eloszté eszkozok is fokozatosan alkalmazkodtak az Gj min-
tdzathoz. Erre azért volt sziikség, mert a centralizdlt mintdzatban alkalmazott,
eréltetett eréforras-atcsoportositas az Uj, decentralizadlt mintazatban kifejl6dott
ellendlléképesség kovetkeztében nem miikodott. A nyolcvanas évek elsé felében
mind a mez&gazdasagban, mind az iparban halén beliili, dontéseket decentralizald
(eréforras-feltard) reformokat vezettek be. A mezégazdasagban a decentralizalo
reformok a falusi haztartasokat jelent6s dontési jogokkal ruhaztak fel. A kotelezd
allami beszolgaltatassal érintett termékek kore és mennyisége sz(kilt, és maga-

4példaul néhany allami nagyvdllalat vezet6je a Part kozponti Bizottsaganak, és mintegy 50 dllami vallalat
fels6 vezetGje (parttitkdr, igazgatd és bizottsagi elnok) a Kozponti Kader- és Szervezeti Osztaly hataskorében
van, amelyet a Politikai Bizottsag Végrehajté Bizottsaga ellendriz és hagy jova. http://www.uscc.gov/sites/
default/files/Research/10_26_11_CapitalTradeSOEStudy.pdf 75. o.
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sabb kotelez§ fix arakat alkalmaztak. A mez6gazdasagban tortént decentralizaciét
a hetvenes évek végén megel6zte a halod részleges visszahlzodasa: felszamoltdk
a kommunakat, haztartasi felel6sségi rendszert vezettek be, és azok az 6sszekots-
szalak, amelyek kordbban a kommundkhoz nyultak ki, targy nélkiil maradtak, vagy
a kollektivak altal miikodtetett szervezetekhez terelték at &ket. Kettds arrendszert
is bevezettek a mez6gazdasagban a terven fellili termékek piaci aru értékesitésére,
amellyel a halén kivili gazdasagi szféra tagult. Hasonld folyamat ment végbe az
iparban is a nyolcvanas évek kozepén a kett6s arrendszert illetéen.

Amint az 4llami vallalatok és az alacsonyabb szint(i kormanyzatok korabban kdézpon-
tilag gyakorolt dontési lehet&ségekre tettek szert, amelyeket a helyi partszervezetek
szélesedd jogkdre kovetett, a dontések decentralizacidja felgyorsult. Kovetkezéskép-
pen a dontések és eréforrasok decentralizacidja a sajatos kinai hatalmi mintazatban
megerdsitette a helyi hatalom intézményi és dontési strukturajaban tiikroz6d6 don-
tési képességét az er6forrdsok szerzésében, elvonasaban és elosztdsaban, valamint
ellendlloképességét a felsébb beavatkozassal szemben. A decentralizacids folyamat
—néhany kivételtdl eltekintve (Id. az 1994-es eréforras-centralizalé adéreformokat) —
évtizedekig folytatodott, ami tovabb erdsitette a kinai hatalmi halé decentralizalt
jellegét. A decentralizalt hatalmi halét, a decentralizalt intézményi felelGsségeket és
ennek megfelel6 gazdasagi fejlesztést a kilencvenes évek kozepe 6ta a kdzponti és
helyi beruhazasok megoszldsa is tiikrozi. 2009-ben a helyi kormdanyzatok altal elle-
nérzott és engedélyezett alldeszkdz-beruhazdsok aranya minden agazatban elsopré
volt, ide értve a feldolgozdipart (95 szazalék), az ingatlanfejlesztést (98 szazalék), az
épitbipart (92 szazalék), a banyaszatot (68 szazalék) és a kiilonb6z6 szolgaltatdsokat
(99 szazalék és 48 szazalék kozott) (Szamosszegi és Kyle 2011, 33. o., IV-1. dbra).

A megndvekedett helyi alkuképesség kovetkeztében megnétt a gyakorisaga azoknak
az alkalmaknak, amikor az egész hald Ujratermel&dése eloszthaté eréforrasok hijan
kemény korlatokba Gtkozott (Csanddi 2005). A fesziltségek a nyolcvanas évek végén
a Tiananmen téri tiltakozasokba és ezek véres leverésébe torkolltak, majd 1991-ig
gazdasagi visszafogasokat és centralizacids torekvéseket valtottak ki a kozpontbdl, és
vele a hdlé id6szakos kiterjedését idézték eld. A kdzpontositasi torekvések azonban
révidesen kudarcba fulladtak: a gazdasdg lelassult, kockdzatos mértékben megke-
ményitette az kinai hatalmi halé Ujratermel6désének korlatait. 1992-t6l kezdve,
az Ujabb decentralizacids folyamattal parhuzamosan felgyorsult a halo relativ és
abszolut zsugorodasa, fokozatosan teret adva a haldn kivili szféra terjeszkedésének.
Az adott hatalmi szerkezetben a decentralizacids reformok jelent&sen felgyorsitottak
a hdld zsugoroddasat azdltal, hogy a kormanyzatot arra kényszeritették, hogy az Uj
er6forrasok feltarasa érdekében a haldn kiviilre 1épjen. A partallamok 6énhasonlé
vondasai azonban nem valtoztak az eréforrasok és a dontési képességek decentrali-
z4ciojatdl és az eréforras-elvonds és -elosztas Uj eszkdzeitsl. Példaul az eréforrasok
elosztasa minden szinten politikailag racionalis maradt.
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4. A kinai atalakulas mint az atalakulé partallami rendszerek egyik
mintazatfiiggé valtozata

A decentralizacids folyamat, a gyakori kemény korlatokba Gtkozés és a reformok
gyakorisaga 0sszefligg. A halon belili dontések névekvd decentralizacidja a hatal-
mi megoszlast a helyi szintek irdnydba terelte, s ez a kbzponti beavatkozasokkal
szemben megnovekedett ellendllé képességhez s a keményed6 korlatba ttkdzés
gyakorisaganak novekedéséhez vezetett az egész rendszert illetéen.

Ez a folyamat kikényszeritette a mintazatfligg6 er6forrds-teremtd eszk6zok eszkala-
ciéjat a haldn kivil, s vele a piac fokozatos expanzidjat. Ez a folyamat aldtdmasztja,
hogy a kinai hatalmi eloszlds mintazata és dinamikdja képezi az Gigynevezett “kinai
stilusu” reformok és atalakulds strukturdlis hatterét. Szerkezeti sajatossagabol kovet-
kezik, hogy elGszor a gazdasagi atalakulas megy végbe a decentralizalt haldn belili
decentralizalé reformok és a piac terjeszkedését elGsegité halon kivili reformok
hatasara, autoriter rezsim és makrogazdasagi novekedés feltételei kozott.> A gazda-
maganszférabodl kivont eréforrasok a haldn beliili redisztribuciot szolgdljak, s lehe-
tévé teszik, hogy a haldé reprodukcidja az 6nhasonlé szelektiv elosztasi szempontok
mentén folytatédjon.

Amint korabban emlitettik, a halé abszolut visszahuzédasanak folyamata a me-
z6gazdasdgban kezd6dott a hetvenes évek végén a kommunadk feloszlatdsaval és
a haztartasi felel6sségi rendszer bevezetésével. Ez az intézkedés egy id6ben zajlott
a halon belili dontések decentralizacidjaval az ipar teriiletén, annak érdekében,
hogy a dontéseket a gazdasagi tevékenység helyén hozhassak. Ezt a folyamatot,
amely a termelést, értékesitést, beruhazasi dontéseket, terjeszkedési és alkalma-
zottakkal kapcsolatos terveket, valamint profitvisszatartasi lehetGségeket érintette,
vallalati és vezetGi felelGsségi rendszernek nevezték. A haldn beliili decentralizacids
folyamattal parhuzamosan megindult a versenyképes téke, munkaerd és szerve-
zetek ataramlasa — a halo kilritése — a szélesed§ piaci szféraba. Ezzel ellentétben
alternativ t6ke, szerepl6k és érdekek — vegyesvallalatok, részvényesek formdjaban
vagy a Népi Gy(ilés (Peoples’s Parliament), vagy minisztériumok kozotti bizottsagok
tagjaiként — belépnek a haldba, mikdzben Uj forrdsokat teremtenek a halé onrepro-
dukcidjahoz. Ez a folyamat, mikdzben eréforrasokat biztosit, az alternativ dontések,
érdekek és szervezetek haldba szivargasa kovetkeztében formalisan és informalisan
is gyengiti a part befolyasat a gazdasagra a halén keresztil. A decentralizacioval,
kiGrléssel és gyengtiléssel parhuzamosan a halé kordbbi redisztributiv feladatait is
visszavontak az alsébb szintekrdl, amivel bizonyos értékhatarig nagyobb szabadsagot

® A hatalommegoszlasi és atalakulasi jellemz6k kinai mintdzata eltér korabbi eurdpai megfelel§inek
mintazatatdl. Ezek a mintdzatok el&szor vagy politikailag és nem gazdasagilag, vagy pedig a halé és az
Osszes parhuzamos alterilet hirtelen 6sszeomlasa révén alakulnak at (részleteit l1asd Csanddi 2006, 2016).
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biztositottak a vallalatoknak a beruhazasi dontésekben. Ezek a hald abszolut zsu-
gorodasaként értékelhet6 intézkedések a kilencvenes évek kozepére feler6sédtek,
amikor a halét novekvé mértékben ,vagtak el” — el6bb a szovetkezeti (TVE), majd az
allami vallalatokat érint6 privatizaciok, felszamoldsok és bezarasok hatdsara, aminek
kovetkeztében azok hierarchidn belili és 0sszekdtbszalai ,l6gva” maradtak. Ezzel
ellentétes er6feszitéseket tapasztalhatunk a Part részérdl: maganvallalatokon és
kollektiv vallalatokon keresztiil — amelyeket helyi partvezet6k alapitottak — formalis
és informalis befolyasat ki akarja terjeszteni a haldn kivili szférara. A Part igyekszik
tovabba partcsoportot alakitani a nem-kozszféraba tartozo vallalatoknal is — amelyek
3,5 millié parttag alkalmazottat tartanak szamon (Thornton 2012) —, valamint fontos
maganérdekeket prébal beépiteni a hald kiilonb6z6 szegmenseibe és szintjeire.

A halé relativ zsugorodasat a haldn kivili szféra gyorsabb terjeszkedésével, a kett&s-
arrendszer-szabalyok bevezetésével illusztralhatjuk mind a mez&gazdasagban, mind
az iparban, ami lehet6vé tette, hogy a termel6k a terven fellli termelésiket piaci
aron értékesitsék. A kettds drrendszer mellett tovabbi piacbdvitést tett lehetévé a vi-
ldggazdasagi nyitas (,opening up”) (Weingast 1995; Walder 1995; Naughton 1996).
Ez az intézkedés kiils6 forrdsokat vonzott a gazdasagba m(ikodStéke formajaban,
akar zoldmezds beruhazasokként, akar halon belili vallalatokba fektetett t6keként.
Engedélyezték tovabba az Uj — hazai és kilfoldi — maganvallalatok alapitasat, novel-
ték a kilonleges gazdasagi ovezetek szamat, és a kiilfoldi t6ke vonzasa érdekében
beruhdzasbarat torvényeket vezettek be. A piaci szféra tovabbi expanziéjat idézték
el6 a halét elhagyd és a piacra érkez6 t6ke, szervezetek, szakértelem és munkaerd,
valamint a privatizalt allami és kollektiv véllalatok. Mindez 6szténozte a vidékrdl
a varosba aramlé migrans tomeg gyors novekedését, amelyet a b6vil6 versenyszféra
gyorsan felszivott.

5. Az atalakulo kinai mintazat alkalmazkodasa kiils6 sokkhatasokhoz

Az allami feladatok kiterjesztését vagy visszafogasat, valamint a monetaris és fiskalis
eszk6zok alkalmazasat a rendszer m(ikodése és atalakulasa folyaman érzékelt kiilsé
és belsé nehézségek befolyasoljak (Yu 2010). A valsag éltal gyakorolt sokkhatas akti-
vizélja az 4llami beavatkozast, ez aktivizalja a dontési szerkezetet, és a halé aktivizalja
a rendszerszer( forrdselosztast és a gazdasagi egységek strukturdlis ndvekedési
motivacidjat, ami ismétl6d6 beruhdazasi tulfltottséghez vezet. A halé 6nhasonld
tulajdonsaga kovetkeztében a tulf(itottség id6ben, térben és kiilénb6z6 aggregdacios
szinteken is megjelenik a hald urjatermel&dése, illetve atalakulasa soran.

A haldén belili beavatkozdsokkal szemben kialakult erés ellenalld képesség miatt
a kinai partdllam hatalmi mintazata rendkivil érzékeny a keményedd kiilsé vagy
belsd korlatokra, fliggetlendl attdl, hogy azok felvaltva vagy egyszerre jelentkez-
nek, s mennyi ideig tartanak. Empirikus kutatdsi eredmények tamasztjak ala, hogy
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a jelent6s mértékd piacgazdasagi atalakulds dacara az erGsebb allami beavatkozas
alkalmi sziikségessége minden szinten mozgdsitja a partallamok altaldnos sajatos-
sagait, atmenetileg kiterjesztve a haldt, illetve lelassitva relativ vagy abszolut zsugo-
rodasat az alsébb szinteken is, azok hatalmi eloszldasdhoz és egyedi sajatossagaihoz
alkalmazkodva.

A 2008-ban bevezetett élénkit6csomag a valsag okozta kiilsé sokkhatast kovets
allami alkalmazkodds kovetkezménye volt. Az dllami beavatkozas valdjaban Uj lehe-
t6ségeket nyitott meg a haldn keresztiil a szelektiv elosztdsban. Az eréforrds-elosztas
kdzponti, helyi és banki forrasok formdjaban a nyugati és kdzépsé régidknak, az
épitGiparnak, néhany feldolgozdipari dgazatnak, valamint jérészt a nagyobb —és a
dontési kozegbe halmozottan beépilt — allami véllalatoknak kedvezett (Csanddi — Liu
2012). Az tjonnan megnyild lehet6ségek a szereplSk politikai racionalitasu gazdasagi
magatartasat is aktivizaltak a forrasok utani és beruhdazasi hajszara. Ez a jelenség
2008 utan, az élénkit6csomag alkalmazasa soran 6ltott testet. A megnovekedett
aktivitas helyét — mind foldrajzi értelemben, mind az aggregdacids szinteket illetéen
— a decentralizalt kinai hatalmi szerkezet sajatossagai, a decentralizalt intézményi
felelGsség, valamint a decentralizalt eréforrds-elvondsi és -elosztdsi jogositvanyok
hataroztdk meg. Mivel a kedvezményezett épitSipari beruhazasok input-sziikség-
letei a feldolgozdipari vallalatokat is aktivizaltak, ez hozzajarult a beruhazasok tul-
flitottségéhez, a tulkapacitashoz, a hitel-visszafizetési nehézségek névekedéséhez,
a helyi eladésodashoz és a GDP névekedésének lassuldsahoz (Csanddi 2013b; Yu
2011). Az élénkit6csomag strukturalis hatdsa empirikusan is aldtdmasztja, hogy
a gazdasagi magatartas rendszerszer( politikai racionalitdsa kovetkeztében a ka-
derekre vonatkozo piackonform 6sztonzék és a fiskalis dontések decentralizacidja
a hdléban — ahelyett hogy hatékonysagorientalt magatartast valtananak ki a fejleszté
allam koncepcidja alapjan (Knight 2012) — a gazdasagi novekedés soran politikailag
raciondlis gazdasagi magatartdssa alakulnak at.

A fentiek alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a transzformacids dinamika nem
egyiranyu folyamat, sem orszdgos, sem helyi szinteken: mind a sebesség, mind az
atalakul3s feltételei folyamatos mozgasban vannak a zsugorodé hald és a piaci ex-
panzid, valamint a kiils6 és bels6 nyomasok és egymasra hatdsuk valtozé dinamikdja
kovetkeztében (Csanddi 2013; Yu 2010).

6. Kovetkeztetések

A tanulmany célja a Kinaban kibontakozé piac f6bb rendszerbeli sajatossagainak,
az ugynevezett “kinai stilus” szerkezeti specifikumainak, tovabba az dllam maga-
tartdsdanak megvizsgalasa volt e sajatossagok kdzegében. Az empirikus kutatdsok
eredménye altal is aldtdamasztott 6sszehasonlitd modellre alapozva allitjuk, hogy
a kinai rendszert és sajatossagait nem szabad a kapitalizmusvaltozatok jelenlegi ko-
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vetelményei kdzé erdltetni. Kina tarsadalmi rendszere kommunista, amelyet a part,
az dllam, a gazdasag szereplGi kozott kialakult, politikailag monopolizalt hatalmi halo-
val lehet leirni, melynek alapelemei, kapcsolddasi és mikodési elvei térben, id6ben
és kiilonb06z6 aggregacids szinteken dnhasonldak. A kinai partallami rendszert nem
fejlesztd allamként kell kategorizalni, hanem a partallamok szerkezeti sajatossagain
bellll, a decentralizalt hatalmi eloszlas mintdzatanak egyik valtozataként, amelyet
decentralizalt hatalmi halo, a forraselvondst és az elosztast szolgdldé mintazat-kon-
form eszkdzok szolgaljak: forrasteremté reformok a halén kiviil és decentralizald
reformok a haldn belil. A kinai rendszer hatalmi eloszlas mintazatanak megfeleld
m(ikodése egyben sajatos sorrend(, sebességl és feltétell rendszeratalakuldshoz
vezet. A sorrend: a gazdasagi atalakulds zajlik el6bb, a halé visszahuizédasaval a mo-
nopolizalt gazdasaghol, és a piac terjeszkedésével a haldn kiviil. Az atalakulas se-
bessége fokozatos, mikdzben az atalakulas és a piacndvekedés feltételeit autoriter
politikai rezsim és makrogazdasagi névekedés hatarozza meg, ami biztositja szamara
a politikai legitimaciét. Mindezért a kinai kommunista rendszert a tobbi — jelenlegi
vagy kordbbi — atalakulé partdllami rendszerhez lehet csak hasonlitani — de nem
vellik azonositani — melyeknek hasonlé vagy eltér6 a hatalmieloszlds-mintazata.

Ugyanakkor az atalakulo kinai partallami rendszer és a mar atalakult posztszocialista
rendszerek nem 6sszehasonlithatdak, mivel mar nincs kozos rendszerbeli alapjuk.
Kina tovdbba nem egy szokatlan kapitalista rendszer, s nem dnmagaban egy szocia-
lista piacgazdasag, sem egy fejleszt6 allam, amely nélkill6zi az interaktiv partallami
modellben leirt kommunista rendszerbeli sajatossagokat. A jelenlegi kinai rendszer
az egyike a kommunista hatalmi halé jél bedgyazott mintazatanak, annak rendsze-
ratalakulasi szakaszaban. Az allam szerepét és a térben és id6ben hol sz(ikilg, hol
b6vil6 piacot szoros sszefliggésben kell elemezni a hald zsugorodé és terjeszkedd
dinamikajaval és a rdjuk nehezedd kiils6 és bels6 nyomasokkal. Ezért az allam sze-
repét és magatartdsat, mind kdzponti, mind helyi szinten is az atalakuld, politikailag
monopolizalt hatalmi halé és dinamikaja kozegében kell értelmezni, mind “norma-
lis” id6kben, mind valsaghelyzetekben. A kdzponti és helyi kormanyzatok felada-
tai, szerepei, tevékenysége, szervezetei és magatartdsa e hatalmi haléba agyazva
elemezhet6ek. Hasonld kontextualis megkozelitést kell alkalmazni a partallambeli
csoportok, szervezetek és egyéni szerepl6k magatartasanak elemzésekor.
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A novekedési palyavaltas és a gazdasagi
kormanyzas dilemmai Kindban

Losoncz Miklds

A kinai GDP utdbbi években tapasztalt lassuldsa az extenziv gazdasdgi névekedés
hajtéerdinek a kifulladdsdt, az intenziv névekedési pdlydra vald dttérés sziikségessé-
gét jelzi. A névekedési pdlyavdltds sikeres végrehajtdsdhoz a gazdasdgpolitikai célok
mddositdsa mellett elengedhetetlen a gazdasdg miikédésének reformja, amellyel
elkertilheté a kbzepes gazdasdgi fejlettség csapddja. A tanulmdny a gazdasdgi né-
vekedés forrdsainak vdltozo szerepét, a névekedési pdlyavdltds f6 vondsait elemzi
a 2010 utdni id6szakban, tovabbd ésszefiiggéseiket a gazdasdgi kormdnyzdssal, ko-
rdntsem a teljesséqg igényével, a témdra vonatkozo hazai és nemzetkézi szakirodalmi
forrdsok és statisztikai adatok alapjdn. A szerzé hipotézise szerint a kinai vezetés
a névekedési pdlyavdltds irdnyitdsdban a gazdasdgi racionalitds és a tdrsadalmi-po-
litikai stabilitds kézétti célkonfliktusban az utébbinak ad prioritdst.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: O53, F60

Kulcsszavak: Kina, novekedési palyavaltas, gazdasagi modellvaltas, szerkezeti refor-
mok, liberalizalds, kllgazdasagi politika, kdzepes fejlettség csapdaja

1. Bevezetés

Ez a tanulmany Kina gazdasagi novekedési iranyzatait targyalja a 2010 utéani idGszak-
ban. Kiinduldpontjdt a kinai gazdasagi dinamika 2007 utan tapasztalhatd lassuldsa
képezi, aminek okait a kiilgazdasagi kdrnyezet és a belgazdasagi feltételrendszer
megvaltozdsara, ezzel dsszefliggésben az extenziv gazdasagi novekedési palya ténye-
z6inek és hajtoerdinek a kifulladasdra vezeti vissza. Aktualitdsdt az adja, hogy a kinai
gazdasag novekedési Uitemének visszaesése szamottevé mértékben befolydsolta,
illetve a jov6ben befolyasolja a vilaggazdasag fejl6dési iranyzatait is.

A tanulmdny célja az extenzivrél az intenziv gazdasagi novekedési palyara vald atallds
folyamatanak, forrasainak, hajtéerdinek, gazdasagi, gazdasagpolitikai és tarsadalmi
tényezbinek, a valtassal kapcsolatos gazdasagpolitikai és politikai dilemmaknak az
elemzése. Elsé hipotézise az, hogy a ndvekedési palyavaltas sikeres véghezvitelé-
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hez elengedhetetlen a gazdasagi kormanyzas (a gazdasagpolitika cél-, eszkoz- és
intézményi rendszere, a gazdasdg mikodésének feltételrendszere) gyokeres atala-
kitadsa, s6t reformja, ami nagy koriltekintést igényel. Mdsodik hipotézise az, hogy
a kinai vezetés a novekedési palyavaltas iranyitdsakor a gazdasagi racionalitds és
a tdrsadalmi-politikai stabilitas kozotti célkonfliktust az utébbi javdra oldja fel. Az
utébbi szlik keresztmetszet lassithatja a névekedési palyavaltast. A harmadik hipo-
tézis szerint a gazdasagi kormdnyzas reformjara tdmaszkodoé novekedési palyavaltas
végrehajtasaval Kina elkeriilheti a kdzepes gazdasagi fejlettség csapdajat, azaz ugyan
a jov6ben a korabbi id6szakhoz képest lassabban, de folytatddik az orszag gazdasagi
felzarkdzasa a fejlett orszagok mogott.

Az alkalmazott mdédszer irodalomkutatas és statisztikai elemzés. Ennek megfele-
I6en a téma feldolgozasa a relevans hazai és nemzetkozi szakirodalmi forrasok és
a kinai gazdasagrol rendelkezésre allo statisztikai adatok elemzésére tdmaszkodva
tortént. Amig a kinai gazdasaggal és politikdval nagyszamu elemzés foglalkozik, addig
a hivatalos statisztikai adatszolgdltatds meglehet6sen korlatozott, sok esetben ma-
guknak a statisztikai adatoknak a megbizhatdsaga is kérdéses. A tanulmany a kinai
statisztikak mellett a nemzetkozi szervezetek (Vildgbank, Nemzetkozi Valutaalap,
OECD) adataira épit.

2. A kinai gazdasag és gazdasagpolitika el6tti kihivasok

A kinai gazdasdag és gazdasagpolitika el6tti leglényegesebb kihivds a gazdasagi no-
vekedési item 2007 6ta megfigyelhet szisztematikus lassulasa, annak nagyszamu
kovetkezményével. A jelenség értelmezéséhez célszerd roviden utalni a gazdasag-
torténeti el6zményekre. A hosszabb tava trendeket tekintve a kinai GDP (brutté
belfoldi termék) 1978 és 2011 kozott, azaz 33 éven 4t éves atlagban kozel 10 szaza-
lékkal bévilt.! Ehhez hasonld teljesitményt a vildggazdasag torténetében csak Japan
mutatott fel, amelynek brutté belféldi terméke az 1950 és 1973 kozotti idGszakban
a kinaihoz hasonld Gtemben, éves atlagban 9,3 szazalékkal nétt. Ez a dinamika azon-
ban csak 23 évig tartott (Angang 2015).

Az elmult tiz évben viszont a kinai GDP novekedési iteme folyamatosan lassult.
A 2007. évi 14,2 szazalékos dinamika, ami a 2000-es évek legmagasabb értéke volt,
el6zetes adatok alapjan 2016-ban 6,6 szazalékra mérsékl6dott.2 Az Eurdpai Bizottsag
rovid tdvu progndzisa tovabbi fékez6déssel szamol, 2017-ben 6,2, 2018-ban 6 szaza-
Iékos novekedési itemmel. A 2016-ra és 2017-re vonatkozé szdmok megegyeznek

1 Sok szakértd vitatja a hivatalos kinai statisztikai adatok hitelességét, amelyek feltlértékelik az orszag gazdasagi
teljesitményét, példaul Wildau (2015:8), illetve Holz — Wu (2015:8). Az Un. Kegiang-index a villamosenergia-
felhasznalds, a vasuti szallitasi teljesitmény és a hiteldllomany alapjan méri a nemzetgazdasagi teljesitményt.
A tovabbiakban ezzel a metodoldgiai problémaval nem foglalkozunk, elfogadjuk az IMF és a Vilagbank
szamait.

2 Ha mas forras nincs megjeldlve, akkor a szovegben szerepld szamok a tanulmdény végén talalhatd 6sszefoglald
tablazatbol valok.
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a Nemzetkozi Valutaalap el6rejelzésével. Az emlitett id6szakon beliil a lassuldasban
révid tavon jelentGs szerepe volt a globdlis pénziigyi és gazdasagi valsagnak, amely-
nek hatasara 2008 és 2011 atlagaban 4,4 szazalékponttal 9,8 szazalékra esett vissza
a novekedési Gtem. A vdlsag Kina esetében a fejlett orszagok dont6 tobbségétd|
eltér6en nem recesszidval, hanem a GDP-dinamika visszaesésével, az export, az im-
port és a kilféldi mikod6téke-bedramlas csokkenésével jart. Rovid id6re megjelent
a gazdasagi és politikai destabilizalédds kockazata is.

A globalis pénziigyi és gazdasdgi valsag Kinara gyakorolt negativ hatdsait a gazda-
sagpolitika egy 2008 novemberében bevezetett, a 2009. évi GDP 11 szazalékdra
ragd, 2010-ben befejez6dott, tébb évre elnyulé gazdasagdsztonzési programmal
ellensulyozta (Wong 2011). A program forrasainak kétharmadat infrastrukturalis be-
ruhdzdsokra iranyoztdk el6, de jutott belble a gazdasagfejlesztés mas terileteire is.
Az eloszthato forrasokat 2009-ben megnovelték, és a célok megvaldsitasat erGteljes
allami hitelezéssel is tdmogattak (Csanddi 2014:116-117). A globalis pénzugyi és
gazdasagi valsag figyelemre méltd valtozdsokat idézett el6 a gazdasagi rendszerben
és részben a politikai szféraban (Csanddi et al. 2009).

A gazdasagélénkit6 program hatdsainak a kimeriilése nyoman és egyéb tényez6k
kovetkeztében 2011-t6l folyamatos volt a gazdasagi ndvekedési Gitem fékez6dése.
Ezt még olyan, Kina szdmara kedvezd kiils6 tényezé sem tudta megdllitani 2015-
ben és 2016-ban, mint az alacsony vilagpiaci kéolajar. Az utébbi tébb, mint harom
évtizedben a dinamikus gazdasagi novekedés a kialakult tarsadalmi-politikai rend-
szer lényeges legitimalod tényezGje volt. A ndvekedési Gtemcsokkenés ezt a legiti-
malé tényez6t gyengitette, illetve jelenleg is gyengiti. Ugyanakkor nem hagyhatd
figyelmen kivil, hogy a lefékez6dott kinai dinamika még mindig igen kedvez6 volt
nemzetkozi 6sszehasonlitasban. Bar az utdbbi években India atvette téle a vezetést,
Kina tovabbra is a vildggazdasag egyik leggyorsabban névekvé orszaga.

A tobb, mint hdrom évtizedes dinamikus ndévekedés eredményeként az egy fére
jutd kinai GDP az 1980. évi 312-r6l 2011-ben arfolyamparitdson 5 582 dollarra, va-
sarléerG-paritason 10 384 dollarra, 2015-ben el6zetes adatok alapjan 8 140, illetve
14 175 dollarra emelkedett. Ezzel Kina a Vildgbank 2016. szeptemberi besoroldsa
alapjan a felsé kozepes jovedelm orszagok kozé tartozik.

A ndvekedéslassulast lehet atmeneti jelenségnek tekinteni gy érvelvén, hogy azt
a legutdbbi globdlis pénziigyi és gazdasagi valsag valtotta ki, és a valsdg elmulta-
val, az Uj globalis feltételrendszerhez valé alkalmazkodds eredményeként néhany
évi szerényebb teljesitmény utdn a GDP-dinamika automatikusan Gjbdl belesimul
a (magasabb) hosszabb tavu trendbe. Ezzel az allasponttal szemben a szakirodalmi
forrdsok donté hanyada a kinai novekedés lefékez6dését tartds jelenségként értel-
mezi. Ennek legelterjedtebb magyarazata az Un. kézepes jévedelem vagy fejlettség
csapddjdhoz (middle income trap) kapcsolddik. Kissé leegyszer(sitve ez azt a ta-
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pasztalati, illetve empirikus vizsgélatokon alapuld jelenséget irja le, hogy a korabban
dinamikusan novekvé orszagok kdzepes jovedelemszinvonalat elérve stagnalnak,
illetve nem képesek felzarkdzni a magas jovedelmi orszagok csoportjaba.® Sokkal
kdnnyebb elérni alacsony fejlettségrdl indulva a kdzepes fejlettségi szintet, mint
kozepes fejlettségi szintrél tovabblépni a magasabb fejlettségi szint felé.

A kozepes fejlettség csapdaja a gazdasagi novekedés korabbi f6 forrasainak és
hajtoerdinek a kifulladasara vezethetd vissza. Ez azt jelenti, hogy az iparosodot-
tabb fejl6d6 orszagok egy bizonyos gazdasagi fejlettségi szint elérésével sajatos
versenyképességi harapdfogdba keriilnek. A korabbi dinamikus fejlédés nyomdn
kialakult, viszonylag magas munkaer6koltség-szinvonal miatt adott gazdasagpoli-
tikai prioritasok mellett az alacsonyabb hozzdadottérték-tartalmu ipardgakban és
tevékenységi teriileteken (manapsag divatos kifejezéssel: az értéklanc alacsonyabb
szintjén) elveszitik az alacsonyabb koltségszint( fejl6dé orszagokkal szembeni ver-
senyel6nyeiket, mikdzben a magasabb hozzdadottérték-tartalmu, technoldgia- és
tuddsigényes dgazatokban és tevékenységi teriileteken még nem versenyképesek
a fejlett ipari orszagokkal.

A kozepes fejlettség csapddja fogalomnak nincs kozmegegyezésen alapuld pontos
definicidja (Aiyar et al. 2013, Larson et al. 2016). A teljesség igénye nélkil megem-
lithetd, hogy a szakirodalom egyik része szerint relativ értelemben az adott orszag
gazdasdga novekszik, de nem olyan mértékben, hogy utolérje a fejlett nemzet-
gazdasdgokat az egy f6re jutd GDP tekintetében. A forrasok mdsik része a koze-
pes fejlettség csapdajat abszolit mddon értelmezi, azaz lassu, stagnalashoz kozeli
GDP-alakuldsként definidlja. Kérdés, hogy milyen mdédon lehet a kdzepes fejlettség
csapdajabdl kijutni. Az altaldnos vdlasz a termelékenység, illetve a teljes tényez6-
termelékenység® ndvelése.

Kina esetében az 1978 és 2011 kozotti id6szakra jellemz6 évi 10 szazalékhoz kozelitd
gazdasagi novekedési litem folytatddasa 6nmagdban is belsé korlatokba ttkozik.
A kinai GDP volumene elGzetes adatok alapjan 2015-ben megkdzelitette a 11 billié
dollart. Ebben az esetben ennek a volumennek a 10 szazalékkal toértén6 emelése
sokkal nehezebb, mint egy 5 billi6 dollaros GDP esetében. A kinai GDP 5 szazalékos
emelésének a ndvekménye (550 millidrd dollar) nagyjabdl ugyanakkora, mint az 5
billié dolldros GDP 10 szazalékos névekménye (500 milliard dollar).

3 A Vilagbank szakértGi szerint 1960 és 2008 k6z6tt minddssze 13 orszagnak sikerdlt felzarkdzni a fejlett
orszagok csoportjaba. Angus Madison szamitasai szerint (Idézi: Wheatley 2016) az elmult szaz évben 41
orszag érte el a 7 000 dollaros egy fére jutd GDP-t. Az ehhez az inflexids ponthoz vald eljutds utan koztlik
31 gazdasagi névekedési Giteme 2,8 szdzalékponttal esett vissza az inflexiés pontot megel6z6 évtized
dinamikajahoz képest.

“ A teljes tényez6termelékenység (total factor productivity — TFP) a munka és a téke felhasznalasanak
hatékonysagat méri: a kibocsatas azon szazalékos véltozésa, amely sem a t6ke-, sem a munkaerinput
volumene valtozasanak nem tudhaté be. Jelentésége akkor domborodik ki, amikor a gazdasagi
tevékenységekbe bevonhatd munkaerd létszdma nem né.
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Ezen tulmenden a brutté belféldi termék 10 szazalék korili dinamikdja sem a belsd,
sem a kiilsé feltételek oldaldrdl, a kialakult termelési és felhasznalasi szerkezetben
és hajtderdk alapjan nem fenntarthatd. A termelési szerkezetet az ipar és az épi-
t6ipar, a felhaszndlas szerkezetét a beruhazasok, az export, azon belll kiilonosen
a feldolgozdipari kivitel, valamint a nettd export nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban
kiemelked& ardnya jellemzi. A legf6bb ndvekedési hajtder6 az allami bankok al-
tal folydsitott hitel volt. A gazdasagi ndvekedés jelentSs redlgazdasagi és pénzigyi
egyensulyhianyokkal parosult. A beruhazasok, az épitGipar és a zommel alacsony
hozzdadottérték-tartalmu feldolgozdipari export expanzidjara tdmaszkodéd extenziv
gazdasdgi névekedési pdlya kifulladdsdval keriilt napirendre a belféldi fogyasztds
és a szolgdltatasok béviilésén, a kutatds-fejlesztésen és innovacidn, a feldolgozé-
iparon beliil a magasabb hozzdadottérték-tartalmu teruletek fejlesztésén és elGre-
torésén, a globalis értéklancban torténd feljebb |épésen alapuld tudds-, kutatds- és
technoldgia-intenziv névekedési pdlydra vald dttérés, amely kevésbé t6keintenziv.
A tanulmany kovetkez6 része a novekedési palyavaltas f6bb jellemzéit mutatja be.

3. Lassu névekedési palyavaltas

A gazdasagi novekedési litem 2010-t6l megfigyelhetd lassuldsa nem csekély mér-
tékben hozhatd Osszefliggésbe a kinai GDP f6bb dgazatok szerinti szerkezetében
bekévetkezett vdaltozdsokkal. Annak ellenére, hogy az ipar ardnya a 2010. évi 46-rol
2015-ben 41 szazalékra mérséklédott, Kina tovabbra is tuliparosodott orszdgnak
szamit nemcsak a fejlett, hanem nagyszamu felzarkdzo és fejl6d6 orszaghoz képest
is. lllusztracioként: az EU-ban az ipar GDP-ben elfoglalt részesedése (az épitSipar
nélkil) 19 szazalék volt 2013-ban. Nemzetkézi 6sszehasonlitasban ugyancsak ma-
gas a mezégazdasdg bruttd belféldi termékben elfoglalt 9 szazalékos aranya. Az
Uj nbvekedési palyara valo attérés kezdeti eredményére utal a szolgdltato szektor
térnyerése. Relativ sulya 2010 és 2015 kozott 46-rél 51 szdzalékra n6tt a GDP-ben.
Jelentds fejl6dés volt a nagy- és kiskereskedelemben, a pénziigyekben és az ingat-
lanszektorban, mig csekélyebb az informacids technolégiai szolgdltatasok, a belféldi
kozlekedés és széllitas, a vendéglatds és a szérakoztatdipar terén.

A 2010 utdn végbement valtozasok ellenére a kinai GDP f6bb szektorok szerinti meg-
oszlasa nincs 6sszhangban az utdbbi két évtizedben kibontakozott vildggazdasagi
irdnyzatokkal. E trendek kozé tartozik egyrészt a feldolgozdipar ,tercializalédasa”,
azaz az a jelenség, hogy a feldolgozdipar inputként egyre tobb szolgaltatast hasz-
nal fel, és kibocsatasaban is n6 a szolgaltatastartalom. Masrészt a gazdasagi tevé-
kenységek a hagyomanyos ipari agazatok helyett mindinkdbb értéklancok alapjan
szervez6dnek, amelyekben rdaddsul nem is a termelGtevékenység a legjovedelme-
z6bb. A kinai feldolgozdipar jelentds része a nemzetkozi értéklanc utolsé elemére,
az 6sszeszerelésre koncentralddik. Ebbdl adéddan csekély a szolgdltatastartalma.
Mindez elGrevetiti a nemzetkozi 6sszehasonlitdsban alacsony jovedelmezGséget.
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A gazdasagi novekedés forrasai koziil hosszu id6n keresztiil kiemelked6 volt és je-
lenleg is az a beruhdzdsok jelentGsége. A legutdbbi globalis gazdasagi valsag negativ
hatasait a beruhazasok GDP-hez viszonyitott ardnyanak a szakérték tobbsége altal
abnormalisnak tartott ndvekedése ellensilyozta. Bar a GDP-hez viszonyitott ha-
nyaduk a 2010. évi 47-r6l el6zetes adatok alapjan 2016-ban 44 szazalékra csokken,
ez a részesedés nemcsak 6nmagdban, hanem nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is
rendkivil magas, mintegy 10 szazalékponttal haladja meg az azsiai fejl6dé orszagok
megfelel6 értékét, tobb mint kétszerese a 2015. évi 20 szdzalékos eurdpai unids
atlagnak, és sokkal nagyobb a 25 szazalékos vilagatlagnal.

A vonatkozd szakirodalom e jelenség kovetkezményeit tulberuhdzdsoknak nevezi,
amelyek tetemes koltségeit a haztartasok viselik. Az utébbi években egy poétlélagos
egységnyi beruhdzas hozzajaruldsa a GDP-novekedéshez folyamatosan csékkent.
Mas szavakkal: ugyanakkora GDP-dinamika eléréséhez a beruhazasok mind nagyobb
mértékl novelésére volt sziikség, ami hosszabb tavon 6nmagaban is fenntarthatat-
lan.> Ez mas oldalrdl a beruhdzasok alacsony hatékonysagara, kedvez6tlen megtéri-
[ésére is utal. Mintegy 10 szdzalékponttal alacsonyabb (35 szdzalék koriili) GDP-ara-
nyos beruhdzasi hanyad lenne 6sszhangban a kinai gazdasag fundamentumaival, ez
jelentené a visszatérést a ,,normalis” szintre anélkiil, hogy veszélyeztetné a gazdasagi
novekedést és a makrogazdasagi stabilitast (Lee et al. 2012:22). Korantsem vélet-
len, hogy a tulberuhdzdsok nyoman a kinai gazdasagi novekedés tékeintenziv volt,
kdvetkezménye pedig jelentls felesleges ipari termelési és exportkapacitdsokban
testesiilt meg, f6leg a nehéziparban és az épitGiparban, illetve Kina hagyomanyos
konnydipari exportdgazataiban.

A beruhdzasok ndvekedésében kiemelkeds szerepet jatszott egyrészt az allami szfé-
ra, mindenekel6tt a helyi kormanyzati beruhdzasok révén, mdsrészt a hitelszféra,
mivel a beruhdzdsok jelentds részét allami tulajdonban [évé bankok hiteleibdl valé-
sitottdk meg. Erre utal, hogy a nem pénzigyi vallalkozasok belfoldi adéssaga 2010
és 2015 kozott a GDP 97 szazalékardl 2015-ben 127 szazalékdra nétt. A gazdasagi
novekedés hitelérzékenységét mutatja, hogy a pénziigyi szféra altal nydjtott hitelek
aranya a GDP-ben 2010 és 2015 kozott 143-rél 170 szazalékra emelkedett. A helyi
eladdsodas és a beruhazasok tulfltottsége kiemelkedd mértékben vezethet§ vissza
a partdllam hatalmi szerkezetének dltaldnos vonasaibdl és egyedi kinai tulajdonsa-
gaibol kdvetkez6 dontési mechanizmusokra (Csanddi 2012).

A mszaki szempontbdl korszer( iparagak kiépitésében kiemelkedé szerepe volt
a kiilféldi mikédétékének. A nettd kilfoldi kozvetlen t6kebedramlds 2010-ben
a GDP 4, 2015-ben 2,3 szazalékat tette ki. A tudas-, kutatds- és technoldgiaintenziv
gazdasagi novekedési palyara vald atallasban meghatéarozé a kutatds, fejlesztés és
innovdcio. A kutatasfejlesztési kiaddsok 2010 és 2014 kdzott a GDP 2,2 szazalékarol

° Részletesebben lasd: Lee et al. (2012:22).
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2,5 sz4zalékara emelkedtek. Az emelkedés ellenére ez az ardny még elmarad a mi-
szaki szempontbdl élenjard orszdgok 3—4 szazalékos értékétdl. JelentGsebb viszont
a lemaradas output oldalon, igy a nemzetkozi szabadalmi és védjegybejelentések
terén. A csucstechnoldgiak feldolgozdéipari exportban elfoglalt ardnya minimalisan,
a 2010. évi 28-rol 2014-ben 25 szazalékra csokkent. Gyors Gtem volt a felzarkézas
a fels6foku képzésbe valo felvétel terén, a bruttd felvételi rata a 2010. évi 24-ré|
2014-ben 39 szazalékra nétt. Ez még jelentGsen elmarad a fejlett orszagok 70-75
szazalék korali dtlagos ardnyatol.

A beruhdzasok forrasat a belféldi megtakaritdsok képezik. Ezért korantsem véletlen,
hogy a brutté megtakaritdsok GDP-hez viszonyitott ardnya a beruhdzasi hanyaddal
azonos irdnyba mozdult el, a 2010. évi 52-r6l 2015-ben 48 szazalékra mérséklédott,
el6zetes adatok alapjan 2016-ban 46 szdzalékot tett ki. Ez még mindig kiemelked6
érték nemzetkozi 6sszehasonlitasban: a vilagatlag 2015-ben 26 szazalék, az USA-
ban az értékcsokkenés nélkili nettd megtakaritdsi rata a 20. szazad utolsé harom
évtizedének atlagdban 6 szazalék koril volt. A megtakaritasi hanyadnak a beruhazasi
hanyad feletti része részben az allamhaztartas hidnyat finanszirozta, részben a folyé
fizetési mérleg tobbletében csapddott ki, azaz nem a hazai gazdasagban, hanem
kalfoldon kerilt befektetésre. Mas szavakkal és kicsit leegyszer(sitve: mas orszagok
tulzott magan- és kozosségi fogyasztasat a kinai haztartasok megtakaritasai fedezték.
A folyo fizetési mérleg tartds tobblete a devizatartalékok felduzzadasahoz vezetett,
a vildgon a legtobb devizatartalékkal Kina rendelkezik.

A magas megtakaritasi hanyad kialakulasaban kétségtelenil jelentds szerepet jat-
szott a lakossag mentalitdsa, a takarékossdg mint értékrend elterjedtsége. Az 6va-
tossagi motivumnal nagyobb kényszerit6 eré azonban az, hogy Kindban nem jott
[étre a nyugat-eurdpai értelemben vett joléti dllam. Ez azt jelenti, hogy nincs min-
den allampolgarra kiterjedd tarsadalombiztositds, beleértve a nyugdijat, valamint
az egészséglgyi és a munkanélkili ellatast. Nyugdijhoz jellemz&en t6kefedezeti
magan-nyugdijpénztarakon keresztil lehet jutni. Csak a hazorvosi ellatas ingyenes,
az ezen fellili egészségligyi szolgaltatasokért fizetni kell.® A kotelezé alapfokl okta-
tas téritésmentes, a magasabb szint(i viszont mar fizet6s (Bokros 2015). Az utébbi
években a tdrsadalombiztositasi helyzet az allami vallalatok privatizaciéjanak elGre-
haladdsa és az 4llami tulajdonban maradottak atalakitdsa nyoman is megvaltozott.
Kordbban ugyanis az allami vallalatok tarsadalombiztositasi funkcidt (egészségi és
nyugdijellatas) is betoltottek, ami a privatizalt vallalatoknal eltlint, a racionalizalt
allami cégeknél pedig hattérbe szorult. A tarsadalombiztositdsi rendszer gyengesége
mellett a kedvez6tlen demografiai trendeknek: a lakossagszdm csokkenésének és
a lakossag eloregedésének is jelentSs szerepe van a magas megtakaritdsi hanyadban,
és fékezi annak mérséklgdését.

® A magdan egészségligyi kiadasok GDP-hez viszonyitott aranya 2010 és 2014 kozott 2,2-r6l 2,5 szazalékra, az
allamiaké 2,7-rél 3,1 szazalékra nétt.

27



Losoncz Miklds

28

A hdztartdsok fogyasztdsdnak a GDP-ben elfoglalt részesedése a 2010. évi 35-r6l
2013-ban minimalisan, minddssze 36 szazalékra n6tt, messze nem tartva Iépést
a szolgaltato szféra elGretorésével. A kinai fogyasztasi hanyad az USA-ban kialakult
szint felét tette ki. Erre az egyik lehetséges magyardzatot Arthur Lewis elmélete
adja (Lewis 1955). Eszerint a gazdasagi fejlettség alacsony szintjén parhuzamosan
létezik egymds mellett egy sz(ik modern szektor és a kiterjedt tradicionalis szektor.
Az utébbiban jelents a munkaer6 tulkinalata. Mivel potldlagos munkaeré bevondsa
a gazdasagba nem Utkozik korlatokba, ezért az ipari és épitSipari beruhazasokban
nem érvényesil a csokkené hozadék. Ugyanakkor a hatalmas munkaerétobblet
a bérek emelkedésének litemét alacsonyan tartja akkor is, amikor a gazdasdg maga
dinamikusan bévil. Paul Krugman (2013) szerint a munkaerétobblet eltlinésével
a kinai gazdasag elérte az un. Lewis-pontot. Ez azt jelenti, hogy a bérek emelke-
désével a foglalkoztatottak elkezdik élvezni a gazdasdgi ndvekedés gyimolcseit,
mikozben a kinai gazdasag kiegyensulyozdsra szorul, azaz a csokkend hozadék
megjelenése miatt a gazdasagi novekedés forrasai kozott a beruhazasok helyébe
a haztartasok fogyasztasanak kellene Iépnie. Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a fo-
gyasztas bovilésén alapuld gazdasagi ndvekedési palya alacsonyabb GDP-dinamikat
tesz lehet6évé, mint az, amelyik a beruhdzasok expanzidjara tdmaszkodik. Ez utébbi
esetben ugyanis szdmolni lehet tébbek kdzott a beruhdzasi multiplikator ndvekedést
tdmogatd hatasaval is.

Egyéb feltételek valtozatlansaga esetén, nemzetgazdasdgi szinten fogyasztasnoveld
hatasa lehet a foglalkoztatds névelésének. Ami a munkaerdkinalatot illeti, kissé
tadvolabbdl inditva, a kinai lakossdg szadmdnak emelkedése az elmult 10-15 évben
lelassult, a népességszam 2010-ben 1,34 milliard f6, 2014-ben 1,38 milliard f6 volt
(1979-ben még minddssze 964 millid fét tett ki). A demografiai elérejelzések szerint
a népességszam 2030 koridl 1,45 milliard f6vel éri el a csucspontot, majd stagnalas
varhatdé. A munkaképes lakossag (16-59 éves korosztaly) teljes népességen belili
aranya 2012-ben kezdett csokkenni, a 2015. évi 66-rél 2030-ban 57 szazalékra esik
vissza, ami a nyugdijkorhatdr emelését teheti sziikségessé. Mindez az adott ke-
retfeltételek kozott a rendszerben meglévé tartalékok kezd6d6 kimerilésére utal.
Kovetkezésképpen a népesség novekedése a kozeljovében mérsékelten, késébb
egyaltaldn nem fog hozzajarulni a munkaerdpotencidl béviléséhez. Javuldst ming-
ségi és mennyiségi értelemben egyarant a vidéki, zémmel mez6gazdasagi munkaeré
varosokba torténd dramldsatdl indokolt varni. A varosokban az ipar, illetve a szol-
galtatd szektor munkahelyein hatékonyabban lehet a munkaer6t foglalkoztatni,
mint vidéken, ahol a mez6gazdasagban rendszerint a latens munkanélkiliség is
jelentGs. Az ezzel kapcsolatos lehet&ségekre utal, hogy bar az urbanizaltsagi fok (a
varosi lakossag 6sszlakossaghoz viszonyitott aranya) 2010 és 2015 kozott 49-r6l 56
szazalékra nétt, és bar sok kinai nagyvarosban kezd elviselhetetlenné valni a zsu-
foltsag, ez utébbi arany még elmarad a fejl6dé orszagok 60 szazalék korili atlagos
értékétdl. Ugyanakkor a foglalkoztatds bévitésének a lehet&ségeit keresleti oldalrdl
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korlatozhatja a terjedd robotizacid és racionalizalds az iparban. (A vildgon m(ikédé
robotok fele Kinaban taldlhato.)

A vazolt demografiai és munkaer&piaci trendek valamelyest enyhitettek a gazdasagi
ndvekedési kényszereken is. Korabban ugyanis a kinai vezetés egyik posztuldtuma
volt: a GDP minimum évi 6 szazalékos béviilése sziikséges ahhoz, hogy a gazdasag
fel tudja szivni a piacon megjelend Uj munkaerét, azaz ne néjon a munkanélkiliség.
Ez az érv a romld demografiai trendek miatt kezd irrelevanssa valni. Az alacsony
munkanélkuliségi ratat (a hivatalos adat 4,1 szazalék volt 2010 és 2016 kozott)
a mindenkori kinai vezetés a tarsadalmi stabilitds egyik leglényegesebb elemének
tartja, adott esetben sok mas gazdasagpolitikai célt is aldrendel neki.

A munkaerdkinalat relativ és abszolut értelemben vett szlkiilése sziikségképpen
a munkabérek emelkedéséhez vezetett, ami elvileg megdgyazhat a maganfogyasztas
névekedésének is. Kindban nincs altalanos minimalbér, azt tartomanyokon belil is
kilénboz6 szinteken hatdrozzak meg. A sanghaji havi minimalbér a 2006. évi 690-ré|
2010-ben 1 120, 2015-ben 2 020 jiianra nétt, ami 2006-hoz képest haromszoros,
2010-hez viszonyitva 80 szazalékos emelkedés, redlértékben joval nagyobb, mint
a termelékenységé. Megalapozottan feltételezhets, hogy a minimalbér-emelés
hatasara magasabb kategdridkban is n6ttek a bérek.” A fentiekkel 6sszhangban
van, hogy a nemzetgazdasag szintjén 2010 és 2015 kozott 6sszesen 73 szadzalékos
bérndvekedés ment végbe. Az atlag mogott jelentds foldrajzi kiilonbségek hizddtak
meg. Az orszag fejlettebb régidiban, illetve nagyvarosaiban (Sanghaj stb.) a bérek
jéval magasabbak az orszagos atlagnal.

Mindez nemzetkézi 6sszehasonlitdsban is éreztette hatasat, azaz Kina nemzetkézi
bérelényeinek a lemorzsoléddsdhoz vezetett.® Nemzetkdzi 6sszehasonlitast lehe-
tévé tevl konzisztens statisztikak hianyaban csak érzékeltetni lehet ezt a trendet.
Korlatozott nemzetkozi 6sszehasonlitas a minimalbérekre all rendelkezésre.’ Ennek
alapjan a 2016. november 12-t6l érvényes 1 927 dollaros éves kinai minimalbérnél
kisebb volt a pakisztani (1 518 dollar), a mexikdi (1 438 dollar), a vietnami (1 327
dolldr), a Fllop-szigeti (1 240 dollar), az indonéz (986 dollar), az indiai (778 dollar)
és a bangladesi (231 dollar).

7 Kindban a minimalbért az atlagbhér 30 szazaléka korul allapitjak meg annak ellenére, hogy az orszagos
irdanymutatasok szerint ennek az aranynak 40 és 60 szdzalék kozott kellene lennie. A Nemzetkdzi Munkaigyi
Szervezet ajanlott referenciaértéke az atlagbér 40 szézaléka (Wong 2016).

8 A munkabér helyett a bérekhez kapcsolédo addkat és jarulékokat is tartalmazé munkaerékoltség nemzetkozi
osszehasonlitasabdl lehet pontosabb kdvetkeztetéseket levonni az egyes orszagok versenyelSnyeirél vagy
versenyhatranyairdl.

2 Minimum wages. http://www.wageindicator.org/main/salary/minimum-wage Letdltés ideje: 2016.
november 22. Az egyes orszagok 6sszehasonlithatésaga tobb szempontbdl is korlatozott. Egyrészt nem
minden orszdgban van minimalbér, igy azok az orszagok, ahol nincs, kimaradtak az 6sszehasonlitasbdl.
Masrészt az 6sszehasonlitasban szereplé minimalbérek nem feltétlenil ugyanarra az idészakra vonatkoznak.
Végil a minimalbér dollarra vald atszamitdsa is tartalmazhat torzitast az alkalmazott drfolyamok miatt.
Mindez azonban nagy valdszinliséggel nem érinti Iényegesen a sorrendet.
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Bar a munkabérek nagysaga 6nmagdban nem, hanem csak a termelékenység fi-
gyelembe vételével fejezi ki a versenyképességet, a fenti orszagok és Kina kozotti
viszonylag csekély termelékenységi kiilonbségek esetén megalapozottan feltételez-
het6, hogy az olcsé munkaeré mint versenyelény egy sor fejl6d6 orszaggal szemben
eltlint (masokkal szemben elt(inében van) az alacsony hozzaadott értéket el&allitd
iparagakban és tevékenységi terileteken. A jelek szerint az utébbi években Kina
komparativ el6nye nem annyira az olcsé6 munkaerd volt, mint inkdbb a relativ t6-
keb&ség.

Avildggazdasdgi fejl6dés ujabb irdnyzatai is szdmottevd korlatokat szabnak az ex-
tenziv gazdasagi névekedési pdlya folytatasa el6tt. Az IMF adatai szerint a viladg
Osszevont GDP-jének 1998 és 2007 kozotti 4,2 szdzalékos éves atlagos ndvekedési
Uteme 2008 és 2017 kozott 3,2 szazalékra, a vildgkereskedelem dinamikaja 6,8-rdl
2,9 szazalékra lassul (IMF 2016b:228 és 242). A kilsG kereslet bévilésének féke-
z6dése nyoman 2008-tdl lanyhult a kinai aru- és szolgdltatasexport dinamikdja,
ettdl kezdve gyengiilt a gazdasag exportvezérelt jellege. Nem csekély mértékben
magyarazhaté ezzel a kiils6 tényez6vel is a kinai aru- és szolgaltatasexport nove-
kedési Gtemének a kiugré 2014. évi 27-r6l 2016-ban 2 szizalékra torténd vissza-
esése. A gazdasagi novekedés litemének alakuldsa szempontjabdl egyébként nem
maga az export, hanem a nettd export, azaz az aruk és szolgaltatasok exportjanak
és importjanak a kiilonbsége szamit. A nettd export novelése szintén kilsé korla-
tokba Utkozik. A legutdbbi pénziigyi és gazdasdagi valsagbal vald kildbalast, a kiilsé
sebezhetdséget ugyanis a vildg orszagainak a tobbsége szintén a kiilkereskedelmi
mérlegtdbblet novelésétdl varta, és szufficit elérésére torekedett.

A részletek ismertetése nélkil megemlithetd a kérnyezeti terhelés, mint a gazda-
sagi novekedést fékez6 tényez8, amely belsd korlat abbdl a szempontbdl, hogy
a koérnyezetszennyezés csokkentésének novekvs koltségei a GDP novekményének
mind nagyobb hanyadat viszik el, kiilsé korlat abban a tekintetben, hogy a korabbi
novekedési palya fennmaraddsa esetén Kina nem tudna teljesiteni a karos anyagok
kibocsatasanak korlatozasara 2014-ben vallalt kotelezettségeit. Bels6 korlat tovabba
a jovedelemegyenlétlenségek fokozddasa és a mind kiterjedtebb korrupcié.

A bemutatott kinai ndvekedési palyavaltas a gazdasagi ndvekedés tradicionalis té-
nyezGi és hajtéerdi fokozddo kimeriilésének hatasara, esetenként a gyengébb ellen-
allast kovetve ment végbe, amit azonban nagymértékben befolyasolt a gazdasagi
kormanyzds. A kdvetkezs rész a gazdasagpolitika, azon belil a gazdasagi reformok
novekedési pdlyavaltasra gyakorolt befolydsat elemzi.
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4. Novekedési palyavaltas és gazdasagi kormanyzas

A novekedési pdlyavaltas alapjait mas megnevezéssel ugyan, de a 2011 és 2015
kozotti idészakra sz6l6 12. dtéves terv fektette le. A problémaval a 2012. évi 18.
partkongresszus is foglalkozott, illetve egyes aspektusait mar korabban napirendre
tlzték. A 12. 6téves terv célkitlizései és szamszer( elGiranyzatai arra utalnak, hogy
a kinai vezetés szamolt az extenziv gazdasagi novekedés hajtéerbinek a kifulladdsa-
val, illetve egy masik, kiegyensulyozottabb névekedési palyara valo atallassal (SCPRC
2011). Az éves atlagban 7 szazalékosra el6iranyzott GDP-dinamika azt jelezte, hogy
a kinai vezetés tudomasul vette a gazdasagi névekedés lassulasat, a korabbi ndve-
kedési palya forrasainak és hajtderdinek kezd6dé kimeriilését, és a jelek szerint
kell6 id6ben reagdlt a gazdasagot ért belsé és kiilsé kihivasokra. A lassubb gazda-
sagi novekedési Gtemet kinai terminoldgidban az ,Uj normalis” jelz6vel lattak el.
A fenntarthatd névekedést tobbek kdzott a kutatas-fejlesztési raforditdsok novelé-
sével,® a nemzetkozi értéklancban torténd feljebb 1épést lehetdvé tevs dgazatok
és tevékenységi teriiletek fejlesztésének a preferaldsaval és a felsGoktatas tovabbi
kiterjesztésével kivantak elérni.!

A célkitlizések kozott tobb olyan van, amelynek megvaldsuldsa nemcsak a nove-
kedési pdlyavaltast mozditja el§, hanem a tarsadalmi stabilitast is szolgdlja. Ezek
kozil megemlithet6 az 6t év alatt tobb mint 45 millid munkahely Iétrehozasa a va-
rosi régidkban (nyilvanvaldan elsGsorban a szolgéltatd szektor bGvitése révén), az
urbanizacids rata emelése, a regisztralt varosi munkanélkiliségi rata 5 szdzalék
alatt torténd stabilizalasa, a varosi alapnyugdijrendszerben résztvevék szamanak
257-r6l 357 millid fére torténd novelése, az arstabilitds (4 szazalék alatti inflacids
rata) megérzése, a tarsadalmi egyenlGtlenségek mérséklése és az atlagos varhatd
élettartam egy évvel torténd kiterjesztése. Ezen tilmenden a fejlesztési sulykép-
zés és a globalis értéklancban valé feljebb |épés jegyében a terv a kdvetkezd hét
kiemelt tertlet fejlesztését irdnyozta eld: Uj (alternativ) energia, energiakonzervalas
és kornyezetvédelem, biotechnoldgia (gyogyszer és orvosi m(iszer), Uj anyagok,
Uj informdcids technolégidk, felsé kategdridju, markas termékek el6allitdsa, tiszta
energiat felhasznalo jarmivek elallitasa.

A novekedési pdlyavaltds elméleti és gazdasagpolitikai megalapozdsahoz nagymér-
tékben hozzajarult a Vildgbank és a Kinai Népkdztarsasag Allamtanacsa Fejlesztési
Kutatdsi Bizottsag altal készitett Kina 2030 (Modern, harmonikus és kreativ tdrsa-
dalom épitése) cim terjedelmes tanulmany (World Bank 2013). Az anyag, amely
hivatkozik és tdmaszkodik a 12. 6téves tervre mint kiinduldpontra, arra a kérdésre
keresi a valaszt, hogy egyrészt a gazdasagi ndvekedési Gitem lassuldsa ellenére Kina

1 Input oldalon a GDP 2,2 szazalékara kivanjak emelni a kutatds-fejlesztési kiadasokat, output oldalon a cél
10 ezer lakosra 3,3 bejelentett szabadalom.
1 Erdekességként: a kinai egyetemeken 2016-ban 7 millié hallgaté végez.
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tovabbra is a vildg egyik leggyorsabban novekvé gazdasdga maradhat-e, masrészt
fenntarthaté-e a gazdasagi dinamika anélkiil, hogy jelentGsebb zavarokat idézne
el6 a vildggazdasagban, a természeti kornyezetben és a hazai tarsadalom szoéve-
dékében. Amig a 12. 6téves terv a célokra koncentrdlt, viszonylag kevés figyelmet
szentelve a célok eléréséhez sziikséges eszkdzoknek, addig a Kina 2030 tanulmany
kozéppontjdban a megvaldsitas eszkdzei és mdodjai alltak. Ez utdbbi vezet6i 6sszefog-
laléjaban tébb mint 60 ajanlas olvashatd, amelyek életbe [éptetésétdl a tanulmany
iréi a hosszabb tavu célkitlizések elérését varjak.

A 2016 és 2020 kozotti idGszakra vonatkozd 13. 6téves terv? részben tovabbviszi,
részben kiegésziti az el6z6 dtéves terv célkitlizéseit. Mddosult a gazdasagi nove-
kedési cél, ez a terv ugyanis 6,5 szazalékos éves atlagos GDP-dinamikaval szamol.
Ezzel kapcsolatban megemlithetd, hogy korabban kinai viszonyok kozott a 6 szaza-
Iéknal alacsonyabb GDP-dinamika mar recesszidnak szamitott, valdszin(ileg ezért is
ragaszkodnak ehhez a progndzisértékhez. A globdlis pénziigyi és gazdasagi valsag
hatasara 2008-2009-ben bekovetkezett ndvekedéslassulas, illetve annak nyomdn
a munkanélkuliség fokozddasa dramai erével hozta felszinre a tarsadalmi fesziiltsé-
geket, ami tobbek kozott tomegtiltakozasokban jutott kifejezésre. Egyes szakértdk
szerint a gazdasagi lassulas miatt ndvekvé fesziiltségekkel és egyre gyakoribb, egyre
nagyobb szamu és egyre radikalisabb tomegtiltakozasokkal kell szamolni a jév6ben
(Csanddi et al. 2009:819).

A 13. 6téves terv tovabbi célja a termelékenység éves atlagban 6,5 szazalékos emelé-

Py

se, ami szintén lényeges eleme a ndvekedési palyavaltasnak. Az el6z6 6téves tervhez

képest Uj elem, hogy célszamokat hataroztak meg az internets(irliségre, valamint
tobb kornyezetvédelmi, oktatasi és szocialis indikatorra (UCBC 2015).

A 13. 6téves terv feldolgozdiparra vonatkozo célkit(izéseit tartalmazza a Made in Chi-
na 2025 dokumentum?3, amelyet 2015 juliusaban hagytak jova. Ez a dokumentum
tagabb értelemben egy atfogd, az allam altal irdnyitott és allami felligyelet mellett
végrehajtott iparkorszerlsodési stratégia, amely a Strategic Emerging Industries
cim, 2010-ben kidolgozott iparstratégia folytatasa. Mindkét anyag béven épit a té-
mara vonatkoz6 nemzetkozi tapasztalatokra. A 13. kinai 6téves terv kidolgozasahoz
kivant inputokat adni az OECD két tanulmdnya (OECD 2015a; OECD 2015b).** Az elsé
kdzéppontjaban a gazdasagpolitika, a masodikéban az inkluziv gazdasagi ndvekedés
prioritasai alltak. Az el6bbi 19, az utébbi 21 ajanlast tartalmaz.

12 A terv angol forditdsat nem taldltam az interneten. Kinai forrasbdl az egyik legb6vebb ismertetést
a kovetkez§ forras tartalmazza: National People’s Congress of China (2016).

13 China State Council (2015) — Az anyagot a német Industry 4.0 terv inspirélta, amelyet el8sz6r 2011-ben
vitattak meg és 2013-ban fogadtak el. A német koncepcid kdzéppontjdban az intelligens feldolgozdipar
fejlesztése 4ll az informacids technoldgidk termelésben vald felhasznaldsa révén. Ez elGsegiti a kis és kdzepes
méret( vallalatok hatékonyabb bekapcsolddasat a globalis termelési és innovacids haldzatokba.

1 Az orszag vildggazdasagi sulya, fejlédési trendjeinek a globdlis folyamatokra gyakorolt hatdsai miatt
a nemzetkozi szervezetek folyamatosan figyelemmel kisérik Kina gazdasagi fejl6dését, és kilonféle
ajanlasokkal kivanjak orientalni gazdasagpolitikajat.
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A kinai 0téves tervek és az iparkorszer(sitési stratégiak nem feleltetheték meg a na-
turalis tervszamokat tartalmazo kordbbi szovjet tipusu , klasszikus” tervutasitasos
szocialista 6téves terveknek, hanem allamilag irdnyitott és végrehajtott stratégiai
tervek. A korabbiakhoz hasonldan ezek is felllrél lefelé épitkeznek, nem pedig alulrdl
felfelé. Az orszdg méretei, a fejl6déstorténeti orokség, a kialakult intézményrend-
szeri sajatossagok és a gazdasdagpolitika el6tti kihivasok fényében ez 6sszességében
indokolhatd, bar a jelek szerint még mindig tul sok a szocialista tervgazdalkodasra
jellemzé szdmszerUsitett célkitlizés. A tuldimenzionalt célrendszerrel nem aranyos
a megvaldsitdshoz sziikséges eszkézrendszer kidolgozottsaga. Ez a gazdasagpolitika
alkalmas lehet sok makrogazdasagi kihivas megvalaszoldsara, adott esetben az Uj
kutatdsi eredmények elérését célzd invencidk 6sztonzésére, amelyek tobbek kdzott
szabadalmakban, szabadalmi bejelentésekben testesiilnek meg, de nem elégséges
a piaci mechanizmusokon alapuld innovacidk 6sztonzésére és a gazdasagban tor-
ténd elterjesztésiikre (diffuzid). Az ipari stratégiak gyengesége, hogy hidnyoznak az
ipar, azon belil a feldolgozdipar aramvonalasitasara, a felesleges termelési, azon
belll exportkapacitasok leépitésére vonatkozd konzisztens elképzelések, valamint
viszonylag csekély hangsulyt kap a kis és kozepes méretli cégeket célba vevd val-
lalkozasfejlesztés.

A tervek a gazdasagi novekedést hangsulyozzak, nem vagy csekély figyelmet fordita-
nak a pénziigyi egyensulyra. A két cél érvényesitése kozott konfliktus van, a gazdasa-
gi ndvekedés konnyen vezet a pénzligyi egyensuly megbomlasahoz, illetve a pénz-
Ggyi egyensuly helyreallitasa visszafoghatja a gazdasagi novekedést. Elképzelhetd
persze, hogy a tervek nem explicit, hanem implicit médon tartalmazzak: a gazda-
sagi novekedés a pénziigyi egyensuly fennmaraddsa mellett megy végbe. A tervek
kiilonféle célokat kitliz6 politikakat foglalnak magukba, mikozben elhanyagoljak
a funkcionalis egylttm{kodéseket az egyes tertletek, illetve intézmények kozott.

Ennek ellenére vagy emellett a kinai vezetés a szélesebb piaci reformok végrehaj-
tasardl sem mondott le. A Vildgbank 2015. évi értékelése 2014-2015-ben 27 refor-
mintézkedést azonositott (World Bank 2015:20). Egy megkdzelités a kinai gazdasagi
kormanyzas sikerességének egyik okaként a tekintélyelvii adaptdcict (authoritarian
adaptation), azaz a szakpolitikdk reformjat jeldlte meg, amely helyettesitette a fund-
amentalis intézményi valtoztatasokat (Youwei 2015:2). E felfogds szerint a szakpo-
litikdk reformja elérte a lehet8ségei hatarait, mert a jelenlegi keretek kdzott nincs
tovabbi tere a tekintélyelv( adaptacionak. A tovabbiakbdl kitlinik, hogy ez nincs
feltétlendl igy.

A nemzetkézi szervezetek Kina irdnti érdekl6dése érthetd, nagysagrendi okok miatt
az orszag gazdasagi fejl6dési iranyzatai kiemelked6 mértékben érintik a vilaggazda-
sag fejl6dését. A vilag tobbi részének elemi érdeke a kinai ndvekedési palyavaltas
minél zokkenémentesebb végbemenetele. Az dltaluk készitett tanulmanyok kozos
vonasa a problémak gazdasagi szempontbdl torténd, technokrata jellegl megkozeli-
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tése, ami a fejlett piacgazdasagokban domindns mainstream kézgazdasagtan elmé-
leteire, elveire és kovetkeztetéseire tamaszkodik. A javaslataik tarsadalmi és politikai
vonatkozasaival, kovetkezményeivel, a megvaldsitas korlataival vagy egyaltalan nem
foglalkoznak, vagy nem kell§ sullyal, csak mintegy utalasszerlen teszik ezt.

A nemzetkozi szervezetek ajanlasai nem veszik kell6képpen figyelembe a gazdasag-
politika korlatait, azaz azt a korlilményt, hogy a gazdasag egyes szegmentumait az
allam nem képes befolyasolni, masokra kozvetlendl, a legtobb teriletre azonban
csak kozvetve tud hatni. Az ajanlasokat ugyan kiildnb6z6 szempontok alapjan struk-
turdljak — példaul valtozoé gazdasagpolitikak egy valtozé vildgban, jobb keretfeltételek
kialakitdsa az erésebb és jobban funkcionald piacon alapulé gazdasag szamara, az
allam atalakitdsa a valtozé gazdasagi modell megreformalasara (OECD 2015b:7) —,
de koncepciondlisan nem, vagy nem mindig valnak el egymastél a rendszer egyes
jellemzdinek atalakitasat célzo intézkedések, mas szavakkal a szabaly és mérték
(mennyiségi és aranyossagi) kiigazitasa és a meglévd rendszer logikaja egyes ele-
meinek, a struktura jellegének a Iényegi, minéségi felllvizsgalata.’> Némi mentségil
szolgdl, hogy a gyakorlatban nem mindig lehet egyértelm(en elkiloniteni a kett6t.
Végiil azt a dilemmat sem lehet figyelmen kivil hagyni, hogy a reformok révid tavon
gyakran gazdasagi visszaeséssel vagy legaldbbis a gazdasagi novekedés litemének
a mérséklédésével jarnak, azaz sulyosbithatjak a kozepes fejlettség csapdajat. Ezzel
is 0sszefligg az a kortilmény, hogy a nemzetkozi szervezetekhez nem tartozo elemzék
vetik fel: elkertlheti-e Kina a kozepes fejlettség csapdajat? A tovabbiakban néhany,
a kinai gazdasag el6tti Iényeges kihivast tekintlink at, és az azokra adandé gazda-
sagpolitikai valaszokat elemziink, korantsem a teljesség igényével.

A tdrsadalom eléregedésének lassitdsa vagy megdllitdsa érdekében a kinai vezetés
lazitott az 1979-ben bevezetett egy gyermekes csalddmodellen. Ez az intézkedés
ugyanakkor hosszabb tadvon a munkaerékinalatot is néveli, rdadasul olyan id6szak-
ban, amikor a kinai GDP a korabbi évekhez képest lassabban bévil. Az urbanizacié
el6mozditasdhoz elengedhetetlen az Un. hukou regisztrdciés rendszer'® tovabbi
enyhitése, radikalisabb megfogalmazdasban eltoérlése, ami lényegi reformintézke-
dés lenne, és 270 millié ember (4n. vandormunkas) helyzetét javitana. A rendszer
azaltal akadalyozza a munkaerének a falvakbdl a varosokba torténdé dramlasat, hogy
az érintettek nem férhetnek hozza kozszolgaltatdsokhoz a varosokban, gyermekeik
pedig csak a faluban jarhatnak ingyenesen iskolaba, és ott jogosultak orvosi alapel-
latasra. A tervek szerint 2020-ig az Un. vandormunkasok 45 szazalékanak a statusza
javulna a hukou-rendszer lazitdsa nyoman. Ez a vallalkozasi és a tagan értelmezett
innovacids tevékenységet is el6nydsen befolydsolna. Alapja az a tapasztalati tény,
hogy az 1980-as években a legtdbb innovativ piaci kisérletet nem a tengerparti véro-
sokban, hanem vidéken kezdeményezték. A hukou-rendszer fokozatos leépitésével

> Bokros Lajos az el6bbieket parametrikus reformoknak, az utébbiakat paradigmatikus reformoknak nevezi.
16 Részletesebben lasd példaul: Székely-Doby (2014) és Jorddn (1998).
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nagyszamu vallalkozasra, vallalkozasinditasra és tagan értelmezett innovacidra fogé-
kony ember aramlana a mezégazdasaghdl a kevésbé zsufolt, kinai mércével kbzepes
vagy kisebb méret( varosokba, ahol az egzisztencia megteremtése konnyebb, mint
a nagyvarosokban, példaul Pekingben vagy Sanghajban (Ma 2016). Analdgiaként
Dél-Korea példajara is lehet hivatkozni, ahol az 1960-as években végrehajtott agrar-
reformtdl hasonlé kedvezd hatasokat vartak. A rendszer reformjat az is sziikségessé
teszi, hogy a bizonytalan statuszu érintettjei (akiket belsé migransoknak is neveznek)
részben a rendszer sajatossagaibdl addddan, részben a kozottik fellépd atmeneti
vagy tartds munkanélkiiliség miatt permanens tarsadalmi fesziltségek forrasai.

A rendszer atalakitdsa, a tdrsadalombiztositdsi szolgaltatasok foldrajzi helytél fug-
getlen igénybe vételének lehetdvé tétele azonban feltételezi gydkeres szerkeze-
ti reformok végrehajtasat, beleértve az allami nyugdijrendszer, az ingyenes vagy
legaldbbis az allampolgarokra elviselhetd koltségeket rovo allami egészségiigyi és
oktatdsi rendszer kiterjesztését. Ez rdaddsul amellett, hogy erésitené a tarsadalmi
stabilitast, mérsékelné a haztartdsok megtakaritasi kényszerét, ezéltal kozvetve 0sz-
tonozné a maganfogyasztast (amit a munkabérek emelkedése is tdmogat), tdgabb
értelemben a novekedési palyavaltast.

A megtakaritasok mérsékl6désének van egy kiilsé, a kinai gazdasdgpolitikdtdl fiig-
getlen korldtja is, jelesll a vilag egyes régidi, illetve orszagai folyd fizetési mér-
legegyenlegeiben fennallé kiilonbségek, azaz az, hogy egyes régidk vagy orszagok
folyo fizetési mérlege szamottevs tobbletet, masoké hianyt mutat. A kinai szufficit,
amely a belfoldi megtakaritasok kilféldi felhasznalasat jelenti, negativ belgazdasagi
kovetkezmények (példaul recesszid) nélkiil akkor mérsékelhetd, ha a vilag tobbi
része viszont csokkenti a hidnyat. Az utébbi években enyhiltek ugyan a globdlis
egyensulyhidnyok, de nem annyira, hogy szdmottevé mértékben mérséklédhessen
a kinai folyé fizetési mérleg tobblete, ezen keresztiil pedig a megtakaritasi rata.

Kérdés, hogy a fogyasztassal kapcsolatos tarsadalmi normak milyen gyorsan valtoz-
nak Kindban, ezt milyen mértékben képes befolydsolni az allam, és ez az dtmenet
végbemehet-e jelentGsebb gazdasagi visszaesés nélkiil. Az utébbi években emel-
kedett a haztartasok addssaganak részesedése a GDP-ben. Ha az addssag névek-
ményének egy része fogyasztasi hitelre jutott, akkor ez azt jelzi, hogy a haztartasok
részben hitelbél fedezték fogyasztasukat vagy azok ndvekményét.

A munkaerének a mez6gazdasaghbdl a varosokba, illetve a szolgaltatd szektorba
torténd dramldsat 0szténozné az agrartermékekbdl vald dnelldtds koncepcidjanak
a feladasa jegyében a mez6gazdasagi szubvencidk leépitése, illetve az agrartermékek
aranak a liberalizdldsa, esetleg kiegészitve az import el6tti akaddlyok mérséklésével.
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Ezzel parhuzamosan az ipar dramvonalasitasa nyoman is nagyszdmu munkaer6 valik
feleslegessé, akiknek foglalkoztatdsardl szintén gondoskodni kell.'”

A felesleges épit8ipari, illetve ipari, azon belil elsésorban épitéanyagipari, valamint
exportkapacitasok leépitését a kinai gazdasagpolitika kiilgazdasdgpolitikai eszké-
z6kkel is késlelteti és lassitja. Az egy Ovezet, egy Ut nemzetkdzi infrastrukturalis
fejlesztési program (one belt, one road) nemcsak a kinai aruk (dontéen feldolgo-
z6ipari termékek) nemzetkozi piacokra torténdg eljuttatasanak koltségeit csokkenti
és ezzel azok nemzetkozi versenyképességét javitja, hanem a felesleges kapaci-
tasokkal rendelkez6 épit6- és épit6anyag-iparnak is megrendelést biztosit, illetve
a hagyomanyos kénnydipari exportagazatok termékeinek a kiilsé piaci értékesitési
feltételeit is javitja. Nem ismertek azok a koltségszamitdsok, amelyeken a projekt
alapul. Vélelmezhet6, hogy az externalidkat is figyelembe véve a kiilsé terjeszkedés
a kapacitasleépitésnél kevéshé koltséges és nem jar tarsadalmi fesziltségekkel, mint
példdul a munkaerG-elbocsatas. A felesleges épit6ipari és ipari kapacitasok hasz-
nositasanak, illetve a feldolgozott termékek értékesitésének szolgalatdba allitottak
a kinai kiilgazdasdgi politika tobb elemét. Ezek kdzott emlithet6 a hivatalos kiilféldi
hitelezési politika, amely a korabbi politikai preferencidkkal szemben mindinkabb
raciondlis gazdasagi prioritdsokat tiikrdz. Az Azsiai Infrastrukturalis Beruhdzasi Bank
megalapitasa révén lehetévé valik kiilsé forrasok bevonasa a kinai vallalatok rész-
vételével megvaldsulé nemzetkozi infrastrukturdlis projektek finanszirozdsahoz.

Az urbanizdcio elérehaladdsa azt is jelenti, hogy évente mintegy 20 millid ember
szamara kell megteremteni a varosi lakhatasi és kozlekedési infrastruktarat, ami fé-
kezheti a dinamikus névekedés idészakaban felduzzadt épitGipar dramvonalasitasat,
illetve szlikségessé teszi az agazat termelési szerkezetének az atalakitasat is, nagyobb
sulyt helyezve a lakdsépitésre. Az urbanizacid terén térténd elGrelépés tehat mas
terileteken idéz el§ feszilltségeket, fékezi a makrogazdasagi szerkezet atalakitasat.
Az sem egyértelm, hogy lehet-e egyaltalan foglalkoztatni, ha igen, akkor milyen
hatékonysaggal az urbanizalt korzetekbe dramlé munkaerét ott, ahol a névekedési
palyavaltashoz sziikség lenne ra. Egyaltalan nem biztos, hogy ez a munkaeré rendel-
kezik az Uj kdrnyezetben torténd foglalkoztatasahoz sziikséges szakképzettséggel.

A novekedési palyavaltast szolgald szerkezeti reformok (allami nyugdij- és egész-
séglgyi ellatds, oktatas stb.) forrasigénye ugyanakkor megterheli az dllamhdztartds
kiaddsi oldaldt. Az Gjraelosztasi hanyad nagysaga oldalardl (hivatalosan a kéltség-
vetési kiadasok a GDP 25 szazalékdra rugtak 2010-ben és 28 szazalékara 2016-ban)
elvileg lenne mozgastér, kérdés, hogy a kormany a kiaddsok tovédbbi emeléséhez
mennyiben képes és hajlandd névelni a bevételeket, illetve mekkora hianyt és al-
lamaddssag-novekedést tolerdl (az el6bbi 2016-ban hivatalosan a GDP 3 szazalékat

7 |paragi vezet6k 1,8 millio f6 elbocsatasat tervezik az acéliparban és a szénbanyaszatban (Wong, Chun Han
2016).
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tette ki). A kinai dllamhaztartasi statisztika eltér a nemzetkozi sztenderdektdl, kiilo-
nosen a helyi kormanyzatokndl van nagyszamu olyan tétel, amelyik nem jelenik meg
a koltségvetésben. Az IMF szerint a koltségvetésen kiviili tételek beszamitasaval az
allamhaztartdsi deficit 2009 6ta a GDP 10 szdzalékara, ennek megfelel6en az alla-
maddssag a GDP 60 szazalékara rug (IMF 2016a:22-23). Ennek fényében a fiskalis
mozgdstér mar sokkal szerényebb.

A novekedési palyavaltashoz sziikséges finanszirozasi forrasok elvileg a kéltségve-
tési kiaddsok szerkezetének az dtalakitdsa révén is el6teremthetdk. A koltségvetési
forrasokért folyd versenyben vélelmezhetéen visszafogjak az infrastrukturalis nagy-
beruhazasokat, ezek egy része a multban rdadasul presztizs jellegli volt. Nagyszamu
infrastrukturalis projekt megtériilése egész élettartamadra nézve kérdéses. A helyi
kormanyzatok eladdsoddsanak mérséklése is teremthet némi pétldlagos finanszi-
rozasi mozgasteret.

Ami a koltségvetésen kivili forrasokat illeti, az dtgondoltabb infrastrukturdlis be-
ruhazasok finanszirozasaban nagyobb mértékben kivannak tdmaszkodni a magan-
t6kére PPP-konstrukcidk (public-private partnership, azaz a kdz- és a maganszféra
partnersége) formajaban. Sz4 van arrdl, hogy a tarsadalombiztositasi alap vasarol
onkormanyzati kotvényeket. A mintegy 600 millidrd dollarnyi eszkozzel rendelkezé
allami szuverén vagyonalap is szdmitasba johet finanszirozasi forrasként. A feldolgo-
z6ipar dramvonalasitdsaval, illetve miszaki-szerkezeti korszer(sitésével kapcsolatban
felvethet6 a kilfoldimikod6tGke-bevondsra valéd még nagyobb mértéki tdmaszko-
das, amir6l kevés szé esik a hivatalos dokumentumokban.

A jelenleg a GDP 2 szazalékat kitevé katonai kiaddsok novelése, f6leg, ha azok nagy
része technoldgia-intenziv fegyverek és egyéb katonai berendezések hazai forras-
bol torténd beszerzésére iranyul, fékezheti az ipar, kisebb mértében az épitSipar
leéplilését, és korszer(i fegyverek és fegyverrendszerek kifejlesztése esetén lokést
adhat a mdszaki fejlesztésnek is. Feltételezhetd, hogy a kinai fegyverkezés fokozasa
mogott a nemzetkozi politikai ambicidk mellett ilyen gazdasdgi megfontoldsok is
meghuzdédhatnak.

A kinai piacgazdasag sajatos modelljében a piaci mechanizmusok nem érvénye-
slilnek maradéktalanul. Ennek egyik megnyilvanulasi formaja a sok dllami bank és
az dllami vdllalatok nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban szdmottevé nemzetgazdasagi
jelentGsége. Az utébbi harom évtizedben a magdnszféra térnyerésével, a privatiza-
cidval, a cs6dokkel és az allami vallalatok aramvonalasitasaval®® az dllami vdllalati
szektor nemzetgazdasagi sulya ugyan zsugorodott, igy jelenleg az 6sszes kinai val-
lalatnak csak minddssze 5 szdzaléka van teljes vagy tobbségi allami tulajdonban,
viszont rajuk jut a varosokban foglalkoztatottak 17 szdzaléka, az ipar arbevételének

18 Az Un. transzformacios dinamikat részletesen targyalja Csanddi et al. (2009).
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22 szazaléka, az ipar eszkozallomanyanak 38 szazaléka és a részvénypiac kapita-
lizdcidjanak kiemelkedd része. Jelentdsek a felesleges kapacitasok, elsGsorban
a nehéziparban (szénbanyaszat, acél- és hajogyartas, nehézgépipar), ahol az allami
vallalatok tobbsége veszteséges.

A hivatalos alldspont szerint az allami vallalatok az utébbi évtizedekben végrehaj-
tott reformok eredményeként ki vannak téve a belsd és a kilsé versenynek, és
piaci alapon m(ikodnek. Ezzel szemben fliggetlen elemzGék és a kilfoldi részesedé-
sl vallalatok vezet6i szerint a kinai allami vallatok kilonféle kedvezményekben és
privilégiumokban részeslilnek (monopolpozicidk, kbzvetlen szubvencidk, a piacinal
kedvez6bb finanszirozas, versenyszabalyok aldl valé felmentés, kozbeszerzéseken
megrendelések elnyerése, kizardlagos piacra jutds stb.), ami versenyhatranyt okoz
a maganvallalatoknak, torzitja a piaci viszonyokat és nem csekély mértékben hat-
raltatja az innovaciot is.

A vaéllalati szektornak 2011-ben a GDP 97, 2015-ben viszont mar 127 szazalékara
juté addssaganak nagy része az allami vallalatoknal halmozédott fel, ezek tekinté-
lyes hanyada nem teljesit6, azaz rossz hitel. Az addssagok felhalmozdodasaban nem
csekély szerepe volt a legutdbbi globalis pénziigyi és gazdasagi vdlsag hatasainak
enyhitését célzé expanziv dllami hitelezésnek, ami a valsag utan is folytatédott. Az
allami kimentés lehetdsége taplalja a potyautas magatartast és az erkolcsi kocka-
zatot, ami lényeges gdtja a ndvekedési palyavaltasnak.

A radikdlis reformot, azaz az allami vallalatok m(ikodésének piaci alapokra vald
helyezését rovid tavon a tomeges vallalati cs6doktél és kbvetkezményeiktdl (ter-
meléscsokkenés, elbocsatdsok) valo félelem akadélyozza, ezért az nem is varhatd.?
A jelenlegi allapot konzervaldsa viszont magaban hordja a tovabbi eladésodast, ami
hosszabb tdvon fenntarthatatlan. Az allami nagyvallalatok utdbbi id6ben tortént
0sszevonasa, amit méretgazdasagossagi megtakaritdsok realizdlasaval és az allami
vallalatcsoportok kozotti verseny kiiktatasaval indokoltak, inkdbb rontott, mint javi-
tott az allami vdllalati szektor helyzetén. Tovabbi kiterjedt privatizaciérdl elsésorban
ideoldgiai okokbdl nincs sz6, a vegyes tulajdonlds, azaz a kisebbségi magantulajdon
nem oldja meg a hatékonysagi és egyéb problémakat. A szektort dthatja a korrupcid.
A reformkezdeményezések rovid idén belil az érintettek ellenallasaba tGtkoznének.

A novekedési palyavaltas egyik legjelent6sebb kihivasa a kutatds, fejlesztés és inno-
vdcid jelentéségének a névelése, ami elengedhetetlen a globalis értéklancban valé
feljebb |épéshez. A kinai innovaciés rendszer térben koncentralt, néhany nagyva-
rosra 6sszpontosul, ezéltal nagy szakadék van az egyes régiok kozott. Sajatos ellent-
mondas, hogy bar a stratégiai tervezés eszkozeivel (megfeleld pénzligyi, human és

9 Kapitalizacid: a részvények szama szorozva az arfolyamukkal.
20 A piaci reformok nyoman az 1990-es évtizedben mintegy 40 millié f6t bocsétottak el az allami vallalatoktdl
(Pelkmans et al. 2016:46).
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egyéb er6forrasok biztositasa stb.) er6teljesebben lehet befolydsolni a kutatast,
azon belll is az Uj tudomanyos eredmények elérését célzé invencidkat, a kinai gaz-
dasag mégis a fejlesztésben erésebb. A K+F raforditasok ndvelése 6nmagaban nem
feltétlendl jarul hozza a GDP novekedéséhez. Sikeres innovacids tevékenységhez
olyan gazdasagi kdrnyezetre van szlikség, amelyben a gazdasagi szerepl6k alulrdl
felfelé épitkezve, adminisztrativ kotottségektdl figgetlendl, rugalmasan, egymdssal
szabadon kommunikalva, otleteiket kicserélve és tovabbfejlesztve mikédhetnek
és vallalhatnak kockdazatokat. Ehhez elengedhetetlen a szellemi tulajdon védelme
a versenytarsaktol, ami a kutatas-fejlesztési koltségek megtériilésének lényeges fel-
tétele, és aminek intézményesitése és kikényszeritése Kinaban sok kivannivalot hagy
még maga utan. Tovabbi gatld tényezd a tulzott biztonsagra vald térekvés, ami miatt
korlatozzak a szervezeteken kiviili kommunikaciot (Pencea — Bdlgdr 2016:45—46).

JelentBsebb tartalékok lehetnek még a szintén alulrél felfelé épitkez6, a kutatas-fej-
lesztés-innovacional tagabb tertlet, a vdllalkozdsfejlesztés terén. Visszalépésnek te-
kinthetd, hogy a Vildgbank adatbazisa alapjan a vallalkozasinditas id&igénye a 2010.
évi 20,9 naprdl 2013-ban 34,1 napra nétt, 2016-ban 28,9 napot tett ki, ami a fejlett
orszagokra jellemzé értékekhez képest rendkivil magas.

A novekedési pdlyavaltast a nagyaranyu eladdsodds is neheziti, aminek eredete
a 2008. évi recessziot ellensulyozo fiskalis és hitelexpanzidra vezethet6 vissza. Kina
teljes addssagallomanya (vallalati szféra, haztartasok, dllam) 2007 6ta megnégy-
szerez6dott, jelenleg a GDP 280 szazalékara becsiilhetd, meghaladja Németorszag
és az USA megfelel6 értékét. Ez fenntarthatatlan, de nem latni, hogyan lehetne
mérsékelni sulyos negativ mellékhatasok nélkil. A problémat sulyosbitja az un.
drnyékbankrendszer. Ez olyan nem banki pénziigyi kozvetitékbdl all, amelyek kozvet-
lendl értékesitenek pénziligyi termékeket a piaci szereplSknek. A felligyeleti hatdsa-
gok jogkore nem terjed ki rajuk, sok kockazatos termékkel rendelkeznek, mikézben
mind nagyobb mérték a hivatalos bankrendszerrel valé 6sszefondddsuk. Becsiilt
terjedelme a kinai GDP mintegy 80 szazalékara rug, jelentGsen megndvelve a hitel-
piaci buborékot, ami révid tavon a kinai gazdasag talan leglényegesebb kockazati
tényezdje (Moodys 2016).

Az 1978 utdni évtizedekben a realszféra rendkivil dinamikus novekedésével nem
tartott |épést a pénziigyi szféra szélességben és mélységben torténd fejlédése,
a pénzigyi kdzvetit6é rendszer még mindig a beruhdzasorientalt ndvekedési mo-
dell kdvetelményeit tiikrozi. Pénzligyi megtakaritasaikat a haztartasok sokaig igen
alacsony hozamu pénziigyi eszkozokbe fektethették. Hosszu idén keresztil gyakor-
latilag a bankbetét volt az egyetlen befektetési lehetGség és forma. A kamatlabat
mesterségesen, adminisztrativ eszkdzokkel alacsony szinten tartottak, ami nem cse-
kély mértékben szolgdlta a gazdasag és a tarsadalom erdéforrasainak a beruhazasok
javara torténd atcsoportositasat.
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A redlgazdasagi szféra és a haztartasok igényeihez képest jelenleg is alulfejlett a kinai
pénzligyi kdzvetits rendszer. Szofisztikaltabb belfoldi befektetési lehetGségek (példa-
ul a kdzponti kormany altal kibocsatott allampapirok piaca alig nagyobb a britnél, mi-
kozben a két orszag gazdasagi dimenzidi nagysagrendekkel kiilonboznek egymastol)
és kilfoldi pénzigyi eszkdzok vasarlasi lehetéségének hianydban vagy szlikossége
miatt a hdztartdasok megtakaritdsainak tetemes hanyada kockazatosabb eszkézokbe:
ingatlanokba és részvényekbe daramlott, aminek hatdsara mindkét piac tulértékelté
valt. Ez kevésbé érvényes az ingatlanpiacra, mint a részvénypiacra, mert itt a spe-
kulativ kereslet mellett — tobbek kozott demografiai okok miatt — tényleges, azaz
fizikai kereslet is van lakasok irdnt. Az ingatlanpiac makrogazdasagi jelent&sége az,
hogy a hitelek jelent8s része mogott ingatlanfedezet van, igy szamottevébb szerepet
jatszik a gazdasagi ndvekedésben. A részvénypiacon, amelynek mérete a svdjcinak
felel meg, a részvényarfolyamokat (jelent8s részben allami vagy allami részesedésu
vallalatokrél van szd) egyértelmien a spekuldcié nyomta fel. Sok nyugati szakérté
aggodalmaitdl eltéréen a nemzetkozi 6sszehasonlitasban alacsony kapitalizacié miatt
(ami a GDP egyharmadara rug a fejlett piacgazdasagok 100 szazalék kordiili értéké-
vel szemben) a részvénypiaci buborék kidurrandsa valdszin(ileg nem veszélyezteti
a pénzigyi stabilitast és a redlgazdasagi szférat. Ugyanakkor elgondolkodtatd, hogy
a 2015 juliusaban és augusztusaban kidurrant részvénypiaci buborék hatdsait (a
lehetséges negativ politikai kovetkezményektdl tartva) a kinai hatésagok piackon-
formnak nem nevezhetd, adminisztrativ intézkedésekkel (részvény-short megtiltasa,
nagy volumend t6zsdei részvényvasarlas részben allami forrasokbdl az arfolyamzu-
hanas megakadalyozasa végett stb.) igyekeztek tompitani.

A kinai kormany az drfolyamrezsim segitségével hosszu ideig alulértékelt szinten
tartotta a jian dollarral, illetve egyes idGszakokban a valutakosarral szembeni arfo-
lyamat. Bar 2015-ben torténtek Iépések a kinai arfolyamrezsimben a piaci elemek
erésitésére, nem utolsé sorban a Nemzetkozi Valutaalap javaslataival, illetve a kinai
fizet6eszkdz nemzetkdzi szerepének erésitésével kapcsolatban, az arfolyamrend-
szer liberalizdldsa még varat magara. Az Uj ndvekedési palyaval szembeni kdve-
telményekkel a jian felértékel6dése lenne 0sszhangban, ami — a hazai pénzigyi
kozvetit6rendszer reformjaval 6sszekotve — az eréforrasok hatékonyabb allokacio-
jadhoz is hozzajarulhatna, és 6szténdzné a feljebb Iépést a technoldgiai piramison
és a globdlis értéklancokban. Ugyanakkor a jelenlegi korilmények kozott sok, itt
nem részletezhet6 ok miatt az arfolyamrendszer liberalizdlasa a juan gyengiléséhez
vezetne, ami egyetlen mds orszagnak sem érdeke és szélsGséges esetben arfolyam-
haboruhoz vezethetne.

A mértékadd elérejelzések szerint a novekedéslassulas ellenére Kindnak nagy va-
I6szinliséggel sikeriil elkeriilnie a k6zepes fejlettség csapddjdt, mind abszolut, mind
relativ értelemben. Teljes biztonsaggal természetesen nem lehet kizarni a recessziot,
de ennek valdszinlsége jelenleg elhanyagolhatd, nem szamolnak vele a mérvado
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kozéptavu prognozisok. A f6 kockazati tényezd inkdbb az, hogy a névekedéslassulas
a varhatonal nagyobb mértékd lesz, nem utolsé sorban a hitelpiaci buborék eset-
leges kidurranasa kovetkeztében. A Vilagbank kozéptavu progndzisanak alapforga-
tékonyve 2015 és 2020 kozott éves atlagban 7 szazalékos, 2020 és 2025 kozott 6
szazalékos, 2025 és 2030 kozott 4,9 szazalékos kinai GDP-dinamikaval szamol (World
Bank 2015:22). Bar nem a legmagasabbak lesznek, ezek az értékek valdszin(ileg
meghaladjak a vildggazdasag varhatd novekedési Gitemét, azon belll jelent&sen
magasabbak lesznek a fejlett orszagokénal. Ebbdl kbvetkezéen folytatddik Kina fel-
zarkozasa a fejlett orszagok mogé, csak lassabban, mint az 1978 és 2011 kozotti
idGszakban, és az USA utolérése a GDP volumene tekintetében 2030 utan lesz redlis
lehet&ség.

Figyelmet érdemel, hogy a Vildgbank Un. reformforgatokényve az alapforgatokonyv-
hoz képest az emlitett periddusokban éves atlagban mindéssze 0,1-0,2 szazalék-
ponttal magasabb GDP-dinamikat feltételez (World Bank 2015:22). Ez hosszabb
id6tdvon természetesen szamottevd javulas. A reformok hatasa a teljes tényez6-
termelékenység éves atlaghan 0,3-0,4 szdzalékpontos novekedési tobbletében mu-
tathaté ki, ami tobb mint ellensulyozza a t6ke gazdasagi névekedéshez valé hozza-
jaruldsanak a csokkenését. (A munkaerd mint névekedési forrds ugyanaz mindkét
forgatokonyvben, azaz a munkaerd novekedését és csokkenését taplald tényez6k
Osszességében kioltjak egymas hatdsat a prognodzisidészakban.) Az elérejelzések
alapjan tehat a Kinaval foglalkozd nyugati szakirodalom altal gyakran fetisizalt pi-
aci reformok csekély mértékben jarulhatnak hozza a gazdasag dinamizaldasahoz,
jelent6séglik inkdbb abban van, hogy a telkes tényezétermelékenység javulasan
keresztil tdmogatjak a novekedési palyavaltast, egy jobb mindségui, hatékonyabb
noévekedési Utra valo atallast.

A kinai novekedési palyavaltas rendkiviil bonyolult, ellentmondasos folyamat, ame-
lyet nehéz gazdasagi modellekkel szamszer(siteni. Egyrészt az egyes teriiletekre
vonatkozo gazdasagpolitikai dontések a legtobb esetben nem szandékolt mellék-
hatasként mas tertletekre is hatdssal vannak. Mdsrészt a gazdasagpolitikai Iépések
egymast is befolydsolhatjak, szoros korreldciéban lehetnek, azaz multikollinearitas
all fenn. Mindennek kovetkeztében egyes intézkedések nemcsak erésithetik, ha-
nem gyengithetik is a névekedési palyavaltas Gtemét. Végil késébbi gazdasagpo-
litikai dontések, amelyek a jelenben nem ismertek, a ndvekedési palyavaltasnak
nemcsak a sebességét, hanem az iranyat is megvaltoztathatjak. Ezt a problémat
a prognozisok ugy kezelik, hogy csak az ismert és azon tervezett intézkedésekkel
szamolnak, amelyek nagy valdszinliséggel megvaldsulnak. A m(iszaki tudomanyok
fogalomrendszerét alkalmazva ez nem-linedris rendszer, amelynek a jovébeli vi-
selkedése a kozgazdasdgtan fogalom- és eszkdzrendszerével nem, vagy rendkivil
nagy bizonytalansagok mellett kvantifikalhaté. Ez is az egyik oka a jelen elemzés
kvalitativ jellegének.
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5. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A 2007 utdni négy évben, amely egybeesett a globalis pénzligyi és gazdasagi valsag
idGszakaval, a megviéltozott vildaggazdasagi kdrnyezet hatdsdra és a gazdasagi ndveke-
dés tradicionalis hajtéerGinek a kimeriilése nyoman Kindban a beruhazasok, az ipari
és épitGipari termelés és a feldolgozdipari export expanzidjara tdmaszkodd extenziv
gazdasagi novekedési pdlya forrdsai és hajtéer6i a kimerilés jeleit mutattak. Ezt
koncentraltan jelezte a GDP-dinamika lassuldsa, ami késébb is trendszer(ien folyta-
tédott. A 2010 és 2016 kozotti idészakban megindult a belféldi maganfogyasztas és
a szolgaltatasok béviilésén, a kutatas-fejlesztésen és innovacion, a feldolgozdiparon
bellil a magasabb hozzdadottérték-tartalmu teriiletek fejlesztésén és eléretérésén,
a globalis értéklancban torténd feljebb Iépésen alapuld tudds-, kutatds- és techno-
I6gia-intenziv névekedési pdlydra vald dttérés. A folyamat az elején tart, befejezése
hosszabb id6t vesz igénybe, végeredménye nem garantalt.

A novekedési palyavaltas részben spontdn mdédon, a gazdasag 6nmozgasa révén,
esetenként a gyengébb ellenallas felé elmozdulva, részben gazdasdgpolitikai lé-
pések és gazdasdgi-tdrsadalmi reformintézkedések hatasara lendilt mozgasba.
A gazdasagpolitika és a gazdasagi reformok koncepcionalis alapjait a 12. és a 13.
kinai 6téves terv és néhdny hozza kapcsoldodo stratégiai dokumentum, valamint
a Vilagbank, a Nemzetkozi Valutaalap és az OECD elemzései képezték. Ez utébbiak
Osszefliggésbe hozhatdk a fejlett orszagokban a kinai novekedési palyavaltas glo-
balis kovetkezményeivel kapcsolatban jelentkezd aggodalmakkal, kockazatokkal és
bizonytalansagokkal. A gazdasagpolitikai célrendszer atrendezését, a ndvekedési
palyavaltas kovetelményeivel 6sszhangban |évé Uj gazdasdgpolitikai célokat dontéen
a fellilrél lefelé épitkezd kinai stratégiai tervdokumentumok tartalmaztak, a megva-
I6sitasukkal szembeni kovetelményeket és a megvaldsitasukra vonatkozo ajanldso-
kat a nemzetkozi szervezetek alulrdl felfelé is épitkez6 elemzései hataroztdk meg.
A novekedési palyavaltas végrehajtasara az egyébként a kisszamu sikeres orszagban
Osszegylilt tapasztalatok ellenére nem allnak rendelkezésre kész receptek. A kinai
gazdasdg specifikus vondsai miatt a nemzetkozi tapasztalatok hasznosithatésaga
korlatozott. A felllrdl lefelé épitkez6 gazdasagi kormanyzas magdban rejti a tulzott
centralizalas kockdzatat, mert visszafoghatja a gazdasagi szerepl&k alulrdl jové no-
vekedési energiait és kezdeményezéseit.

A novekedési palyavaltas el6mozditasa terén a gazdasagpolitika nagyszdmu cél-
konfliktussal, ellentmondassal, valamint belsé és kiils6 korlatozé tényezével kény-
telen szembesiilni. Sok egymasnak ellentmondd kovetelménynek kell megfelelnie,
illetve kozottik megtaldini valamilyen kielégit6 egyensulyt. Ezek kozil a leglényege-
sebb célkonfliktus a gazdasagi racionalitds és a tarsadalmi-politikai stabilitas kozotti
valasztas, azaz az, hogy a két kovetelmény koziil az egyik csak a mdsik rovasara
érvényesithet8. Az ipar GDP-hez viszonyitott aranydnak mérséklése és racionaliza-
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lasa, a termelékenység javitdsa, a beruhdzasok visszafogdsa, a falusi lakossag réghoz
kotésének megsziintetése, az agrararak liberalizalasa és az urbanizacié el6mozditasa
a szolgaltatd szektor térnyerése érdekében, a tarsadalom eloregedésének fékezése,
a valészinlsithetd cs6dok kovetkeztében az allami vallalatok mikodésének piaci
alapokra helyezése rovid tdvon a munkaerékindlat, illetve a munkanélkiliség n6-
vekedésével parosul, ami gyengiti a tarsadalmi és politikai stabilitast. Az ett6l valéd
félelem, a vonatkozé kockazatoknak a reformok felpuhitasa révén tortén6 mérsék-
Iése fékezheti a nOvekedési palyavaltas Gtemét.

A kutatds, fejlesztés és innovdcio dsztonzésének legf6bb korlatja a fellrdl lefelé
épitkezd, igen erdteljes kdzvetlen allami szerepvallaldson alapulé gazdasagpolitika.
Vélelmezhet6en van tere a decentralizalt, alulrél felfelé épitkez6 6szténzbknek, de
csak viszonylag szlik tartomanyban. E nélkiil nem valdszin(, hogy a gazdasag er6tel-
jesebb liberalizalasa széles tartomanyban serkentené az innovacids tevékenységet.
Mas a helyzet a vdllalkozdsészténzésben, ahol az adminisztrativ korlatok lebonta-
saval és pozitiv 6sztonzbkkel is szamottevs tarsadalmi energidk szabadithatok fel.

A fogyasztas béviilésén alapuld novekedési palyara vald attéréshez elengedhetetlen
a hdztartdsok megtakaritdsainak a mérséklése. Ezt szolgalja a nyugat-eurdpaihoz
hasonlo joléti dllam kozpénzbdl térténd kiépitési torekvése (egészségligyi, mun-
kanélkiliségi és nyugdijbiztositas, téritésmentes oktatds). A magdnmegtakaritdsok
visszafogdsanak viszont egyrészt globalis tényezék, a folyo fizetési mérlegegyenle-
gekben az egyes orszagok és régidk kozott kialakult nagyaranyu kiilonbségek szabnak
korlatokat. Masrészt a haztartasok megtakaritasi és fogyasztdsi szokasai is lassan
alakulnak at, az allami beavatkozds nem igér gyors valtozast a fogyasztas noveke-
dése terén.

A kinai gazdasagpolitika a novekedési palyavaltashoz kapcsoldédd célkonfliktuso-
kat bizonyos sulypont-athelyezésekkel is igyekezett tompitani. igy a jelek szerint
a ndvekedési palyavaltas szolgalataba allitotta a kiilgazdasagi politikat, amennyiben
az egy Ovezet, egy Ut nemzetkozi infrastrukturdlis projekt a célorszdgokban hozza
kapcsolddd beruhazasokkal egyitt, a hivatalos segélypolitika és a kinai kezdemé-
nyezésre és részvétellel alapitott Uj nemzetkozi pénziigyi intézmények hosszabb
tavon is lehet6vé teszik a felesleges épitGipari és feldolgozdipari exportkapacitasok
leépitésének elkerlilését vagy legaldbbis késleltetését. Az ipar térvesztésének lassu-
I[dsdhoz, adott esetben a mUszaki-szerkezeti korszer(sitéshez a hadiipar fejlesztése
is hozzdajarulhat.

Tovabbi kihivas a ndvekedési palyavaltashoz sziikséges pénziigyi forrdsok biztosi-
tdsa. Az dllamhaztartds tényleges terjedelmét és egyensulyat tekintve a mozgastér
6nmagaban véve is meglehet6sen korlatozott, nemhogy a feladatokhoz képest.
A finanszirozasi korlatokon valészinlleg enyhitene a helyi kormanyzatok tulzott
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hitelfelvételének korlatozasa, a PPP-konstrukcidk rendszere, az allami vagyonalap
forrasai és a kiilfoldi m(kodd t6ke nagyobb mértékd bevonasa.

Kindban az 1978-ban kezd6dott vildggazdasagi nyitas éta folyamatos a gazdasdgi
kormdnyzds reformja. A permanens reformfolyamat azonban nem volt egyenes
vonalud, nem volt mentes kisebb-nagyobb visszarendez6désektdl. A gyors és radi-
kalis iranyvaltasok helyett a folyamatot a fokozatossag jellemezte. Ez azért kapott
viszonylag csekély figyelmet a nemzetkozi szakirodalomban, mert a kozgazdasagi
gondolkodas f6 sodraba tartozé szakérték csak azokat a gazdasagpolitikai és egyéb
a nyugati tipusd modellhez, mikézben példaul a ndvekedési palyavaltast mas jellegli
eszkozokkel is el6 lehet segiteni. Bar kétségtelenil sziikség van fundamentalis intéz-
ményi véltoztatdsokra, nagyszamu jel szerint vannak még tartalékok a szakpolitikdk
reformja terén is.

A kozép- és hosszu tavra sz616 elSrejelzések alapjan Kina elkerilheti a kdzepes fej-
lettség mind abszolut, mind relativ értelemben vett csapddjat, azaz folytatédhat
felzarkdzasa a fejlett orszagok mogé, bar lassabban, mint 1978 és 2011 kozott. A fo-
lyamatot nem csekély negativ kockdzat és bizonytalansag fogja kisérni. Az uj, jobb
min&ségli ndvekedési palydra vald atallas f6 eszkdze az orszag rendelkezésére alld
eréforrasok hatékonyabb felhasznaldsa lesz, amit a teljes tényez6termelékenység
javuldsa fog fémjelezni. Ebben a gazdasagi kormanyzas eszkoztaran belil a tobbihez
képest csekélyebb szerepiik lesz a piaci reformoknak, nagyobb szerepiik a gazda-
sagpolitika cél- és eszkdzrendszere atrendez6désének.

A kinai gazdasdagi kormanyzas el6tti leglényegesebb kihivast az jelenti, hogy mi-
vel a gazdasagi novekedés a politikai rendszer lényeges legitimalo tényezéije, ezért
a novekedési palyavaltast a GDP-dinamika minél kisebb visszaesése mellett kell
levezényelnie, elkerlilend§ a tarsadalmi egyensulyviszonyok felbomlasat. Ez nem
csekély mértékben fligg a globdlis kornyezet alakuldsatdl is. Vildggazdasagi sulya,
a globalis gazdasagi folyamatokra valé befolydsa miatt Kina névekedési palyaval-
tdsdnak viszonylag zokken6mentes végrehajtdsa a vildg minden vildggazdasagra
nyitott orszaga érdeke, a folyamat tdmogatasa — természetesen, ha indokolt, akkor
kritikaval — globalis érdek.
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Fliggelék
1. tablazat
Adatok a kinai gazdasagrél
2010|2011 (2012 (2013|2014 | 2015 [2016*

A GDP volumene folyd &ron, billié USD 6,06 | 7,52 | 8,57 | 9,63 [10,55/|11,18|11,39
Lakossagszam, milliard f6 1,34 (1,35|1,35(1,36 (1,37 | 1,37 [ 1,38
Varosi lakossag az 6sszlakossag %-aban 49,2 50,6 | 51,9 | 53,2 | 54,4 | 55,6
Az egy fére juté GDP folyé aron, USD 4523|5582(6 329|7 080(7 718|8 140|8 260
Valtozatlan aras GDP szazalékos valtozasa 10,6 (95|79 |78 | 73| 69 | 6,6
A GDP termelésének megoszldsa (100%)

Mez6gazdasag (%) 96 [ 9595|9492 90

Ipar (%) 46,2 | 46,1 | 45,0 | 43,7 | 42,7 | 40,5

Szolgaltatdsok (%) 44,2 | 44,3 | 45,5 | 46,9 | 48,1 | 50,5
Aru- és szolgaltatasexport a GDP %-aban 26,5|26,4|25,7|248|239|22,4
Aru- és szolgaltatasimport a GDP %-aban 22,924,4123,0(223|21,2|18,8
Az aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg a GDP %-dban 36 | 202725 |27]|36
A kulkereskedelmi aruforgalmi egyenleg a GDP %-aban 30 (36|37 (41]|51]|51
Beruhazasok a GDP szazalékaban 47,3 47,2 | 47,3 | 47,7 | 46,2 | 45,0 | 43,9
Brutté megtakaritasok a GDP %-dban 51,8 | 49,8 | 49,7 | 48,8 | 49,3 | 47,9 | 46,0
A brutté megtakaritdsok és a beruhazasok kiilénbsége 45127 1241|1131 30123
a GDP %-aban
Az aru- és szolgéltatasexport volumenének %-os valtozasa | 26,6 (14,6 | 59 | 88 | 6,9 | 1,8 | 19
(évente)
Csucstechnoldgia a feldolgozdipari export %-aban 27,5(25,8(26,3|27,0]254
Az aru- és szolgaltatasimport volumenének %-os valtozdsa | 19,9 | 17,7 | 6,6 | 10,6 | 87 | 0,6 | 3,9
K&F-kiadds a GDP %-dban 1,7 118 | 1,9 | 20 | 20
Fels6foku képzési bruttd beiskolazési rata % 23,9(1249|27,2(30,2|394
Nomindlis bérek szazalékos valtozasa 16,7 | 14,0 12,9|10,0| 99 | 9,0
Havi minimalbér (jian) 1120|1 280|1 450(1 620|1 820(2 020
A héztartasok rendelkezésre all6 jovedelme a GDP %-aban 58,3 (59,4|60,0|60,7]|62,2|63,2
A héztartasok megtakaritasa a rendelkezésuikre allo 41,0 | 40,8 | 38,5 (37,9 | 37,4 | 36,9
jovedelem %-aban
A héztartasok addssdga a GDP %-aban 27,8129,6 |33,0(35,3(384 41,8
A nem pénzuigyi vallalkozasok belfoldi adéssaga a GDP 97,0 {104,7|108,9({112,8|120,0({127,4
%-aban
Vallalkozasinditas idGigénye (nap) 20,920,9|20,9|18,2|34,4|31,1]|28,9
A pénzigyi szféra altal nyujtott 6sszes belfoldi hitel a GDP |143,6(142,1(150,8|157,6|169,4(169,6
%-aban
Munkanélkiliségi rata % 41 | 41 (41| 41|41 | 41| 42
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2010|2011 (2012|2013 |2014 | 2015 2016*
A fogyasztdi arindex %-os valtozasa 33 (542626201421
A lakasdrak valtozdsa szazalékban (nominalisan) 5718777 | 14|91 89
Allamhaztartés a GDP %-aban
Bevételek 24,6 | 26,9 | 27,7 | 27,7 | 28,0 | 28,6 | 27,7
Kiaddsok 24,0 (27,0 | 28,4|28,5(289|31,3]|30,7
Egyenleg 06 |-0,1(-0,7|-0,8(-0,9|-2,7 [-3,0
Bruttd allamaddssag a GDP %-aban 33,1(33,1(34,0(36,9 (398|429 46,3
Magén-egészségligyi kiaddsok a GDP %-aban 22|22 23]| 24|25
Allami egészségiigyi kiaddsok a GDP %-aban 2,7 128 |29|30]31
Folyo fizetési mérleg milliard USD 237,8(136,1|215,3(148,2(277,4|330,6(270,8
Folyé fizetési mérleg a GDP %-aban 39 (18 25|15 |26 |30 24
Katonai kiadasok a GDP %-aban 191181919 | 19| 20
Netto kilfoldi miikod6téke-bedramlas milliard USD 243,7(280,1|241,2(291,0(268,1|249,9
Nettd kulfoldi miikod6téke-bedramlds a GDP %-dban 40137 (293126 23
Nettd hivatalos fejlesztési tdmogatds és segély millié USD | 645 |—608 |-193 |-672 | -960
Bruttd hivatalos devizatartalék millidrd USD 3256(3 388|3 880(3 899|3 4063 181

Megjegyzés: * A 2016.évi szamok az IMF elézetes adatai.

Forrds: Nemzetkézi Valutaalap adatbdzisa. http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weoda-

ta/weoselser.aspx?c=924&t=1

Vildgbank adatbdzisa http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=CHN

http://www.tradingeconomics.com/china/minimum-wages
Letdltés ideje: 2016. november 20.
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Kina — Az egyensuly helyreallitasa és
a fenntarthato felzarkozas

Rippel Géza

A Kinai Népkéztdarsasdagot az elmult évtizedekben lendiiletes gazdasdgi névekedés
jellemezte, igy érdemi felzdrkdzdst mutatott a fejlett gazdasdgok fejlettségi szintje-
hez. A GDP névekedési litemének vdlsdg kitérése utdni jelentds lassuldsdt ciklikus és
strukturdlis tényez6k egyardnt magyardzzdk. A vdlsdg el6tti névekedési modellbdl
6rékélt egyensulytalansdgok jelent6sége emelkedett, megkérddjelezve a gyors gaz-
dasdgi felzdrkozds fenntarthatdsdgdt. Az ,,uj norma” keretében a kinai gazdasdg
egyensulydnak helyredllitdsa els6sorban a lakossdgi fogyasztds elGtérbe helyezésé-
vel mehet végbe, ugyanakkor a magdnszféra jelentéségének erdsitése tovabbra is
kiemelt fontossdgu. A kézepes jovedelmi csapda elkeriilése érdekében Kindnak els6-
sorban a hazai innovdcidé, a magasabb hozzdadott értékii termelés és a rugalmasabb
pénziigyi rendszer révén kell emelnie termelékenységét. Egy kiegyensulyozottabb
és fenntarthatdbb névekedési pdlya eléréséhez elengedhetetlen a jelenleg fenndlld
egyensulytalansdgok — jelentds tertileti egyenlétlenségek, a kinai pénziigyi rendszer
gyengeségei — mérséklése. Jelen tanulmdny a konvergenciaelmélet és a kelet-dzsiai
orszdgok tapasztalatait felhaszndlva mutatja be a sikeres felzdrkdzds feltételeit.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: O1, 047, 053

Kulcsszavak: Kina, gazdasagi felzarkdzas, kdzepes jovedelem csapddja, aggregalt
termelékenység, gazdasagszerkezet

1. Bevezetés

Kinat az elmult évtizedekben élénk gazdasagi novekedés jellemezte, amelyet tobbek
kozott az orszag mérete, nyersanyagokkal valé ellatottsaga és egyedi torténelme
magyarazott. Az 1970-es évek végén végrehajtott kinai gazdasagi nyitasnak ko-
szOnhet6en az orszag konnyebben jutott kiilfoldi t6kéhez és elmélyitette a globalis
értéklancokban beto6ltott szerepét. A ,nyitott kapuk politikdjaval” parhuzamosan
jelent6sen megugrott a gazdasagi novekedés lGteme, kiilénésen miutan az orszag
2001-ben csatlakozott a Kereskedelmi Vilagszervezethez (WTO). A WTO-csatlakozas
és a globalis valsag kitorése kozott kozel 20 szazalékkal novekedett a kinai export,
ami a vilagkereskedelem atlaganak tobb mint haromszorosat tette ki. A Mao-kor-
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szakhoz képest a szolgéltatasok relativ jelent6sége emelkedett, és a termelékenység
bévilése szintén pozitivan befolyasolta a gazdasagi teljesitményt.

Az elmult két évtizedben Kina brutté hazai terméke atlagosan kozel 8 szdzalékkal
ndvekedett (2001 és 2010 kozott tobb mint 9 szdzalékkal), ami élénkitette a vildg-
kereskedelmet és a globalis gazdasagi névekedést. Mas nagy feltorekvé gazdasagok
— Brazilia, Oroszorszag, India és a Dél-afrikai Koztarsasag (a BRICS-orszagok) — szintén
élénken, a fejlett gazdasagokét meghaladd Gtemben névekedtek az elmult évtize-
dekben. Kina GDP-je 1978 6ta atlagosan 4,5 szazalékponttal béviilt gyorsabban,
mint az Amerikai Egyesiilt Allamoké, 2001 6ta pedig 6,7 szazalékponttal (1. dbra).

Az élénk novekedés gazdasagi fejlédés szempontjabol torténd értékelésekor a GDP
helyett a leggyakrabban hasznalt mutatdszam a vasarlGeré-paritason (PPP) mért
egy f6re jutd bruttd hazai termék. Kina elmult évtizedekben lezajlé jelentés ndve-
kedése az egy f6ére jutd GDP érdemi emelkedését eredményezte. 1978-ban Kina az
USA fejlettségi szintjének csupan 5 szdzalékat tette ki, ami az elmult évek jelentés
bévilésének hatdsara 2014-re kozel 24 szdzalékra nétt.

1. dbra
Tobblet GDP-n6vekedés és egy fére juté GDP az USA-hoz viszonyitva

Szazalékpont USA szazalékaban
9 1 - 24

-3 L 8
1953-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2014

—3 Kina
E=3 BRICS (Kina nélkul)
== Egy f6re juté GDP Kindban (jobb skéla)

Megjegyzés: Oroszorszdgra vonatkozéan 1990-tél dlinak rendelkezésre adatok.
Forrds: Penn World Table 9.0.

Bar a kinai egy f6re jutd GDP tovdbbra is jelentésen elmarad az USA-étél és mas
fejlett gazdasagokétdl, az elmult évtizedekben tapasztalt robusztus gazdasagi no-
vekedés indokolja az aldbbi elemzés fontossagat. A vizsgalt id6szakban a jelentds
gazdasagi expanzid nem volt inkluziv, ami az egyensulytalansagok novekedését ered-
ményezte és akadalyokat gorditett a gazdasagi fejlettség tovabbi emelkedése elé.
A folyamat eltéré moédon hatott a kiilonb6z6 gazdasagi dgazatokra, ami torzitotta
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a jovedelmek és a termelékenység szerkezetét. A valsag kitdrése ota a kinai GDP no-
vekedési Gteme lassult, amit ciklikus és strukturalis tényez6k egyarant magyaraznak.

A lendiiletes gazdasagi felzarkdzas fenntartasahoz Kindnak valtoztatnia kellett néve-
kedési modelljén. A kinai gazdasag attérése egy ,,Uj normara” (,new normal”) mar
elindult, egy kiegyensulyozottabb ndévekedési palya eléréséhez azonban tovabbi lé-
pések szlikségesek. Kina a vilag egyik legnagyobb gazdasaga, igy a gazdasagszerkezet
atalakuldsa a globdlis gazdasagi teljesitményt is befolyasolhatja. Jelen tanulmany
ravilagit a fenntarthatd gazdasagi felzarkdzas feltételeire az ,Uj norma” keretében,
és kijeldli a tovabbi fejlesztésre szoruld terileteket is. Kina elmult évtizedekben
mutatott élénk gazdasagi bévilésének és a novekedési litem kdzelmultbeli lassula-
sanak értékelésekor érdemes figyelembe venni a konvergenciaelmélet eredményeit
és a gazdasagi szerkezet valtozasat is.

2. Gazdasagi felzarkozas — ElImélet és empirikus tapasztalatok

Az orszag kivételes gazdasagi teljesitményével parhuzamosan a kinai egy fére juté
GDP kozeledett a fejlett gazdasagok fejlettségi szintjéhez. Kina teljesitményének
hosszu tavu értékelésekor figyelembe kell venni a felzarkdzas jellemzéit és a gazda-
sagelméletek megallapitasait. Az aldbbi fejezet a konvergenciaelmélettel és a gaz-
dasagi felzarkdézas empirikus tapasztalataival foglalkozik, els6sorban azzal a céllal,
hogy Osszefoglalja a sikeres esetek kozos jellemzéit és rdvilagitson a konvergencia
sziikséges feltételeire.

2.1. A gazdasagi felzarkozas elméletének attekintése

A gazdasagi felzarkdzas egy tobb évtizeden at zajlé folyamat, amely jellemzGen
hosszu tavu gazdasagi Osszefliggések és egyensulyi allapotok segitségével irhatd
le és elemezhetd. A neoklasszikus modellek eredményei szerint az azonos fund-
amentumokkal (preferenciadkkal, termelési technoldgiaval és gazdasagpolitikaval)
rendelkez6 orszagok hosszu tavon azonos egy f6ére juté GDP-t érnek el. A kiinduld
fejlettségi szint ilyen jellegli figyelmen kivil hagydsat feltételes konvergencianak
nevezziik. Ehhez képest az abszolut konvergencia soran eltéré kiindulé fejlettségi
szintl orszagok a fundamentumaiktél figgetlenil ugyanazt az egy fére esé GDP-t
érik el (Galor 1996).

Solow (1956) és Ramsey (1928) eredményei a feltételes konvergenciat tdmasztjak
ala, ugyanakkor szamos cikk megkérdéjelezi a neoklasszikus konvergenciaelmélet
allitasait (Durlauf és szerzétdrsai 2006; Bernard—Durlauf 1996). Konvergenciaklu-
bokrél akkor beszélhetlink, amikor hasonlé fundamentumokkal rendelkezé orszagok
a kiindulé fejlettségi szintjiuk flggvényében eltéré GDP-szintek felé konvergalnak.
Az egy klubhoz tartozé orszagok egyrészt hasonlé jovedelmi szint felé tarthatnak,
flggetlenll a fundamentumaiktdl, masrészt pedig lehetséges az is, hogy a kezdetben
hasonld orszdgok hosszu tdvon jelent&sen eltéré novekedési palyat kovetnek. A kon-
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vergenciaklubokat sikeresen azonositottak az empirikus szakirodalomban, azonban
annak a valodszinlsége igencsak alacsony, hogy hasonlé gazdasagok jelent6sen eltéré
novekedési palyakat kbvessenek.

Noha a konvergenciaelmélet eredményei segitenek egy orszag gazdasagi teljesitmé-
nyének jobb megértésében, Kina kivételes gazdasagi novekedésének értelmezése
nehéz a konvergenciaelmélet alapvet6 modelljeivel. Ezek a modellek a felzarkdzast
egységes folyamatként kezelik, az orszagok azonban — kiilénosen a feltérekvé gazda-
sagok — eltérd gazdasagi és politikai rendszerekkel, illetve novekedési periddusokkal
jellemezhet6k. Rdaddsul a szakirodalom csupdn néhany konvergenciaklubot azo-
nosit, igy az ezen orszagcsoportokon belili heterogenitds viszonylag magas lehet.

2.2. A sikeres gazdasagi felzarkézas empirikus tapasztalatai és feltételei

A konvergenciaelmélet csak alapveté feltevésekkel és tendencidkkal szolgdl egy
orszag felzarkdzasi folyamatdrdl, igy az Gjonnan iparosodd kelet-azsiai orszagok em-
pirikus tapasztalatait és sikertorténeteit elemezve tovabbi informacidkhoz juthatunk
a hosszu tavu felzarkdzas feltételeivel kapcsolatban. A gazdasagi konvergencia sza-
kaszainak értékelésekor a szakirodalom daltaldban jovedelmi csoportokra hivatkozik.
Felipe és szerzétdrsai (2012) a kévetkezd jovedelmi csoportokat hataroztak meg az
egy fére juté GDP alapjan a Vilagbank (2015) jovedelmi osztalyozasat és Maddison
(2010) adatbazisat felhasznalva:

e Alacsony jovedelem: 0—1 999 (1990-es USD, PPP alapon)
¢ Alsé kozepes jovedelem: 2 000-7 249

e Felsé kozepes jovedelem: 7 250-11 749

e Magas jovedelem: 11 750 vagy magasabb

A szerz6k szerint az alacsony jovedelm( orszagok szdma 1950 6ta csokkent, parhu-
zamosan a magas jovedelmUek csoportjdnak bévilésével, kilénésen az 1960-as
évek vége és 1980, valamint az 1980-as évek vége és 2010 kodzott. Az elsd idEszakra
gyakran szoktak ,,aranykorként” (Maddison 1982) hivatkozni, amely szamottevd ter-
melékenységnovekedéssel jellemezhetd. Az utdbbi periddus a kelet-azsiai orszagok
gazdasagi fellendilését oleli fel.

A Vildgbank definicidja alapjan Kina — a BRICS-orszagok koziil Brazilidval és a Dél-afri-
kai K6ztarsasaggal egyiitt — elérte a felsé kdzepes jovedelmi statuszt. Az elmult kozel
fél évszazadban a magas jovedelmi statuszba csak relative kevés orszag lépett. Az
OECD (2014) alapjan 1960 6ta a 101 kozepes jovedelmd orszaghol 13-nak sikerdilt
a magas jovedelmi statusz elérése, mig Felipe és szerz6tdrsai (2012) szerint 2010-ben
csupan 32 orszag (a minta 26 szazaléka) jellemezhet6 magas jovedelm(iként. Szamos
orszagban azonosithatdak dinamikus gazdasagi ndvekedéssel jellemezhet id6sza-
kok, azonban ezek a periddusok jellemz6en révid id6tavot oleltek fel. Tartésan gyors
felzarkdzas csupdn az orszdgok relative alacsony hanyadaban volt megfigyelhet6.
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Az elmult évtizedekben jellemzéen a kelet-azsiai orszagok esetében szembet(ing
a kozepesrdl magas jovedelmi statuszra emelkedés. Hongkongban, Japanban, a Ko-
reai Koztarsasagban, Szingapurban és Tajvanon a kivételes gazdasagi expanzioval
jellemezhetd id6szakokban atlagosan 4,3 szadzalékponttal haladta meg a GDP éves
novekedése az Egyesiilt Allamokét (1. tdbldzat). A kelet-azsiai orszagok teljesitménye
alapjan a kdzepesrél magas fejlettségi szintre vald sikeres felzarkézashoz atlagosan
30-35 év élénk novekedéssel jellemzett id6szak sziikséges. A vizsgalt periédusok
végére a gyorsan novekvé kelet-azsiai orszagok az egy fére juté GDP alapjan csatla-
koztak a legfejlettebb orszagok csoportjahoz, mig néhanyan (Szingapur, Hongkong)
az Egyesdilt Allamok fejlettségi szintjét is meghaladtak.

1. tablazat
A sikeresen felzark6z6 orszagok novekedési jellemzGi
Orszag Idészak Idészak vége |  Iddszaki Idészak eleji | Iddszak végi Elénk Eves atlagos
kezdete atlagos relativ relativ novekedés | felzarkdzasi
novekedés | fejlettségaz | fejlettségaz | hossza (év) sebesség
(%) USA-hoz USA-hoz USA-hoz képest
képest (%) képest (%) (szazalékpont)
Hongkong 1960 2011 5,2 22 106 51 3,2
Japéan 1950 1995 5,8 18 85 45 3,6
Koreai 1981 2007 6,9 18 59 26 4,8
Koztdrsasag
Szingapur 1986 2007 7,2 47 134 21 5,2
Tajvan 1969 1997 6,7 20 70 28 4,7
Atlag 6,4 25 91 34 4,3

Megjegyzés: GDP/fé PPP alapon.
Forrds: Penn World Table 9.0.

Rohwer (1995) szerint a kelet-azsiai orszagok élénk novekedése alapvetéen négy
tényezének tulajdonithatd. A mezégazdasaghbdl atdramlé munkaerének és a hosz-
szU munkaidének kdszonhet6en rohamosan névekedett a munka mint termelési
tényezd mennyisége, tovabba a hatékony oktataspolitika révén javult a munkaeré
mindsége. A fejl6dés korai szakaszaiban a fizikai t6kébe — gépekbe és eszkdzokbe
—vald beruhdzas miatt a kelet-azsiai orszdgokat magas beruhdazasi rata jellemezte.
A termelékenység szintén a ndvekedés alapveté mozgatdérugdjaként jelentkezett az
elmult tdbb mint 60 évben.

Annak ellenére, hogy az adatok a fent emlitett gazdasagok kivételes novekedésé-
re utalnak, a szakirodalomban a kelet-azsiai névekedési csoda vita targyat képezi.
A fejleszt6 allam” iskola a novekedés egyik alapvetd pillérének az allami intéz-
kedéseket tartja, mig a neoklasszikus iskola a piaci liberalizaciéval (a szabadpiaci

arképzéssel és az allam korlatozott jelenlétével) magyarazza a folyamatot. Az or-
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szagspecifikus kilonbségek mellett valamennyi felzarkdzé azsiai orszagban allamilag
irdnyitott fejlesztéspolitikat alkalmaztak.

A gazdasagi ndvekedés litemét, a ndvekedési idészak hosszat és az USA-hoz valé
éves atlagos felzarkdzast tekintve szembet(ing, hogy Kina érdemben el6relépett az
elmult évtizedekben. Ennek ellenére az orszagot tovdbbra is a kdzepes jovedelmi
kategoridba soroljak, mivel az egy f6re jutdé GDP az USA 24 szazaléka korul alakul.
Kina szamara az els6szamu kihivast a magas novekedési Gitem fenntartasa és a fejlett
gazdasagokhoz vald gyors felzarkdzas folytatasa jelenti. Az orszdg ennek hatdsdra
a jov6ben elérheti a magas jovedelmi statuszt.

2.3. A névekedés lassulasa és a kézepes jovedelem csapdaja

A kinai GDP novekedési titemének kdzelmdltbeli lassuldsa kérdéseket vet fel a hosz-
szU tavu felzarkdzasi palyat illetéen. Az IMF (2016) és az OECD (2016b) szerint Kina
gazdasaga az elkdvetkezd években valamivel 6 szazalék felett béviilhet, ami jelen-
tésen elmarad a 2001 és 2007 kozott atlagosan 10 szazalékot is meghaladé gazda-
sagi novekedéstdl. A lassulasban ciklikus és strukturalis tényez6k egyarant szerepet
jatszhatnak, amelyek kozlil az utébbiak a névekedési csapda jelenségéhez kothet6k.

A gazdasagi novekedés magas jovedelmi statusz elérése eldtt torténd jelentds
lassulasara jellemz6en kozepes jovedelmi csapdaként hivatkozik a szakirodalom.
A jelenséget vizsgald tanulmanyok altalaban leiré jellegliek, és megprébaljak azo-
nositani a felzarkdzasi Gitem egy bizonyos fejlettségi szinten torténé mérséklédésé-
hez hozzajaruld elemeket. A hatrdnyos demografiai trendek, a fenntarthatatlanul
magas beruhdzasi rata és a pénziigyi egyensulytalansagok novelik a csapdaba esés
valdszinliségét, mig a human téke felhalmozasa és a magas hozzaadott érték( szol-
gdltatasok jelent8s aranya csokkentik azt (Eichengreen et al. 2012, 2013). Aiyar és
szerzétdrsai (2013), valamint Agenor és Canuto (2012) az infrastruktura és az intéz-
ményi kornyezet jelentGségét (tulajdonjog, szabdlyozdi kbrnyezet, munkaeré-piaci
surléddsok) hangsulyozzak.

A kozepes jovedelmi csapda fogalma a gazdasagi szerkezetvaltassal is 6sszefiigg.
A strukturalis dtalakulds folyamata sordn a kevésbé fejlett gazdasagokban el&szor
a mez6gazdasagi termelés részardnya csdkken az ipar javara, majd a gazdasag a szol-
gdltato szektor iranyaba mozdul el (Kuznets 1966). Habar a fejlédés korai szakaszai-
ban érdemi novekedési potencidl rejlik az iparosodasban, a termelékenység emelése
elengedhetetlen a magas jovedelmi statusz eléréséhez. Empirikus tapasztalatok
alapjan azok az orszagok tudtak nagymértékben novelni ndvekedési potencialjukat,
amelyek magas hozzaadott értéki termeld és szolgaltaté dgazatokat hoztak létre.
A tuddshalézatokbdl ered6 pozitiv externalidknak kdszonhet6en a hazai innovacié
tdmogatdsa szintén hozzajarul a gazdasagi expanziéhoz. A magasan képzett munka-
erd, a fejlett intézmények, valamint a gazdasagi és gazdasagpolitikai stabilitas mind
el6feltétele a gazdasagi fejlédésnek.
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A gyorsan novekvé kelet-azsiai gazdasdgok az elmult évtizedekben tanusitott kiugré
gazdasagi teljesitményiikbdl fakaddan egyedildllé csoportot alkotnak. Kina 1960
ota jelentGsen novelte egy fére jutd GDP-jét (2. dbra), am tovabbra is elmarad
a fejlett orszagok fejlettségi szintjétél. A vilaggazdasagi valsdggal parhuzamosan
jelentkezd ciklikus tényez6k nyilvanvald hatdsa ellenére a kdzelmultbeli gazdasagi
lassulds novekedési csapddhoz vezethet, ha a strukturalis tényez6k (kiegyensulyozat-
lan szerkezetben megvaldsuld gazdasagi ndvekedés, a pénziigyi rendszer torzulasai,
politikai bizonytalansdgok) nem javulnak. A GDP-névekedés tovabbi lassuldsanak
elkeriiléséhez Kinanak jelent6s gazdasagi teljesitményt kell felmutatnia, tovabba
a termelékenységet novel6 strukturalis reformokat kell végrehajtania.

2. dbra
A gazdasagi fejlettség valtozasa 1960 és 2014 kozott
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Egy fére juté GDP az USA szazalékaban (1960)

Megjegyzés: SG = Szingapur, HK = Hongkong, TW = Tajvan, KR = Koreai Kéztdrsasdg, JP = Japdn, CN =
Kina, BR = Brazilia, IN = India, ZA = Dél-afrikai K6ztdrsasdg.
Forrds: Penn World Table 9.0.

A kozepes jovedelmi csapda elméletének f6 célkitlizése a gazdasagi ndvekedés lite-
mének hirtelen lassuldsara szolgdlé magyardzatok bemutatdsa, azonban a szakiro-
dalomban kritikdk is megjelentek a jelenséget illetéen. Eichengreen és szerzétdr-
sainak (2013) becsléseiben a jovedelmi kiiszob standard hibaja jelent6s, emellett
a hirtelen lassulasok tulnyomo tobbsége gazdasagi valsagokhoz — mint példaul az
1970-es évek olajvalsagaihoz vagy az 1998-as dazsiai valsaghoz — kdthetd. Pritchett
és Summers (2014) magyarazata szerint a kozepes jovedelmi csapda jelenségét
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alatdmaszté becslések csupdn az dtlaghoz huzasra valé hajlamot mutattak ki, tehat
a gyors felzarkdzasi id6szakokat dhatatlanul a névekedés mérséklGdése koveti.

3. A fenntarthato felzarkozas kihivasai Kinaban

Kina elmult évtizedekben mutatott kimagaslé gazdasagi teljesitménye ellenére
a GDP novekedési Giteme a kdzelmultban szamottevéen mérsékl6dott. Mindazon-
altal a kdzgazddszok biznak abban, hogy Kina képes folytatni a gyors felzarkdzast,
ugyanakkor a kovetkez6 évtizedekben a névekedés dinamikdja visszafogottabban
alakulhat (Lin 2011; Perkins—Rawski 2008). Kina 1991 6ta meghaladja versenytar-
sai novekedési teljesitményét. Az 1990-es években a kiilonbség 10 szdzalékpont
kozelében alakult, és még az elmult években is 5 szdzalékpont koril mozgott (WEF
2015). A kinai gazdasag lassuldsa els6sorban a globalis valsagbdl eredeztethetd
ciklikus hatasokra — mint a csokkend beruhazasok és a visszafogott kilkereskedelem
—, valamint strukturalis tényez6kre vezethet vissza. Jelen tanulmany elsGsorban
a strukturdlis tényez6k vizsgdlatara fektet hangsulyt, kitérve a konvergenciaelmé-
letre és az orszagspecifikus jellemzdkre.

Az elmult évtizedek élénk novekedése egyrészt figyelemre méltd gazdasagi felzar-
kdzast eredményezett, masrészt jelent6s egyensulytalansagokat generdlt. A terileti
egyenlétlenségek (tengerpart—belsé terlletek, varos—vidék), a nem inkluziv néve-
kedés, tulzott fliggbség a kiilsé kereslettSl és a merev politikai rendszer mind fontos
szerepet jatszottak az egyensulytalansdgok mélyilésében.

2014-ben Hszi Csin-ping meghirdette Kina attérését az ,,Uj normara” (Xuequan
2014). A kifejezést a nyugati szakirodalom és média gyakran hasznalja a valsag kito-
rését kovetéen megvaltozott gazdasagi koriilmények hangstlyozasara. Kina esetében
az ,Uj norma” visszafogottabb, de fenntarthatébb kézéptavu névekedési palyaként
értelmezhetd, szemben a valsagot megel6z6 tendencidkkal. A fenntarthato felzar-
kdzas egyensulytalansagok kialakuldsa nélkil végbemend hosszu tavu felzarkdzasi
folyamatként definidlhatd. Az aldbbi fejezet részletesen vizsgdlja a gazdasagi szer-
kezetben, a termelési tényez6kben, a termelékenységben és a versenyképességben
végbemend fejleményeket, tovabba ravilagit a fennallé egyensulytalansagokra.

3.1. A kinai gazdasag egyensulyanak helyredllitasa
3.1.1. Gazdasdgszerkezet

A Kinai Csaszarsag hanyatlasa ota a kinai gazdasag tobb, kulcsfontossagu fordulo-
ponttal is szembesilt. 1949-ben Mao Ce-tung kikialtotta a Kinai Népkdztarsasagot,
amivel kezdetét vette a kollektivizalds, tervgazdasdg, rohamos iparositds és stagnald
életszinvonal altal jellemezhetd korszak. Az ipar részesedése 1952 és 1978 kozott
a GDP 8 szazalékardl 30 szazalékra ugrott, ekdzben Kina izoldlédott a virdgzé vilag-
gazdasagtél (Maddison 2007).
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A Teng Hsziao-ping altal 1978-ban elinditott gazdasagi reformok Kina megnoévekvé
gazdasagi nyitottsagahoz és vildggazdasagi integracidjahoz vezettek, kiilénésen az
orszag 2001-es WTO-csatlakozasat kovetden. A decentralizalt kereskedelmi dontések
és a jluan erételjes leértékelése fellenditette a kinai kilkereskedelmet és hozzajarult
a rendkivili GDP-novekedéshez. Maddison (2007) szerint az épitGipar atlagosan
tdbb mint 11 szazalékkal bévilt 1978 és 1995 kozott, szemben a Mao-korszakban
megfigyelt 7,2 szdzalékos novekedéssel. A gazdasdagi nyitassal parhuzamosan az
1980-as években a szolgaltato dgazatok teljesitménye is jelentGsen er6sodott.

Els6ésorban a beruhazasok, az alacsony bérek és az urbanizacié vezette élénk no-
vekedés lelassult az elmult id6szakban, a valsag el6tti ndvekedési modell fenn-
tarthatatlannak bizonyult. A beruhdzasok megtériilése visszaesett, és a gyengébb
globalis névekedés egyre kevesebb teret engedett az export bévilésének. A gazda-
sagi fejlettség jelentés emelkedésével parhuzamosan a technoldgiai felzarkdzasbol
szdrmazd haszon az elmult évtizedekben zsugorodni kezdett. Az imitaciét egyre
inkabb felvaltdé hazai innovacié kovetkeztében a technoldgiai fejlesztések egyre
dragdbba valtak.

Az ,Uj norma” keretében Kina egyértelmlen elmozdult a gazdasagi egyensuly hely-
reallitdsanak iranydba (Huang 2012). Az élénk gazdasagi felzarkozas fenntartasahoz
és a kozepes jovedelmi csapda elkertléséhez a kinai gazdasagnak kiegyensulyozot-
tabb szerkezetre kell dtéllnia. A valsag el6tti novekedési modell elsésorban az ipari
termelésen és az alulértékelt jiannak kdszonhetd kimagaslo exportteljesitményen
alapult.

A foly6 fizetési mérleg kivételes kilkereskedelmi dinamikabol fakadé jelentds tobb-
lete az elmdlt években zsugorodni kezdett. Az exportorientalt novekedéshél fakadd
elényoket a valsag kitorése dta mérsékli a kiilsé kereslet zuhanasa, ugyanakkor két
f6 tényez6 tompithatja a kiils6 keresleti csatorna hatdsat: a szofisztikalt exportter-
mék-szerkezet és a kinai export alacsony hozzaadottérték-tartalma (Dorrucci et al.
2013).

A csucstechnolégiai kivitel a kinai exportszerkezet jelentés hanyadat teszi ki. Az
arany jéval magasabb, mint Japanban vagy az EU-ban, és elsGsorban az informa-
cié-technoldgiai szektorhoz, illetve az elektromos gépekhez kapcsolédik. Kina az
elmult néhdny évtizedben érdemben novelte elGallitott termékeinek min&ségét, az
export minGsége azonban tovabbra is elmarad a fejlett orszagokétdl. A csucstechno-
I6gidju termékek jelentGsége a nemzetkozi véllalatok altal a globalis értéklancokon
keresztll importalt technoldgiakbdl ered, igy a kinai export hazai hozzaadott értéke
viszonylag alacsony (Koopman et al. 2010). Ennek kovetkeztében a kivitelre termel8
agazatok hozzdadottérték-teremtd képessége alacsony, ugyanakkor a GDP-t kevésbé
érinti a kivitel volatilitdsa és a kiils6 kereslet ingadozasa.
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Bar a ciklikus tényez6k (a romld kilsé kereslet) a kozelmultban mérsékelték Kina
gazdasagi teljesitményét, a visszafogott ndvekedés elsésorban a strukturalis ténye-
z26khoz kothetd. A szolgaltatasoknak az ipari termelés karara torténé térnyerése
(3. dbra) kiegyensulyozottabb gazdasagi szerkezet irdnydba mutat. A szolgaltata-
sok GDP-hez viszonyitott részardnya a ,,nyitott kapuk politikdjanak” bevezetése 6ta
megdupldzddott, az ipar relativ jelent6sége pedig a valsag kitorése 6ta jelentésen

csokkent.
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Forrds: Kinai Nemzeti Statisztikai Hivatal.

A belsé kereslet altal vezérelt gazdasagi teljesitményre vald atallas révén fenntart-
hatobb — bar visszafogottabb — névekedési palya alakulhat ki, 6sszhangban a kiilsé
kereslett8l és a kilfoldi technoldgiatdl valé fliiggbség csokkenésével. A ndvekedési
csapda elkeriiléséhez Kindnak ndvelnie kell exportjdban a magas hozzdadott értéku
szolgdltatasok jelentGségét, tovdbbd a hazai innovacids kapacitdsok novelése és
a beszallitok erGsitése utjan fokoznia kell a hazai hozzdadottérték-tartalmat.

A gazdasagi egyensuly helyreallitdsa elsésorban a lakossagi fogyasztas és a maganbe-
ruhdzasok 6sztonzése révén valdsulhat meg. Kilonb6z6 kezdeményezések dsztonzik
a haztartdsok jovedelmének és fogyasztdsdnak ndvelését, valamint az évatossagi
célu megtakaritdsok csokkentését. A szolgaltatd szektor névekvd gazdasagi jelen-
t6ségével parhuzamosan a kdzelmultban bévilt a haztartasok fogyasztasa. A Kinai
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Nemzeti Statisztikai Hivatal adatai szerint a végsé fogyasztas 2010 6ta folyamatosan
novekszik és 2014-ben a GDP 51,4 szazalékat tette ki.

Huang és szerzétdrsai (2013) szerint a kinai fogyasztas a hivatalos statisztikdkban
a be nem jelentett lakossdagi kiadasok, az intézményi kiaddsokbdl fedezett fogyasztas
és a modszertani problémak miatt jelentésen alulbecsiilt. A fogyasztas alakulasat
megragadod tényezGket (a fogyasztashoz kot6d6 kiskereskedelmi forgalom noveke-
dése és szolgaltatasértékesitések emelkedése) atlagolva 2008 6ta élénk novekedés
azonosithatd a becslilt fogyasztasi rataban. A lakossagi fogyasztas alulbecslését Li
és Xu (2012) is megerdsiti.

A lakossagi fogyasztas kozelmultbeli ndvekedése és a becslési problémak ellenére
a fogyasztasi rata tovabbra is elmarad a fejlett gazdasdgokétdl. A hangsulyosabb
lakossagi fogyasztds irdnydba torténd elmozdulas feltétele a haztartasok jovedelmé-
nek jelent6s emelkedése. Az egészségligy, az oktatds és az 6regkorra valé felkészilés
kiadasainak fedezése érdekében a haztartdsok a megtakaritdsokra koncentralnak.
Ezenkivil a vandorléd munkaerd az Uj varosokban nem fér hozza a szolgaltatasokhoz,
igy a felmerld kiadasok fedezése érdekében kénytelen takarékoskodni. A megta-
karitasi trendek és a szigoru és rugalmatlan migracios szabdlyozas mellett az ingat-
lanpiaci buborék kialakuldsa is kockazatként jelentkezik, 6sszhangban a valsag sordn
inditott nagyszabdsu gazdasagélénkité program kévetkeztében jelentkez6 fokozott
hitelezéssel (Williams 2013).

Az ,Uj norma” keretében a novekedési modellnek egyre inkabb a lakossagi fogyasz-
tasra kell tAmaszkodnia, igy a fenntarthato és stabil gazdasagi teljesitmény biztosi-
tdsdhoz a haztartdsok jovedelmét és az alapvetd kozszolgaltatdsokhoz valé hozza-
férést tamogatd politikak szlikségesek. A szocidlis véd6halo kiterjesztésére (nyugdij,
egészségligy és oktatds), valamint a szocidlis lakastdmogatasok és a mez6gazdasagi
tdmogatasok kapcsan mar jelentettek be intézkedéseket. A jovedelmi kiilonbségek
kezelése és a jovedelemadd reformja is kiemelt jelent6séggel bir, amely utébbi utat
nyitna az addalap kiszélesitése el6tt (Dorrucci et al. 2013).

A lakossagi fogyasztas novelésével parhuzamosan a maganberuhdzasok felfuttatasa
is segiti az elmozdulast a kiegyensulyozottabb gazdasagszerkezet felé. A fenntarthaté
novekedés belsd keresleti komponenseken keresztiil torténd tamogatasahoz két
6 teriilet kezelése elengedhetetlen az ,,(j norma” keretében: a fenntarthatatlanul
magas beruhdzasi rata és az allokacié hatékonysaga.

Kindban az elmdlt években élénk beruhazasi tevékenység volt megfigyelhets, ame-
lyet elsésorban a kilfoldi kozvetlen téke bedaramldsa és a 2008-2010-es gazda-
sagbsztonzd politika tAmogatott. A GDP-aranyos beruhazasi rata a kbzelmultban
45 szazalék felett alakult, ami kifejezetten magas a fejlett gazdasagok beruhazasi
ratajahoz viszonyitva. A jelent8s beruhazasi rata fenntartasa lehet6vé teszi a kdzepes
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jovedelmi statusz elérését, 6sszhangban a munkaintenzivrél a tékeintenziv terme-
Iés felé torténd elmozduldssal. Az orszag aktudlis fejl6dési szakaszaban tovabbra
is tdmogatd a magas beruhdzasi rata és a jelent8s t6kefelhalmozas, ugyanakkor
a fenntarthatatlanul magas beruhazasi rata felgyorsithatja az egyensulytalansagok
kialakuldsat és alacsonyabb t6kemegtériiléshez vezethet. A tartdsan és fenntart-
hatatlanul magas beruhdazasi rata fokozhatja a névekedési csapda kialakuldsanak
valdszinliségét (Eichengreen et al. 2013), ezért a beruhazasok szerkezetére és az
allokacié hatékonysagara vald 6sszpontositas kiemelt jelent&ség(.

A kozepes jovedelmi csapda elkerilése érdekében a maganszektornak hangsulyo-
sabb szerephez kell jutnia a gazdasagi teljesitményben. A maganvallalatok — kiil6-
nodsen a kkv-k — szerepének novelése és a verseny erdsitése elengedhetetlen. Cai
(2015) szerint az allami vallalatok kiemelt védelmet élveznek (kormanygaranciak,
kockazatmentes, puha koéltségvetési korlatok) és kevésbé fliggenek a versenypia-
coktdl. A kkv-k pénziigyi korlatainak szigoritasaval parhuzamosan a maganszektor
véllalatainak beruhdzasi aktivitdsa és termelékenysége visszafogottan alakult. A ma-
ganvallalatok teljesitményének novelése érdekében Kindanak 6sztonoznie kell az
innovacidt, és engedni a vallalkozasok sajat irdnyitasi modszerének és technoldgiai
fejlédési utjanak megvalasztasat.

1992 6ta a maganvallalatok is versenyezhetnek bizonyos dgazatokban, és hozzaja-
ruldsuk a gazdasagi teljesitményhez folyamatosan noévekszik. Az allami vallalatok és
a magdanszektor szerepét Brandt és szerz6tdrsai (2016) vizsgaljak, akik a termelé-
kenységi kiilonbségek magyarazataként a cégek piacra Iépésének szerepét hangsu-
lyozzak. Eredményeik szerint a maganszektor 1995 és 2004 kozotti gyors felzarkdzasa
elsésorban a belépési korlatok lebontasanak kdszonhetd. A vallalkozasbarat Gzleti
kornyezet és a maganvallalkozasok jelent6sége kozponti szerepet tolthet be a ko-
vetkezd években, és az ,Uj norma” keretében hozzdjarulhat a gazdasagi expanzié
fenntartdsahoz szilkséges termelékenységndvekedéshez.

A szakirodalom megkérdéjelezi a kinai beruhdzasok hatékony allokaciéjat, amit leg-
féképpen az allami vallalatok szerepe és az allami beruhdazasi projektek célkitlizései
magyaraznak. Dollar és Wei (2007) kutatasai szerint az allami vallalatok beruhaza-
saiban alacsonyabb a t6ke hatarhozadéka, mint a maganvallalkozasok esetében.
A maganszektor vallalatai el6tt all6 akadalyok lebontasa novelné azok beruhazasa-
it és innovacids kapacitasait, ezaltal fellenditené a termelékenység és a gazdasag
bdviilését. A maganszektor ndvekvd aktivitdsa elengedhetetlen egy fenntarthaté
ndvekedési palya kialakitasahoz.

3.1.2. Termelési tényez6k

A gazdasagi szerkezetvaltdas mellett a termelési inputok (munka, t6ke) felhasznéldsa
is kozponti eleme a fenntarthatd felzarkdzasnak. A kozepes jovedelmi csapda elkerii-
|éséhez Kinanak fenntarthatéan magas potencialis GDP-novekedést kell biztositania,
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amelyet az ehhez sziikséges mennyiségl és min&ségli munka és t6ke tamogathat.
A tényezSpiacok torzuldsai kovetkeztében bizonyos szervezetek elénydkben része-
stlnek, illetve gatoljak a keresleti és kinalati viszonyokon alapuld déntéshozatalt.
A kereslet és kindlat 6sszhangja mellett az inputok megfelel6 minGsége és meny-
nyisége az alapja egy fenntarthaté novekedési modellnek.

Huang és szerzétdrsai (2013) a tényezGpiacokon — elsésorban a munkaerépiacon —
jelentkezd valtozasokat tekintik a kiegyensulyozottabb gazdasagi szerkezetre vald
atallas legf6bb mozgatdrugdjanak. A feltorekvs orszdgok munkaerdpiaci atalakula-
sat a korai fejlédési szakaszokban a munkaerének a mez&gazdasdghdl a magasabb
termelékenységli feldolgozdiparba torténd aramldsa jellemzi. Az agrdrmunkaeré
tulkindlatanak mérséklédésével 6sszhangban a munka hatarterméke a mez6gaz-
dasagban és a feldolgozdiparban kozeledik egymashoz. A munkaerétobblet zsu-
goroddsa kovetkeztében a mez6gazdasagban névekvé bérek nyomast gyakorolnak
a feldolgozdipari bérekre. A munkaeré atrendez6désére — a tobbletbdl hianyba vald
atmenetre — gyakran hivatkoznak Lewis-fordulépontként (Ranis 2004).

Noha a feltorekvé gazdasagok munkaerépiaci atmenete altaldban jellemezhetd
a Lewis-forduldpont segitségével, megoszlanak a vélemények arrdl, hogy Kina el-
érte-e mar ezt a pontot. Egyfel6l Zhang és szerzétdrsai (2010) szerint mar 2003-
ban elérte, masok szerint még csak most kdzelit hozza (Cai—-Wang 2008), azonban
Minami és Ma (2009) azt allitja, hogy a Lewis-fordulépont elérése még tavol lehet.
Az elmult években a kindlati hidny jelei voltak megfigyelhet6ek a munkaer6piacon,
habar az empirikus tapasztalatok alapjan Kinanak még mindig elegend6 mennyiségi
agrarmunkaer6 all rendelkezésére (Dorrucci et al. 2013).

A Lewis-fordulépont kdvetkeztében a névekvs bérek egyfelSl a csokkend profi-
ton keresztil visszafoghatjak a gazdasagi novekedést, masfel6l azonban jovede-
lematrendezddés mehet végbe a vallalatoktdl a haztartasok iranyaba (Huang—Cai
2010). A lakossag jovedelmének megugrasaval parhuzamosan a fogyasztas szerepe
novekedett, ami a jov6ben biztosithatja a kinai novekedés kiegyensulyozottabb
szerkezetét. Bar a munkaerdpiaci dtmenet nagymértékben hozzdjarult a kiemel-
ked6 gazdasagi teljesitményhez, a fennalld surlddasok kikliszoboléséhez tovabbi
intézkedések sziikségesek.

A haztartasi regisztracids rendszer (hukou) korldtozza a munkaeré-mobilitast és
neheziti a tertleti egyenlétlenségek csdokkentését. A kormany altal meghatarozott
energiaarak, a kozvetlendl felligyelt hitelezés és a befektet6knek ajanlott kedvez-
ményes foldhasznalati dijak egyarant hozzajarultak az inputok koltségeinek mér-
séklédéséhez. Az elmult évtizedekben a munkaerdkoltség jellemz6en alacsonyan
alakult Kindban, ami hozzajarult a gyors gazdasagi felzarkézadshoz és a jovedelmek
atrendez6déséhez a haztartasoktdl a vallalatok felé (Huang et al. 2013). Az agra-
riumbdl szarmazo tébbletmunkaerd csokkenése és a munkaerépiaci korlatozasok
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olddédasa miatt a bérdinamika erésédhet, ami kiegyensuilyozhatja a haztartasok
jovedelmét és a véllalatok nyereségét.

A kinai gazdasag elmult évtizedekben tapasztalhaté lendiiletes béviilése elsGsorban
a demografiai osztalék csatornajan keresztil torténd tékefelhalmozasnak tulajdo-
nithatdé (Fang—Yang 2013). A munkaképes koru lakossag novekedése megfeleld
munkaerdé-kinalatot teremtett, igy csokkent a fligg6ségi rata, ami segitett fenn-
tartani a magas megtakaritasi ratat. A gazdasagi szerepl6k jelentds megtakaritasa
jellemz8en el6feltétele a tékefelhalmozasnak, tovdbba a munkaerd-kinalat tobblete
megakadalyozta, hogy csdkkenjenek a t6kehozamok Kindban. A munkaképes koruak
aranyanak teljes népességen belili névekedése kovetkeztében (Bloom—Williamson
1998; Williamson 1998) a beruhdzdsok — kiilonésen a nehézipari beruhdzasok —
szamottevBen hozzdjarultak az elmult évtizedek GDP-névekedéséhez.

Fang és Yang (2013) eredményei szerint a munkaképes koru lakossag 2010-ben tetd-
z0tt, és a kdvetkez6 években varhatdan csokkeni fog, igy a munkaeré mennyiségén
és a csokkend t6kehozadékokon keresztiil korlatozza a potencialis GDP-névekedés-
re vonatkozo kilatasokat. Az ,,uj norma” visszafogottabb GDP-novekedéssel jarhat,
ugyanakkor a gazdasdgi egyensuly helyreallitdsa a munka és a t6ke kiegyensulyo-
zottabb allokacidja révén segithet egy fenntarthatdbb felzdrkdzasi palyat biztositani.

A mikodétéke jelentds mérték(i bedramlasat néhany szektor teljesitménye tamo-
gatta — kilén6sen az épit6- és a nehéziparé —, ami az elmult évtizedekben a téke-
felhalmozas hatalmas mértékd béviiléséhez vezetett. Bar Kina jellemzGen tulzott
mérték( beruhdzdsokat hajtott végre ezekben az agazatokban, az orszag egy f6re
juté tékedllomanya tovabbra is elmarad az USA-étdl (Batson—-Zhang 2011), ami
a tovabbi t6kefelhalmozas lehetdségére utal. A t6kefelhalmozasbdl szarmazé haszon
noveléséhez Kindnak fokoznia kell a maganszektor — kiilénoszen a kkv-k — beruha-
zasi aktivitasat. A t6ke hatékonyabb allokacidja és a maganszektor vallalkozasainak
novekvd jelent8sége kiegyensulyozottabb felzarkdzasi palyat biztosithat.

3.1.3. Termelékenység és versenyképesség

A kozepes jovedelmi statusz elérését a tényez6felhasznalds vezeti és a gazdasagi
agazatok atrendezédésével jellemezhet6 (Agenor—Canuto 2012). Ebben a szakasz-
ban a gyors gazdasagi felzarkdzdast az olcsé munkaerd és a kilfoldi technoldégidak
imitacidja tdmogatja (Perez—Sebastian 2007). A ndvekedési tobblet a redlbérek dina-
mikajanak élénkilésével és a tobbletmunkaerd zsugorodasaval fokozatosan tlinhet
el. A magas jovedelmi statusz elérése és a kdzepes jovedelmi csapda elkertlése
azonban csak a termelékenység emelése révén valdsithatd meg.

A kinai potencidlis GDP novekedési iiteme a valsag kitorése ota lassul, amit nemcsak
a fogyatkozd demografiai osztalék, hanem a termelékenység visszafogott névekedé-
se is magyaraz (OECD 2016a). A termelékenység szintjébdl és valtozasaibol egyarant
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levonhatdé kovetkeztetés a gazdasagi felzarkdzasra vonatkozdéan (OECD 2014). A ma-
gas hozzdadott érték( szektorok jelentGsége szorosan O0sszefligg a termelékenység
szintjével, azok ndvekedési liteme pedig kdzvetlenil befolyasolja a GDP-t. Kinanak
a termelékenység élénkitése érdekében tdmogatnia kell a hazai innovaciodt és feljebb
kell Iépnie az értéklancokban.

Egy orszag hazai innovacids kapacitasainak fejlesztéséhez elengedhetetlen a K+F-te-
vékenységek tdmogatasa. Kina az elmult évtizedekben szamottevéen novelte kuta-
tasi és fejlesztési kiadasait, amelyek 2013-ban a GDP kozel 2 szazalékat tették ki (4.
dbra). Az elmult évek érdemi novekedése ellenére az orszag tovabbra is elmarad
az USA-tdél és mas fejlett gazdasagoktdl. A hazai innovaciods kapacitasok fejlesztése
és a kutatasi tevékenységek tdmogatasa az érintett szektorokban fizetett magasabb
béreknek és a tudashaldzatokbdl eredd pozitiv externalidknak kdszénhetéen emel-
heti a termelékenységet és 6sztonozheti a gazdasagi teljesitményt. A hazai innovacioé
er8sodését elsésorban a vallalati szektor K+F-tevékenysége és a vallalatok, egyete-
mek és a kormanyzat kézotti egylttmiikodés magyarazza. A kinai vallalati szektorban
emelkedett a K+F-aktivitds, ami megndvelte a maganszektor termelékenységét.

GDP szazalékaban

3,0
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2,0 1

1,5 1
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[ Kalfold
=0~ Osszesen

Forrds: OECD.
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Az egyre inkabb technoldgiakdzpontu termelési szerkezet eléréséhez Kinanak erd-
sitenie kell digitalis infrastrukturajat. A magasabb hozzdadott érték(i termelés felé
torténd elmozdulas alapja jellemz6en a kommunikaciés haldzatok elterjedtsége
és az adott orszag informacios és kommunikacids technolégiai szinvonala. A kkv-k
technoldgiai felkésziiltségének fejlesztése a szélessavu internet elterjedtségének
bévitésével és a fejlett vallalati strukturak atvételével érhet6 el. A kinai kkv-k fejl6-
désiikkel egyre nagyobb szerepet véllalhatnak a globalis értéklancokban, ami n6-
velheti termelékenységiiket.

A magasabb hozzdadott érték(i termelés felé torténé elmozduldst tdmogatja az
értéklancokon valé feljebblépés is (Koopman és szerz6tdrsai 2014). A globalis érték-
l[dncok és a hozzdadott érték kapcsolatat egy U alaku gorbe irja le (Baldwin 2012):
a magas hozzadadott érték(i tevékenységek a gorbe két végén jelennek meg. A K+F-
és tervezési tevékenységeknek koszonhetéen a hozzdadottérték-teremtd képesség
az értéklanc elején joval magasabb. A gorbe kozepén a termelést és a logisztikat
alacsonyabb hozzdadottérték-tartalom jellemzi, itt dltaldban a kéltséghatékonysag
a meghatdrozod. Az értéklanc végén a végtermékhez kotédo szolgdltatasok, valamint
az értékesitési és marketingtevékenységek jelentésen emelik a hozzaadott értéket.

A fejlett gazdasagok jellemz6en az értéklanc két végén vesznek részt a folyamatban
(Ye et al. 2015), els6sorban az innovacio, a mdrkaépités és a magas hozzdadott
értékl szolgaltatdsok révén. Az innovacid és a K+F fellenditése mellett Kindnak
novelnie kell a szolgaltatd szektor jelentdségét, hogy elkeriilje a kozepes jovedelmi
csapdat és megvaldsitsa a magas hozzdadott értéki termelést. Kina a vilag csucs-
technoldgiai exportjanak éllovasa, jollehet a brutté hozzaadott értékhez vald hoz-
zajarulasa az export és a termelés magas importtartalma miatt elhanyagolhaté.
A hazai kapacitdsok hozzdjarulasa az elmult évtizedekben névekedett, azonban
2010-ben a feldolgozdipari kivitelnek csupan az 59,8 szdzalékat tette ki (5. dbra),
amivel jocskan elmaradt a fejlett gazdasagokban — példdul az USA-ban és Japanban
— jellemz6 80 szazalék feletti részesedéstdl. A hazai szolgdltatd szektor jelent&sége
szintén alacsony Kindban. Annak ellenére, hogy a hazai szolgaltatasok hozzaadott
értékének aranya a feldolgozodipari kivitelben 1995 és 2010 kozott kozel a dupla-
jara emelkedett, 13,3 szdzalékos szintje tovdbbra is csupan fele az USA-ban vagy
Japdnban megfigyeltnek.
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5. abra
A feldolgozéipari export hozzaadott értékének hazai, illetve szolgaltatastartalma
Bruttd export szézalékaban Bruttd export szdzalékdban
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Forrds: OECD, WTO.

Bar a kdzepes jovedelmi csapda elkerlléséhez elengedhetetlen a szolgaltatasorien-
talt termelési szerkezet, a , korai dezindusztrializacié” ebben a fejl6dési szakaszban
visszafoghatja a feltorekvé orszagok ndvekedési potencidljat (Rodrik 2016). Az ipar
csOkkend gazdasagi sulya jellemzdéen a fejlett gazdasagokbdl importalt dezindusztri-
alizaciéhoz, a gyenge érdekérvényesit6 képességhez és a feltorekvé gazdasagoknak
a vilagpiacon kevésbé versenyképes termékeihez kéthetd. Ennek kovetkeztében
tehat Kindnak a szolgaltatasok névekvé jelentéségével parhuzamosan fejlesztenie
kell iparanak versenyképességét is.

Kina felismerte a versenyképességének javitdsahoz sziikséges f6bb l1épéseket és
a kulcsfontossagu fejlesztési terlileteket, igy 2015-ben meghirdette az lgynevezett
»Made in China 2025” kezdeményezést. A projekt célja az ipari termelés minGségé-
nek javitdsa az innovacid, a halézatintegracid és a fenntarthatdsag révén. A termelési
szerkezet atalakitdsat a kozponti jelent&ségli, innovativ agazatok — a robotika, az
Ujgeneracios informacids és kommunikacids technolégia és az Uripar — jelentGsé-
gének novelésével kivanjak végrehajtani.

Az innovdacios képességet és a gazdasagi szerkezetvaltast alapvetéen meghatdrozza
a munkaer@piac atalakuldsa. A szolgdltatdasok GDP-hez viszonyitott részaranydnak
emelkedésével és a K+F-tevékenységek terjedésével parhuzamosan megndvekszik
a képzett munkaer6 irdnti igény. A magasabb hozzaadott értékd termelésre valo atal-
lassal parhuzamosan felértékel6dnek a szamitogépes és matematikai készségek, mig
az alacsony képzettséget igénylé munkdk egyre inkdbb automatizalhatéva valnak. Az
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oktatdsi rendszernek reagalnia kell a készségek valtozasara a diplomdsok szamaval,
az informaciods és kommunikacids technoldgiai és a szamitogépes készségekben vald
jartassag fejlesztésével. A kinai munkaerd minGségének és felkésziltségének emelé-
se alapfeltétele a termelékenység humant6ke felhalmozdsan keresztili béviilésének.

A kormany koézelmultbeli eréfeszitései mellett a termelékenység jévébeni ndveke-
dését piacorientalt reformok Utjan kell elérni (WEF 2015). Kina a globalis versenyké-
pességi rangsor (Global Competitiveness Index) szerint 140 gazdasagbdl a 28. helyet
foglalja el; els6sorban a technoldgiai felkésziltség, a felsGoktatds és szakképzés, az
innovacié és az intézmények teriiletén marad el a fejlett gazdasdgoktdl. A jelentés
kiemeli a pénzligyi szektor gyengeségeit, mint példaul a nem teljesité hiteleket,
a nagy allami bankok tulsulyat és a forrdshoz jutdst. A forrashoz jutds mellett az elég-
telen innovacids kapacitds, a nem hatékony allami biirokracia és a nem megfelel6
infrastrukturalis szolgaltatasok szintén nehezitik a vallalatok tUzletmenetét Kindban.

A magas hozzdadott értéki termelésre valo atdllas segithet elkeriilni a kdzepes jo-
vedelmi csapdat, ugyanakkor a kinai termelékenység és versenyképesség emelése
elsésorban a hazai innovacié és felsGoktatas tdmogatdsa révén lehetséges, tovabba
a pénzigyi szektorban jelentkez6 egyensulytalansdgokat enyhiteni, az dllami bu-
rokracia hatékonysdgat pedig fokozni kell.

3.2. Fennall6 egyensulytalansagok

A folyamatos, hosszu tavu gazdasagi felzarkdzas fenntartasahoz alapveté a kordbbi
id&szak ndvekedési modellje kbvetkeztében 6rokolt jelentSs egyensulytalansagok
oldasa. A vidéken és varosban éI6k, valamint a dolgozdk és a téketulajdonosok
kozott mélyiltek a jovedelmi kilonbségek az elmdult évtizedekben (Garnaut et al.
2013). Habar a kozéps6 és nyugati teriiletek gazdasagi teljesitménye az elmult id6-
szakban az agrarpolitikdnak és a mez6gazdasagi arak gyors novekedésének koszon-
hetden bévuls termelékenység révén felzarkdzast mutatott (Huang et al. 2013),
a tartomanyok kozotti egyenlétlenségek tovabbra is jelent6sek. Az egy fére juté GDP
jéval magasabb a keleti tartomanyokban, ami a tengerparti régidkra valé rendkivili
rautaltsagot szemlélteti.

A kordbbi évtizedektdl eltéréen a belsd régidk gazdasagi teljesitménye gyorsab-
ban ndévekedett, mint a tengerparti teriileteké. Noha az egyenlStlenségek méré-
sét bizonytalansagok ovezik, a Gini-egylitthaté tovdbbra is magas — bar 2008 6ta
csokken, ami az egyensulytalansagok visszaszoruldsara utal. Li (2013) eredményei
szerint a mezdgazdasag fejlesztése elengedhetetlen volt az atalakulasi id6szakban
és jelent6sen befolyasolta a vidéki—varosi egyenl&tlenséget. Kindnak térekednie
kell az egyensulytalansagok enyhitésére a foldtulajdonnal kapcsolatos reformok és
a termelékenység javitdsa révén.

A kinai pénziigyi szektor gyengeségei szembetlin6ek. A b&séges és olcsod hitelek
tdmogattdk ugyan a gazdasagi ndvekedést az elmult évtizedekben, azonban az ala-
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csony megtérilési beruhdzasok finanszirozasa és a téke nem hatékony allokacidja
komoly egyensulytalansagokat eredményezett. A pénziigyi rendszer torzulasai a ka-
nak két legfontosabb tényez6jéhez kapcsolddnak (Anzoategui et al. 2015). Noha
a betétikamat-plafont 2015 oktéberében hivatalosan eltorolték, tovabbi |épések
szlikségesek az allami vallalatok és a magdnszektorbeli vallalatok hitelhez jutdsaval
kapcsolatos egyenl6tlenségek megsziintetéséhez. Az implicit garancia definiciéja
szerint bizonyos hitelfelvevék kivaltsagos hitelhez jutasi lehet6séget élveznek, igy
a hitelezési dontések torzulnak, és a rendszer az allami véllalatokat részesiti elény-
és a gazdasagi novekedést, mindemellett az alacsony termelékenység( vallalatok
kivonuldsat eredményezné.

Hasan és Zhu (2016) kiemeli a politika egyre novekvd szerepét a vallalati dontés-
hozatalban. Egy megcélzott t6keszerkezetre vald atallas sebessége indikatorként
szolgalhat a pénzligyi rugalmassag mérésére. A szorosabb politikai kapcsolatok
a t6ke és az esetleges pénziigyi segitség alacsonyabb koéltsége miatt gyorsabb at-
allast eredményezhetnek, mig a nem optimalis dontések és az allami befolyas las-
sabbat. A pénzigyi stabilitast és a hitelezés béviilését a bankokba vetett bizalom is
befolyasolja. Fungacova és Weill (2016) szerint a bankokba vetett bizalom Kinaban
az egyik leger6sebb. Az eredményeik szerint ebben fontos szerepet jatszhat szamos
szociodemografiai tényezd, ugyanakkor az informacidkhoz valé hozzaférés mértéke
nem szignifikans. A vidéki lakohely és a kommunista pdrti tagsag, valamint a ban-
kokba vetett bizalom kdzott negativ 6sszefliggést mutattak ki. A pénzigyi rugalmas-
sag megteremtése elengedhetetlen a termelékenység novekedéséhez, valamint
a maganszektor teljesitményének a t6kéhez vald kénnyebb hozzaférésen keresztiili
emelkedéséhez.

4. Kovetkeztetések

A Kinai Népkoztarsasag az elmult évtizedekben gyors Gitemben zarkozott fel a fejlett
gazdasagokhoz, amit a kiemelkedd mérték(i gazdasagi ndvekedés tdmogatott. Az egy
fére juté GDP jelent8s novekedésével parhuzamosan komoly egyensulytalansagok
alakultak ki, amelyek elsGsorban a kiegyensulyozatlan szerkezetben végbemend
gazdasagi novekedésnek, a pénziigyi rendszer torzuldsainak, valamint a rugalmat-
lan szabdlyozasnak és kormanyzati politikdnak tulajdonithaték. Kina fenntarthaté
gazdasagi novekedésének biztositasahoz elengedhetetlen az egyensulytalansagok
enyhitése, kiilondsen a valsag kitdrése utan tapasztalhatd lassuld névekedési Gitem
fényében. Az ,Uj norma” Gjabb kihivasokat eredményezhet, ugyanakkor a lakossagi
fogyasztds iranydba torténd elmozdulds, a termelékenység emelkedése és a ma-
gasabb hozzaadott értékl termelés elérése biztosithatja a fenntarthaté felzarko-
zast, 6sszhangban az egyenlGtlenségek mérséklédésével. A novekedéselmélet és
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az empirikus tapasztalatok alapjan a hazai innovacio és felsGoktatas tdmogatasa,
az intézményi kornyezet fejlesztése, a piacliberalizacié és a pénzlgyi rugalmassag
megteremtése szintén eldfeltételei a kdzepes jovedelmi csapda elkeriilésének és
a gazdasagi felzarkozas fenntartasanak.
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Lehet-e Kina a kovetkez6 ipari forradalom
nyertese?

Balogh Lilla Sarolta

Az alabbi tanulmdny dtfogo képet kivan nydjtani Kina jelenlegi helyzetérdl és né-
vekedési kilatdsairdl a kvetkezd ipari forradalom sordn, kiilénés tekintettel arra
a kérdésre, hogy lehet-e az orszdg a kiisz6bén dllé dtalakulds egyik ,,globdlis nyer-
tese”. A vonatkozd szakirodalom dttekintésével megvizsgdljuk az un. negyedik ipari
forradalom mégétt dllé meghatdrozo trendeket, és bemutatjuk a Kindt érinté leg-
fontosabb tdrsadalmi-gazdasdgi kbvetkezményeket. Ezutdn Kina jelenlegi gazdasdgi
helyzetét és névekedési lehetGségeit elemezziik, szekunder adatok felhaszndldsdval.
Miutdn megadllapitottuk, hogy a pozitiv névekedési pdlya biztositdsdhoz a termelé-
kenység névelésére van sziikség innovdcio utjan, értékeljiik a kinai ipar innovdcids
képességeit. Megdllapitjuk, hogy Kina szamos dgazatban mdr most is vezetd szere-
pet t6lt be a vildgban a fogyasztokbzpontu és hatékonysdgvezérelt innovdcidk terén,
és bdr a kinai szerepl6k még nem vdltak globdlisan versenyképessé a technoldgia-
és tudomdnyalapu dgazatokban, amennyiben az orszdg tovdbbra is kbvetni tudja
a jelenlegi fejlédési pdlydjat a kutatds-fejlesztés elémozditdsa terén, valamint nem
kévetkezik be nagyobb rendszerszintli zavar, csak idé kérdése, hogy a kinai szereplék
piacvezetéként jelenjenek meg a high-tech szektorokban is vildgszinten.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: F18, 123, L16, 000, O30

Kulcsszavak: fenntarthatd novekedés, oktatas és kutatas, negyedik ipari forradalom,
innovacio, Kina

1. Bevezetés

Kina vélaszuthoz érkezett, de most nem a helyes és a helytelen Gt felismerésérdl van
sz0, hanem sokkal inkabb a kozelg6 ipari forradalom lehetséges irdnyainak Ossze-
kapcsoldsardl. Olyan uj korszak hajnaldanak vagyunk szemtanui, amely alapvet val-
tozdsokat fog hozni életmddunkban, munkankban és tarsadalmi fejlédéslinkben, és
—mint mindig is a torténelem folyaman — azok az egyének, kdzosségek és nemzetek
fognak a legjobban boldogulni, amelyek képesek lesznek alkalmazkodni a kozelgé
valtozasokhoz. A technoldgiai forradalmat szamos szélesebb tarsadalmi-gazdasagi,
geopolitikai és demografiai folyamat is kiséri, amely hatassal van a vilag 6sszes ré-
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gidjara és életlink minden teriletére. Kindt mar megérintette a valtozdsok szele, és
most, tobb évtizedes példatlan gazdasagi fejlédést és tarsadalmi haladast kdvetben,
egy kihivasokkal teli atalakulas fazisba lépett, gyengiilé kilatasokkal a jov6beli nove-
kedésre. E tanulmany azt szeretné felmérni, hogy képes lesz-e Kina ugy pozicionalni
magat ebben a globdlis atalakuldasban, hogy — kihasznalva egyediilallé gazdasagi és
tarsadalmi jellemzéit — a kdvetkezd ipari forradalom egyik nyertesévé valhasson.

Elemzésiinket a kovetkez§ ipari forradalom 6 tendencidinak attekintésével kezdjik,
el6revetitve a kiiszobon 4all6 atalakulas horderejét és lehetséges hatdsait. Emellett
bemutatjuk a negyedik ipari forradalom varhaté legfontosabb tdrsadalmi-gazdasagi
kdvetkezményeit, kiilonds tekintettel a Kindt kdzvetlenll érinté megatrendekre,
megvizsgdljuk Kina jelenlegi gazdasagi helyzetét, és rovid attekintést adunk az utébbi
években tapasztalt gazdasagi visszaesés mogott meghuzdodo tényezbkrél, kilon ki-
emelve a tobbtényezds termelékenység csokkend hozzajarulasat a GDP-bGviiléshez.

2. Mit értiink a kovetkez6 vagy negyedik ipari forradalom alatt?

A ,negyedik ipari forradalom” kifejezés a 2011. évi Hannoveri Vasaron valt széles
korben ismertté (Eckart 2016), utalva a német kormany Ipar 4.0, avagy Industrie
4.0 stratégiai kezdeményezésére az orszag High-Tech Stratégia 2020 programja-
nak részeként, melynek célja, hogy az orszag az integralt ipar vezet6jévé és piaci
szolgdltatdjava valjon. Az Ipar 4.0 program egy, a gyartdsi és termelési folyamatok
atalakitdsara vonatkozd tervet vazol fel, a kézpontositott modell fel6l a decent-
ralizacié irdnyaba mozdulva el, ahol az infokommunikacids technoldgian alapulé
rendszerek és haldzatok 6nalldan osztjak meg az informaciét egymassal (M2M)?
a termelési folyamatok optimalizaslasa érdekében.? Az Eurdpai Bizottsag (EB) koz-
leménye szerint a negyedik ipari forradalom kifejezés bizonyos technoldgidkra és
értéklancszervezési elgondoldsokra utal, amelyek mentén az EB megvaldsithatdnak
latja az eurdpai ipar digitalizaldsat. Mint azt Guenther Oettinger, a digitdlis gazdasa-
gért és tarsadalomért felelGs biztos nyilatkozta: ,A digitalizdlds atalakitja az europai
ipart. Megvdltoztatja az autdk vagy a vegyi anyagok gydrtdsanak madjat, és azokat
a formdkat is, ahogyan a bankok pénziigyi szolgdltatdsaikat nyujtjdk. A feladatunk
az, hogy a negyedik ipari forradalmat a sajdt javunkra forditsuk, és kihaszndljuk az
dltala kindlt lehetéségeket” (EC 2016).

Tagabb Oszefliggéseiben az Ipar 4.0 program hatassal van a gazdasag és altaldban
a nemzetek versenyképességére is, mivel a technoldgiai vezet&szerep fenntartasan
alapul az ipari termelésben és a K+F-tevékenységek terén (Eckart 2016). Az Ipar
4.0 vagy a negyedik ipari forradalom ezen szélesebb értelmezése kozelebb visz

1 Maschine-zu-Maschine vagy Machine-to-Machine

2 Kagermann, H. — Wolf-Dieter, L. (2011): Industrie 4.0: Mit dem Internet der Dinge auf dem Weg zur 4.
industriellen Revolution, VDI Nachrichten. http://www.vdi-nachrichten.com/Technik-Gesellschaft/Industrie-
40-Mit-Internet-Dinge-Weg-4-industriellen-Revolution. Letoltés ideje: 2016. augusztus 14.
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minket a digitdlis korszak 4ltal el6idézett széleskord tarsadalmi-gazdasagi atalakulas
témajdhoz, amelyre szamos vezetd, politikus és iparagi szakért6 is hivatkozott az
elmult években.

Ahogy Klaus Schwab, a Vildggazdasagi Férum alapitéja és Ugyvezetdje fogalmazott,
»Egy olyan technoldgiai forradalom kiisz6bén dllunk, amely alapvetéen megvdltoz-
tatja majd az életiinket, munkdnkat és az egqymdshoz valé viszonyunkat. Nagysdg-
rendjét, terjedelmét és dsszetettségét tekintve ez az dtalakulds nem hasonlithaté az
emberiség dltal eddig tapasztaltakhoz. Még nem tudjuk, pontosan, hogyan bonta-
kozik majd ki, de egy dolog vildgos: integrdlt és dtfogd vdlaszt kell e kihivdsra taldini
valamennyi érdekelt fél bevondsdval, ideértve a globdlis politikai kbzdsséget, az
dllami és a magdnszektort, a tudomdadnyos kéréket és a civil tarsadalmat” (Schwab
2016).

A paradigmavaltds fogalmat Jeremy Rifkin kdzgazddsz, a tudomanyos és technolé-
giai valtozdsok hatdsairdl irt szdmos sikerkdnyv szerz6je, a Pennsylvaniai Egyetem
adjunktusa is felvetette. Legutdbbi konyvében egészen oddig merészkedik, hogy
megjosolja egy Uj gazdasagi modell feltlinését , a kapitalista korszak alkonydn”,
,amely alkalmasabb lesz egy olyan tdarsadalom szervezésére, ahol egyre tébb dru
és szolgdltatds vdlik majdnem ingyenessé” (Rifkin 2015:11). Mint ahogy azt konyvé-
nek cime ,,Zero Marginal Cost Society” (Zérd hatdrkoltségl tarsadalom) is sugallja,
a szerz6 progndzisa szerint a technoldgiai fejlédésnek és a tdrgyak internetének
(internet of things — I0T), vagy dolgok internetének (internet of all things) koszonhe-
t6en a kommunikacio, a szallitas és az energiaipar oly mértékben fog megvaltozni,
hogy a nem tul tavoli jov6ben a termelés hatarkoltsége minden bizonnyal a nul-
I[dhoz kozelit majd, és ez kdvetkezésképpen paradigmavaltast idéz el6 a jelenlegi
tarsadalmi-gazdasagi modelljeinkben (Rifkin 2015:18). A kérdés csak az, hogy mely
technolégiai fejlesztéseknek lesz akkora horderejiik a gyartasi és termelési folya-
matok oly mértékd atalakitasara, amely a gazdasagra és altaldban a tarsadalomra
is mély, rendszerszint{ hatdst gyakorol.

Az ipari forradalom fogalmat Auguste Blanqui francia kozgazdasz és politikai aktivista
vezette be 1837-ben, ravildgitva néhany parhuzamra a XVIII-XIX. szazad forduléjanak
Britannidjaban az ipar motorhajtasu gépekre torténd atallasabdl ered6 gazdasagi
és tarsadalmi valtozasok és a korabeli Franciaorszagban létez6 politikai erdk hirte-
len dtrendez&dése kozott. Ahogy Franciaorszagban a politikai rendszer atalakulasat
yforradalom” névvel illették, ugy a britanniai valtozdsok, amelyek legaldbb annyira
jelent6sek voltak, ipari forradalmat idéztek tehat el6 (O’Brien et al. 1993). A fo-
galom a brit gazdasagtorténész, Arnold Toynbee The Industrial Revolution cim
konyve révén® valt széles korben ismertté. Toynbee azonban a véltozas forradalmi

3 Toynbee, Arnold: The industrial revolution, Beacon Press, Boston, 1956, pp. 139. Az elsé kiadas 1884-ben
ezzel a cimmel jelent meg: Lectures on the industrial revolution in England a londoni Rivingtons kiadd
gondozasaban.
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természete helyett els6sorban a termelésiranyitasban és a vagyonelosztasban be-
kovetkez6 valtozdsokra koncentralt mivében. Ahogy arra John Komlos, a mincheni
Ludwig-Maximilians Egyetem Gazdasagtudomanyi Tanszékének nyugalmazott pro-
fesszora rdmutatott, az ipari forradalom sordn megjelent latszélagos ellentmon-
das, a gazdasagi fejl6dés evollcids jellege és az egy f6re jutd termelés ndvekedési
Utemének diszkontinuitasa kozott ugy oldhaté fel, ha az ipari forradalomra nem
mint strukturdlis torésre tekintlink, hanem mint az elmult évezredek gazdasagi ta-
pasztalatanak szerves részére (Komlos 1989).

Az els6 gépi szovEszék 1784-ben tortént megalkotasa dta az ipari forradalom négy
hulldamat kiilénboztethetjik meg: A XVIII. szazad végi, elsé ipari forradalmat a viz- és
gbzenergianak a mechanikai termelés iparositasara torténd hasznalata jellemezte.
A XX. szazad eleji, masodik ipari forradalom az elektromos energia alkalmazdasat
jelentette az Uj termelési mddszereknél, mint amilyen példaul a futdszalag beve-
zetése volt a tomegtermelés elGsegitésére. A harmadik ipari forradalom a digitalis
technologidk és a szamitastechnikai teljesitmény haszndlatdval automatizalta a ter-
melést (Bloem et al. 2014).

Egyel6re még vita targyat képezi, hogy a jelenlegi atalakulas valdban egy negyedik
ipari forradalomnak tekinthet6-e, vagy egyszerlien csak a harmadik ipari forradalom
és az 1960-as években kezd6dott digitalis atallas felgyorsuldsa. Walt Whitman Ros-
tow amerikai kbzgazdasz és politikaelméleti szakérté mar az 1980-as években beszélt
a negyedik ipari forradalomrél. Véleménye szerint a negyedik ipari forradalmat
olyan forradalmi technoldgiakon alapuld dgazatok jellemzik, amelyek a feltalalastol
egyenesen az innovacié irdnydba mozdulnak el, és a kovetkezd négy jellemvonasban
osztoznak®*:

— Olyannyira atfogdak, hogy egyetlen orszag sem képes azokat teljes mértékben
uralni.

— Az alaptudomanyok olyan tertileteihez kapcsolddnak, amelyek maguk is forradalmi
valtozdsokon mennek at.

— Azonnal atadhatdk a gyorsan iparosodé nemzeteknek.

— Elengedhetetlenek az alapvetd iparagak egyes fejl6dési szakaszainak atugrasahoz.

Klaus Schwab, legutdbbi, Fourth Industrial Revolution cim( konyvében megerésiti,
hogy valdban egy forradalomnak lehetlink szemtanui, ami ,nem mdst fog ered-
ményezni, mint az emberiség dtalakuldsat” (Schwab 2016:1). Schwab a kilonb6z6
megatrendek keveredésébdl és kdlcsonhatdsabdl eredd valtozasok sebességére,
kiterjedtségére és mélységére, valamint rendszerszint( hatasaikra alapozza fel-
tételezését (Schwab 2016:3). A technoldgiai valtozas f6 motorjaként harom ilyen

4 Rostow, W. W.: The Fourth Industrial Revolution and American Society: Some reflection on the Past for the
Future. In: Furino, A. (Ed.): Cooperation and Competition in the Global Economy: Issues and Strategies,
Cambridge, Mass.: Ballinger, 1988, pp. 172-181. (Kozmetsky et al. 2004)
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megatrendet azonosit: a fizikait, a digitalisat és a bioldgiait (Schwab 2016:14-21).
A technoldgiai valtozasok fizikai megnyilvanulasait elsGsorban az olyan taldlmanyok
megjelenéséhez koti, mint az 6nvezetd jarmvek, a 3D nyomtatds (additiv egyedi
gyartas), a fejlett robotika és az olyan Uj anyagok hasznalata, mint a magatdl re-
generaldodo és ontisztitd intelligens anyagok, emlékez6 6tvozetek vagy a nyomast
energiava alakitd kerdmidk.

Az érzékelGk segitségével torténd adatgydjtés, a felhGalapu szamitastechnika (cloud
computing), a nagy adatmennyiség alapjan (big data) torténd elemzések alkalma-
zdsa, valamint a mesterséges intelligencia és a gépi tanulds (machine learning)
Osszekotik a technoldgiai vivmanyok fizikai oldalat a digitalissal, agazatokon ative-
I6en transzformativva téve ezaltal a dolgok internetét. A negyedik ipari forradalom
digitalis megnyilvanuldsa egyben hattérként szolgal az olyan technoldgiaalapu plat-
formoknak is, amelyek Uj formaban kotik 6ssze az egyéneket és az intézményeket,
mint példaul a blockchain (egy elsGsorban a Bitcoin révén ismertté valt, digitalisan
megosztott fékényv), valamint a lekérhet6 (on-demand) vagy kdzosségi gazdasag
(sharing economy) platformjai, mint az AirBnb vagy az Uber (Schwab 2016:14-21).

Ezen technoldgiak tarsadalmi hatdsa nyilvanvald. Ahogy azt Tom Goodwin hires
TechCrunch cikkében irta 2015-ben: ,,Az Uber, a vildg legnagyobb taxitdrsasdga,
nem rendelkezik sajdt jarmiivel. A Facebook, a vildg legnépszeriibb médiaszolgdlta-
téja, nem hoz létre tartalmat. Az Alibaba, a legértékesebb kiskereskedelmi vdlallat,
nem tart készleteket. Es az Airbnb, a vildg legnagyobb szdlldsszolgdltatéja, nem ren-
delkezik ingatlanvagyonnal. Valami érdekes dolog térténik.” (Goodwin 2015). Tobb
mint ,,érdekes”. A negyedik ipari forradalom bioldgiai megatrendjei olyan innovdaci-
Okat valdsitanak meg, amelyek néhany évtizeddel ezel6tt csak a tudomanyos-fan-
tasztikus irodalomban tlinhettek volna valészer(inek: az olcsé genetikai szekvenalds
és a szintetikus bioldgia nemcsak az egészségligyet és az élettudomanyokat, hanem
a mezG6gazdasagot és biolizemanyag-el6allitast is forradalmasitjak (Schwab 2016).

3. A negyedik ipari forradalom tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményei

A kovetkez6 ipari forradalom Uzleti szférara, kormanyokra, médiara, tarsadalmi szer-
vezetekre és magukra az emberekre gyakorolt hatdsa legaldbb annyira szertedgazé
és Osszetett, mint az azt mozgatd megatrendek kiterjedtsége, mélysége és rend-
szerszer(i természete. A varhatd hatdsai a gyakorlatiaktdl az etikai megfontoldsokig
terjednek, valamint pénziigyi és tarsadalmi kdvetkezményekkel is jarnak. A negyedik
ipari forradalom vildgszerte emberek millidrdjainak életét teheti jobba, de ezzel
egyUtt tobb sulyos kihivast és kockazatot is generalhat, amit az inkluziv névekedés
biztositasa érdekében mérsékelni kell.

A kovetkezd ipari forradalom egyik legszembetlinébb kévetkezménye az tizleti mo-
delleket és a foglalkoztatasi helyzetet érint6 megrendit6 valtozdsok mélyenszanté
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hatdsa lesz (WEF 2016). Az elmult évtizedekben jelentds elmozduldsokat tapasztal-
tunk a munkaerépiacon, amelyek soran a termelés és a munkahelyek a fejlettebb
gazdasagokbol az alacsony koltségli gyartast kindld, fejl6dé orszagokba telepultek
at>. Napjainkban azonban — azaltal, hogy az intelligens gépek hasznalataval a terme-
Iés egyre inkdabb automatizaltta valik — az olcsé emberi munkaerd altal generalt ver-
senyel6ny egyre csokken. Ez azt jelenti, hogy a munkahelyek egy része idejétmultta
valik, vagy azokat inkdbb visszatelepitik az anyaorszagba, ezéltal olyan elmozdulast
idézve el6, amely a munkaerg-intenziv termelésre berendezkedd gazdasagokat
negativan érinti. Ahogy azt Kina esetében is tapasztalhatjuk: az olcsé munkaerén
alapulé feldolgozéiparbdl szarmazé komparativ versenyel6ny nem tudja tdmogatni
a fenntarthatd fejl6dést, igy a hosszu tavu versenyképesség megbrzéséhez az ér-
téklancban (value chain) valo feljebb lépésre lesz szlikség.

A Vildggazdasagi Férum Future of Jobs (A munkahelyek jovéje) c. jelentése (WEF
2016) szerint a munkaer@piac atalakuldsa varhatéan magasabb termelékenységet
és szélesedd képzettségi szakadékot fog eredményezni, joval jelentésebb mérték-
ben szdmolva fel munkahelyeket annal, mint amennyi Ujat létrehoz. A megsz{ing
munkahelyek mintegy kétharmada az altalanos irodai munkakdrok kozil kerdl ki,
ami fokozottan sziikségessé teszi a kormanyok, a vallalkozasok és az egyének fel-
készlilését a valtozasokra és a jovSbeni szakképzési igényekre. Becslések szerint az
altalanos iskolat most kezdd gyerekek 65 szazaléka olyan munkakdrben fog dolgozni,
amilyen ma még nem is létezik (WEF 2016). Ez alatdmasztja az oktatdsi rendszerek
szerepének fontossagat a technoldgiai haladas befogadasaban, ilymddon jarulva
hatékonyan hozza a tarsadalom fejl6déséhez.

A termelés méretgazdasagossaga és munkaerd-intenzitasa kapcsan az egyik gyakran
emlitett példa az 1990. évi Detroitot hasonlitja 6ssze a 2014. évi Szilicium-vélggyel.
Detroit tradicionalis ipari kozpont. Harom legnagyobb véllalata 6sszesen 36 milliard
dollar piaci t6keértéket, 250 milliard dollar bevételt és 1,2 millié dolgozét tomoritett.
2014-ben a Szilicium-volgy harom legnagyobb vallalatanak piaci t6keértéke 1,09
billié dollar volt, a detroitihez hasonld nagysagu bevétellel (247 milliard dollar), de
tizedannyi dolgozéval (kb. 137 000).

A véltozé gyartasi mddszerek, ahogy azt a fentiekben is emlitettiik, munkaerépiaci
zavarokat idéznek majd el8, ugyanakkor azonban 4j, kordbban ismeretlen leheté-
ségek is megnyilnak a vallalkozasok el6tt a hatékonysdg ndvelésére és a termék- és
szolgaltatdskindlat fejlesztésére, remélhetbleg Uj lendiiletet adva majd egy fenntart-
hatébb fogyasztasi modell megvaldsulasanak. A vallalatok képesek lesznek digitalis
technoldgidk révén gazdagitani a felhasznalodi élményt, érzékel6k, adatelemzés és
0sszekapcsolhatdsag (connectivity) révén fejleszteni a termékeiket, és tébb, koope-

® Wladawsky-Berger, I. (2016): Preparing for the Fourth Industrial Revolution. The Wall Street Journal Online.
Februar 26. http://blogs.wsj.com/cio/2016/02/26/preparing-for-the-fourth-industrial-revolution. Letoltés
ideje: 2016. augusztus 15.
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racidban készilt innovacidt is piacra dobhatnak, a tervezési folyamatokba bevonva
start-upokat és kutatdintézeteket, s olyan szervezeti formakat hozva ilymédon létre,
amelyek jobban szolgaljak a tudasalapu tarsadalmat, és jobban illeszkednek hozza
(WEF 2016).

A fenntarthatdsag a kdvetkez6 ipari forradalom egyik kulcstémadja, mivel az energia-
hatékonysag novelése, valamint a zold technoldgiak és megujuld energiaforrasok
nagyobb ardnyu hasznélata nemcsak 16kést ad a fosszilis tlizel6anyagok felhasznala-
satdl er6sen fuggd nemzetek (példaul Kina) termelékenységének, de novelheti a glo-
balis eréforrds-biztonsagot is, és csokkentheti a klimavaltozassal jaré kockazatokat.
Természetesen a zold infrastruktura |étrehozdsa igen koltséges indulé beruhazast
igényel a kormanyok és vallalatok részérdl, am — a kdzvetlen és kozvetett hatasokat
tekintve egyarant — jelent6s megtérilést generdlhat.

Tagabb értelemben a negyedik ipari forradalom és az internet bedgyazottsaga éle-
tlink minden teriletén nagy valdszinliséggel felgyorsitja majd az olyan, mar ma is
tapasztalhaté tarsadalmi-gazdasagi folyamatokat, mint a névekvé tarsadalmi egyen-
I6tlenség (OECD 2011). A vilag népességének toébb mint fele nem rendelkezik inter-
net-hozzaféréssel, és majdnem husz szazaléka nem jut elektromos dramhoz (Schwab
2016:8). Ha az innovacio terjedését nem szabdlyozzak megfelelGen, a nemzetek,
kozosségek és egyének kozotti , digitélis szakadék” tovabb fog szélesedni, aminek
kovetkezményeképpen egyenlétlen fejlédési palydk alakulhatnak ki, kiilénosen az
olyan orszagok esetében, amelyek mar most is jelentGs regionalis kiilonbségekkel
kGizdenek, mint pl. Kina. Amint arra egy OECD-jelentés (OECD 2007a) is rdmutat, az
életszinvonal novekedése az elsé ipari forradalomtél kezd6d6en donté mértékben
az innovacidnak volt kdszonhet6, és az innovacios teljesitmény kézponti szerepet
tolt be a versenyképességben és a nemzetek fejl6désében is. Manapsag is érvényes,
talan jobban, mint valaha, hogy a jovébeli fejl6dés elsGsorban annak a fliggvénye,
hogy a tarsadalom mennyire képes magaéva tenni a technoldgiai Ujitasokat (Schwab
2016:8).

Végezetll meg kell jegyezniink, hogy a negyedik ipari forradalom szamos egyéb
jellemzéje, mint példaul a relativ hatalmi viszonyok elmozduladsa a kormanyok és
allampolgarok kozott, a személyes adatok védelme, az informacidbiztonsagot érin-
t6 kérdések vagy a mesterséges intelligencia és a biotechnoldgiai eljarasok etikus
hasznalata — hogy csak néhdnyat emlitsiink — legalabb olyan fontos és vizsgdlatra
érdemes kérdéskor, mint a fent vizsgalt, azonban nem képezi jelen irds részét, mivel
e tanulmany témaja elsédlegesen a fenntarthaté gazdasagi fejlédést és versenyké-
pességet érint6 tényezbkre szoritkozik.
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4. Kina valaszuton

Kina az elmult harminc évben tapasztalt hosszu és példatlan gazdasagi fejlédést
kovetben a kozelgd Uj ipari forradalom viharos id6szakaba Iép. A Kommunista Part
altal 1978-ban elinditott Reform és nyitds program kezdete 6ta az orszag az elmult
évekig évente atlagosan majdnem tiz szazalékos GDP-névekedési Gitemet ért el, tobb
mint 50-szerésére emelve az egy f6re jutd GDP-t, az 1978-ban mért 155 dollarrdl
7 920 dollarra 2015-ben, és ezdltal 800 millié embert emelve ki a szegénységhdl,
ami altal 1990 és 2005 kozott tobb mint egyharmaddal jarult hozza a vildagméretl
szegénység csokkentéséhez (Eckart 2016). Erdemes azonban megjegyezni, hogy
a fejlédés f6 motorjai els6sorban a keleti partvidéken taldlhato régidk voltak, igy
egyensulytalansag alakult ki az orszag belsd, rurdlis térségei és a partvidék kozott.

Mint gyakran emlitik, az elmult néhany évben a kinai gazdasagban lassul6 névekedés
volt tapasztalhatd, 2010 6ta évrél évre gyenglil6 GDP-bdviiléssel, 2014-ben 7,3,
mig 2015-ben 6,9 szazalékot érve el a Vilagbank statisztikai szerint®. Bar ezek az
adatok még mindig joval meghaladjak a vilag atlagos GDP-n6vekedési Gitemét (2,6
szazalék 2014-ben és 2,5 szazalék 2015-ben), mindenképpen csdkkend tendenci-
at mutatnak, ami kiilsé tényezéknek és belsé strukturalis problémdknak egyarant
betudhaté. Csokkent az épitdipari és feldolgozdipari kibocsatas, ami a kinai gaz-
dasag két legfontosabb mozgatérugdja, de arra utald jelek is vannak, hogy a teljes
tényez6termelékenység hozzajaruldsat, ami 1978 dta folyamatosan névekedett, az
utébbi években nehéz volt fenntartani (Xu 2011). A tébbtényez8s termelékenység
GDP-béviléshez valé hozzdjaruldsa az 1990 és 2000 kozott jellemz6 majdnem 50
szazalékrél az elmult 6t évben nagyjabdl 30 szazalékra csokkent (MGI 2015), hat-
raltatva a GDP novekedését.

Amint azt a gazdasdgi novekedés Solow-modellje leirja, a hosszu tavu gazdasagi
novekedés hdrom f6 mozgatérugdja a népességnovekedés vagy munkaer6-bévilés,
a t6kefelhalmozas és a termelékenység novekedése (Uppenberg 2009). Az 1970-es
évektdl kezdve, elsGsorban Kina sziiletésszabalyozasi programjainak és az egykepo-
litika bevezetésének készonhet6en az orszag népességnovekedése szamottevGen
lassult, fokozatosan érintve a munkaeré-allomanyt, amely mara mar nem képes
a gazdasagi novekedés motorjaként szolgdlni. Ennél is aggasztébb, hogy a GDP-ara-
nyos brutté felhalmozds magas szintje (majdnem 50 szazalék) nem feltétlentl lesz
fenntarthatd, miutdn a teljes adéssagallomany 2007 és 2014 kdzott megnégysze-
rez6dott, 7 billié dollarrdl 28 billid dollarra emelkedve, ami igy az orszag jelenlegi
GDP-jének tobb mint 280 szazalékat teszi ki (Dobbs et al. 2015). Végezetil, ahogy
Kina kezd felzarkdzni a vilag élvonalahoz a technoldgia terén, kdzeledik ahhoz az
innovaciés hatarhoz, ahol a termelékenység mar nem novelhet6 tovabb pusztdn

® http://data.worldbank.org/.
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a kozvetlen kulfoldi befektetések (FDI) és technoldgiatranszferek révén, tehat a hazai
innovacio generalasdra van szikség. A fejlédés felélénkitéséhez ezért elengedhetet-
len, hogy a beruhazasvezérelt modelltdl egy termelékenységalapi modell irdnyaba
mozduljon el a gazdasag (Eckart 2016).

A McKinsey Global Institute (2015) becslése szerint ahhoz, hogy Kina elérje a kit(-
z6tt 5,5-6,5 szazalékos atlagos éves GDP-novekedési céljat az elkdvetkezd 5 évben,
a tobbtényezds termelékenység novekedésének a teljes GDP-novekedéshez legalabb
35-50 szazalékban, vagyis évente két-hdrom szazalékponttal kell hozzajarulnia. igy,
a munkaerg6-allomany béviilésének és a novekedést f(it6 befektetéseknek a hia-
nydban Kina a termelékenység ndvelése érdekében ra lesz utalva, hogy erételjesen
tdmaszkodjon az innovacids képességeire. Egy Jonathan Woetzel, a McKinsey & Co.
Kina Uzlettarsa altal vezetett, 2016 juniusaban bemutatott kutatds azt a forgatokony-
vet tdmogatja, mely szerint Kinanak termelékenység novelésére alapozott gazdasagi
modellre kell attérnie ahhoz, hogy visszanyerje a kordbbi gazdasagi lendilletét, és
2030-ra potencialisan tovabbi 5,6 billids GDP-bGévilést érjen el (MGI 2016).

A McKinsey Global Institute (2016) megallapitasai szerint a termelékenység stimu-
lalasat célzo ot lényegi lehetbség (,five major opportunities”) megragadasaval az
orszag legy6zheti a ndvekedés lassuldsat, a tékehatékonysdg romlasat és a valla-
lati hozamok csokkenését, s biztositani tudja a fenntarthatdé gazdasagi fejlédést.
A szerzG6k arra is figyelmeztetnek, hogy a kinai gazdasag atalakitasanak késleltetése
koltséges lehet, mivel a nemteljesit6 hitelek aranya 2019-re elérheti a 15 szazalékot
a mostani, hivatalosan kozzétett 1,7 szdzalékhoz képest. Szamitasaik szerint a je-
lenlegi fejl6dési pdlya kdvetése évente akar 300—450 millidrd dollarral névelheti
a kétes kintlévGségek kezelési koltségeit, ezaltal — feltehetbleg — jelentds lassuldst,
vagy rosszabb esetben akar rendszerszint(i bankvalsagot okozva, ami akdr teljes
mértékben megakaszthatja a gazdasagi fejlédést.

A tanulmany 6t Iényegi lehet&séget azonosit Kina szamadra ahhoz, hogy elmozdul-
hasson egy termelékenységalapu gazdasagi ndvekedési modell irdnydba. Ezek:
a fogyasztds novelése a kdzéposztalybeli fogyasztok jobb kiszolgdlasaval; Uj Gzleti
folyamatok Iétrehozdsa digitalizalas Utjan; feljebb Iépés az értéklancban innovacié
utjan, kilénosen a K+F-igényes szektorokban; az lizleti m(ikodés javitasa lean- (val-
lalatméret-csokkent) technikakkal és magasabb energiahatékonysaggal; valamint
a versenyképesség erésitése a termelékenységet potencidlisan néveld globalis kap-
csolatok elmélyitése révén (MGl 2016).

A fenti 6t lehet6ség kozil legaldbb harom — az izleti folyamatok digitalizalasa, fel-
jebb lépés az értéklancban, a hatékonysag novelése lean-technikdk alkalmazasaval
—kozvetlenil kapcsolddik Kina innovacids képességéhez. A tovabbi két lehetEségnek —
azaz a kozéposztalybeli fogyasztdk jobb kiszolgalasanak és a globdlis versenyképes-
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ség er@sitésének — szintén erds kozvetett kapcsolata van a termelékenység tudason
és U] technoldgiak haszndlatan alapuld novelésével.

5. A kinai gazdasag innovacios képessége

A kovetkez6 évtizedekben az innovacids képesség és az innovacidk sikeres piaci ér-
tékesitése a nemzetek versenyképességének meghatarozo tényezgjévé valik, ahogy
arra az OECD (2007a) egyik jelentése is ramutat. A tanulmany szerint a dontésho-
20k egyre inkabb felismerik az innovacids tevékenységnek a hosszu tavu gazdasagi
fejlédésre és fellendiilésre gyakorolt hatasat. Mivel az Uj technoldgiadk a verseny 0j
formait hivtak életre és Uj piacokat is nyitottak meg az innovativ termékek elGallitasa
és értékesitése révén, szamos gazdasdgban — az OECD-térségen kivil is — jelent6sen
novekedtek a K+F-eréfeszitések, valamint altaldnosan elfogadottd valt, hogy az in-
novacié gazdasagban betoltott kbzponti szerepének biztositasahoz 6sszehangolt,
kovetkezetes és ,,az egész kormany egyetértését biré” megkozelitésre van sziikség.
Az OECD 4&ltal jelzett tendencidk nagyon is egybeesnek Kina azon torekvésével és
politikajaval, hogy erGsitse a gazdasag innovacids képességét, de tovabbra is kérdé-
ses, hogy az innovacid fellenditése érdekében eszkdzolt egyes konkrét intézkedések
és befektetések milyen mértékben fejtenek majd ki mérhet6 hatasokat és valnak
kézzelfoghato eredményekké.

A szamok alapjan Kina mar ma is vilagels6 az innovacié el6mozditdsaban. Az orszag
éves kutatdsi kiadasai meghaladjak a 300 millidrd dollart, lassan, de biztosan felzar-
kézva az Egyesiilt Allamok mdgé. Evente majdnem 30 000 hallgatd szerez diplomat
tudomanyos és miszaki teriileten, és az orszag vilagels6 a benyujtott szabadalmi
kérelmek szamat illetéen, majdnem egymillié leadott kérelemmel a 2014-es évben
(WIPO 2015). Am az innovaciét lizleti alapokra helyezé és a vildgpiacon versengd
kinai véllalatok teljesitménye nem mindig tiikrozi azt a potencialt, amit az orszdgban
végrehajtott beruhdzdsok és a K+F-tamogatasok szintje sugallna.

Altenburg és szerzétdrsai (2008) tanulmanya Kina és India termelésalapu gazdasag-
bdl innovdcidalapu gazdasagba vald atmenetét elemezve ravilagit néhany jelentds
nehézségre a két orszag innovacios képességének értékelése kapcsan. Azzal érvel-
nek, hogy az innovacids képességet méré mutatok tipikusan a raforditasi oldalra
koncentralnak, megnehezitve ezzel annak felmérését, hogy az eréfeszités és az
eredmény kozotti eltérés az innovacidk szokasos beérési idejének tulajdonithatoé-e,
vagy a kialakuld innovacids rendszer hidnyossagaira mutatnak ra. Az altaldnos ko-
vetkeztetések levondsara tett kisérletlik soran a szerz6k arra jutnak, hogy ahhoz,
hogy értékelni lehessen az innovacids teljesitményt, az egyes iparagak kiilonalld
elemzése sziikséges, mivel az altaldnos mutatdokon alapuld elemzések eredménye
megkérdGjelezhetd.
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A kinai elektronikai ipar innovativ képességeinek értékelése soran Altenburg és
szerzGtdrsai (2008) megallapitottak, hogy Kina sikere a globalis piacok egyik legna-
gyobb elektronikai gyartasi csomdpontjanak létrehozdsaban szorosan Osszefligg
a kozvetlen kilfoldi befektetésekkel (FDI), ahogyan azt a Huawei Technologies,
a Lenovo és a Haier Group is példazza. Ami a tanulmanyban vizsgalt masik ipari
szektort, az autdipart illeti, megallapitottdk, hogy bar a belféldi innovacié elmarad
a vilag élvonalatdl, a fejlédési palya figyelemreméltd, hiszen Kina ugy lett a viladg
negyedik legnagyobb autdipari gyartdja, hogy husz évvel ezelStt még egyaltaldn
nem rendelkezett ilyen jellegl gyartdkapacitasokkal. Arra is felhivtak a figyelmet,
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hogy a cstcstechnolégiai innovacidkra irdnyulé nemzeti programoknak kdszénhe-
téen, példaul a hibridautdk és a hidrogén tizemanyagcellak fejlesztése esetében
elképzelhetd, hogy a vilag élvonala egyre inkdbb Kina mint offshore-célpont felé fog
mozdulni az autdéipari K+F-tevékenységek teriiletén. Az dgazatspecifikus példakat
vizsgdlva a szerz6k arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az 6sszes vizsgalt esetben
mind Kinanak, mind Indidnak sikeriilt jelent&sen csdkkentenie a technoldgiai szaka-
dékot, és bar ezidaig nem jelentettek komoly fenyegetést a vilag technoldgiai veze-
tGire, a felzarkdzasi kildtasaik tovabbra is erések, amennyiben sikerll mérsékelnitk
bizonyos gazdasagi és politikai kockazatokat.

A McKinsey Global Institute (MGI) tavalyi (2015) tanulmdnya nagyon hasonlé logikat
kovet a kinai gazdasag innovacios képességének vizsgalatakor. Az innovacios telje-
sitmény értékeléséhez a szerzék olyan keretrendszert dolgoztak ki, amely a nemzeti
szintl mérészamok alkalmazasa helyett az dgazatokat ,,innovacios archetipusuk”
mentén vizsgalja annak érdekében, hogy vildgosabba valjon az innovacid szerepe
és szintje az egyes szektorokban. Ilymddon az ipari innovacié négy archetipusat
azonositottak: fogyasztokézpontu, hatékonysdgvezérelt, technoldgiaalapu és tudo-
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mdnyalapu. Hogy felmérjék Kina teljesitményét ezen dimenzidk mentén, a szerzék
Osszevetették a kinai szereplék egyes agazatokban elért bevételét azok globdlis arbe-
vételbdl vald varhatd részesedésével Kina globalis GDP-bdl vald részesedése alapjan.

Ahogy a kinai vallalatok globdlis bevételalapbdl vald részesedésébdl kideriil, Kina
elsésorban azokban az dgazatokban valt a vildg egyik vezet6 fejleszt6jévé, ame-
lyek a belfoldi kereslet kiszolgaldsa révén fejl6dtek, mig a nagyobb kihivast jelentd
innovaciok terén, mint pl. a sajat markaju gyogyszerek, a biotechnoldgia vagy az
autdipar, Kina még nem valt versenyképessé globdlisan. A szerz6k az elemzéshez
egy tobbtényez6s termelékenységalapl megkdzelitést alkalmaztak, a névekedést
meghatdrozo termelési tényez6k kozil kizarva a munkaeré, illetve a t6kebefekteté-
sek hatdsait, és igy létrehozva egy olyan kozelit6 értéket, amely a tdgan értelmezett
innovacié makrogazdasdagi hatasait jellemzi, beleértve az innovacidé hatarainak fe-
szegetésébdl, a tudastranszferbdl és a technoldgiai felzarkdzasbol fakado termelé-
kenységndvekedést.

Az elemzés altalanos eredményeit tekintve vildgossa vélik, hogy a kinai véllalatok si-
keresebbek az olyan archetipus-agazatokban, ahol képesek voltak kihasznalni a kinai
gazdasag bizonyos egyedi jellemzéit, mint példaul a vasarldbazis méretét, a kiterjedt
gyartdsi 0koszisztémat vagy a kedvez6 kormanyzati szabalyokat, amelyek a helyi ke-
reslet 6sztonzésével jarultak hozza az innovacio felgyorsitdsdahoz. Amint az dbran is
lathatd, a kinai vallalatok kiiléndsen jol teljesitenek globdlisan a fogyasztokdzpontu
innovdcidn alapuld dgazatokban, ahol Kina a globdlis GDP-b4l valo részesedéséhez
viszonyitva a hét elemzett dgazat kozul haromban a vartnal nagyobb hanyadra tett
szert a globalis arbevételbdl.

Mint kiderilt, Kina tapasztalata a fogyasztékézpontl innovacidéban elsésorban
a haztartasiberendezés-gyartas szektorbdl ered, ahol a kinai vallalatok a gyorsan
urbanizalddd nemzet névekvé fogyasztast képviseld kozéposztalyat ugy szolgaltak ki,
hogy a globalis versenytarsak termékeihez hasonlithaté minGségben, de jelentdsen
alacsonyabb aron kindltak haztartasi készilékeket. A fogyasztdi varakozdsok folya-
matos kielégitése olyan vallalatok megjelenését eredményezte, mint az okostelefon
és elektronikai gyarté Xiaomi, amely ,olcsébb, de jobb” stratégiat kdvet a globa-
lis versenytarsakkal szemben (MGI 2015). A hagyomanyos kinai kiskereskedelem,
szolgaltatas és média szektorok altal mostohan kezelt hatalmas fogyasztéi bazist
kiakndzva az olyan vallalatok, mint a Tencent, Alibaba, Baidu vagy a NetEase szdmdra
lehet6vé valt, hogy egészen kicsibél indulva — piaci tékeértékiket tekintve — a vilag
legnagyobb internetes véllalatai kozé emelkedjenek.”

7 Market capitalization of the biggest internet companies worldwide as of May 2016 (in billion U.S. dollars).
http://www.statista.com/statistics/277483/market-value-of-the-largest-internet-companies-worldwide/.
Letoltés ideje: 2016. szeptember 4.
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Az Internet Plusz cselekvési terv, amelyet Li Kegiang miniszterelnok jelentett be
2015 mérciusaban a 12. Nemzeti Népi Kongresszuson (KNAT 2015), azt a célt tiizte
ki, hogy az internet-alapu technolégiak alkalmazasanak tovabbi népszer(sitésé-
vel a hagyomdnyos dgazatokban, tovabba a szélessavu internet-hozzaférés és az
e-kereskedelem javitasdval a vidéki teriileteken segitse el8 az Uizleti tevékenységek
fejlesztését. Osszességében a magas fogyasztoi igények és a belféldi verseny a fo-
gyasztokdzpontu innovacién alapulé agazatokban valdszintleg arra késztetik a kinai
véllalatokat, hogy még keményebben versenyezzenek a hazai piacon, és a nemzet-
kozi szintéren is terjeszkedjenek, kihasznalva a globalis porondon az otthon szerzett
tapasztalataikat, kiilonos tekintettel a feltorekvé piacokra.

Ami a hatékonysdgvezérelt dgazatokat illeti, a kinai munkaerg-allomany puszta
mérete és a modern ellatasi lanc (supply chain) infrastruktura, amely a rugalmas
gyartasra és tomegtermelésre szakosodott ipari zdnakban koncentralédik, egye-
dulallé kérnyezetet biztosit a folyamat-innovaciéhoz. A Kina globalis innovacidra
gyakorolt hatasairdl sz6l6 jelentés (MGI 2015) megallapitja, hogy a hatékonysagve-
zérelt dgazatokban Kina a 12 elemzett szektorbdl 9-ben meghaladta a globalis arbe-
vételb&l GDP-alapon szamitott részesedését. A vizsgalt dgazatok kdzll néhdnyban
hangsulyosabb a kormanyzati szabalyozdsok szerepe, ahol a szandékosan gerjesztett
helyi kereslet 6sztonozte a kinalatbévilést és ebbdl fakaddan a termelés hatékony-
saganak javuldsat is. Ez tortént a napelemek gydrtasa esetében, ahol Kina, az évek
soran a globalis drbevétel tobb mint felére szert téve, domindns szerepl6vé valt.

Az egyre fokozddo verseny a dél-kelet azsiai nemzetekkel mint olcsé offshore gyarta-
si lehet6séget kindld célpontokkal arra készteti Kinat, hogy elmozduljon a kévetkez8
generacids gyartasi modell irdnyaba, a meglévl 6koszisztémajanak korszer(sitésé-
vel. A Made in China 2025 kezdeményezés, amit az Ipari és Informacids Technolé-
giai Minisztérium (IITM) a Kinai M{szaki Akadémia 150 szakért&jének bevondsaval
dolgozott ki — e munka tébb mint két és fél éven at folyt — (Kennedy 2015), a kinai
ipar atfogd korszerd(sitését tlizte ki célul, tobbek kozott a német kormany ,Ipar 4.0”
programjaval valo egyuttm(kodés 6sztonzése révén (Yang 2016). A Made in China
2025 program kdzéppontjaban a kinai gyartas innovacidalapu atalakitdsa all, a ,mi-
néség a mennyiség felett” elv és a zold technoldgidk alkalmazasdval. A programban
megfogalmazott célok kdzott szerepel a hazai tartalom emelése mind alkotdelemek,
mind alapanyagok tekintetében, 2020-ig 40 szdzalékra és 2025-ig 70 sz4zalékra, va-
lamint gyartasi innovacids kozpontok létrehozasanak tamogatasa® (Kennedy 2015).
A terv kozéppontjaban a csucstechnoldgiak kifejlesztése, a szellemi tulajdon felhal-
mozasa és a kinai piachoz valé hozzaférés kulfoldi technolégidkért cserébe térténd
biztositdsa szerepel. A nagy horderejl technoldgiai célok mellett a terv tdmogatja
a hagyomdnyos 4dgazatok és a modern szolgaltatd szektor fejlesztését is, lehetévé
téve, hogy a piaci mechanizmusok kiemelked6bb szerepet jatszhassanak annak

815 kozpont létrehozésa 2020-ig, és 40 2025-ig.
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megvaldsitdsdban. Amennyiben Kina képes lesz gyartdsi kapacitdsait megujitani egy
digitalis 6koszisztémaban, kiszolgdlva a globalis fogyasztdi bazist is gyors és rugal-
mas gyartassal és modern logisztikaval, akkor vilagszerte a véllalatok, s6t az egyéni
fogyasztok virtualis gyardva valhat, becslések szerint 10-r8l 20 szdzalékra novelve
a GDP bdévlési potencidljat az ipari szegmensben 2025-ig (MG 2015).

Mikdzben Kina a fogyasztokézpontu és hatékonysdgvezérelt innovdcio terén sza-
mos agazatban mar most is vilagels6, a technoldgia- és tudomdnyalapt innovd-
cioban mindeziddig vegyes eredményeket ért el. Kimagasld részesedést szerzett
ugyan a globalis arbevételbdl a globdlis GDP-hanyadahoz képest szdmos dgazatban,
pl. a vasuti berendezések, szélenergia és hiradastechnika terén (szintén nagyban
a kedvez8 kormdnyzati politikdnak kbszonhetéen), dm mds szektorokban, mint ami-
lyen példaul a kereskedelmi légi kozlekedés vagy az autdipar, még nem tudta ugy
kihasznalni a tudastranszfer adta lehetGségeket, hogy képes legyen a vilagpiacon
is versenyképes termékeket és szolgaltatasokat eléallitani. A jelentésben elemzett,
tudomanyalapu archetipus-agazatokban (pl. a sajat markaju gyogyszerek gyartasa,
a biotechnoldgia, a félvezet6-tervezés és a specidlis vegyianyagok eldallitasa) a kép
még homogénebb, mivel az e szektorokban miikédé kinai vallalatok teljes globalis
arbevételbdl valo részesedése minddssze 1-3 szazalékot tesz ki (MGI 2015).

6. Készen all-e Kina attord innovacio létrehozasara?

Kina elkotelezettsége abban, hogy a globdlis innovacié élére alljon, most még nyil-
vanvaldbb, azt kdvetSen, hogy Xi Jinping elndk kiemelte a tudomanyalapl innovacid
fontossagat a kormany 13. 6téves tervében (KNNK 2016), mint a nemzeti cselekvési
terv egyik sarkkovét. A tudomany és technoldgia el6mozditdsa azonban nem Uj
keletl irany a kinai gazdasagfejlesztési politikdban. Ahogy azt Steve Blank (2013)
tanacsado, az U.C. Berkeley és a Stanford Egyetem vallalkozastan-vendégel6addja
emliti, Kina mar az 1980-as években 6t terilleten inditott tudomanyos és technolé-
giai programsorozatot (alapkutatds-tdmogatas, cslcstechnolégiai K+F, technoldgiai
innovacié és értékesités, tudomanyos kutatasi infrastruktura kialakitasa, emberi-
eréforras-fejlesztés a tudomany és technoldgia terén). Az OECD statisztikai szerint
a kezdeményezéssel padrhuzamosan az elmult 25 évben a GDP-aranyos K+F-kiaddsok
majdnem megnégyszerezddtek, meghaladva a 2 szazalékot 2013-ban.

A kinai Nemzeti Innovacids Rendszer multjat fokozatos atalakulds jellemzi egy el-
s@sorban allamilag szabalyozott modellbél egy hibrid, viszonylag piacorientdlt mo-
dellbe. Az Allami Tudomanyos és Technoldgiai Vezet Csoport (ATTVCS) 1981-ben
alakult Deng Xiaoping modernizacios kezdeményezése alapjan, és a legfels6bb tes-
tilet szerepét toltotte be a kinai tudomanyos és technolégia rendszerben. A minisz-
tériumok feletti testiilet létrehozasaval a tudomanyos fejlesztést a miniszterelnok
kdzvetlen iranyitasa ala helyezték, lehetévé téve, hogy a lehet6 legfels6bb szinten
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hatarozzak meg a tudomanypolitikat, a minisztériumok és a tartomdanyok kozott
koordinalva. A csoport késSbb Allami Vezetd Csoport a Tudomdnyért és Techno-
l6gidért (AVCSTT) néven atszervezésre keriilt Li Peng miniszterelnok vezetésével,
a kinai jellegzetességeket magdban hordozd ,szocialista tudomanyt és technoldgiat”
épitve (Dolla 2015).

Az ATTVCS -sel és az AVCSTT -vel parhuzamosan 1977-ben — a Kulturalis Forrada-
lom idején torténd megsziintetése utan — Gjbdl létrehoztak az Allami Tudoményos
és Technoldgiai Bizottsagot (TTB), abbdl a célbdl, hogy kivételes (bar koordinalt)
statuszt biztositsanak a tudomanyos kutatas és a technoldgiafejlesztés szdmdra
a kézponti gazdasagtervezésben. A TTB iranyitotta a haldzat operativ mikodését,
végrehajtva a politikai irdnymutatdst és ellendrzés alatt tartva a tevékenységeket
és az er6forrasokat orszagos és tartomanyi szinten. Kés6bb az TTB-bél hoztak létre
a Tudomany és Technoldgia Minisztériumot (TTM), a jelenleg m(ikodé kinai tudo-
manyos és technoldgiai intézmények vezets szervét. A szervezetek halézatan bell
kilon emlitést érdemel a kinai tudomanyos és technoldgiai szintér két jelents intéz-
ménye: a Kinai Tudomanyos Akadémia (KTA), amely orszagszerte kutatdintézeteket
mUkodtet, és a Kinai Tudomanyos és Technolégiai Egyesiilet (KTTE) nev(i szakmai
szovetség, amely elsGsorban konzultacids tevékenységet végez, fedGszervezetként
tomoritve a tuddsokat és az lgyintéz6ket orszagos, tartomanyi és varosi szinten.
Ami az dllam kutatdsfinanszirozasi tevékenységét illeti, a Nemzeti Természettudoma-
nyos Alapitvany (NTA) a legnagyobb szervezet, amely tamogatast nyujt az alapvetd
és alkalmazott technolégiaorientdlt kutatdasokhoz a természettudomanyok terén
(Dolla 2015).

A kinai nemzeti innovaciods rendszer egyes intézményeinek atalakuldsaval parhuza-
mosan az elmult 25 évben a teljes intézményi keretrendszer alapvet6 valtozdsokon
esett at. Az Gzleti szektor atvette a vezetést a K+F-teljesitmény terén, mig az 1990-es
évek elején 40 szazalék alatti volt a részesedése. Az allami kutatdintézetek K+F-ré-
szesedése majdnem a felére csokkent, mig a felsGoktatasi intézményeké tébbnyire
allandé maradt. Az lzleti szektor innovacios képességének ndvelése tudatos és
kihivasokkal teli vallalkozas volt, ideértve az allami kutatointézetek ,,mechanikus”
atalakitasat piaci alapon m(ikodé szervezetekké (OECD 2007b).

Bar az allami befolyas tovabbra is er6s, a teljes kinai tudomanyos és technolégiai
terilet jelenleg hibrid rendszert alkot, amelyben a kormany, az Uzleti vallalkozdsok
és a tudomanyos korok a vilag tébbi részéhez hasonléan mikodnek egyutt. Szek-
toronként, az UNESCO Institute for Statistics® adatai alapjan vizsgalva a K+F-terdilet
finanszirozasi forrasait, megallapithatjuk, hogy tiz évvel ezel6tt a finanszirozés 70
szazaléka Uzleti vallalkozdsoktol, 20 szazaléka az allamtdl és 10 szazaléka az egyete-
mektdl szarmazott. Ma ez az ardny 75, 15, illetve 10 szdzalék, a nyugati orszagoké-

9 http://data.uis.unesco.org/.
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hoz hasonlé szerkezetet alkotva, ami jol érzékelteti a K+F-tevékenységek novekvd
piacosodasat.

Madra széles koérben elfogadott nézet, hogy az egyetemek és az dllami kutatdintéze-
ben (Gregersen et al. 2000), és hozzajarultak a technoldgiai képességek el6mozdi-
tasahoz. Erdemes megemliteni, hogy Kindban a K+F-intenziv vallalkozasok tobbsége
altaldban az allami szektorbdl kerlt ki, mint példdul a Legend, a Lenovo el&dje, amit
a KTA egyik intézményében alapitottak. Napjainkban ezek az innovativ cégek mar
kiilfoldon fektetnek be K+F-tevékenységekbe, és el6segitik a technolégiai felzar-
kdzasi folyamatot azaltal, hogy a tudast visszacsatornazzak Kinaba (OECD 2007b).

A kinai tudomanyos és innovacids politika talan egyik legérdekesebb teriilete a kis-
méret(i technoldgiaalapu cégeknek nyujtott strukturdlt tdmogatdsok rendszere.
A kozpontilag tervezett tudomanyos és technoldgiai tdmogatasi programok tdbb-
ségét a TTM és a NTA kezdeményezte. Eklatans példa a Faklya Program, amely
sokak szerint a vilag egyik legsikeresebb vallalkozoi programja, amelyet a kdzponti
tervezéstdl viszonylag flggetlenil kezelnek (Blank 2013). A program négy pilléren
nyugszik: innovacids klaszterek, technoldgiai vallalkozasi inkubatorok (TVI), magvetd
finanszirozas (Innofund) és iranyitott tékealapok, amelyek egyutt atfogd tamogatd
Okoszisztémat biztositanak a csucstechnoldgiai és start-up-vallalkozasok szamdra,
igy segitve Gket az innovaciok kifejlesztésében és piacra juttatasaban (OECD 2007b ).

Mint a Faklya Program is példdazza, a kinai allam jelent6s beruhdzasokat eszkozolt
a tudomadnyos parkok és inkubatorok kialakitasdba érdekében. Mig szamos kisméret(i
technoldgiai cég tovabbra is fligg valamilyen szintl kormdnyzati tdmogatdastdl, vagy
pedig valamely tudomdnyos és technoldgiai park bérléje, talalunk példat tisztan piaci
alapu kisvallalkozas-haldzatok megjelenésére is egyes régidkban, mint pl. Csocsi-
ang, Csiangszu és Kuantung, ezdltal klaszterhatast generalva (OECD 2007b). A Kinai
Nemzeti Statisztikai Hivatal 2013-as kozlése szerint a regionalis klaszterhatas er6sen
érezhet6, mivel a harom vezet6 régio (Csiangszu, Kuantung és Santung) ipari véllala-
tainak K+F-kiadasa a teljes K+F-kiadds tobb mint 40 sz4zalékat tette ki (NBSC 2014).

Mint azt Michael Porter (1998) korszakos jelent6ségd, ,,Clusters and the New Eco-
nomics of Competition” (Klaszterek és a verseny Uj gazdasagtana) cim( cikkében
irta, a vildg gazdasagi térképét klaszterek uraljak, , egyes teriileteken szokatlan ver-
senysikert elérg, kritikus tomegek, egy helyre koncentralédva”, amelyek ,,az orszago-
kon belll és a nemzeti hatarokon atnyuldan is befolyasoljak a versenyképességet”
(Porter 1998:77). A klaszterek versenyképességre gyakorolt hatasa abbdl ered, hogy
a klasztereknek megvan az az adottsaguk, hogy olyan attor6 innovacidkat hozza-
nak létre, amelyek Uj iparagakat generdlnak és atalakitjak az értéklancokat. Ezért
a klaszterek az innovécié Iétrehozdsdnak és gazdasagban valo elterjesztésének lét-
fontossdgu komponensei. Az innovativ klaszterek versenyel&nye azon alapul, hogy
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tdmogatni tudjak olyan start-up-vallalkozasok alapitdsat, amelyek attord technolo-
gidkat fejlesztenek (Ferrary et al. 2009).

A Szilicium-volgy a vilag legismertebb innovacios klasztere, a félvezet6k, szamito-
gépes szoftverek és az ezekhez kapcsolédé elektronikai agazatok hazdja, és a leg-
magasabb 6sszegli kockazati t6kebefektetést vonzé régid vilagszinten, 2014-ben
csaknem 25 milliard dollarnyi befektetéssel. Nem olyan koézismert azonban, hogy
jelenleg a masodik legnagyobb 6sszegli kockazati t6kebefektetés Peking varosat
célozza meg, amely régid a kockazati t6kebefektetés részesedését a 2009-ben mért
0,9 milliard dollarrél 2014-re a figyelemremélté 7,7 millidrd dollarra tudta novelni
(Citi GPS 2016:8).

4. abra
Kockazati t6kebefektetések a kiilonb6z6 régidokban
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Az adatok forrdsa: Ernst&Young® és Citi Research (Citi GPS 2016:8).

A kockdzati t6ke fontos szerepet jatszik a kisebb kinai technolégiai vallalkozasok
tdmogatasaban, mivel a tobbnyire dllami tulajdonban levé bankrendszer altaldban
nagyvallatoknak és f6leg allami vallalatoknak hitelez (OECD 2007b). Ezért a kisval-

1 Ernst & Young, Venture Capital Insights — 4Q14, Global Investment Landscapes, January 2015 (Citi GPS
2016:8).
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lalkozdsok finanszirozasi forrasa vagy allami alapokbdl a kordbban emlitett progra-
mokon keresztiil, vagy maganbefektet6ktSl szarmazhat. Tovabb vizsgalva a kockazati
t6kének az innovacié tdmogatasaban betoltott szerepét, a Stanford Egyetem kutatdi
megallapitottdk, hogy a kockdazati t6kealapok az innovacids haldzat erejének és ro-
busztussaganak egyik f6 (és alabecsult) forrasat adjak. A szerzék a haldzatelméletet
alkalmaztak a Szilicium-volgy innovacios képességeinek elemzésére, ahol a gazdasa-
got komplex haldzatként vizsgaltdk, a vallalkozéi szellem kialakuldsat és az innovacié
megjelenését pedig a szamos gazdasagi szerepl6 egylittm(ikodése eredményeként
definialtak. Megallapitasaik szerint a kockazati t6kebefektet6k nem csupan a finan-
szirozdas és az induld vallalkozasok szelekcidja utjan jarulnak hozza az innovacios
rendszerhez, hanem a kollektiv tanuldst is magasabb szintre emelik, segitenek a ha-
I6zaton belili tarsadalmi kotédések bedgyazdddsdban, és jelzik a varhaté kockazati
szinteket (Ferrary et al. 2009).

A tudomanyos és technoldgiai tdmogatasi programokhoz hasonldéan a kockazati
t6kebefektetések is sokat fejlédtek Kindban: az 1990-es évek start-up-finansziroza-
sanak elsé hulldamaban a pekingi Uj technoldgiai vallalatok induld finanszirozasdnak
85 szazaléka attdl a kutatokdzponttdl vagy egyetemtél szarmazott, ahol azokat lét-
rehoztdk. A technoldgiai befektet6k masodik hulldmat a kinai bankok képviselték,
elsGsorban a Faklya Programon keresztiil. A Tudomanyos és Technoldgiai Ipari Par-
kok jelentették az Uj vallalkozdsok szdmdara a harmadik tdmogatasi forrast, a Faklya
Technoldgiai Business inkubatorokon keresztiil, a helyi dnkormanyzatok feliigyele-
tével. Ma mar tébb mint 1 000 magantGke és kockazati tékealap mikodik Kindban,
kihaszndlva a ,,Renminbi (RMB)-alapok” bevezetését, amelyek kevesebb agazati
korlatozas, enyhébb szabalyozdi felligyelet és a portfolid-cégek kdnnyebb tézsdei
bevezetése mellett fektethetnek be. Az RMB-alapok Iétrehozhatdk mind belfoldi
(teljes mértékben kinai befektet6k tulajdondban 1évé), mind kilfoldi (részben vagy
egészben nem kinai befekteték altal tulajdonolt) alapként (Blank 2013).

Az Ernst&Young (2015) kinai kockazati t6kérdl szdl6 jelentése szerint a lebonyolitott
Ugyletek szama alapjan az 6t legnagyobb befektets féként észak-amerikai cég volt,
kozel 300 tgyletet hozva tetd ald egy év leforgdsa alatt. A maganszektorbeli befek-
tet6k mellett — a Bloomberg magazin kozlése alapjan — a kinai kormany is tamogatni
kivdnja az innovaciot és csokkenteni a nehézipari fliggéséget a 250 millidrd dollart
meghalado, allamilag garantalt kockazati t6kealap létesitésével, ami vildgszerte
példatlanul magas 6sszegnek szamit. A kormany tervei szerint az orszagszerte 780,
ebbdl az 6sszeghdl befektetési célu finanszirozasban részesild t6kealap minden
bizonnyal el6segiti az orszag vallalkozoi szektoranak fellendiilését (Oster et al. 2016).
Bar a kezdeményezés hatékonysdganak és esetleges negativ mellékhatdsainak fel-
mérése még varat magara, a befektetés volumene vildgviszonylatban is egyediilallé
kisérletben, jél tikrozi a kormany elkotelezettségét a fejlesztések mellett.
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Habar a kezdeményezés lényege, hogy orszdgszerte 0sztondzze a véllalkozasi kedvet,
a kinai start-up-6koszisztéma kozpontja tovabbra is a Peking Haidian keriletében
taldlhato Kinai Szilicium-volgy (Zhongguancun) marad. Ez a technoldgiai klaszter
elsésorban a Technoldgia, Média és Telekommunikacié (TMT) szegmensre koncent-
ral, ahol a befektetési tgyletek mintegy fele az internetes vallalkozdsokra iranyul.
A teriilet egy helyre koncentralja a start-upokat és a globalis technoldgia éllovasait,
mint pl. a Nokia, Motorola, Sony Ericsson, Microsoft, IBM, Sun, Oracle vagy a Goog-
le, és kozel van Kina néhany legjobb egyeteméhez — pl. a Peking University, Tsinghua
University, University of Science and Technology of Beijing és a Beijing Institute of
Technology —, idealis korilményeket teremtve az innovacié viragzasahoz (Oster et
al. 2016). Bar nincs pontos recept egy valdban innovativ gazdasag létrehozasara, az
Osszes fent emlitett tényez8, mint pl. a stabil intézményi keretek, a vonzé kutatdsi
rendszerek, a vallalkozok és cégek szamarara hozzaférhet6 pénziigyi és technikai
tdmogatas mind jo indikator az innovacids rendszeren belili kapcsolatok sdrlsé-
gének és mindségének illusztralasara, és ahhoz is j6 kiindulasi pontként szolgélhat,
hogy megvizsgdljuk, melyek azok a hidnyzé kompetencidk, amelyek novelhetnék
a rendszer atfogo erejét.

7. A kinai high-tech szektor globalis felemelkedését hatraltato
tényezdk

Az orszagban m(ikddd, igen magas kiadasokkal operalé —a 2010. évi teljes vallalati
K+F-kiadas 34 szazalékat kitevé —, mintegy szdz nemzeti high-tech ipari z6na (MOST
2010) és szamos technoldgia-specifikus klaszter, mint pl. a Donghu, Vuhan (op-
toelektronika), Zhangjiang, Sanghaj (integralt aramkorok és gydgyszerek), Tiencsin
(biotechnolodgia és megujuld energia), Sencsen (telekommunikacid) és Zhongshan
(orvosi miszerek és elektronika) jelenléte mellett (Blank 2013) még mindig nem
vilagos, hogy Kina latszélag miért marad el a technoldgia- és tudomdnyalapu, in-
novacio-vezérelt dgazatokban, a kormany és a maganszektor high-tech dgazatok
fejlesztésére tett minden eréfeszitése ellenére.

Egyes kutatok (MGl 2015) azzal érvelnek, hogy az efféle tudomanyos tevékenység
megtériilése egyszerlien tobb id6t vesz igénybe, mivel az olyan csucstechnolégiai
agazatokban, mint a gyégyszeripar, egy termék piaci bevezetését gyakran 10-20 év-
nyi fejlesztés és vizsgdlat el6zi meg, igy csak id6 kérdése, amig Kina K+F-eréfeszitései
vilagszerte versenyképes innovativ ipari teljesitményt eredményeznek, piacképes
termékek és novekvd arbevétel formdajaban. Mindamellett azt is megdllapitottak,
hogy az olyan mogottes tényez6k, mint a lassu szabalyozasi folyamatok, a szellemi
tulajdon védelme koérili kérdések és az allami kutatds-tdmogatas hatékonytalan
elosztasa is szerepet jatszhatnak a siker késleltetésében. Mas tanulmanyok szintén
a szellemi tulajdon védelmének megerGsitését, az innovativ kultlra és 6sztonzési
rendszerek kialakitasat, valamint az emberi er6forrasok fejlesztését azonositottak
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a Kinat érinté koézponti kihivasok kozott (Xie et al. 2008). Egy masik felvetett lehetsé-
ges magyarazat szerint a kinai piac olyan nagy, hogy sok belfoldi vallalat egyaltalan
nem érez késztetést a kulfoldi terjeszkedésre, mivel egyes helyi elényok reprodu-
kaldsa nehézkes lenne a hazai ismerGs kornyezetben vald jartassag kényelméhez
viszonyitva (McKinsey 2012).

Altenburg és szerz6tdrsai (2008) ezzel ellentétesen érvelnek, azt sugallva, hogy
a méret és gyors novekedés kombinacidja Kina esetében minden bizonnyal elGsegiti
majd az ugrdsszer( fejlédést. Ervelésiik szerint az orszag hatalmas dsszegeket tud
fektetni a K+F-be, mivel sokkal nagyobb volumen( tékefelhalmozdasra képes, és igy
lehet6sége nyilik kész technolégidkat megvasarolni, akar teljes vallalatok formaja-
ban, tovabba eziddig elképzelhetetlen |éptékben alkalmazhat kiilféldi szakembereket
és menedzsereket. Emellett vasarlderejének és politikai hatalmanak kihasznélasaval
Kina olyan targyalasi poziciét alakithat ki, amely révén csak a technoldgiahoz vald
hozzaférés fejében nyitja meg piacait, lehet6vé téve az orszdg szdmara, hogy atu-
gorja a technoldgiafejlesztési folyamat bizonyos |épéseit.

Az id6tényez6 mellett masik meghatarozo tényezé lehet az is, hogy a technolé-
giai vivmanyok, valamint az Uj termékek és szolgdltatasok létrehozasat lehetévé
tevd vallalkozokdzpontu és innovativ médszerek alkalmazasa szorosan kapcsolddik
a tudds és a technoldgia tarsadalmon beliili elterjedéséhez, amit egyes kulturalis
tényezbk is befolydsolhatnak. Egy, a tuddsalapu gazdasag haldzati jellemzdit kutatd
OECD-tanulmany (1996) az innovacié hagyomanyos linearis modelljének egy uj, az
ipar, az allam és a tudomanyos korok kozotti mozgasokra és kapcsolatokra alapuld
modellel valé felvaltasat javasolta, ami jobban tikrozi a tudomany és technolégia
sége kulcsfontossagu, és a K+F terén tett eréfeszitések csak egy kezdeti képet adnak
a tudas és az innovacié terjedésérdl a gazdasagban. E nézet szerint a K+F-be vald
beruhazas mellett ugyanolyan fontossaggal birnak az oktatasba, tehetséggondozas-
ba, valamint az innovacio sikeres kihasznalasat célzé vezet6i készségek fejlesztésébe
iranyuld befektetések.

Azt is megfigyelték, hogy az innovacié normakban és értékekben, szervezeti for-
makban, 6sztonzd rendszerekben és szabalyozdsokban megtestesilé tdrsadalmi
technoldgidit nehezebb elsajatitani, mint azok fizikai megnyilvanulasait (Altenburg
et al. 2008). Mas kutatdk a kulturanak a cégek innovaciés hajlanddsagaban jatszott
szerepét vizsgalva arra a megallapitasra jutottak, hogy az 6nalld, kockazatvallald,
innovativ, versengd szellem( és proaktiv véllalkozok és cégek erésen tdmaszkod-
nak kulturdlis gyokereikre. Réviden, bizonyos orszagok sajatos kulturalis tendenciai
erésebb vallalkozdi iranyultsagot képviselnek, és ezaltal hosszabb tdvon magasabb
globalis versenyképességre tesznek szert (Lee et al. 2000). A gazdasagi reformok és
a nyitast célzé politikak ugyan atalakitottak a kinai értékrendet, de a kinai kultdra
a nyugati orszagokéhoz képest joval kdozosségorientaltabb és magasabb bizonyta-
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lansagkeriiléssel jellemezhet6 (Fan 2000), ami azt sugallja, hogy a kockazatvallalasi
kultdra beszivarogtatasa és a vallalatkozi egylttm(ikodés népszersitése valdszinlileg
novelné a kinai cégek innovacids erejét és altalanos versenyképességét (McKinsey
2012). A tarsadalmi értékek, meggy6z6dések és normak kapcsan gyakori tévhit,
hogy a demokratikus politikai berendezkedéssel m(ikodé orszagok természetiiknél
fogva sikeresebbek gazdasagi szempontbdl. Egy 115 orszagra kiterjedd elemzés-
ben viszont Fagerberg és szerzétdrsai (2007) megallapitottak, hogy nincs szoros
korrelacio a politikai rendszer természete és a gazdasagi fejlettség szintje kozott,
ezért alaptalan az a feltételezés, miszerint a kinai gazdasag innovacios rendszere
altal produkalt nem kielégitd vagy késleked6 eredmények egyenes 6sszefliggésben
allndnak a kinai politikai berendezkedés természetével.

Az innovacios kultlra beszivarogtatdsa erGsen dsszekapcsolddik a vallalkozdi szellem
kialakulasaval, valamint a szakmai és személyes haldzatok |étrejottével. Megfigyel-
ték, hogy Kina és India Uj innovativ régioi és az Egyesiilt Allamok régi innovativ régioi
kozott kialakult erés szakmai és személyes halézatok el&segitették a — tobbnyire
indiai és kinai szarmazasu — muiszaki szakértelemmel rendelkezé vallalkozdk, mér-
nokok és tuddsok mobilitasat. Ezek a szakemberek jelentés kutatdsi és munkata-
pasztalatot szereztek az Egyesiilt Allamokban, majd szaktudasukat anyaorszagukban
kamatoztattak, ezaltal Iétrehozva egy ,tudasforgalmi” hatast Kina, India, Korea és
Tajvan kozott (Altenburg et al. 2008).

A kinai kormany felismerte a tehetséggondozas Utjan torténé tdmogatas jelentdsé-
gét a vallalkozoi szellem kialakuldsaban és az innovécio terjedésének 0sztonzésében.
A kormany kézelmultban elinditotta a Nemzeti k6zép- és hosszu tdvu tehetséggon-
dozdsi programot (2010-2020), valamint az Ezer tehetség programot (Wang 2010),
a hazai tehetségek tdmogatdsara, illetve kulfoldi tehetségek toborzasara. Ennek nem
titkolt célja a gazdasag képzett és szakképesitéssel rendelkezé egyénekkel (,rencai”)
vald ellatdsa. A hazai tehetségek gondozasa, a kilfoldi tehetségek bedramlasa és
a ,tengeri tekndsok” — a kulféldon tanult vagy dolgozott, hazatéré kinaiak — folyama
(Blank 2013), mar jelenleg is fokozatosan megvaltoztatja a kinai tehetségallomanyt
(talent pool), és minden bizonnyal transzformativ hatassal lesz a kinai tarsadalomra
és gazdasdagra a vallalkozéi szellem és a kreativ gondolkodas elterjedése tekinte-
tében, ami a kirakds jaték hidnyzé részlete lehet ahhoz, hogy a K+F-eréfeszitések
utolsé darabjait is kézzelfoghatd eredményekké valtoztathassak.

Végezetiil, Kina azon torekvése, hogy K+F-tevékenységét globalissa tegye, Uj tav-
latokat nyit nemcsak az orszag, hanem a vilag tdbbi része szdmara is. Szemtanui
lehetlink annak, hogy a K+F-tevékenységek terén Kina globdlis szinten a kulfoldi
befektetések egyik f6 forrasava valik. Az elmult néhany évben a kinai véllalatok
vilagszerte rekordsebességgel hoztak létre laboratériumokat és kutatékdzponto-

95



Balogh Lilla Sarolta

96

kat, ahogy arrdl a Financial Times beszamolt'!, és csak 2016-ban kilenc Gj kilfoldi
K+F-kozpont megnyitdsat jelentették be, tébb mint 220 millié dollarra becsiilt be-
ruhdzasi értékben. Az olyan kutatasi ériasokkal, mint a Huawei, amely tovabb bdviti
a kulfoldi K+F-tevékenységeit, Kina a vilag legnagyobb zoldmezds kiilfoldi kozvetlen
beruhazdjava valt, els6 alkalommal véve &t a vezetést az Egyesiilt Allamoktd| (Det-
toni 2016). Az innovacios képességek ndvelésére iranyuld eréfeszitések nemcsak
belféldon, hanem kilféldon is segithetik Kina fejlédését azaltal, hogy az orszagot
a multinacionalis vallalatok vonzd K+F- és mds, tudasigényes szolgdltatdsok cél-
pontjava tehetik, dngerjesztd folyamatot (virtuous circle) teremtve a technolégiai
felzarkdzashoz (Altenburg et al. 2008).

8. Osszefoglalas

A valtozas a kiszobon all, akar készen allunk ra, akar nem, és az, hogy képesek
leszlink-e befogadni ezt a valtozast, meghatarozza majd, hogy mennyire tudunk
boldogulni a negyedik ipari forradalom sordn egyénként, kozosségként vagy nem-
zetként. A kozelg6 ipari forradalom altal 1étrehozott Uj kornyezet alapvetéen fogja
megvaltoztatni a napi munkavégzésiinket és az egylittélésiinket, széles tarsadal-
mi-gazdasagi, geopolitikai és demografiai hatdsokat eredményezve.

Kina egy kihivasokkal teli atalakuldst kdvet6en szembesiil e viharos korszak érke-
zésével: hdrom évtizednyi egyediilallé gazdasagi és tarsadalmi fejl6dést kdovetGen
egy gyengiilé novekedéssel és fokozddo bizonytalansaggal jellemezhet6 korszakba
[ép. Mint minden nagy valtozas, a kovetkez§ ipari forradalom is tartogat majd le-
kGizdend@ kihivasokat és megragadhatd lehetdségeket, és ugy tlinik, hogy Kina azon
képessége, hogy elterjessze az innovaciot az ipari szegmensben, alapveté befolyassal
bir majd az orszag jov6beni fejl6dési palyajara.

Elemzésiink alapjan elmondhatd, hogy Kina mar most is vilagelsé szdmos agazatban
a fogyasztokozpontu és hatékonysagvezérelt innovacidk terén, mig a technoldgia-
és tudomany-alapu szektorokban a névekvé versenyképesség még varat magara.
Tanulmanyozva Kina elkotelezettségét a K+F el6remozditdsaval kapcsolatban és
a technoldgiai és innovativ cégeket tamogatd okoszisztémat, biztonsaggal allithat-
juk, hogy ha az orszag képes lesz a jelenlegi fejl6dési palyan maradni, tovabbra is
tdmogatva az innovacio terjedését a gazdasagban és fokozatosan beszivarogtatva
az innovacio kulturdjat, 6 lehet a kdvetkez6 ipari forradalom egyik, vagy f6 nyertese.

11 Dettoni, J. (2016): Chinese R&D goes global. Financial Times Online. https://www.ft.com/content/ded25056-
6f64-11e6-9ac1-1055824ca907. Letoltés ideje: 2016. szeptember 4.
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Ut a piacorientalt monetaris politika felé
és a ,New Normal” Gj monetaris politikai
rendszere Kinaban

Komldssy Laura — K6rmendi Gyéngyi — Laddnyi Sandor

Az elmult évtizedekben Kina gazdasdgi reformok egész sorozatdt hajtotta végre,
melynek eredményeképpen tobb lépcsében egy tervgazdasdgi rendszerbdl egy pi-
acgazdasdgi rendszer felé mozdult el. Ennek a folyamatnak a részeként vdltozott
a monetdris politika keretrendszere és eszk6ztdra is, illeszkedve az aktudlis gazdasdgi
berendezkedéshez. Cikkiinkben ezt a fejlédését kivdnjuk bemutatni a kétszintii bank-
rendszer kialakitdsdatol kezdve, kiilénds tekintettel a 2008 utdni reformfolyamatra,
amely sordn kialakitdsra kerdiilt a jelenlegi, a ,,New Normal” részeként miik6dé keret-
rendszer. Ez az Uj rendszer szamos elemében mdsolja a fejlett piacgazdasdgok mo-
netdris politikdban megszokott elemeit, de emellett egyedi, az orszdg sajdtossdgaira
reflektdld jellemzékkel is rendelkezik. Ezek egyfel6l a kordbbi monetdris politikai
rendszerek lenyomatai, mdsfel6l azonban az uj kihivdsokhoz valé alkalmazkoddsként
is felfoghatdak: egyes, kordbban tisztdn monetdris politikai eszk6z6k a 2007-2008-
as vdlsdg hatdsdra kialakult uj teriilet, a makroprudencidlis politika eszkbzeiként
kaptak uj értelmet Kina uj berendezkedésében.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E42, N15

Kulcsszavak: monetaris politikai eszkdztar, makroprudencialis politika, Kina, ,New
Normal”, People’s Bank of China

1. A monetaris politikai rendszer fejlédése a tervgazdasagtdl a 2007-
2008-as gazdasagi valsagig

A tervgazdasagban a monetdris politikat a hitelezési terv és a készpénzterv jelen-
tette. Mig a hitelezési terv az egyes vallalatoknak a termelési tervek teljesitéséhez
szikséges hitelmennyiségeit tartalmazta, a készpénztervben a tranzakcidk lebo-
nyolitdsdhoz igényelt készpénzmennyiséget szdmszerUsitették. A készpénztervben
foglaltak teljestilését, illetve magdt a készpénzforgalmat a Kinai Népi Bank (People’s
Bank of China — PBC) ellendrizte. A termékek tulnyoma részének kézpontilag hata-
roztak meg az arat, igy a pénzkindlat béviilése altaldban nem az drakban, hanem
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a fokozédé aruhidnyban, illetve a kényszermegtakaritasokban csapddott le (Bléjer
et al. 1991).

A kinai vezetés 1978-ban jutott arra az elhatarozasra, hogy a tervgazdasag rendszer-
szint{ hibait a rendszer strukturdjanak fellazitdsaval, piaci elemek fokozatos beve-
zetésével reformadlja meg. Mivel a legéget6bb probléma a népesség élelmiszerrel
vald ellatasa volt, ezért a mez6gazdasag reformjaval kezdték meg a folyamatot. Az
Uj rendszerben kettGs arrendszer érvényesilt: a termékek egy részét kbzpontilag
meghatarozott drakon vasarolta fel az dllam, az ezen feliili részt viszont piaci dron
értékesithették a frissen létrehozott csaladi gazdasagok. Az agrarium atalakitasanak
kiegészitéseképpen vidéken engedélyezték az egyéni és kisebb tdrsas vallalkozasok
elinditdsat, ami nemcsak a kisipar fejl6dését, hanem a mez6gazdasagban foglalkoz-
tatottak létszdmanak optimalizaldsat is segitette. Az 1980-as években megindult
az allami vaéllalatok reformja is, amivel parhuzamosan a monetaris keretrendszer
atalakitasa is elkezd6dott.

A specializalt bankok 1984-es Ujraalapitasaval formalisan létrejott a kétszintl bank-
rendszer, az allami vallalatoknak a kozponti terv teljesitéséhez sziikséges hitelallo-
manyt innentél kezdve ezeken az intézményeken keresztil biztositottak. A hitele-
zési terv mint a legfontosabb monetaris eszkoz terileti bontdsban meghatarozott
hitelezési plafonokkal egésziilt ki, ami alapjan a bankok a kdzpontilag betervezett
vdllalati hiteleken felil is helyeztek ki hiteleket, melyeknek a vallalatok kozotti el-
osztdsaban a helyi allami vezetés fel6l érkezé nyomas jelentls szerepet jatszott.
A hitelezési plafon bevezetésével és valtoztatasaval a monetaris politika hatékonyan
befolydsolhatta a folydsitott hitelmennyiséget akar teriileti bontdsban is. Az eszk6z
azonban eltéré mddon érintette a vallalati szektor szerepldit, hiszen megszoritasok
esetén a kicsi, magdntulajdonban |évé vallalkozdsok szorultak ki a hitelezésbdl, mig
a nagy allami vallalatokra ez kevésbé volt hatdssal (Bléjer et al. 1991).

A kétszintl bankrendszer bevezetésével a hitelezési plafon direkt eszkdze mellett
indirekt monetdris politikai eszkdzok is megjelentek: a kotelezd tartalékrata, a koz-
ponti banki hitel, illetve a betéti és hitelkamatlabak. A kézponti banki hitel egyrészt
lehet6vé tette a banki hitelezés bdvitését, forras oldalrdl segitve a hitelezési terv
megemelt célértékeinek teljesitését, masrészt szerepe volt a likviditas kezelésében
is. Ennek megfelelSen a jellemz6 futamidék igen széles skaldn mozogtak, a néhany
napos hiteltdl a tobb hénapos futamid6kon at az egy-két évesig. A betéti és hitel-
kamatlabak kozil a lakossagi betétek kamatldbanak meghatarozasa birt nagyobb
hatassal, mivel a lakossag — kemény koltségvetési korlatja miatt — kamatlab-érzé-
keny volt. Ezzel szemben a nagy allami vallalatok kamatérzékenysége viszonylag
alacsony volt, hiszen a tervgazdasagi keretrendszerben a terv teljesitéséhez képest
masodlagos volt az, hogy a vallalatok nyereséget vagy veszteséget termelnek-e
(Tseng et al. 1994:14-16).
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A monetaris politikai |épésekre az 1980-as évek masodik felében viszonylag érzé-
kenyen reagalt a redlgazdasag teljesitménye (Bléjer et al. 1991:15): a szigoritasok
idején az ipari termelés névekedési iteme érdemben csokkent. Még az inflacid is
viszonylag jol kbvette a monetaris kondiciok valtozasat annak ellenére, hogy az arak
jelentls része ekkor még kozpontilag keriilt meghatarozasra. A hatdsmechanizmus
elsésorban a véllalatok szdmdra rendelkezésre all6 hitelmennyiségen keresztiil ér-
vényesllt, ennek megfeleléen a hiteldllomanyt és a pénzmennyiséget alkalmaztak
kozbils6 monetaris politikai célként 1986 és 1993 kozott. A monetaris politika végsé
célja kett6s volt ebben az idészakban: a deviza stabilitasa? és a gazdasagi novekedés
tdmogatasa egyarant fontos volt (Laurens — Maino 2007).

Az 1978-ban megkezdett reformok gydkeres valtast jelentettek a kinai gazdasag
kalfoldi kapcsolataiban is. A korabbi elzarkdzast az dvatos nyitas valtotta fel: 6sz-
tonozték az exporttevékenységet, lehetdvé tették kilféldi hitelek felvételét, illetve
a kulfoldiek szdmdara a Kindban vald kozvetlen t6kebefektetést. A hivatalos arfolya-
mot a fizetési mérleg alakulasa, a koltségszint valtozasa, illetve a f6bb kereskedel-
mi partnerek devizadrfolyamainak valtozasa alapjan hatdroztdk meg. A hivatalos
arfolyam azonban nem mindig volt altaldnosan érvényes minden elszamoldsra. Az
export 0szténzése és az import visszafogasa érdekében 1981 és 1984 kozott a kil-
kereskedelemmel kapcsolatos tranzakcidk orszagon belili elszamolasanal a hiva-
talostdl eltéré arfolyamot hasznaltak. Az arfolyam részben piaci mechanizmusok
alapjan valé meghatdrozdsdra elszor 1981-ben vezettek be egy viszonylag sz(k
kor szdmara hozzaférhet6 kereskedési rendszert, melyben a részt vevé vallalatok
a szdmukra engedélyezett kvétanak megfelelé mérték( devizaval kereskedhettek
egymas kozott. Ezt kdvette az els6 devizacsere-kdzpontok megalapitasa 1986-ban,
amelyben mar kulfoldi vallalatok is részt vehettek. Ezt a rendszert 1988-ban bé-
vitették, egyrészt teriletileg, masrészt a résztvevé kinai vallalatok korét illetéen.
Ugyanebben az évben részben liberalizaltdk a devizakereskedéssel kapcsolatos kvo-
tak rendszerét (Mehran et al. 1996).

A reformok tapasztalatait 6sszegezve a Kinai Kommunista Part 1992-ben a szocialista
piacgazdasag épitését tlizte ki célul. Ennek megfelel6en 1993 és 1997 kozott egy-
részt Ujabb programok indultak, masrészt a korabban elkezdett atalakitasokat vitték
tovabb, illetve kristalyositottak ki. Ebben az id6szakban kerlt sor az 1980-as évek
bankrendszeri atalakitasainak befejezésére, illetve a kialakult Uj rend toérvénybe fog-
laldsara (Okazaki 2007). Bar arrdl mar 1983-ban dontés sziiletett, hogy a Kinai Népi
Bank Iatja el a jegybanki funkciot 1984-t6l, ennek torvényi kereteit csak 1995-ben
rendezték. A két id6pont kozott eltelt b6 egy évtizedben megszilardult az intézmény
mUkodési rendje, és dontés sziletett a legfontosabb kérdésekben. Bar az 1980-as
években a helyi hatdsagok is igyekeztek a jegybank helyi iroddinak mikodését és

1 A deviza stabilitasa alatt — az allami vezetés, illetve a Kinai Népi Bank késébbi kommunikacidja alapjan —
valészin(ileg az arfolyam és az drak stabilitasat egyarant értették.
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a monetaris politika megvaldsitasat befolyasolni, végiil a kdzpontositdsi torekvések
gy6ztek a decentralizdlds ellenében. Ennek eredményeként a jegybanktdrvényben
rogzitették, hogy a Kinai Népi Bank kizarélag az Allamtandcsnak alarendeltje, tehat
a helyi hatdsagok nem szdlhatnak bele a monetaris politika alakitasaba (Mehran et
al. 1996:18-20). Szintén ugyanebben az évben sziletett meg a kereskedelmi ban-
kokrdl sz616 torvény is, amelyet az tett lehet6évé, hogy 1994-ben a gazdasagpolitikai
célu hitelezést elvalasztottdk a kereskedelmi banki tevékenységtél. igy az 1980-as
években Ujraalapitott specializalt bankok kereskedelmi bankokka alakulhattak, mig
a gazdasagpolitikai célu hitelezést Ujonnan alapitott bankok vették at (Okazaki 2007).

A monetdris politika is kdvette a gazdasagi rendszer valtozdsait. Az Allamtanacs
1993-ban a monetdris politika korabbi kettGs végsé céljat gy mddositotta, hogy
az elsGsorban a deviza stabilitasat biztositsa, és ezen keresztil tdmogassa a gazda-
sagi novekedést (Laurens — Maino 2007). Ezt az irdnyt tovabb erGsitette 1995-ben
a part Kdzponti Bizottsaga, amely az 1996—-2000 kozotti id6szakra a legfontosabb
gazdasagpolitikai feladatok kozé sorolta az inflacio megfékezését (Genyou 2001).
Uj kdzbiilsé célok definidlasara is sor keriilt ebben az idészakban. Haromféle pénz-
kinalati indikatort is definidlt a Kinai Népi Bank 1994-ben, 1996-ban pedig mint
kozbiilsé célt deklaralta a pénzkinalatot (Laurens — Maino 2007).

A monetaris politikai eszkodztar is bévilt: a nyilt piaci miveleteket (open market
operation — OMO) 1993-ban alkalmaztak el&szor a bankok likviditasanak befolya-
soldsara. Az eszkoz hatékonysaga azonban a bankkozi piac fejletlensége és a szaba-
lyozott kamatok miatt gyenge volt, igy a jegybank 1997-ig csak ritkan és viszonylag
kis mértékben hasznalta az eszkozt (Geiger 2008). A kamatok liberalizalasarol mar
1993-ban elvi dontés sziletett, azonban a folyamat csak igen lassan bontakozha-
tott ki. EI&szor az intézményi piacon tették lehetévé a szabad kamatmeghatdro-
zast: a piaci alapu kamatlabak megteremtésének elsé |épéseként 1996 juniusdban
a bankkozi piacot érintd korlatozasok eltorlésére keriilt sor, majd 1999-re a kinai
jegybank feloldotta az 6sszes pénzpiaci és kbtvénypiaci kamatlabra vonatkozé sza-
balyozast, lehet6vé téve, hogy a bankkdzi kamatokat, valamint az allamkotvények
és a pénzlgyi intézmények altal kibocsatott kbtvények arat teljes mértékben a piac
hatarozza meg. Emellett a devizdban denomindlt eszkdzok esetében is eltdrolték
a kamatszint kézponti meghatdrozasat (Laurens — Maino 2007). A kamatliberalizacié
széles rétegeket érintd tovabbi Iépéseire ekkor még nem kerult sor, igy a vallalatok
és haztartasok renminbi hiteleinek és betéteinek kamatai a kovetkez6 kozel két
évtizeden at kdzpontilag szabalyozottak maradtak.

Az arfolyam-politika tekintetében is érdemi valtozdsok torténtek az 1990-es évek
derekan. A korabban teriletileg szegmentalt devizacsere-kdzpontokban meghata-
rozott arfolyamok és az dllam altal meghatdrozott hivatalos arfolyam egységes rend-
szerbe foglalasaval 1994 elején uj, egységes arfolyamrendszer jott létre, amelyet
egy egységes szamitdgépes kereskedési rendszer bevezetésével is tdmogattak. Az
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egyesités a kordbbi dllami arfolyamszinthez képest jelentls leértékelést jelentett.
Ezt kbvetben csuszo rogzitéses arfolyamrendszert vezettek be az amerikai dollar-
ral szemben, ami enyhe felértékel6dést eredményezett a kovetkez6 masfél évben
(Geiger 2008:3). Az Uj rendszer bevezetésétdl kezdve a kinai vallalatok a kézponti
rendszerben az el6z6 napon kialakult atlagos arfolyamon kereskedhettek az arra
jogosult pénzintézetekkel, aznapi elszdmolassal. Ezzel szemben a kilféldi alapitasu
véllalatok kdzvetlen hozzaférést kaptak a kereskedési rendszerhez, igy 6k az aktudlis
arfolyamon kothettek Gzletet, masnapi elszdmoldssal. Az ligyletek adminisztraci-
Oja is egyszer(isodott: a hazai vallalatok tranzakcidinak engedélyezését mar nem
egy kdzponti hatdsdg, hanem az ligyletet lebonyolitd bankok végezték, a kulfoldi
alapitasu vallalatoknak pedig elegendd volt egy éves terv benyujtdsa, azon belil
szabadon bonyolithattak tgyleteiket (Mehran et al. 1996).

Kindnak mar a kiilsé nyitas megkezdésekor szandékaban allt csatlakozni az Altalanos
Vamtarifa- és Kereskedelmi Egyezményhez (General Agreement on Tariffs and Trade
— GATT), azonban a targyaldsok a Tiananmen téri események miatt megszakad-
tak. A folytatasra csak 1995 koriil kerilt sor, ekkor azonban mar nyilvanvaléva valt,
hogy az id6kozben Kereskedelmi Vilagszervezetté (World Trade Organization — WTO)
alakult intézmény a csatlakozasnak igen szigoru feltételeket szab, tobbek kozott
elGirta a pénzlgyi szektor megnyitasat. A kinai pénzigyi rendszer teljesitménye
szerkezetébdl addddan ekkor még igen gyenge volt, igy a WTO-tagsag eléréséhez
jelentGs atalakitasok valtak sziikségessé. A politikai vezetés ezirdnyu elszantsagat
erGsitették az 1997-es azsiai valsag tapasztalatai is. Bar maga a valsag nem okozott
sulyos problémadkat Kindban, felhivta a figyelmet a pénziigyi rendszer allapotanak
fontossagara, igy annak sériilékenysége komoly aggodalmakat valtott ki (Okazaki
2007:17-18).

Bar a gazdasdagpolitikai célokat szolgald hitelezést 1994-t61 kiilon intézmények végez-
ték, a kereskedelmi bankok valéjaban tovabbra sem voltak valddi dontési helyzetben
az allami nagyvallalatok finanszirozasaval kapcsolatban. Mivel nem tagadhattak meg
ezek finanszirozasat, nem is voltak felel6sek a bank eredményességéért. A bank-
rendszerben felhalmozédott — jellemz&en a nagy allami vallalatok hitelezéséhez
kéthet6é — nemteljesit6 portfélié miatt a bankok inszolvensek voltak, csak a tulajdo-
nos allamba vetett bizalom tartotta meg a rendszert m(ikodGképesnek. A problé-
ma megoldasdhoz azonban nem volt elegendd a felt6késités, illetve a nemteljesitd
portfélio kezelése, a rossz hitelek Ujratermel6dését okozd rendszerszint(i hibakat
is ki kellett javitani. Ezért szlikség volt arra, hogy a bankok 6ndlléan donthessenek
a hitelkérelmek megaddsardl vagy elutasitasarol, és dontésiikért felel6sséget vallal-
janak. Ennek jegyében megerdsitették a bankok felligyeletét: a jegybanktdl levalva
2003-ban kezdte meg miikodését a Kinai Bankszabalyozasi Tanacs (China Banking
Regulatory Commission — CBRC) (Komldssy et al. 2015).
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A bankok hitelezési dontéseiben megadott 6nallésaga a monetaris politika eszkodz-
tardban is atalakitdsokat tett sziikségessé. Mig kordbban a hitelezési terv dominalt,
addig 1998-t4l tobb eszkoz is hangsulyos szerepet kapott a monetaris politika megva-
[6sitasdban. A hiteltervek és a hitelplafonok eltorlésre keriiltek, szerepiiket a kdzponti
irdnymutatds, az ugynevezett ,window guidance” vette at. Az Uj eszkoz tovabbra is
lehet6vé tette, hogy a jegybank a hitelezésre vonatkozé mennyiségi Utmutatast adjon
vagy hitelezési szempontbdl preferalt teriileteket hatarozzon meg. Mivel az irdnymu-
tatdsokat a bankok igyekeztek teljesiteni, az eszkdz viszonylag hatékonyan miikédott.
Emellett az 1998 majusaban Ujbdl bevezetett, a korabbinal hatékonyabb médon meg-
valdsitott nyilt piaci mUiveletek is meghatarozo szerepet kaptak (Geiger 2008).

A betéti és hitelkamatok szabalyozasdban, és ezaltal a monetaris politika kamat-
csatorndjaban is valtozas tortént: 2004-t6l eltorolték a hitelkamatok felsd, illetve
a betéti kamatok alsé hatarat, nagyobb teret engedve a banki dontéseknek ezen
a téren is (Laurens — Maino 2007). A szabalyozas oldaséaval a kinai jegybank lehe-
tévé tette, hogy a bankok a hitelkamatok megdllapitasanal figyelembe vehessék
az Ugyfélhez kapcsolédé hitelkockdzatot, ugyanakkor a |épéssel biztositotta, hogy
a kamatfelarak tovabbra is stabilan alakuljanak. A kamatliberalizacio soran a hitel-
kamatok deregulacidja elsGbbséget élvezett a betéti kamatkorlatok feloldasaval
szemben. Ez a megkozelités hozzajarult a banki kamatmarzsok megvédéséhez,
valamint megakadalyozta, hogy az elkovetkezé években hirtelen megnoévekedett
verseny alakuljon ki a kinai bankok ko6zott (FRBSF 2014:1). A kamatszabdlyozas foko-
zatos lazitdsa mellett a kinai hatésdgok a bankkézi piacot is megreformaltak. A kinai
pénzpiaci referenciakamatlab-rendszer elGsegitése, valamint a pénzpiaci termékek
aranak hatékony befolyasoldsa és a monetaris transzmisszidos mechanizmus javitasa
érdekében 2007 janudrjaban bevezetésre kerilt az Uj bankkézi kamatlab, a SHIBOR
(Shanghai Inter-bank Offered Rate) (Si 2015:7).

Az dzsiai valsag az arfolyam-politika tekintetében is valtozdsokat tett szlikségessé.
A hivatalosan tovabbra is dollarral szembeni cstsz6 rogzitéses arfolyamrendszert
a hatdsagok arfolyamrogzitésként kezdték alkalmazni, egy igen sz(ik kereskedési
savot hatarozva meg a rogzitési arfolyamszint koril (Geiger 2008:3). Ez a rendszer
— a kereskedési sdv szélességének tovabbi szlikitése mellett — egészen 2005-ig ér-
vényben maradt.

III

2. Ut a,,New Normal” felé: Gjabb reformok és tovabbi liberalizacié

A 2007-2008-as vildggazdasagi valsag ugyan joval mérsékeltebb hatdssal volt Kindra,
mint a vilag fejlett orszagaira, mégis egyértelmdvé valt, hogy a korabbi kétszam-
jegyl éves ndvekedési tem nem tarthatd. Egyrészt a valsag hatdsdra visszaesett
a kllsé kereslet a kinai termékek irant, masrészt a gazdasag szamos teriiletén egyre
fokozédé egyensulytalansagok alakultak ki, amelyeket nem volt célszerl gazdasag-
politikai |épésekkel még tovabb sulyosbitani. A kinai vezetés ezért egy fenntarthatd
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novekedési palya elérését tlizte ki célul, ami a gazdasagi szerkezetvaltast és a pi-
acgazdasagi mechanizmusok tovabbi erdsitését tette sziikségessé. Az atalakitasok
azonban a kilsé feltételek okozta lassuldson feliil tovabbi novekedési aldozattal
jarnak, ezért a kinai vezetés a 2010-es GDP megduplazasat tlzte ki célként 2020-ra2.
Ez a kordbbi ndvekedési Uitemekhez képest szerényebb a maga atlagosan 7,2 szaza-
[ékos éves mértékével, de egy stabilabb gazdasagi berendezkedés eléréséért cserébe
politikailag vallalhaté szintet jelent. Ezt stabil, 3 szazalék korili inflacié mellett kivan-
jak elérni, ami Kina esetében az arstabilitds megvaldsulasat jelentené. A felvazolt
Uj berendezkedést és névekedési palyat el6szor 2014-ben nevezte Xi Jinping kinai
elnodk ,,New Normal”-nak3.

A fenntarthat6 novekedési palya eléréséhez szamos reformot vezettek be: sikeriilt
a mar korabban elkezdett, majd félbeszakadt kamatliberalizaciét befejezni, ismét
modositottak az arfolyamrendszert, és az Uj rendszerhez igazitva szamos elemében
megujitottdk a monetaris politikai eszkoztarat.

2.1. A kamatliberalizacio kiteljesedése és a kamatfolyoso kialakitasa

A globdlis gazdasagi valsag kitorését kovetSen a kamatliberalizacié folyamata el-
akadt, mivel a kinai vezetés a lassuld novekedés ellensulyozasara torekedett, igy
a kamatliberalizacids l1épéseket a jegybank csak 2012-ben folytatta. Ennek keretében
tovabb lazitotta a hitelkamat alsg, illetve a betéti kamatok felsé korlatjara vonatkozé
szabalyozast, végll 2013 juliusaban az ¢sszes hitelkamatra vonatkozo korlatozast
eltorolte (PBC 2013c).

A piaciorientalt kamatlab rezsim felé valé elmozdulds Ujabb sarokkéveként okto-
berben a benchmark egyéves hitel- és betéti kamatlab mellett bevezetésre keriilt
egy Uj referencia-kamatlab, az LPR-mutatd (Loan Prime Rate), ami jelenleg kilenc
kereskedelmi bank* legjobb tgyfeleinek nyujtott hitelkamatait atlagolja, és irany-
mutatasként szolgal a tébbi bank szdmara a hitelkamatok megallapitasaban (PBC
2013b). Az Uj referencia-kamatlab bevezetését kovet6en decemberben a kinai jegy-
bank engedélyezte a pénzintézetek szdmara a letéti igazolds (certificate of deposit
— CD) kibocsatasat és egymas kozotti forgalmazasat a bankkozi piacon, ami Ujabb
fontos lépést jelentett a kamatok teljes liberalizaciéjanak folyamataban (Si 2015).

Tobbéves el6készit6 folyamat utdn 2015 majusdban bevezették a minden betétgy(j-
tést végzb intézményre kiterjedd betétbiztositasi rendszert, amely mind a bankrend-
szer stabilitdsa, mind a liberalizacios folyamatok szempontjabdl mérfoldkének szami-

2 Hu's Goal for China: Double Incomes by 2020. Bloomberg News. Nov. 8, 2012. https://www.bloomberg.com/
news/articles/2012-11-08/hu-s-goal-for-china-double-incomes-by-2020 Let6ltés ideje: 2016. szeptember 11.

3 Xi Says China Must Adapt to 'New Normal' of Slower Growth. Bloomberg News. M4j. 11, 2014. https://
www.bloomberg.com/news/articles/2014-05-11/xi-says-china-must-adapt-to-new-normal-of-slower-growth
Letoltés ideje: 2016. augusztus 29.

4 A referenciacsoportot az Industrial and Commercial Bank of China, az Agricultural Bank of China, a Bank of
China, a China Construction Bank, a Bank of Communications, a China CITIC Bank, a Pudong Development
Bank, az Industrial Bank és a China Merchants Bank alkotja.
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tott (PBC 2015b). A betétbiztositas jelentGsége tobb szempontbdl kiemelkedd volt.
Egyrészt a nem allami bankok piacra Iépéséhez is sziikséges, mdsrészt hozzajarul
az egyes befektetési médok kockazatanak egyértelmiibbé tételéhez, ami a kamat-
liberalizacidnak és az arnyékbankrendszer visszaszoritdsanak egyarant el6feltétele.

A kozel két évtizeddel kordbban elkezd6dott kamatliberalizacié utolsé 1épéseként 2015
oktéberében a Kinai Népi Bank bejelentette a betéti kamatplafon eltorlését, ezaltal
teljes 6nalldsagot adva a bankoknak a betéti és hitelkamatok megallapitasaban (PBC
2015c). Annak ellenére, hogy a teljes kamatliberalizacié lassu folyamat volt, kiemelt
jelent6séggel birt a hatdsagok szempontjabdl, akik dvatos megkozelitést alkalmaztak
a liberalizacié id6zitése és Uitemezése soran, ezéltal torekedve a pénzligyi rendszer sta-
bilitdsdnak megdrzésére (FRBSF 2014:1). Ugyanakkor nemzetkodzi 6sszehasonlitdsban
is egyedulalld, hogy a liberalizacid kozel 20 évet Olelt fel. A lassu folyamat mogottes
okait tobb szerz6 is vizsgélta. Hu (2014) tanulmanyaban megallapitotta, hogy a 2000-es
évek elején a liberalizacio elhizdéddsanak hatterében az dllam azon torekvése allt, hogy
a hitelezési veszteségekbdl fakadd problémakat részben a betéti kamatok alacsonyan
tartasdval kezeljék (financial repression). Song (2001) szerint a kamatldbak liberaliza-
Cidjat a szegmentalt pénzigyi piac, a verseny hidnya, az allami bankok nemteljesité
hiteleinek magas aranya, makrogazdasagi megfontolasok, valamint a pénzigyi infra-
struktdra hidnya is akadalyozta. Kindban a nagy allami tulajdond vallalatok és allami
nanszirozasi koltségeiket és erodalta a rugalmatlan kamatlabrendszer altal biztositott
profitjukat. Emellett a kinai vezetés részérdl is visszatartdan hatott, hogy a szabalyozas
oldasa ndvelte az dllamhdztartads hidnyanak finanszirozasi koltségét (Si 2015).

A betéti és hitelkamatra vonatkozé korlatozadsok eltérlése ugyanakkor még nem
jelenti a kamatliberalizacié folyamatanak lezaruldsat, az Uj rendszer ugyanis mind
a pénzigyi intézmények, mind a monetaris politika szdmara Uj kihivasokat tdmaszt.
A szabad kamatmeghatdrozassal varhatdan névekszik majd a kamatok volatilitasa,
melyre a jegybank a reformok soran rendszeresen fel is hivta a piaci szerepldk fi-
gyelmét. Emellett varhatod, hogy az intézmények kozotti verseny élénkiilésével azok
jovedelmezdsége csokken, hiszen nem védik mar a benchmark-kamatldbak a banki
kamatmarzsokat. A monetaris politikai eszkdztarban is érdemi valtozasok torténnek:
egyrészt a benchmark-kamatlabak szerepe csokkent, mivel mdra mar csak a pénz-
Ggyi rendszer egyes, allamilag tulajdonolt szereplGinek jelentenek kotottséget (Tan
et al. 2016), masrészt a jegybank a mennyiségi alapu kiigazitas helyett egyre inkabb
a kamatlabak befolydsoldsanak iranydba mozdul el, javitva a monetdris transzmisz-
szi6 hatékonysdagat (PBC 2014a:50). Emiatt a piaci alapu kamatlabrendszer tovabbi
el6segitése céljabdl szamos elemzd vélekedik ugy, hogy az elkdvetkez6 id6szakban
a kinai jegybank attérhet egy széles kérben elfogadott piaci kamatlab, mint példaul
a 7 napos forditott repd vagy a 7 napos repdrata, esetleg a SHIBOR célzasara (Tan
et al. 2016:12). A monetdris politikai keretrendszer atalakitasa egy hivatalos ka-
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matfolyosd kialakitasat is magaban foglalja (PBC 2014a). Jelenleg a kinai pénzigyi
rendszer egy nemhivatalos kamatfolyosé mellett mikodik, melyben a kamatfolyosé
tetejét a jegybank Standing Lending Facility programjanak 7 napos repékamata (lasd
részletesebben a 2.3 alfejezetben), mig a kamatfolyosé aljat a tobblettartalékra
fizetett kamat jelenti (Tan et al. 2016). A kamatkorlatozasok fokozatos feloldasaval
és a kamatfolyosé szlikitésével a bankkdzi kamat volatilitdsa jelentésen csdkkent,
tovdbba a monetdris transzmisszid is javult az elmult id6szakban (1. dbra).

1. abra
A jegybanki kamatfolyosoé és a bankko6zi hozam alakulasa
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Forrds: Bloomberg.

2.2. Az arfolyamrendszer tovabbi reformja

A kinai arfolyamrendszer — ahogyan azt az 1. fejezetben részben mar bemutattuk
— a tervgazdasagi rendszerbdl elmozdulva csak egyes idészakokban és akkor is csak
részlegesen adott teret a keresleti és kindlati viszonyok érvényesiilésének a 2000-
es évekig. A hatésagok szamadra az arfolyam stabilitdsa — az exportorientalt ipari
fejlesztési stratégiaval 6sszhangban — folyamatosan prioritas volt, amelyet jelentds
korlatozasokkal és szigoru arfolyam-politikaval biztositottak. Az arfolyamrendszer
legutdbbi reformja ezzel szemben végsé célként a teljes konvertibilitds és az ar-
folyam piaci erék altali alakitdsanak megvaldsitasat vetiti el6re. Bar ez egyelbre
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még tavoli cél, a megvaldsitdsahoz az elmdlt évtizedben szdmos reformintézkedést
hajtottak végre, jelent6sen atalakitva a 2000-es évek elején jellemzd rendszert.

A kordabbi, hivatalosan dollarral szembeni csuszé rogzitéses arfolyamrendszert 2005
juliusdban egy valutakosarral szembeni irdnyitott lebegtetés valtotta fel, amelyben
a piaci kereslet és a kinalat figyelembevételével hataroztak meg az aktualis arfolya-
mot. A jegybank a bankkdzi piacon kialakult zaréarfolyamot tekintette a kdvetkezd
kereskedési nap kozponti paritasanak, amely koril kereskedési savot hatarozott
meg, igy probalva egyszerre biztositani az arfolyam stabilitasat és igazoddsat az
egyensulyi értékhez (PBC 2005:15-19). A fokozatossag jegyében a kereskedési sav
szélességét a kezdeti +0,3 szazalékrdl 2007-ben +0,5 szdzalékra, 2012-ben +1 sza-
zalékra, majd véglil 2014-ben *2 szazalékra bdvitették (PBC 2014c). Az Uj rendszert
a kereskedéssel kapcsolatos fejlesztésekkel, illetve a hozzaférési kor bévitésével is
megtamogattak (Laurens — Maino 2007). Bar a valutakosarban az amerikai dollar
valdszin(ileg nagy sullyal szerepelt, az Uj rendszer a kordbbinal rugalmasabb arfo-
lyammenedzsmentet tett lehetévé a jegybank szdmara.

A 2000-es évektdl kezd6dGen a kinai gazdasagi nyitas részeként a renminbi egyre
nagyobb szerepet kezdett betdlteni a nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi elsza-
moldsokban, dm Kina elsé |épésként egy olyan rendszert szeretett volna felallitani,
ahol a renminbi kereskedhet6 az orszag t6kemérlegének megnyitasa nélkil. Erre
a problémidra jelentett megoldast az offshore renminbi-piac lIétrehozdsa Hongkong-
ban (HKMA 2010). A renminbivel azéta két piacon, eltéré arfolyamjegyzéssel és
kiilonb6z6 arfolyam-mechanizmusokkal lehet kereskedni. Mig az onshore, szaraz-
foldi piacon (CNY) a kinai hatdsagok tovabbra is jelentés mértékben befolyasoljak
az arfolyam alakuladsat, a hongkongi offshore piac (CNH) esetében az arfolyamot
egyre inkdbb a piaci er6k alakitjak. Utdbbi esetében a jegybank jellemz&en adott
piaci szituacidkra reagalva avatkozik be annak érdekében, hogy elkeriilje a CNY-CNH
kilénbozet tartés megnovekedését. A CNY és CNH arfolyamok egylittmozgasa egy-
szerre tikrozi a két piac kozotti atjarhatdsagot és — mivel a korrelacié nem tokéletes
—az atjarhatdsag korlatozottsagat. A szoros egylittmozgas annak tudhatd be, hogy
az onshore és offshore deviza arfolyamanak nagyobb eltérése az atvaltasra jogosult
szerepl6knek arbitrazslehet6séget ad, aminek kihasznalasa az eltérés csokkenésének
irdnydba hat (az alulértékelt deviza iranti nagyobb kereslet felhajtja annak arat).
Ugyanakkor az offshore és onshore arfolyamok kézott akar 100 bazispont folotti
eltérések is megfigyelhetéek voltak (2. dbra), ez a mérték pedig joval nagyobb
a teljesen konvertibilis devizdk esetében jellemz6 néhany bazispontos eltérésnél.
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2. abra
CNY-CNH kiilonb6zet, CNY-USD arfolyam és CFETS CNY NEER index alakulasa
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Forrds: Bloomberg.

A fokozatos pénz- és t6kepiaci nyitds kovetkezményeként a kinai jegybank az tgy-
nevezett lehetetlen harmassag problémajaval szembesiil, miszerint a fix arfolyam-
rendszer, az 6nallé monetaris politika és a szabad t6kearamlas egyuttes elérése nem
lehetséges. Kordbban Kina zart t6kemérleg mellett szigoru arfolyam-politikat kovet-
ve valdsitotta meg monetaris politikdjat, ugyanakkor a liberalizacié eredményeként
a fuggetlen monetaris politika, a nyitott t6kemérleg és a szabadon lebeg6 arfolyam
harmasa felé mozdult el. Ez a folyamat azonban a kordbban kézpontilag szabalyozott
pénzpiaci valtozdk — a devizaarfolyam és a pénzpiaci kamatlabak — volatilitdsanak
erGsodésével jar egyltt, amire a jegybank tobbszor felhivta a pénzpiaci szereplék
figyelmét. A t6kemérleg nyitasaval megindult t6kekidramlast a kinai jegybank de-
vizapiaci intervencidkkal és az arfolyamrendszer tovabbi reformjaval ellensulyozta.

Az onshore arfolyamrendszer rugalmassaganak fokozasara, illetve a keresleti és
kinalati tényez6k erételjesebb érvényesiilésének érdekében 2015 augusztusaban
a jegybank tovabbfejlesztette a renminbi fixing szdmitdsi modszerét. Az Uj szami-
tdsi mddszer szerint a kézponti paritdst a Kinai Népi Bank ezentul az el6z6 napi
zardarfolyamot és a {6 nemzetkozi devizdk mozgasait figyelembe véve hatdrozza
meg (PBC 2015b). A fixing megvaltoztatdsdval egyidejlileg a renminbit csaknem
2 szazalékkal értékelte le a kinai jegybank az el6z6 napi zardéarfolyamhoz képest,
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amely az 1994-es kettGs arfolyamrendszer eltorlése 6ta a legnagyobb egy napon
bellli arfolyamvaltozas volt®. A kinai jegybank dontésének kommunikacidja soran
kiemelte, hogy a renminbi leértékelése egyszeri eset volt, nem kell folyamatos
arfolyamgyengitésre szamitani (PBC 2015d). A piaci fogadtatas kedvezétlen volt,
szamos befektet6 és elemz8 a kinai export gyengélkedésével magyarazta a kinai
hatdsdgok dontését, masrészt megjelentek olyan vélemények, melyek a 2014 6ta
megfigyelhet6 jelents tékekivitel feler6s6désétdl tartottak a gyengiilé arfolyam ha-
tasdra. A t6kekidaramlas mogottes okairdl eddig nem alakult ki egységes vélemény az
elemzG6k korében. Egyesek a kinai portféliok globdlis Ujrastlyozasanak természetes
velejardjaként kezelik, mig masok a kinai vallalatok dollarhiteleinek torlesztésével
magyarazzak a folyamatot (BIS 2016). A félelmek eddig részben igazolddtak be,
az elmult egy évben a kisebb-nagyobb leértékelések révén a renminbi csaknem 7
szazalékot gyengiilt az amerikai dollarral szemben. A piaci aggodalmak hatasa az
onshore-offshore renminbi kozotti kiilonbozet tagulasaban is megfigyelhetd volt.
A piaci szerepl6k egy része jelent8s spekulativ, short pozicidkat vett fel a renminbi
fokozatos leértékelésére szamitva. A piaci folyamatok normalizalasa végett a kinai
jegybanknak folyamatos intervencidkkal és nyilt piaci miveletekkel kellett reagal-
nia, ami a devizatartalék rohamos és nagymértékl csdkkenésében volt nyomon
kovethet6 (3. dbra).

3. dbra
A kinai devizatartalék alakulasa
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® Lingling Wei: China Moves to Devalue Yuan. The Wall Street Journal, Aug. 11, 2015. http://www.wsj.com/
articles/china-moves-to-devalue-the-yuan-1439258401. Letdltés ideje: 2016. szeptember 5.
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Mig a 2000-es évek elején a kinai devizatartalék mérete alig érte el a 200 milliard
dollart, addig 2003-tél erGteljes felhalmozasi id6szak vette kezdetét, melynek ered-
ményeként 2014 kozepére a tartalék 4 000 millidrd dollar kozelébe emelkedett.
Hasonléan szamos mas, exportvezérelt, fejl6édé piaci gazdasaghoz, a kinai deviza-
tartalék felépiilése elsésorban a folyd fizetési mérleg tobbletének és a rogzitett
arfolyamrendszernek a kdvetkezménye, ugyanis a renminbire nehezedé tulkeresletet
a kinai hatésagok devizavdsarldssal ellensulyoztak. Az igy felhalmozott tébblet-de-
vizatartalék jelent6sen megnovelte a bankrendszer strukturdlis likviditasat, amit
a jegybank elsGsorban a kotelez6 tartalékrendszeren keresztil sterilizalt.

A folyd fizetési mérleg tobbletének csdokkenésével és a renminbi konvertibilitasa-
nak megteremtésével azonban a fenti 6sszefliggésrendszer 5nmagdban is gyengiilt
a 2012-2014-es id&szakban, a 2015-6s pénzpiaci turbulenciak soran pedig a kinai
jegybank korabban nem tapasztalt mértéki devizapiaci intervenciokra kényszerlt
a t6kekiaramlas ellensulyozdsa és igy a renminbi arfolyamanak stabilan tartasa ér-
dekében.

A Nemzetkozi Valutaalap a kinai deviza névekvé vilaggazdasagi szerepét felismer-
ve és a reformfolyamatokat mintegy elismerve 2015 novemberében az SDR-kosar
fellilvizsgalatakor a renminbi kosdrba vétele mellett dontott. Az IMF alldspontja
szerint a renminbi teljesiti az exportkritérium mellett a mésik sziikséges feltételt,
a szabadon haszndlhatdsagot is (IMF 2015). Mindez azt is eredményezte, hogy az Uj
SRD-kosdar 2016. oktéber elsejei bevezetésével a megfeleléen magas mingsitéssel
rendelkezd kinai befektetések a hivatalos devizatartalékok részévé valtak. A renminbi
az Uj SDR-kosarban kozel 11 szadzalékos sulyt kapott — f6ként az euro és az angol font
rovasara —, ami rogton a harmadik legnagyobb részesedésnek szamit. Mindezek
miatt kilondsen fontos, hogy a renminbi arfolyama az amerikai dollarhoz képest
nagyobb rugalmassaggal alakulhasson, mivel egy szorosan a dollarhoz igazodé ar-
folyam a dollar részesedésének emelkedését vonna maga utan az SDR-kosarban.

Tobbek kozott ezt a nem kivant hatast prébaljak elkerilni a kinai hatésagok a CFETS
CNY Nominal Effective Exchange Rate (NEER) index® 2015. decemberi bevezeté-
sével. A devizaindex a renminbi arfolyamat koveti egy 24 devizabdl” 4llé kosarral
szemben, a kosarban szerepl6 devizakat és sulyaikat a kereskedelmi és befektetési
tevékenységek alapjan allitottak ssze (2. dbra). A kinai jegybank az Uj index eld-
térbe helyezésével tdmogatja a renminbi—dolldr drfolyam szabadabb alakuldsat,
illetve ezen keresztil igyekszik nagyobb mozgasteret nyerni az arfolyam-politikdban
a jegybanki hitelesség megdrzése mellett.

A China Foreign Exchange Trading System (CFETS) a kinai bankkozi devizakereskedést bonyolité rendszer
mikodtetdje és felligyelGje, a jegybank részét képezd intézmény.

7 A devizaindex 2015-6s indulasakor még csak 13 devizat tartalmazott, dm 2016 végén 24-re bdviilt a devizak
kére. Az Gjonnan hozzdadott 11 deviza kdz6tt a forint is szerepelt. A béviilés az amerikai dollar részaranyanak
csokkenésével jart egyutt.
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2.3. A monetaris politikai eszkdztar megujulasa

Széles kontextusban nézve, a kinai monetaris politika atalakulasa az elmult évtize-
dekben a kinai allam azon modernizaciés eréfeszitésének tudhaté be, hogy intéz-
ményeit kozelitse a nyugati orszagokban altalanosnak tekinthetd sztenderdekhez
a gazdasagi reformok sikeressége érdekében. A kinai jegybank céljai eléréséhez
kdzvetlen, mennyiségi kontrollokon alapuld és kozvetett, piacorientalt eszkozok
egyvelegét haszndlja. Az eszkoztar vegyes felépitése a gazdasagi transzformacio
eredménye, ahol a piaci alapu eszk6zok mellett még mindig szerepet jatszik a sza-
balyozasalapu monetaris politika is (Gehringer 2015:4). A kinai jegybank sztenderd
eszkoztaranak legfontosabb elemei kozott a kotelezd tartalékratat, a benchmark
kamatokat, a nyilt piaci mlveleteket, valamint a kdzponti banki hitelt emlithetjlk.
Az egyes eszkozok jelentsége a reformfolyamatok, valamint a globalis gazdasagi
valsag kovetkezményeként az elmult évtizedben folyamatosan valtozott, aminek
eredményeként fokozatos elmozdulds tortént a mennyiségi kontrollokon alapu-
16 eszkdzok hasznalata felSl a piacorientdlt eszkdzok alkalmazasa felé (Tan et al.
2016).

A kinai jegybank eszkdztaranak egyik legfontosabb eszkdze a kotelez6tartalék-rend-
szer. Mig a nyugati jegybankok esetében ennek az eszkdznek a funkcidja mara legin-
kabb a bankok napi likviditaskezelésének konnyitésében merdl ki, Kindban a mone-
taris politikai kozbulsé cél — a pénzmennyiség — befolyasolasanak alapvet6 eszkoze.
2007-t6l kezd6dben a kinai monetdris politika végrehajtasaban egyre hangsulyosab-
ba valt a kotelez6 tartalékrata szabdlyozasa, amelyben a szigoru arfolyampolitika is
fontos szerepet jatszott, ugyanis a megnovekedett devizatartalékot a Kinai Népi Bank
els6sorban a kotelez6 tartalékrendszeren keresztil sterilizélta. A jegybank szemszo-
gébdl mérlegelve a kotelez6 tartalékrata hasznalata mellett tobb érv is emlitheté
mas eszkdzokkel szemben. A kotelez6 tartalékrata kiigazitasaval a jegybank tartdsan
sziv el likviditast a rendszerbdl, ellentétben a toébbnyire rovidlejaratd nyilt piaci m-
veletek eszkozeivel — repdkkal és kdzponti banki jegyekkel (central bank bills). Az
eszkdz masik elénye, hogy a kinai jegybank a jegybanki diszkontpapirokhoz képest
jéval alacsonyabb kamatot fizet az elhelyezett tartalékokon. Emellett a tartalékolasi
mechanizmus valtoztatdsa érzékelhetd hatdssal van a bankrendszer likviditasara,
ugyanakkor nem gyakorol kozvetlen és nagymértékd hatast a hitelfelvevék finanszi-
rozasi koltségeire. Tovabba, klasszikus monetaris politikai szerepe mellett a kotelezé
tartalékrata egyre fontosabb szerepet kap a makroprudencialis politika alakitdsaban
és végrehajtasdban is (Ma et al. 2011). A bankrendszer kinai pénziigyi rendszerben
betdltott dominancidjanak és a konvertibilitds korlatozasanak készonhetden az esz-
koz igen hatékonynak bizonyult a pénzkinalat szabalyozasdban (Gehringer 2015:6).
A rata szamitasi modjaban érdemi valtozas tortént 2015 szeptemberében: a korabbi
napi szintl megfelelés helyett a bankoknak most egy, a napi zaréértékek atlagara
vonatkozoé elGirast kell teljesiteniik az adott jelentési id6szak alatt. Ez a mddositds
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nagyobb mozgdsteret enged a bankok likviditdskezelésében, és a jegybank varako-
zdsa szerint er8siti majd a monetaris transzmisszidt is (PBC 2015b).

Mig a valsagot megel6z6 id&szakban a jegybanki hitelek voltak hangsulyosak a bank-
rendszer likviditasdnak kezelésében, addig az elmult 10 évben ezeket az eszkdzoket
a jegybank mar kevésbé hasznalta, melynek hatterében két tényezd emlithetd. Egy-
részt a monetaris politika 2006 és 2008 kozott szigorodott az inflacid visszaszori-
tasa, valamint a t6kebedramlas ellensulyozasa érdekében, ezért nem volt sziikség
likviditadsbdvitésre: a gazdasagi tulflitottség és a t6kebearamlds eredményeként
a bankrendszerben jelentds likviditastobblet alakult ki. Masrészt a likviditasi kondi-
ciék finomhangoldsa kovetkeztében a nyilt piaci mveletek valtak hangsulyosabbd
a jegybank monetaris politikajaban (HSBC 2016). A nyilt piaci miveleteknek kezdet-
ben csekély szerepe volt a Kinai Népi Bank monetaris politikajanak végrehajtasaban,
ugyanakkor a pénzigyi piacok fejl6désével parhuzamosan ezen eszkozok sulya is
novekedett a jegybank eszkoztaraban, mara a nem sztenderd (példaul a ,window
guidance”) eszk6zok és a kotelezd tartalékrata mellett az egyik legfontosabb mo-
netaris politikai eszkozzé valt. A likviditasi kondiciok hatékony finomhangolasa ér-
dekében 2016 januarjaban a jegybank a nyilt piaci miveltek gyakorisdganak napi
szintre emelése mellett dontotte,

A kozpontilag szabalyozott kamatok id6szakdban a benchmark kamatldbak a pénz-
Ggyi rendszer altal nyujtott egyéves hitelek és a naluk elhelyezett betétek arait
hatdrozta meg, igy ez egy mas jellegli és joval szigorubb kotottséget jelentett a mo-
dern jegybanki eszkoztaraknal alkalmazott iranyadd kamatokhoz képest. A kamat-
liberalizdcid megvaldsuldsaval értheté mdédon a benchmark kamatlabak szerepe
is csokkent, mivel mara mar csak a pénziigyi rendszer egyes allamilag tulajdonolt
szerepl8inek jelentenek kotottséget (Tan et al. 2016).

Modern eszkdztara ellenére a kinai jegybank még mindig er6sen tdmaszkodik a gaz-
dasag hitelezési folyamatainak nem-piaci, nem nyilvanos megallapoddsokon alapu-
I6 befolydsoldsara, ami a gyakorlatban a ,window guidance” segitségével valdsul
meg. A hivatalos alldspont szerint az irdnymutatds pusztan a kbzponti bank tanacsa
a pénzintézeteknek, hogy a realgazdasagi szektorok sziikségleteinek megfelel6 hi-
telkihelyezést végezzenek. A gyakorlatban a bankok a kinai jegybank irdnymutatasat
kotelez6 érvénylinek tekintik és ennek megfelel6en be is tartjdk, igy a hitelezési
kontroll tovabbra is fennmaradt (Gehringer 2015).

8 China PBOC to Conduct Open-Market Operations Daily. The Wall Street Journal, Feb. 18, 2016. http://www.
wsj.com/articles/china-pboc-to-conduct-open-market-operations-daily-1455792726 Letoltés ideje: 2016.
szeptember 08.
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Az utdbbi években tapasztalhatd gazdasagi lassulds kovetkezményeként egyre
nagyobb nyomas nehezedik a jegybankra, hogy tegyen meg mindent a gazdasag
élénkitéséért a rendelkezésére alld eszkozok segitségével. A stabilan alacsony infla-
cids kornyezetben a lassuld névekedés miatt a hangsuly fokozatosan athelyez6dik
a jegybank masodik mandatumanak teljesitése, azaz a gazdasagi ndvekedés tamo-
gatdsdra a deviza stabilitdsdnak tovabbi biztositdsa mellett. A hitelezés serkentése
és ezaltal a novekedés 6sztonzése, valamint a likviditasi problémak kezelése céljabdl
2013 januarjatdl a kinai kdzponti bank szamos innovativ eszkdzt vezetett be (4. dbra
és 1. tabldzat). A jegybank altal bevezetett programok nem csupdn a bankrendszer
likviditaskezelését konnyitik meg a turbulens idészakokban, hanem egyéb gazda-

sagpolitikai célokat is tamogatnak.

A kinai jegybank a Short-term Liquidity Operation (SLO) nev( programjat 2013 ja-
nuarjaban azzal a céllal inditotta el, hogy csokkentse a pénzpiaci volatilitast azokon
a napokon is, amikor nem tart nyilt piaci mlveleteket. Az SLO-t olyan, nyilt piaci

4. abra
A kinai jegybank likviditasb6vit6 programjain keresztiil nydjtott likviditas alakulasa
Millidard RMB Milliard RMB
1600 - - 1600
1200 - - L 1200
800 - L 800

/]

Wy alhb S

2016. Ill. n.év J

2015. I. n.év
2015. II. n.év
2015. lll. n.év
2015. IV. n.év
2016. I. n.év
2016. II. n.év

FZ2A Standing Lending Facility (SLF)

[ Medium-term Lending Facility (MLF)
[~ Pledged Supplementary Lending (PSL)
E=3 Short-term Liquidity Operation (SLO)

Forrds: PBC.
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mveletekben részt vevd, elsédleges kibocsaté bankok vehetik igénybe, melyek
rendszerszinten is fontosak, magas min&sités(i eszkdzallomannyal rendelkeznek,
valamint a monetaris politikai transzmisszidban is kiemelt jelent&séggel birnak (PBC
2013a). A nyilt piaci mlveletek gyakorisaganak napi szintre emelése miatt az SLO
jelentGsége az utébbi egy évben csokkent.

A jegybank Standing Lending Facility (SLF) programja szintén 2013 januarjaban in-
dult, amelyen keresztil a jegybank legfeljebb 3 honapos futamiddre nyujt likviditast
a pénzugyi intézményeknek (PBC 2013a). Az SLF-program célja a kis- és kozépmé-
ret pénzligyi intézmény jegybanki likviditdstdmogatasi csatorndjanak fejlesztése,
a szezonalis likviditasi ingadozasok kezelése és a pénzlgyi piac stabil mikddésének
tdmogatasa. A programot 2015 februarjaban orszagszerte kiterjesztették, aminek
eredményeként a varosi és vidéki kereskedelmi bankok, a vidéki szovetkezetek és
hitelszovetkezetek is hozzaférhetnek a forrashoz (PBC 2015a).

A Medium-term Lending Facility (MLF) programot a jegybank 2014 szeptemberében
mutatta be. A fentebb emlitett eszkdzokt6l abban kiilénbozik, hogy a programon
keresztiil a jegybank hosszabb tavon nyuijt likviditast a bankrendszer szdmara, vala-
mint a forrdsok felhasznaldsara hitelezési szempontbdl preferdlt terileteket hatdroz
meg. Kezdetben az MLF-programon keresztiil legfeljebb 3 hénapos futamidére ju-
tottak likviditdshoz a bankok, majd 2015 juniusdaban megjelent a 6 hdonapos, 2016
februarjaban pedig az els6 egyéves hitel is. Az MLF-program a résztvevé bankokat
az agrarszektor, valamint a kis- és kozépvallalkozdsok hitelezésére 6sztonozi (PBC
2014b).

A kinai allam urbanizécios projektjeinek tdmogatdsdra a jegybank a 2014 aprilisdban
indult Pledged Supplementary Lending Facility (PSL) nev( programon keresztil kinal
hosszu tavu, stabil, alacsony koltségl forrasokat a hitelintézetek szamara. A for-
rashoz valé hozzaférés ugyanakkor korlatozott, eddig csak a Kinai Fejlesztési Bank,
a Kinai Export és Import Bank, valamint a Kinai Mez&gazdasagi Fejlesztési Bank
kapott hitelt a PSL-en keresztil. Az elfogadhaté fedezetekben kétvények és magas
mind&sitésl banki hitelek is megtaldlhatdak.
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1. tablazat
A kinai jegybank f6bb likviditasbévit6 eszkozei

Likviditasbévité Futamidé Gyakorisag Funkcio
eszk6zok

Rovid tavu

Nyilt piaci mdveletek gyakoribb: 7 és 14 napos | 2016. januar 29-t6l Pénzpiaci volatilitas

(OMOs) repo és forditott repd naponta, el6tte hetente | csokkentése
egyéb: 21, 28 és 91 kétszer
napos repo és forditott
repd

kozponti banki jegyek: 3
hénap, 1 éy, 3 év

Short-term Liquidity O/N-tél 7 napos lejaratig | ad hoc Pénzpiaci volatilitas
Operations (SLO) repo és forditott repd csokkentése azokon
a napokon is, amikor
nem volt OMO
Standing Lending Facility | O/N és 7 napos forditott | kereslettél fiiggen Likviditastamogatasi csa-
(SLF) repd torna fejlesztése, sze-
1-3 hénapos hitel zonalis likviditdsi ingado-

zasok kezelése, pénzigyi
piac stabil miikodésének

tamogatasa
Hosszu tavu
Medium-term Lending | 3 hénapos, 6 honapos, | kereslettél figgéen A program a résztvevd
Facility (MLF) egyéves hitel bankokat az agrarszek-

tor, valamint a kis- és
kozépvallalkozasok hite-
lezésére 6sztonzi

Pledged Supplement 3-5 éves hitel ad hoc A kormanyzat urbaniza-

Lending (PSL) Ci6s programjanak
tamogatasa

Forrds: PBC.

3. Monetaris politikai eszk6zok makroprudencialis politikai vetiilete

A Kinai Népi Bank monetaris és makroprudencialis eszkoztara jelent6s atfedéssel
mUkodik, ezért a monetaris politika és eszkozeinek bemutatasa nem lenne teljes
a makroprudencialis megkozelités emlitése nélkil. Rdadasul ezen a téren is taladlunk
szdmos orszagspecifikus jelenséget, mivel az eszkoztar tobb eleme a tervgazda-
sagi rendszer maradvdanyaibdl kerilt kifejlesztésre, igy eltér a fejlett orszagokban
a 2007-2008-as valsagot kovetden kifejlesztett eszkdzrendszerektdl. Ez a fejlédésbeli
eltérés okozza azt is, hogy a kinai jegybank mar a vélsagot megel6z6 id6szakbél is
rendelkezik tapasztalatokkal makroprudencialis eszkoztaranak m(ikodésérdl, mig
a fejlett orszagokban a makroprudencialis hatdsagok jogkorei és eszkozei csak a kri-
zis utan keriltek kialakitdsra. Emellett érdemes megemlitenilink, hogy Kindban
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a makroprudencialis politika nem kizarélag jegybanki feladat, a Kinai Népi Bank
szamos eszkozt a Kinai Bankszabdlyozasi Tanaccsal egylttmUikddve alkalmaz, illetve
a tarshatdsag rendelkezik jegybankitdl fiiggetlen eszkoztarral is®.

A nemzetkozi gyakorlatban a tulzott hitelkidramlas megakaddlyozasa a makropru-
dencialis politika céljai kozott kiemelkedd szerepet kap a valsag 6ta, mivel a rend-
szerszint( bankvalsagokat gyakran er@s hitelkidramlas el6zte meg, illetve annak
folyomanyaként jelentds kockazat-felépilés jelentkezett. Kina esetében azonban
a hitelallomany novekedésének kontrollja els6sorban monetaris politikai szempont
alapjan jelent meg: az inflacié korddban tartasa érdekében a pénzmennyiség és
a hitelallomany nyomon koévetése kitlintetett figyelmet kapott mar az 1990-es évek-
ben is. Bar ez alapjan azt gondolhatnank, hogy a monetdris és a makroprudencialis
politika célja megegyezik, aktualis tapasztalataink ezt nem tamasztjak ald. A valsa-
got kdvetSen a gazdasagi novekedés preferdlt szinten vald tartasa céljabol jelentds
hitelkidramlas tortént, drasztikusan emelve a magdnszektor eladésodottsagat. Ez
a makroprudencialis megkozelités alapjan nem kivdnatos, mig a monetaris politika
szempontjabdl jelenleg nem okoz problémat, hiszen az inflacid ezzel egyiitt is stabi-
lan alacsony, ami teret enged a jegybanknak a gazdasagi ndvekedés tdmogatdsara.
Az azonban nem allithatd, hogy a monetaris politikai szempontok, illetve a kézponti
kormanyzat novekedésorientaltsaga teljes egészében felllirtak volna a makropru-
dencialis politika aspektusait. Bar az erds hitelkidramlds évek 6ta fennall, az ezzel
potencialisan jard kockdzatndvekedést igyekszik a jegybank mas makroprudencialis
eszkozok segitségével mérsékelni.

A gyors hitelkidramlas veszélyességének mértéke szorosan 6sszefligg a hitelallo-
many minGségével, amire a jegybank kezdetben a hitelezési terveken keresztiil
kozvetlendl, ezek eltorlése 6ta pedig a ,window guidance”-en keresztil kdozvetve
hat. Az irdnymutatdsokban meghatdroznak a hitelezésben preferalandé, illetve ke-
rilendé terileteket. Ezek megfogalmazasakor azonban nemcsak gazdasagfejlesztési
célok, hanem a rendszerszint( kockazatok csokkentése is szerepet kap. A jegybanki
irdanymutatas példaul tiltja a tulzott kapacitdsokkal rendelkez8 szektorok hitelezé-
sét. A hiteldllomany mindségét jelentés mértékben befolydsoljak az ingatlanpia-
con keresztil érkez6 rendszerszint(i kockazatok, ezek csokkentését a jegybank és
a bankszabalyozasi hatdsag a jelzaloghitelezés feltételeinek szabalyozdsan, példaul
a minimalisan elGirt 6nrészen, vagy a masodik lakas vasarlasa esetén alkalmazanddé
szigorubb kamatszint el6irasan keresztil korlatozza.

9 Mivel cikkiink témdja a monetaris politikanak, illetve annak eszkoztardnak fejlédése, ezért a jegybanktdl
flggetlen makroprudenciélis politikai eszkdzoket itt nem targyaljuk.
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A makroprudencidlis politika hatékonysagat azonban jelent&sen rontja, ha a hite-
lezés nem elhanyagolhaté része olyan csatornara terelddik at, amire a kérdéses
szabalyozas nem vonatkozik. Ez Kina esetében is relevans probléma, mivel az elmult
évtizedben —a mesterségesen alacsonyan tartott kamatok és a bankrendszer szigoru
szabdlyozasanak kovetkezményeként — jelentés méretlivé valt a bankrendszeren
kivili, ugynevezett arnyékbankrendszeri hitelezés. Bar a hitelezésnek ez a formaja
a szabalyozasok legalis megkerilésére épil, a kinai hatésagoknak nem volt érde-
ke a szegmens ellehetetlenitése az ott |étrejott arazas informdacidtartalma miatt.
Az utdbbi években azonban az arnyékbankrendszer dinamikusan bévilt, igy mara
jelentds méretet oltott. Jellegébdl addddan viszont szamottevé tobbletkockazatot
hordoz a bankrendszeri hitelezéshez képest. Egyrészt ez a megoldds tipikusan olyan
vallalatok és projektek szdmara nyujt finanszirozast, amelyeket kockdzatossaguk
miatt vagy szabalyozasi okokbdl a bankok hagyomdanyos médon nem kivannak vagy
tudnak finanszirozni. Masrészt a forrasokat jellemzéen privatbanki és vagyonkezelési
termékeken keresztil nyujté befektetSk hajlamosak implicit allami garanciat felté-
telezni a termékek mogé, igy valéjaban nem minden finanszirozasi dontés esetében
kertilnek megfelel6 médon mérlegelésre a kockazatok. Mivel az arnyékbankrend-
szer mérete mdra mar rendszerkockdzatilag is jelent&s, ezért a hatdsagok |épéseket
tettek a bankrendszeren kivili hitelezés névekedésének fékezésére. Emellett kiilon
hangsulyt helyeznek a mar kialakult, jogi szempontbdl sokszor igen bonyolult rend-
szer minél alaposabb megismerésére és a mar felépilt kockazatok felmérésére.

Mig a makroprudencidlis politika hiteldllomanyhoz kapcsolddo részei elsésorban
a kockazatok felépiilését kivanjak megel6zni, illetve tompitani, addig az eszkdzok
egy masik csoportja a pénziigyi intézmények ellenallé-képességét igyekszik javitani,
azok t6kéjére és likviditasara vonatkozd szabalyozasokkal. A nemzetkozi gyakor-
latban is elterjedt eszkdzok, mint a kilonb6z6 t6kepufferek és likviditasi mutatdk
el6irdsa mellett Kindban a kotelez6 tartalékrata is fontos szerepet kap ezen a téren.
Ezt az eredetileg banki likviditdshoz kapcsolddé monetaris politikai eszkozt a fejlett
orszagok gyakorlatahoz képest Kindban mar korabban is sokkal gyakrabban alkal-
maztak, részben a tobbi indirekt eszkoz nehézkessége miatt. Az eredetileg egységes
kovetelményrendszert 2004-t61 kezdték el differencidlni az intézmények mutatoi
alapjan (PBC 2004). A figyelembe vett valtozok kozott volt az adott bank tékemeg-
felelése, a hitelportfélidjaban a nemteljesit6 hitelek aranya, illetve az intézmény
mUkodésének szabdlyossagdra és kockazatossagdra vonatkozé informdcidk széles
kore. Minél kockazatosabbnak taldltak egy intézményt, annal szigorubb elSirasoknak
kellett megfelelnie. Ezzel egyszerre probaltak kompenzalni az aktudlis, rendszerszin-
tl kockazatokat, illetve 6sztonodzni azok csokkentését. Az intézmények méretét is
figyelembe vevé differencidldsra 2008-ban kerilt sor el6szor, ekkor tobb lIépcsSben
csOkkentették a kovetelményeket, de a legnagyobb betétgy(ijt6 intézmények eseté-
ben ennek csak egy részét érvényesitették (PBC 2008a, 2008b). A rendszerkockdzati
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szempontok mellett gazdasdgpolitikai célok mentén is differencidltak az intézmé-
nyek kozott, a vidéki terlleteket, illetve az épp akkor foldrengéssel sujtott térséget
finanszirozd intézményeknek alacsonyabb kévetelményt kellett csak teljesiteni.

A kotelezd tartalékrata rendszerét a 2007-2008-as gazdasdgi valsdg hatdsara egy-
re inkabb makroprudencidlis szempontok alapjan alakitottdk. A differencidlt ko-
telez6tartalék-kovetelmények rendszerét 2011-ben egy dinamikus alkalmazkodasi
mechanizmussal egészitették ki, amely a kovetelmények folyamatos kiigazitasat
tette lehet6vé a makrogazdasagi kornyezet, az egyes intézmények t6kemegfelelése,
vallalatirdnyitasi rendszerének min&sége, illetve a hitelezési politikdjukban a gazda-
sagpolitikai célok érvényesiilése alapjan (PBC 2011). Ezt a rendszert 2016-t6l a Mak-
roprudencialis Ertékelés (Macroprudential Assessment — MPA) véltotta fel, amely
még atfogdbb és rugalmasabb keretrendszert biztosit a kbvetelmény szamitdsahoz.
Jelenleg a t6kemegfelelés és a tékeattétel mellett a likviditas, az drazasi viselkedés,
a portféliominGség, a hatarokon atnyuld finanszirozas kockazatai és a gazdasagpo-
litikai célu hitelezési elvek alkalmazdsa alapjan hatarozzak meg az egyes pénzigyi
intézmények kotelez6 tartalékratdjat (PBC 2016:28).

4. Osszegzés

Az évtizedek 6ta tartd reformfolyamatok eredményeként Kina egy szigordan tervgaz-
dasagi rendszerbdl eljutott egy olyan berendezkedésig, ahol a gazdasagi folyamatok
meghatdrozé részét piaci mechanizmusok alakitjak. Ez id6 alatt az orszag a nem-
zetkozi gazdasag és kereskedelem szerves részévé vilt, s6t pozicidinak erdsitésével
torekszik is arra, hogy a vildggazdasagot mozgatd f6bb folyamatok tekintetében az
orszag méretével kozel aranyos befolydsra tegyen szert. Bar Kina gazdasagi beren-
dezkedése egyre jobban kozeliti a fejlett nyugati orszagokét, a reformfolyamat ko-
rantsem ért véget, igy még szdmos gazdasagi és pénzligyi kihivas el6tt all az orszag.

A gazdasagi reformok szerves részeként a monetaris politika is folyamatos atalaku-
I[dson ment keresztil az elmult évtizedekben. A kordbbi, jellemz&en direkt mone-
tdris politikai eszkdzoket fokozatosan felvaltotta az indirekt eszkézokre alapozott
mkodés, és egyre nagyobb teret nyertek a monetaris transzmissziéban a piaci
folyamatok. Bar a mai eszkéztar mar jelentds hasonlésagot mutat a fejlett nyugati
gazdasagok monetaris politikdban megszokott elemeivel, Kina tovabbra is meg-
tartott néhdany specidlis elemet, amely nemcsak a monetaris politikaban, de még
a makroprudencialis politika vitelében is szerepet kapott. A kinai hatésagokra jel-
lemz8 kezdeményezd hozzadllds a monetaris politika terlletén is tapasztalhato,
a jegybank sokszor nem csupan koveti a gazdasdagi folyamatokat, hanem sajat maga
valtja ki azokat. Természetesen egy ilyen nagyszabasu gazdasagi atalakitas, szerke-
zetvaltas nem jarhat zokken6mentesen. A reformlépéseket szamba véve lathattunk
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kevésbé jol m(ikodé megoldasokat, azonban ezeket a kinai hatdsagok igyekeztek
orvosolni.

A kamatliberalizacié és az arfolyamrendszer reformja egyre nagyobb teret bizto-
sit a piaci erék érvényesilésének. Mindez a gyakorlatban a korabban megszokott,
kontrollalt stabilitas feladdsat is jelenti, ami, bar idénként kedvezétlen fejleménynek
tlinhet, valdjaban a piacgazdasagi berendezkedés természetes velejardja. A jovében
a volatilitas megjelenésével és emelkedésével kell szamolnia a piaci szereplGknek
és a gazdasagpolitikai dontéshozdknak egyardnt, mind az egyes pénziigyi termé-
kek arazasaban, mind pedig a renminbi arfolyamanak alakuldsaban. A gazdasagi
szerkezetvaltdsbdl fakadé kihivasok kezelésére az egyre b6viilé monetaris politikai
eszkoztar és a folyamatosan fejl6d6 makroprudencialis politika nyujthat segitséget
a gazdasagpolitika szamara.
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A kinai pénziigyi felligyelést érint6 aktualis
kihivasok és kezelésiik

Varga Bence

A tanulmdny a kinai pénziigyi feliigyeletet jelenleg leginkdbb érinté kihivdsoknak és
azok feliigyeleti kezelésének bemutatdsdra tesz kisérletet, ké6zéppontba helyezve az
drnyékbankrendszer és a Digital Finance témakdréket. A szerz6 arra keresi a vdlaszt,
hogy a feliigyelés tekintetében milyen reformok bevezetésére és eszkézék alkalma-
zdsdra kertilt sor az elmult id6szakban, ezek milyen eredményre vezettek, illetéleg
sziikség van-e tovdbbi reformlépésekre a kinai pénziigyi feliigyelés hatékonysdgdnak
néveléséhez, és ha igen, milyen teriilet(ek)en. A tanulmdny a CBRC mint a pénzinté-
zetek feliigyelésével kapcsolatos legfébb szerv tevékenységére, eszkbzrendszerére
helyezi a hangsulyt, kitérve a PBOC vonatkozo feladataira is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G18, G21, G28

Kulcsszavak: pénziigyi felligyelés, CBRC, pénzintézetek, arnyékbankrendszer, Digital
Finance

1. Bevezetés

A kinai bankrendszer 1978-ban kezd6dott modernizaldsaval (pl. a kétszintl bank-
rendszer létrehozasa, az értékpapirpiac atalakitasa, a kereskedelmi bankok m{iko-
dését szabalyozd torvény elfogaddsa) parhuzamosan a felligyeleti szervezet, méd-
szertan is valtozott. Szabalyozdi szempontbdl meghatdrozo valtozast mégis a pénz-
intézetek! feliigyeletét elsédlegesen ellatd, az Allamtandcs iranyitdsa ala tartozo,
2003-ban alapitott China Banking Regulatory Commission (CBRC) jelentett. Létre-
hozatalaval a People’s Bank of China (PBOC) az altala korabban ellatott felligyeleti
feladatok tébbségét a CBRC-re ruhazta at. A CBRC legf6bb feladata a pénzintézetek
alapitasanak, megsziinésének, tevékenységi koriilk modositasanak engedélyezése,
helyszini vizsgalatok folytatdsa és helyszinen kivili feligyelési feladatok ellatdsa,
feligyeleti iranyelvek és szabdlyok kialakitdsa, valamint az esetleges jogszabaly-
sértések esetén a sziikséges szankcionalé intézkedések meghozdsa lett. Tovabbi
feladata a vezet6 allasu személyek alkalmassagdnak és megbizhatésaganak (,,fit and

Varga Bence a Magyar Nemzeti Bank Hitelintézetek feliigyeleti igazgatdsdgdnak vezetd felligyel6 munkatdrsa.
E-mail: vargabe@mnb.hu

A kézirat elsé valtozata 2016. szeptember 16-an érkezett szerkesztGségiinkbe.

LA ,pénzintézet” fogalma alatt jelen tanulmany els6sorban a bankokat érti, biztositok és befektetési
vallalkozdsok nem tartoznak ezen fogalmi korbe.
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proper”) értékelése, fogyasztovédelmi feladatok ellatasa, bankrendszerszintd jelen-
tések, statisztikdk készitése és kdzzététele a vonatkozo jogszabdlyoknak megfelelGen,
valamint javaslatok tétele — mas hatdsagokkal egyittmiikodésben — a betétgydjtési
tevékenységet végz6 pénzintézetek helyreadllitdsara. Mindemellett felels a jelent6-
sebb allami tulajdonu pénzintézetek felligyeld bizottsagainak nyilvantartasaért, és
ellatja az Allamtandcs &ltal részére meghatarozott tovabbi feladatokat (CBRC 2016).

A PBOC az egyedi intézményekre vonatkozd, mikroprudencidlis fellgyeleti szerepkor
mellett szintén jelent6s jogositvanyokkal rendelkezik a bankrendszer egészére vo-
natkozdan. Feladatkore kiterjed a rendszerkockazatok kialakuldsdnak megel6zésére,
csokkentésére és a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megdrzésére (PBOC 2016),
tovabba ellatja a fizetési és elszamolasi rendszer felvigydzasaval kapcsolatos fel-
adatokat. A hagyomdnyosnak tekinthetd kézponti banki funkcidk gyakorldsa mellett
szabalyozza a bankkozi hitelnyujtast, a valutaval torténd kereskedést, valutavaltast,
és a pénzigyi felligyeléssel 6sszefliggésben is ellat egyes feladatokat (Seacen 2013),
példaul a Digital Finance korébe tartozd pénziigyi termékek esetén a szamlankénti
tranzakciok 0sszegének szabalyozasa tekintetében. Kina felligyeleti rendszere un.
»egy bank és harom bizottsag” strukturaban épiil fel, mely elnevezés arra utal, hogy
a kozponti banki és feligyeleti funkciok egymastdl elkiilonilnek, mégis, az EU-ban
jellemzé felligyeleti gyakorlatokhoz hasonléan (MNB 2013) inkabb azon orszagok
kdzé sorolando, ahol a kdzponti bank rendelkezik bizonyos felligyeleti mandatum-
mal is. Az EU tagdllamai kozil ebbe a csoportba tartozik pl. Ausztria, Németorszag,
bar a PBOC felligyeléssel 0sszefliggs feladatai Iényegesen korlatozottabbak, mint
az emlitett orszagok esetében vagy a Twin Peaks-jellegli rendszerbe tartozo orsza-
goknal (pl. Hollandia, Belgium). Felligyeleti feladatokat a CBRC és a PBOC mellett
a t6kepiac feligyeletét ellatd China Securities Regulatory Commission (CSRC) és
a biztosité intézmények felligyeletét gyakorld China Insurance Regulatory Com-
mission (CIRC) is ellat.

A felligyeleti szervezet valtozasan kivil nyilvanvaldan az alkalmazott mddszertan is
megvaltozott, hiszen a kordbbi, 20. szazad végére jellemzd, alapvetGen rule-based
tipusu szabdlyozas mellett az ezredfordulot kdvetden egyre nagyobb teret kapott
a principle-based szabdlyozas (mint ahogyan a Bazeli egyezmények is alapvetGen
ezen megkodzelitést kovetik), igy jelenleg a szabdlyozds tekintetében mar egyfajta
vegyes modell érvényesiil. EIGbbi egyszer(ibben alkalmazhatd, a felligyeleti moni-
toring-tevékenység relative kbnnyen elvégezhetd és rugalmassagot biztosit az eseti
beavatkozdsokhoz, ugyanakkor a megjelené pénziigyi innovacidk révén nagyobb
lehet a szabdlyok esetleges megkeriilésének veszélye, mig az utdébbi jelentésebb
mozgasteret biztosit az implementaciéo mddszerének kialakitasara, azonban részle-
tesebb interpretdciot és nagyszamu irdnyelv kidolgozdsat igényelheti. A rule-based
szabalyozasra példa a pro-ciklikussag elkerilésére kordbban alkalmazott éves hitelk-
voéta (Loechel et al. 2010), mig a principle-based esetében a kilféldi pénzintézetek
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szamara az off-shore derivativ termékek belféldi marketingcélu tevékenységének
korlatozasa (He 2014). A kinai pénzigyi feligyelés jelent6ségét emeli az a korul-
mény, hogy a Financial Stability Board (FSB) 2015. novemberben publikalt, a globalis
pénzigyi rendszer szintjén jelentds intézményekre (G-SIBs) vonatkozd jelentésében
négy kinai nagybank (Agricultural Bank of China, Bank of China, China Construction
Bank, Industrial and Commercial Bank of China) is szerepel (FSB 2015).

A kovetkez6kben bemutatjuk a kinai fellgyelést érintd f6bb kihivasokat az 1990-es
évek végén és napjainkban — ez utdbbi esetben kozéppontba helyezve az arnyék-
bankrendszer és a Digital Finance témakorét —, valamint a felligyeléssel kapcsolatos
szabalyozoi keretrendszert. A tanulmdny segitséget kivan nyujtani a hazankban m-
kodé kinai pénzintézetek mikodési hatterének, sajatossagainak megértéséhez, és
hozz3 kivan jarulni a Magyarorszag szamara is kockazattal bird jelenségek megfeleld,
hatékony fellgyeleti kezeléséhez.

2. A pénziigyi feliigyelést érint6 legf6bb kihivasok, valtozasaik és kezelésiik

A kinai pénzigyi feligyeletet az elmult id6szakban szamos kihivas érte, melyek
a bevezetett reformokkal is 6sszefliggésben allnak. Ezek kozil megemlitend§ a be-
tétbiztositds megjelenése, a kamatlabak teljes korl formalis liberalizaldsa, a PBOC
un. Macro Prudential Assessment (MPA) modszerének bevezetése, értékpapirosi-
tashoz kapcsolddd pilot-programok megkezdése, egyenlé mértékd t6kekdvetelmé-
nyek és kockazati sulyok bevezetése bizonyos mérlegen belili és mérlegen kivili
tevékenységek esetén, valamint a pénzintézetek tartalékolasi kotelezettségeinek
monitorozasa tekintetében ,iddszaki atlag” alkalmazasa (IMF 2016). De a kinai fel-
Ugyeletet az el6z6ekben felsoroltakon felll a Bazeli Bizottsag altal kidolgozott Bazel
IV reformcsomag, valamint a TLAC (Total Loss Absorbing Capacity) bevezetése is
kihivasok elé fogja allitani.

2.1. Kihivasok és kezelésiik az 1990-es évek végén

A kinai feligyeletet ért kihivasok természete és kovetkezésképpen kezelése is kiilon-
b6zott egymastdl, igy az ezredforduld idészakaban a felligyeletnek még alapvetéen
a kovetkez6 nehézségekkel kellett szembenéznie: a tervgazdasagrol a piacgazdasagra
vald attérés soran a pénzintézetek tevékenységiikben nem alkalmazkodtak teljes
mértékben az Uj gazdasagi koriilményekhez, a CBRC szdmdra pedig nehézséget
jelentett ezen, nem megfeleld kockazati ontudattal rendelkezd intézmények felligye-
Iése. Korabban a felligyelés viszonylagos gyengeségére utalt, hogy a PBOC 1984-
t6l kezd6d6en mindsil kizardlagos kdzponti banki szervnek, elStte tevékenységi
kore betétgyjtésre, hitelnyljtasra egyarant kiterjedt, felligyeleti szervek csak ezt
kovetden jottek létre, igy sem a kdzponti bank, sem a felligyeleti szervek tevékeny-
sége, sem pedig a kapcsolddd szabalyozds nem tekintett vissza jelentékeny multra.
A pénzigyi intézményeket érintd relevans informaciok nyilvanossagra hozatala (és
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fontossdganak felismerése) nem valdsult meg teljeskorlien ebben az idészakban,
és a pénzlgyi intézmények piacrél torténd kilépésének gyakorlata is problemati-
kusnak volt tekinthet6 (Esheng 1999). Tovabbi nehézséget jelentett a nemteljesitd
hitelallomany mértéke, mely becslések alapjan rendszerszinten a hitelek kb. 20-50
szazalékat érte el, meghaladva a bankok t6kedllomanyat (Komldssy et al. 2015).
Ezen problémak az eltelt kozel két évtized alatt jelentds részben megoldddtak, hi-
szen a kockdzattudatossag és a fellgyeleti szervek tapasztalatai néttek, a felligyeleti
eszkoztar béviilt, a nemteljesitd hitelallomany kezelése eszkdzkezel6kon keresztiil
atmenetileg nagyrészt megvaldsult, a bankok felt6késitése tobb Iépcsdben lezajlott,
a kilépési stratégiak tovabbfejlédtek, illetve a nyilvdnossagra hozott informaciok kére
is bévilt. A kockazattudatossag novelésére a CBRC un. ,paternalistic regulation”
szerepkorében az altala legjobbnak tartott gyakorlatokat megosztotta a felligyelt
intézményekkel, melyeknek alkalmazasa, bar a kilfoldi bankok szdmara tobb eset-
ben az anyabank eltéré gyakorlata miatt nehézségekbe Utkozott, a belféldi bankok
szamara mindenképpen segitséget jelentett (He 2012).

A felUgyelést ért kihivasok kezelésének irdnyaba mutat, hogy 2013-ban a Bazeli
Bizottsdg Kina t6keszabdlyozdsi rendszerét megfelelének, a bazeli elvekkel kozel
Osszhangban lévének értékelte (BIS 2013), a relevans informacidk nyilvanossagra
hozatala a CBRC céljai kozott kiemelt helyen szerepelt (He 2012), az Eurdpai Bi-
zottsdg 2014-ben pedig Kina felligyeleti és szabalyozdi rendszerét az Eurdpai Unid
vonatkozo rendszerével egyenértékiinek mingsitette (EC 2014). A CBRC fellgyeleti
eszkoztaranak bovilését mutatja példaul, hogy a belfoldi és kulfoldi bankok hi-
tel-betét ardnya nem haladhatta meg a 75 szazalékot?, mely elGirds 2015. oktdber
1. napjdig volt érvényben. Tekintve, hogy a kinai bankok tébbnyire hitel fékusztdak
voltak, e mutatd kezdetben hatékony eszkoz volt a hiteldllomany kontrollalasara,
kés6bb azonban az egyéb forrdsszerzési lehet6ségek, pl. a bankkozi hitelnyuijtas,
kotvénykibocsatas, repo elterjedésével a mutato elavulttd valt. Az Ggyfélpénzeket
sem bankbetétbe, hanem inkdbb vagyonkezel6i termékekbe, részvényekbe, ma-
gant6kékbe helyezték el, ami okot adott a bankoknak arra, hogy betétallomanyuk
0sszegét a valdsnal magasabb értéken (window-dressing) mutassak ki, igy az egyéb,
kifinomultabb likviditasi mutatok (LCR, NSFR) alkalmazasa megfelel6bbnek bizonyult
(Zhang 2015). A hitel-betét mutato tekintetében a CBRC a kulfoldi bankoknak 3
éves atmeneti idGszakot biztositott a megfelelésre, ennek ellenére nehezebb volt
megfelelni e kdvetelménynek, hiszen szdmukra a betétgydjtési lehet&ség a belféldi
bankokhoz képest korldtozottabb (PWC 2010).

A kulfoldi bankok Gizletvitele felligyelésének erGsségét jelzi, hogy valamennyi banki
termék és szolgdltatds engedélykoteles, igy nem kizdrdlag az adott tevékenység,
hanem a f6tevékenységhez tartozé termékek, szolgdltatasok (pl. bankkartya-szolgal-

2 Law of the People’s Republic of China on Commercial Banks (2003), Article 39, Section (2).
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tatas) engedélyeztetése is sziikséges.® A ,fit and proper” értékeléssel kapcsolatban
a CBRC 7 korlilményt azonositott. Koziilik barmelyik fennallasa esetén a vezetd
allasu személy szakmai szempontbdl nem tekintheté megfelelének, pl. ha egy adott
Uzleti évben legalabb az igazgatdsagi Gilések egyharmadan nem vett részt, vagy
nem tett észrevételt, illetve nem igényelt korrekciot a pénzintézet Uzleti stratégia-
javal, kockazatkezelési politikdjaval 6sszefliggésben feltart hidnyossagokat kdvets-
en. A CBRC tovabbi 4 koérilményt hatarozott meg, melyek koziil ha egy is fenndll,
akkor a vezet6 allasu személy szakmai szempontbdl nem megfelel§ értékelést kap:
a pénzintézetek jogos érdekeit sértd Uzleti titok nyilvanossagra hozatala esetén;
amennyiben hivatali pozicidval vald visszaélés utjan jut jogtalanul valamilyen sze-
mélyes haszonhoz vagy elényhoz; ellenvélemény kinyilvanitdsanak elmulasztdsa
esetén akkor, amikor az igazgatdsag torvénybe, szabalyozasba vagy bels6 szabdlyba
Utk6z6 hatdrozatanak elfogadasabdl kdvetkezéen a pénzintézetnek anyagi veszte-
sége keletkezik; valamint egyéb korilmény esetén, melyet a felligyeleti hatdsag
sulyos kotelességszegésként azonosit.* Az Ggyfél-azonositas szempontjabdl jelentds
el6relépésként értékelhetd, hogy az ligyfélnek az adott pénzintézetnél személyesen
meg kell jelennie, és a szerzGdéskotési folyamatot a pénzintézeteknek (videoszala-
gon) rogzitenitk kell. Ezen elGirds a kilfoldi intézményeket ugyanakkor hatranyo-
san érintette, hiszen jelentGs résziik nem rendelkezett a belfoldi intézményekhez
hasonlé kiterjedt fiokhalézattal (PWC 2010), hozzajarulva a belfoldi pénzintézetek
,wvédelméhez”, melyek jellemz&en sériilékenyek a kiilfoldi pénzintézetek altal ta-
masztott versenyben, ugyanakkor nem hagyhaték figyelmen kivil az intenzivebb
verseny kapcsan megjelend elényok (pl. Uj gyakorlatok, szinvonalasabb termékek,
szolgaltatasok stb.) sem (He 2012 és Achhorner et al. 2006). A kulfoldi és belfoldi
pénzintézetek szdmdra egyarant nehézséget okoz, hogy a kockazati stratégiakat,
lzleti terveket is nyilvdnvaldan befolydsold egyes nemzetgazdasagi adatok (pl. mun-
kanélkiliségi rata) megbizhatdsagdval kapcsolatban jelenleg is kérdések merilhet-
nek fel (Bloomberg 2016).

2.2. F6bb kihivasok és kezelésiik napjainkban
2.2.1. Arnyékbankrendszer

Kina szdmara jelenleg az egyik jelentGs kihivast pénzigyi fellgyeleti szempontbdl
a 2008-t4l fokozatosan és egyre inkdbb meghatdrozéva valé arnyékbankrendszer
kezelése jelenti. A bankrendszer mellett m(ikodd finanszirozasi rendszer fontos sze-
repet jatszik a kinai gazdasagban. 2014 végén az arnyékbankrendszeren keresztiil
tovabbitott eszkozok ardnya a teljes eszk6zok 8 szazalékat érte el (Lasak 2015).
A kinai arnyékbankrendszer jellemz6i szdmos ponton eltérnek a nyugati orszagokban
jelenlévé arnyékbankrendszer tulajdonsagaitdl, ti. Kindban az drnyékbankrendszer

3 Decree of China Banking Regulatory Commission (2006): ,,Rules for Implementing the Regulations of the
People’s Republic of China on Administration of Foreign-funded Banks” alapjan (He 2014).

* Decree of China Banking Regulatory Commission (2010): ,Guidance on the Directors’ Performance Appraisal
of Commercial Banks”, Article 31-32.
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elsésorban a belfoldi pénzligyi rendszert érinti, kereskedelmi banki kdzpontu, a ma-
sodlagos piac relative fejletlen, az arnyékbankrendszer kevéssé komplex pénzigyi
instrumentumokbdl tevédik 6ssze, és az ilyen jellegli tranzakcidkat f6ként magan-
személyek kezdeményezik, szemben a nyugati tipusu arnyékbankrendszerrel, mely
a belféldi és kilfoldi pénzligyi rendszert egyardnt érinti, nem banki pénzligyi in-
tézmény fékuszi, a masodlagos piac pedig meglehetésen fejlett, és jellemzéen
intézményi befektetSk vesznek részt a tranzakcidkban (Linden 2015). Az alternativ
finanszirozasi formak keresése irdnti hajlandésag novekedéséhez hozzajarult az
egyes szektorok, iparagak esetében tapasztalhatd forrashiany és az altaldnosan
jellemz6 alacsony kamatszint is. A kinai drnyékbankrendszer két legfontosabb ,ter-
méke” a WMP-k (Wealth Management Products) és a TP-k (Trust Products), elébbi
terméket f6ként pénziigyi kdzvetit6k bocsatjak rendelkezésre, amelyeknek betét-
gy(jtésre vagy hitelnyujtasra nincsen engedélyik, de azok kezelésére viszont igen.
Ezen termékek tulajdonsagai inkdbb a hitelhez hasonldak, el6fordulnak ugyanakkor
spekulativ jellegli termékek is. A TP-ket kiléndsen nem-banki pénziigyi intézmé-
nyek, pl. troszttarsasagok, brékerek, biztositd tarsasagok nyujtjak valamely bankkal
egylttm(ikodésben. A WMP-k és a TP-k 2015-ben a kinai gazdasag GDP-jének tobb
mint 50 szazalékat tették ki.

Az arnyékbankrendszerrel kapcsolatos szabalyozasok kidolgozasa az elmult id6szak-
ban, a 12. 6téves terv keretében (2011-2015) a kinai kormany prioritasai kozé tar-
tozott. Egy kiilonallo, az arnyékbankrendszer szabalyozasanak erésitését eldiranyzé
korlevélben keriiltek meghatdrozasra a fébb problémak és a kapcsoldédé szabdlyozéi
keretrendszer (Lasak 2015). Megfogalmaztak, hogy egyrészt pontositani kell a kiilon-
boz6 felligyeleti szervek kozotti felel§sségmegosztast, ugyanis a jelenlegi felligyeleti
rendszer szektoralapu megkozelitést kovet, az egyes szektorok felligyelését tehat
kiilonboz6 fellgyeleti szervek 1atjak el, ennek kdvetkeztében az arnyékbankrendszer
,feligyelése” is tobb intézményi szerv kozott oszlik meg, igy ez felvethet jelenleg
még nem tisztazott felel6sségi kérdéseket. EbbGSl a szempontbdl megoldast nydjthat-
na egy integralt, vagy pedig Twin Peaks-jelleg feligyelési modell, ebbe az iranyba
azonban nem tortént érdemi [épés. Masrészt a transzparencia novelése is kiemelt
szempont, ti. az drnyékbankrendszer — jellegébdl addddan — csokkenti a tékedram-
lasokkal és pénzigyi intézményekkel kapcsolatos transzparenciat, ami a makropru-
dencialis szabalyozas hatékonysdgat is rontja. Ezért az drnyékbankrendszert érinté
statisztikak, informacids politika atlathatésdganak novelése rendkiviil fontos. Ezzel
Osszefliggésben szllettek kezdeményezések, pl. hogy a bankok valamennyi WMP
esetén vezessenek elkllonitett szamlat, hozza tartozd, megfeleld tartalmu, alata-
maszto, tajékoztatdé dokumentummal. Harmadrészt a vonatkozo intézmények, ter-
mékek szabdlyozasa tekinthet6 prioritdsnak, ehhez kapcsolédéan a CBRC meghozott
intézkedése alapjan a kereskedelmi bankoknak korlatozniuk kell WMP-ben fennallé
kitettségeiket, mikdzben e 1épés az arnyékbankrendszer korlatozasahoz, nem pedig
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annak felszamoldsahoz elegendd (Linden 2015), de mindenképpen megkilonboz-
tetett figyelmet érdemel.

Az arnyékbankrendszer kezelésével kapcsolatban elmondhatd, hogy a meghozott
intézkedések Ujabb és Ujabb — az drnyékbankrendszer keretében létrejott — termék
megjelenését eredményezte. 2008-ban a CBRC szdmara az arnyékbankrendszer
kezelése szempontjabdl a legnagyobb kihivast a WMP-k jelentették. Ennek vissza-
szoritasara a CBRC szamos felligyeleti intézkedést meghozott, melyek — kihasznalva
a felligyeleti keretrendszer rugalmassagat — féként hatdsagi felszélitasok forma-
jaban valdsultak meg. Ezekben a CBRC meghatdrozta, hogy a nem hagyomanyos
eszkozok WM-portfolidhoz viszonyitott ardnya nem haladhatja meg a 30 szazalékot,
a WM-portfolié mérlegf6dsszegen beliili részaranya nem lépheti tul a 4 szazalékot,
tovabba ezen termékek adatainak nyilvanossagra hozatalat is kovetelményként alla-
pitotta meg. Ugyanakkor 2009-ben a WMP-k tovabbi novekedése volt tapasztalhato,
igy Ujabb felszélitasok kiaddsa valt sziikségessé. A 2009-ben kiadott két felszdlitds-
ban a CBRC szabalyozta a WM-szolgaltatasok jelentési rendszerét, és szigorubb
szabdlyokat vezetett be a befektetési alapok kezelésére, ugyanakkor ezen szabdlyozoi
dokumentumok nem vették figyelembe kell6 mértékben a WM-szolgaltatasokban
rejlé kockdzatokon bellili kapcsolatokat, a gyakori felszdlitasok pedig egyfajta bizony-
talansagot eredményeztek a t6kepiaci szereplSk részérél. Az el6z6ekben felsorolt
intézkedések hatasara a WMP-k eléretorésének Giteme jelent&sen lelassult, a vonat-
kozd szabalyok megkerilésére azonban a bankok és troszttarsasagok WM-egytt-
mUkoddése folytan 2010-ben Uj tipusu arnyékbankrendszeri tevékenység alakult ki,
a bankok mérlegen kiviili tételeire is hatdssal I1év6 Un. trosztalapu hitelezés (Hu
et al. 2016). A CBRC ezért 2010-ben és 2011-ben Ujabb felszdlitasok formajaban
er@sitette meg a bankok és troszttarsasagok kozotti WM-egylttm(ikodés szabalyo-
zasat, ennek keretében a kereskedelmi bankoknak két éven belil (késébb ez egy
év és négy hdnapra mddosult) mérleglkbe kellett transzferalni mérlegen kivil tar-
tott eszkdzeiket, aminek megvaldsuldsat a CBRC rendszeresen figyelemmel kisérte.
Amennyiben az adott bank ennek nem tett eleget, ezen kitettségek utan 10,5 sza-
zalék kockazati tartalékot kellett képeznie. Mindezek elGsegitették a bankok rejtett
mérlegen kivili kockazatainak csokkentését és a trosztalapu hitelezés elterjedésének
visszaszoritasat, de 2012-ben Un. nem-hagyomanyos hitelkozvetités (pl. forditott
repo) jelent meg a kinai pénzpiacon, ami a bankok és trészttarsasagok, vagy mas
harmadik szerepl6 egylttm(kodésével valosult meg. A CBRC 2014-ben kidolgozott
felligyeleti keretrendszert ezen kockazat kezelésére (Zheng 2015), illet6leg szdmos
hatdsagi felszélitast is kiadott (pl. nem-hagyomanyos hiteleszkdzokbe térténd be-
fektetések felsé hataranak megallapitasa, az ehhez kapcsolddé kockazatkezelési
modszerek kialakitasa).

A nemzetkozi 6sszehasonlitas fontossaga miatt emlitjik meg, hogy Eurdpdban
a CRR (Capital Requirements Regulation) hatalmazta fel az EBA-t (European Banking
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Authority), hogy dolgozzon ki ajanldst a bankok arnyékbankrendszerrel szembeni
kitettségeinek korlatozasara. Az EBA arnyékbankrendszerrel 6sszefliggd ajanldsai
szerint a bankoknak hatékony folyamatokat és ellenérzési mechanizmusokat kell
alkalmazniuk, illetve belsé keretrendszert, egyedi és 6sszesitett limitrendszert kell
kidolgozniuk, tovabba tudniuk kell azonositani a kapcsolddd egyedi kitettségeiket
és kontrollalni e kockazatokat. Nem elegendd azonban a bankokra vonatkozé sza-
balyok szigoritdsa, mert ez még inkdbb az drnyékbanki szektor irdnyaba terelheti
tevékenységiiket (Seregdi 2016). Az arnyékbankrendszer kezelését érintGen tehdt
a kinai feliigyelés meghozott intézkedései, reagald képessége nem marad el az Eu-
ropaban tapasztaltaktol, eredményessége tekintetében ugyanakkor tobb kifogas is
megfogalmazhato (pl. a lejarati 6sszhang kezelésével kapcsolatban).

Kiemelendd, hogy Kindban a legtdbb szabalyozdi iranyelv, politika kiterjedt, nyilva-
nos konzultaciot kovetGen keriilt bevezetésre, ennek kommunikacidja a nyilvanossag
felé részletes és gyakori volt, ami el6segitette, hogy a bevezetett eszkdzok hatékony-
nak bizonyuljanak. Mindazonaltal az drnyékbankrendszer szabalyozasdban tovabbra
is fellelhet6k hianyossagok, egyrészt azért, mert a szabalyozas nem rendelkezik olyan
rendszerszintl vezérelvvel, ami a gazdasagi fejlédést és a kockazatok megel6zését
egyarant figyelembe venné és a vonatkozd pénziigyi innovacidkat a redlgazdasag
fejl6dését elGsegité modon szabalyozna. A felligyeleti szervek integracidja vagy
a szervek kozotti kommunikacid erésitése ndvelhetné az 6sszhangot az alkalmazott
fellgyeleti eszk6zok és a makrogazdasagi célok kozott. Jelenleg valamennyi felligye-
leti szerv az dltala engedélyezett intézmény felligyeletét latja el, ennek azonban
az a veszélye, hogy a kockazatokat nem tudjdk teljeskdrlen felmérni az egyes in-
tézmények kozotti kapcsolatok feler6sddése és az arnyékbankrendszeri termékek
szektorokon ativels jellege miatt. A megosztott felligyeleti struktira tovabba hoz-
zéjarulhat a szervek kozotti ellentétek felszinre kerliléséhez is (He 2014). Masrészt
a fellgyeleti szervek aldbecsiilték a pénzintézetek képességét a pénziigyi innovaciok
bevezetésére és a megvaldsitasukhoz szilkséges id6t is. Ez is nagymértékben hozza-
jarult ahhoz, hogy a meghozott felligyeleti intézkedéseket kdvetben, révid idén belil
Ujabb pénzigyi termékek jelenhettek meg. Harmadrészt a szabalyozdi irdanyelvek
kiadasat megel6z6 tanulmanyok, hatasvizsgalatok, valamint az irdnyelvek kiaddsat
kovetd értékelések sem kell6en kifinomultak. Ezen feladatok megolddsa azonban
minddssze a meglévd problémdk rovid tavu kezeléséhez lenne elegendd, érdemi
véltozashoz strukturalis reformokra van sziikség, mindenekel6tt a jelenleginél diver-
zifikaltabb pénziigyi rendszer kiépitésére, a rendszerszint( és regionalis kockazatok
tovabbi mérséklésére, a bankrendszeren bellli nem hagyomanyos hitelteremtési
modszerek szigoribb szabalyozasara és a pénzligyi rendszer szerkezeti reformjanak
mélyitésére. Ezeket tekinthetjiuk els6rend( feladatnak (Hu et al. 2016).
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2.2.2. Digital Finance

Az online pénzigyi szolgaltatdsok (pl. YU'E Bao, Alipay) jelentékeny noévekedé-
se Kindban 2013-ban kezd&dott, és 2015-re mar tébb mint 2 500 P2P platform?®
mikodott, 375 milliard RMB-t® meghaladd tékével. Kezdetben a CBRC ezen tevé-
kenységek fellgyelését illetéen megengedd allaspontra helyezkedett azért, hogy
a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi nehézségeire részben megoldast nyujt-
son. Emellett a pénzligyi szolgaltatasok szélesebb kor( elterjesztéséhez is mint az
egyik legfébb eszkozre tekintettek. A hitel- és arrendszer sajatossdgai (pl. a piaci
hitelek mennyiségének elégtelensége, nem piaci mechanizmusok érvényesiilése
egyes araknal stb.), valamint altalanossagban az orszag pénziigyi rendszerének
hidnyossagai szintén hozzajarultak ezen termékek részaranyanak névekedéséhez
(Hu et al. 2016). A Digital Finance-szel kapcsolatos szabdlyozas 2015 el&tt meglehe-
t6sen megengedd jelleget mutatott annak ellenére, hogy mar 2011-ben szdmos P2P
szolgdltatd ment csGdbe fizetési nehézségek miatt, és a szakmai kozvélemény egy
jelentGs része is allast foglalt ezen terilet szabalyozasanak sziikségessége mellett
(Zhou et al. 2015). A megengedd felligyelés kovetkeztében a teljes P2P-platformon
keresztiil lebonyolitott tgyletek kdzel egyharmada nemteljesitévé valt, vagy az en-
nek keretében kezelt t6kével dsszefliggésben merilt fel a hitlen kezelés gyanuja.
Mindezek hatdsara az online pénziigyi szolgaltatdsok szabdlyozasa el6térbe keriilt,
2015-ben a 12. Nemzeti Népi Kongresszuson a PBOC bejelentette, hogy célul tlzik
ki a Digital Finance-szel kapcsolatos szabalyozdi keretrendszer mielGbbi kiépitését.
Ennek megfelel6en a CBRC 2015-ben iranymutatast és szabalyozastervezetet is ki-
adott, és ezeken felll a jov6ben tovabbi szabalyozdi |épések is varhatdak. A CBRC
P2P-t érint6 megkozelitése alapjan téke- vagy engedélyezési kdvetelményt nem
allapitananak meg, a platformok engedélyezése alapvetSen regisztracié keretében
torténne. Ezenkivil a nem megengedett tevékenységeket is meghataroznak, pl. ér-
dekeltségi korbe tartozo felek kdzotti tranzakcidk, tékegarancia vallaldsa, biztositék
elzélogositasa stb. A szabalyozdi keretrendszer részét képezi az a kdvetelmény, mely
szerint a platformoknak sajat forrdsaikat el kell kilonitenilik az idegen forrasoktdl,
és ez utdbbit letéti szamlan kell elhelyeznilik egy adott pénzintézetnél. A PBOC 4ltal
szintén 2015-ben kibocsatott szabdlyozas kiemelte az ligyfél-azonositas fontossagat,
és annak maédjatél fliggben a szdmlankénti tranzakcidk dsszegének fels6é hatarat
a szdmla élettartama alatt 1 000 RMB-ben, évenkénti 100 000 RMB-ben, illetve
évenkénti 200 000 RMB-ben allapitotta meg (Jingu 2016). A keretrendszer alapjan
a Digital Finance szabdlyozasaval kapcsolatos alapelvek a ,,megengedés, 6sztonzés,
vezetés és standardizalds”, a kapcsolodo felligyeleti elvarasok pedig az ,,atfogo,
megfeleld id6ben torténd, szakmai és hatékony” jellemzékkel foglalhatdak dssze.

° A peer to peer (P2P) platform olyan innovativ vallalkozas altal nyujtott online szolgdltatas, melynek
keretében pénzintézetek, biztositok kdzvetitésével, de jellemzGen azok nélkil torténik a hitelnyujtas, illetve
a kolcsonfelvétel.

615 536,25 milliard forint (2016. szeptember 30. napjan érvényes CNY/HUF 41,43 MNB deviza kozéparfolyamon
szamolva).
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A Digital Finance szabdlyozasa tekintetében tehat mar jelent8s elGrelépések tor-
téntek a kinai fellgyeletek részérdl, ugyanakkor a Digital Finance korébe sorolhaté
pénziigyi termékek jelenleg és a késGbbiekben is kihivasok elé fogjak allitani a fel-
Ugyeleteket, hiszen a Digital Finance vegyes m(ikodési modellben, toébb szektort érin-
t6en jelenik meg, aminek felligyelési szempontbdl nem kedvez a felligyeleti szervek
decentralizalt jellege. A rendkivil nagyfoku innovacié és magas IT-tamogatottsag, az
Gzleti modell valtozékonysaga, a virtudlis kornyezetbdl eredd technoldgiai problé-
mak a lefolytatott helyszini vizsgalatok és a bizonyitékok felkutatasa szempontjabdl
szintén kihivast jelentenek a feligyeletek szamara, melyek kezelésére, valamint
a nyilvanossagra hozatali és fogyasztévédelmi szempontok el6térbe helyezésére
egyarant szlikség lesz a jov6ben (Hu et al. 2016).

A nemzetkozi 6sszehasonlitast tekintve elmondhatd, hogy az online pénzligyi szol-
géltatasok felligyelése esetében az EBA tanulmanyaban tobb olyan eszkdzt kiemelt,
melyek alkalmazasaval hatékonyan lehet mérni és kezelni a P2P-hez kéthet6 koc-
kazatokat. Ezek kozott szerepel a P2P-vel kapcsolatos altaldnos kockazatok nyilva-
nossagra hozatala, a kdlcsonnyujtéd és kdlcsonvevd értékelése, a KYC (Know Your
Customer)-feladatok elvégzése, a P2P-platformokkal 6sszefliggé miikodési hibdk
esetén az adott pénzigyi tranzakcidban résztvevék szamara védelem kialakitasa
és a P2P-platformok mkodésének engedélyeztetése vagy legaldbb regisztracidja
(EBA 2015). Ugyanebben a tanulmanyban az EBA az angol, francia, spanyol és olasz
felligyeleti gyakorlatot emelte ki mint P2P-specifikus szabalyozast alkalmazé tagal-
lamokat, bar utébbi esetében hozzateszi, hogy a szabdlyozas nem fedi le a P2P-hi-
telezés valamennyi tipusat. Mindezek alapjan Kina némileg késén és kiilonb6z6
kockazatokat el6térbe helyezve reagalt a P2P-vel 6sszefliggé felligyeleti kihivasokra,
ugyanakkor hozza kell tenniink, hogy az EBA altal bevezetésre javasolt eszk6zok
alkalmazdsa eurdpai viszonylatban jelenleg nem tekinthetd elterjedtnek, és nem
létezik e kihivasok kezelésére altaldnosan elfogadott gyakorlat sem.

3. A szabalyozoi keretrendszer és a hozza kapcsolodé egyes
felligyeletpolitikai kérdések

A pénzintézetek szabalyozasara szolgald keretrendszer jellege elsésorban a kiilféldi
pénzintézetek szdmara okoz nehézséget, de kdzvetetten, az eltérd szabalyozéi kultu-
rabdl adéddan a kinai pénzintézetek kilfoldi miikodésének felligyelésével kapcsolat-
ban is jelenthet problémat. A szabalyozdi keretrendszer négyszint(, a legfelsé szin-
ten a Nemzeti Népi Kongresszus altal meghozott torvények allnak, ezt kdvetik a CBRC
altal kidolgozott szabdlyozdi irdnyelvek, majd harmadik szintként a CBRC kiadott
hatdsagi felszélitasai és utmutatdi. A CBRC legtobb szabdlyozéi kezdeményezése ez
utébbi kategdridba tartozik, minthogy a specifikus intézkedéseket jellemzéen haté-
konyabbnak tekinti az inkdbb altalanos jellegd, elvi alapu megkozelitésnél (He 2014).
Az ezen a szinten meghozott intézkedések f6ként aktualis szabalyozoi problémakat
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kezelnek, és elsGsorban a pénzintézetek tevékenységével, pénziigyi termékekkel
és a vdllalatiranyitasi rendszerrel 6sszefliggésben hataroznak meg szabalyokat (pl.
Ggyfélmindgsités, kockazatértékelés, szerz6déskotési folyamat, utélagos monitor-
ing stb.) Az el6z6ekben emlitett nehézséget az elvi és szabaly alapu megkéozelitést
0tvoz6 negyedik felligyeleti szabdlyozdi szint, az in. Window Guidance’ jelenti. Az
ehhez tartozo intézkedésekkel a CBRC a pénzintézetek tevékenységét a szabdlyo-
z6i céloknak megfelelGen feligyeli. A Window Guidance-eszkozok alkalmazésara
ugyanis irdsban dontéen nem keril sor (igy jogi Uton térténd érvényesitése nem
lehetséges), célja pl. a pénzintézetek tdjékoztatasa az aktualis szabalyozdi szandékrdl
vagy a figyelem felhivdsa bizonyos kockazatokra, el6fordult azonban, hogy egyes
pénzintézetek szdmara a Window Guidance utjan korldtoztak a hitelkihelyezést
bizonyos szektorba vagy hataroztdk meg annak volumenét. A Window Guidance
a koézponti tervgazdasagi rendszer egyfajta ,,hagyatéka”, mellyel kapcsolatban fel-
hozhat6 ellenérvként, hogy pl. a monetaris politika keretében torténd alkalmazasa
a hitelezésbe vald kozvetlen beavatkozas révén hozzajarulhat uUn. ,stop-and-go”-
ciklusok megjelenéséhez (Delatte 2008), ugyanakkor felligyeletpolitikai eszkdzként
is kivalthat ilyen hatdst. Ezen eszkdzt a CBRC gazdasagpolitikai célok tdmogatdsara
is alkalmazza, ti. 2007-ben a sertéstermelSk hitelelladtottsagat volt hivatott el6se-
giteni, minthogy ebben az id6szakban nem allt rendelkezésre megfeleld sertésal-
lomany (He 2012). A Window Guidance-eszkézok a CBRC szamdra rugalmassagot
és azonnali intézkedést biztositanak a rendkivil valtozéd méret( és tevékenységi
kord pénzintézetek szabalyozdsara. Alkalmazasukkal elkeriilhets, hogy a torvények,
szabdlyozdi irdnyelvek gyakori formalis kiegészitésével, modositasaval kelljen élni,
masfeldl viszont a szébeli tdjékoztatds sordn az lizenet [ényege elveszhet vagy mo-
dosulhat, a szabalyozdi kultura ezen elemének megértése pedig a Kindban miikodé
kilfoldi pénzintézeteknek és a kiilfoldon miikods kinai pénzintézetek felligyeletét
ellatdé hatdsagoknak nehézséget okoz, mivel ez a transzparencia hianyat is jelentheti
szamukra.

4. Osszegzés

A kinai felligyeleti eszkoztar rugalmassagot biztosit a feliigyeletek szamara a meg-
jelend kockazatok, kihivasok kezeléséhez. Az arnyékbankrendszer el6retorésével
szemben ugyanakkor a felligyeleti szervek nem tudtak kell6 hatékonysaggal éIni
az alkalmazott eszkoztar nydjtotta rugalmassaggal. Szdmos hatdsagi felszélitas
kikGldésére, figyelemfelhivé intézkedésre kerilt sor, melyet Ujabbak kovettek, az
arnyékbankrendszer kezelése azonban tovabbra is nehézséget okoz a felligyeletek
szamara, igaz, ehhez hozzajarulnak a pénzintézeti rendszer sajatossagai is.

7 A Window Guidance eszkozt Kinaban a PBOC vezette be 1998-ban, alkalmazasara szamos alkalommal
kerilt sor, pl. 2005-ben a vidéki gazdasag és a nem dllami szektor hitelellatasdnak novelése, a gazdasagi
vildgvélsagot kdvetSen pedig a hitelkinadlat bévitése kapcsan (Barth et al. 2013).
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A Digital Finance és az annak kapcsan megjelend kockazatok kezelése szintén ki-
emelt fontossagu a felligyeleti szervek szamdra. Ezzel kapcsolatban tobb kezdemé-
nyezés, konkrét javaslat is sziiletett a kezdeti, alapvet6en megengedé felligyeleti
hozzadllast kdvetben, a teriilet felligyeléséhez viszont a vonatkozé jogszabalyi kor-
nyezet megteremtésére is sziikség lesz.

A kinai feligyeleteket éré kihivasok hatékony kezelése a jelenlegi felligyeleti szer-
kommunikacio erdsitését fogja igényelni. A Digital Finance megjelenésével 6sszeflig-
g6 felligyeleti eszkozok tanulmanyozdsa kiemelten fontos, hiszen a Digital Finance
elterjedésével megjelené kockazatok kezelése a kozeljovSben varhatdan hazdnkban
is kihivast fog jelenteni.
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Nyugati meni kinai fliszerekkel — a kinai
pénzforgalom sajatossagai

Kajdi Laszlo

A kinai pénzforgalom fejlettsége, az elektronikus fizetési modok elterjedtsége dsz-
szességében elmarad az eurdpai orszdgokétol, de a BRICS orszdgok® k6zott is a fej-
letlenebbek k6zé tartozik ebbdl a szempontbdl. Ugyanakkor az adatok azt mutatjdk,
hogy ésszhangban a kinai gazdasdg ezredforduld éta elért gazdasdgi névekedésével,
ezen a terlileten is jelent8s vdltozdsok indultak el. A nagy nemzetkézi kdrtyatdr-
sasdgok kozé lépett be az orszdgban a kézelmultig monopolhelyzetben 1évé kinai
fizetésikartya-rendszer, emellett népszeriiek az innovativ mobilfizetési megolddsok
is. Ez utobbi azért is kiilbnleges, mert bdr évek ota egyre jelentGsebb a mobilfizetési
megolddsok felhaszndldinak tdbora a nyugati dllamokban, a legfejlettebb pénz-
forgalmi rendszerekben mindeziddig nem sikertilt elérni, hogy a fogyasztok széles
kére haszndlja a legujabb technoldgidkat. Kindban ezzel szemben a fogyasztok egy
jelentds csoportja szdmdra kimaradtak az olyan hagyomdnyosnak mondhato fizetési
modok, mint az dtutalds vagy kdrtyds vdsdrlds haszndlata, és r6gtén a mobilfizetési
megolddsok vdltottdk fel a készpénzhaszndlatot. Ez egyuttal a bankok szerepének
gyenglilését és a mds tipusu pénzforgalmi szolgdltatok erésédését hozta el, ami
a jévében a bankszektor helyzetét is jelentGsen befolydsolhatja.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, G18, 033
Kulcsszavak: pénzforgalom, fizetési rendszerek, Kina

1. Bevezetés

A kinai bankrendszer modernizaldsa a 70-es évektdl kezd6d6en fokozatosan ment
végbe, a kezdetben egyszint(i bankrendszer utan allami tulajdonu, specializalt ke-
reskedelmi bankok létrehozdsdaval kétszint(i bankrendszer jott Iétre. A jegybanki
funkcidkat 1984 6ta gyakorolja a People’s Bank of China (PBC), a jegybanktorvényt
ugyanakkor csak 1995-ben fogadtdk el hivatalosan (Komldssy et al. 2015:2). A jegy-
banktorvény elGirja a PBC szamara a fizetési és elszdmoldsi rendszerek mikodteté-
sét, felhatalmazza a pénzforgalmi tevékenység felligyeletére, a pénzmosasi szaba-

Kajdi LdszI6 a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: kajdil@mnb.hu.
A kézirat elsé valtozata 2016. szeptember 16-an érkezett szerkesztGséguinkbe.

1 BRICS: 6t jelentGs feltorekvs gazdasag roviditése (Brasil, Russia, India, China, South-Africa).
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lyok betartatdsara. A bankrendszert 3 policy bank?, 5 dllami tulajdond kereskedelmi
bank, 12 magéantulajdonban |évé kereskedelmi bank, 133 varosi kereskedelmi bank,
665 vidéki kereskedelmi bank, 1 596 vidéki hitelszovetkezet, 1 postabank, 41 kulfol-
di pénzigyi intézmény és 1 153 kdzségi (township) bank alkotja (2014-es éllapot)
(PBC 2015:149).

A gazdasag tobbi teriiletéhez hasonldan a pénzforgalmat is fokozatos nyitas jel-
lemezte az elmult években. Ennek keretében szamos intézkedés szilletett a kinai
fizet6eszkdz, az RMB nemzetkozi szerepének novelésére, mint példaul a nemzet-
kozi kliringkdzpontok Iétrehozasa vagy a hatdron atnyulo fizetéseket el&segité Uj
elszamolasi rendszer elinditdsa. A 2015 éta m{kédé China International Payment
System (CIPS) a hataron atnyulé RMB-tranzakcidkat kezeli napi 11 draban, jelenleg
19 bank részvételével, amelyek kozil 8 kilféldi bankok leanycége.

A fizetési kartyak teriletén szintén elindult a kbzelmultban a piaci liberalizacio,
fontos vdltozast jelenthet hosszu tdvon, hogy 2016. juniusdban megnyitottak
a kdrtyas tranzakcidk elszamolasanak lehet&ségét a nemzetkozi kartyatdrsasagok
el6tt is, véget vetve ezzel a kinai kartyarendszer, a UnionPay monopolhelyzetének.
A lépést a Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO) egy korabbi hatarozata el6zte meg,
amely kimondta, hogy a zart kinai piac és a UnionPay monopdliuma sérti a szerve-
zet szabdlyait. A nyitastél ugyan nem varhatd gyokeres valtozas révid tdvon a piaci
szerkezetben, a helyi kartyarendszer feltehetéen dominans marad, hosszu tavon
ugyanakkor lehetévé valik a kiilfoldi kartyatarsasagok szdmara is a részvétel az egyre
b6vilé kartyas forgalom elszamolasaban. A Kinan kivili piaci szereplék hosszu ideje
vartak a |épésre, a UnionPay és a VISA mar korabban aldirt egy egylttm(kodési
szandéknyilatkozatot (Memorandum of Understanding) a biztonsag, az innovacid
és a bankkapcsolattal nem rendelkezé népesség aranydnak csdkkentése teriiletein.
Tovabbi piaci atrendez6dést jelenthet az olyan, elsésorban kdrtyaalapu innovativ
pénzforgalmi szolgaltatasok, mint az ApplePay vagy a SamsungPay megjelenése
a kinai piacon. A két szolgaltato a UnionPay-jel tarsulva kinalja fizetési megoldasait.

A kinai pénzforgalmi rendszer egyedisége azonban elsGsorban az olyan szerepl6kben
rejlik, amelyek a bankrendszeren és a hagyomanyos fizetési infrastrukturan kivil
nyUjtanak pénzforgalmi szolgéltatasokat. Az allami tulajdonu kereskedelmi bankok
korabbi monopolhelyzetiiket elvesztették a pénzforgalmi piac egy jelent6s részén,
mivel csak megkésve reagaltak az Uj versenytdrsak innovativ megolddsaira. Ezzel
a bankrendszeren kivili szerepl6k nem csupan a fizetési szolgaltatasok terén valtak
nemzetkozi szinten is versenyképes szereplékké, de Ujabb banki szolgaltatasi teri-
leteken (pl. betétgyUjtés) is elkezdték veszélyeztetni a hagyomanyos pénzforgalmi
szerepl6ket.

2 Specializalt, gazdasdagpolitikai céld dllami bankok: China Development Bank, Export and Import Bank,
Agricultural Development Bank.

141



Kajdi LdszIo

142

Mint az a fentiekbdl is lathatd, a nyitas a pénzforgalomban szamos terileten érez-
tetheti majd hatasat a jovében: segitheti a nemzetkozi kereskedelmet a hataron
atnyuld tranzakciok konnyebb elszamoldsaval, hozzajarulhat a belsé fogyasztas altal
vezérelt gazdasdg megteremtéséhez a kiskereskedelmet elGsegit6 innovativ fizetési
megolddsokkal, a kinai pénzforgalom nagyobb szereplGi pedig kiléphetnek a nem-
zetkozi porondra, az eddigieknél is komolyabb versenyhelyzet elé allitva a nyugaton
dominans fizetési megoldasokat.

2. A kinai pénzforgalom fejlettsége nemzetkozi 6sszehasonlitasban

Annak érdekében, hogy a kinai fizetési rendszerre vonatkozé adatokat megfeleléen
lehessen értelmezni, érdemes eldszér nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban megvizsgal-
ni az orszag pénzforgalmi fejlettségét. A MasterCard (Thomas 2013) dltal végzett
vildagméret(i felmérés alapjan Kindban viszonylag nagy a készpénzes tranzakciok
aranya, 2013-ban az ligyleteknek minddssze 10 szdzaléka tortént elektronikus fize-
tési mdd haszndlataval. Ezzel a ,fejl6d6” kategdridba kerilt a felmérésben hasznalt
négy csoport kozul (fejlett, forduldponthoz érkezett, fejl6d6, kezdeti fazisban 1éva),
ugyanakkor arnyalja a képet, hogy a BRICS-orszagok koziil minddssze Brazilia el6zi
meg 5 szazalékponttal jobb készpénzmentes ardnyaval, és Japanhoz képest is csupan
4 szazalékpontos a lemaradas (Melléklet 7. dbra). Osszehasonlitasképp, a magyar
haztartasok fizetési szokasaira vonatkozo felmérések (/lyés — Varga 2015:30) alap-
jan hazdnkban 20 szazalék folotti az elektronikus fizetések ardnya, tehat a kinai
szint tobb mint kétszerese. A BIS (2015) nemzetkozi statisztikai szerint jelent&sen
alacsonyabb az 1 f6re jutd atutaldsok és kartyds vasarlasok szama Kinaban, akar
a fejlett nyugati dllamokhoz, akar a BRICS-orszagokhoz viszonyitunk (Melléklet 1.
tabldazat). Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy ezek a mutatok ugyan hasznosak
lehetnek a f6bb trendek megitélésére, azonban szdmos mogottes tényezét nem
mutatnak: az alacsony kinai értékek csak egy atlagot mutatnak, amelyek elfedik
a viszonylag fejletlen, elsésorban készpénzen vagy csekkeken alapuld, jelentSs ara-
nyu bankkapcsolattal nem rendelkezd népességgel jellemezhetd vidéki teriletek
pénzforgalma és a f6leg varosi teriiletek intenziv elektronikus pénzforgalma kozotti
kiilonbségeket. Masrészt az is fontos szempont, hogy a viszonylagos fejletlenség
tovabbi lehet6ségeket is hordoz magaban a kinai piac szempontjabdl, nem véletle-
nil akar egyre tobb nyugati cég betdrni erre a piacra is. A Vildgbank adatai szerint
a 15 évnél id6sebb kinaiak kozel 80 szdzaléka rendelkezik szamldval valamilyen
tipusu pénzigyi intézménynél, ami ugyan szamottevéen elmarad az eurozéna vagy
az Egyesiilt Allamok 90 szazalék feletti aranyaihoz képest, de jé kiinduldsi alapként
szolgalhat a tovabbi pénzforgalmi fejlédéshez. A vilagbanki adatok szerint a bank-
kapcsolattal rendelkezé lakossag aranya Magyarorszagon 72 szazalék, ezzel az MNB
felmérése is 6sszhangban van (a felnétt lakossag 75 szézaléka rendelkezik szamlaval,
Ilyés — Varga 2015), azonban a megnyitott bankszamlakat hazankban intenzivebben,
gyakrabban hasznaljak.
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3. Elszamolasi és kiegyenlitési rendszerek

A pénzforgalmi infrastruktlrdk az egyes tranzakciékhoz kapcsolédo fizetési informa-
cidk tovabbitdsa révén nagymértékben hozzajarulnak a redlgazdasagi és pénziigyi
tranzakciok megvaldsuldsahoz, igy a gazdasag hatékony miikodéséhez. Eppen kulcs-
fontossagu szerepiiknek kdszonhetd, hogy a vilag legtobb orszagaban a pénzforga-
lom zokken6mentes m(ikodésének biztositasa a jegybank felligyelete ala tartozik,
igy Kindban is az orszdg nemzeti bankja végzi a pénzforgalmi rendszer kdzponti
elemeinek mikodtetését, a jegybanktorvény felhatalmazasa alapjan. A pénziigyi
infrastrukturak el6re meghatdrozott m(ikodési rendben és lzleti feltételekkel biz-
tositjak, hogy a fizetési megbizdsok elszamoldsa és teljesitése megtdrténhessen.
Az elszamolas soran a fizetési megbizasokat a fizetési rendszer tartalmi és formai
Az elszamolas utan kovetkezik a kiegyenlités (teljesités), amely alatt az elszamolt
tranzakciok szamlak kozotti pénziigyi rendezését (konyvelését) értjik. A bankkozi
kiegyenlités altaldban a kereskedelmi bankok jegybankndl vezetett szamlain, a jegy-
bank altal Gzemeltetett valds idejd bruttd elszamolasi rendszerben (Un. RTGS3) tor-
ténik. Magyarorszagon ilyen a VIBER, mig a bankkozi atutalasi és beszedési tranzak-
cidk elszamoldsat a GIRO elszamoldhaz bonyolitja le. A fizetési kdrtyas tranzakcidkat
a kartyatdrsasagok szamoljak el az egyes bankok kdzott, majd ezek kiegyenlitése is
az RTGS (Magyarorszagon a VIBER)-rendszerben torténik.

A bankkozi Gizenetkildésre és a tranzakciok kiegyenlitésére a PBC 1991-ben inditotta
el prébailizemben az orszadgos elektronikus haldzatat, amely a kezdeti fazisban még
7-10 nap alatt végezte el a tranzakciok feldolgozasat. A folyamatos fejlesztések utan
2005-ben inditottak el a nagy érték( fizetések teljesitésére szolgdld valds idejl
brutté elszdmolasi rendszeriiket (HVPS), majd egy évvel késébb elindult a ma is
Uzemeld, kis értékli fizetések elszamolasara szolgald BEPS-rendszer. Az informatikai
fejlesztésekkel parhuzamosan a PBC 2005-ben kiadta az elektronikus fizetési tranz-
akcidkra vonatkozd iranymutatasait is (UnionPay 2005a).

A PBC altal Gzemeltetett fizetési rendszer az orszag méretébdl is fakaddan megle-
hetdsen Osszetett, szamos elembdl all, amelyek teriileti szinten tovabb tagolddnak:

¢ High-Value Payment System (HVPS),

e Bulk Electronic Payment System (BEPS),

e Internet Banking Payment System (IBPS),

e Cheque Image System (CIS),

e China Domestic Foreign Currency Payment System (CDFCPS)
¢ helyi kliringhazak.

3 Real-time gross settlement.
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High Value Payment System (HVPS) CDFCPS

National Processing Center (NPC) Local Processing Centers (LPCs) China Domestic
Tartomanyoknal, autoném régidknal, Foreign Currency
tartomanyi jogu vérosoknal Payment System

BEPS (Bulk
Electronic Payment
System)

IBPS (Internet
Banking Payment
System)

Hitelintézetek, magan- és jogi személyek, pénzigyi piacok

Forrds: Maltem 2015.

A HVPS-, a BEPS- és az IBPS-rendszerek egylittesen alkotjak az un. Kinai Nemze-
ti Korszerd(sitett Fizetési Rendszert (China National Advanced Payment System -
CNAPS). A PBC engedélyezi a bankok kiegyenlitési szamldinak nyitdsat és zarasat,
mig a CNAPS-ot a kdzvetleniil a PBC ald tartozd kinai elszdmoldhaz (China National
Clearing Center — CNCC) m(ikodteti, de emellett szdmos helyi kliringhazat is md-
kodtetnek a PBC fidkjai. A PBC kozpontja Pekingben és Sanghajban van, emellett
8 tartomanyi kdzpont és tobbszaz teriileti szintl alfiok mikodik (PBC 2015:149).

A HVPS a magyar VIBER-hez hasonldan tehat valds idejd bruttd elszamolasi rendszer,
egyrészt a nagy 6sszegl és id6kritikus pénzigyi miveletek kiegyenlitésére szolgal,
masrészt itt teljestilnek a mas rendszerekben elszamolt kis értékil bankkozi tételek
nettd pozicidi is. A rendszer kozvetlen résztvevdi azok a bankok és PBC-teriileti
kirendeltségek, amelyek rendelkeznek szdmldval a HVPS-ben, mig a kdzvetett sze-
repl6k ugyanebbdl az intézményi kdrbél keriilnek ki, de nekik nincs kilén szamlajuk
a HVPS-ben, pénzforgalmukat egy kdzvetlen résztvevén keresztiil bonyolitjak. Az
emlitett két résztvevGi csoport mellett megkllonboztethet6k még a PBC-t6l kiilon
engedéllyel rendelkezd intézmények (chartered participants), amelyek csak bizo-
nyos specialis szolgdltatasokat végeznek, és ezek elszamolasat kdzvetlendl kiildik be
a HVPS-be teljesitésre. A kinai fizetési rendszer kiterjedtségét mar a résztvevék sza-
ma is mutatja, 2010-ben 1 729 kdzvetlen, 100 510 kdzvetett és 6 kilén engedélyes
tagja volt a HVPS-nek (BIS CPMI 2012:50). A bankkozi tranzakcidk esetében azonnali
brutto jellegl elszamolas és teljesités torténik, mig a kilon engedélyes tagok (pl.
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az értékpapirok elszamoladsat végz6 intézmények vagy a UnionPay kartyatarsasagi
elszamolas és a helyi elszamoldhazak nettd pozicidkat kiildenek. A HVPS felépitése
kétszintd, a kdzponti elem (National Processing Center — NPC) mellett a tartomanyi
jogu varosokban tovabbi feldolgozasi kdzpontok (City Clearing Processing Center —
CCPC) Gzemelnek, amelyek csak Gizeneteket tovabbitanak az NPC-hez. A HVPS tagjai
jellemz&en teriileti alapon a CCPC-khez vannak bekotve, és ezek a regionalis koz-
pontok tovabbitjak az Gzeneteket a kdzponti rendszernek kiegyenlitésre, azaz nincs
terileti szint( kiegyenlités a tartomanyon belili tranzakcidk esetében. Az NPC-be
kozvetlenl altaldban a kilon engedéllyel rendelkezé tagok kiildhetnek tranzakcio-
kat, tobbek kozott a fizetési kartyas elszamoldsok eredménye is kozvetlenil ide fut
be. A rendszer munkanapokon 8.30-tél 17.00-ig van nyitva, zaras utan, amennyiben
szlikséges még 17.30-ig tudnak tovabbi likviditast gydjteni a tagok.

A BEPS-et 2006-ban inditottak el, ez a rendszer végzi a papiralapu atutaldsok és
beszedések elszamoldsat. Az egyedi és a rendszeres atutaldsok esetében 50 ezer
yuan értékhatarig (2010-es allapot) lehet a BEPS-be kiildeni a tranzakcidkat. A rend-
szerben a HVPS-sel megegyez6 kozvetlen és kozvetett tagsag mellett 16 jegybanki
kilon engedélyes tag is van. A BEPS és a HVPS ugyanazt a kommunikacidés haldzatot
hasznalja, hasonld a kétszint(, terlleti alapu felépités is, igy a regiondlis kozpontok-
bdl a kdzponti elszamoldasba kertilnek a tranzakcidk, majd innen keriilnek ciklikusan
tovabbitasra a HVPS-be kiegyenlitésre. Kiilonbség a két rendszer kdzott, hogy a BEPS
mUkddése folyamatos, azaz a hét minden napjan 24 6raban lzemel és befogadja
a tranzakcidkat elszamoldsra, a teljesités azonban csak a HVPS-ben lehetséges. Az
arazasnal eltér6 a helyi (tartomdnyon belili) és a tartomanyok kozotti tranzakciok
elszamolasa, de kilonbség van az egyes id6szakok dijai kozott is, annak érdekében,
hogy id6ben jobban el lehessen osztani a forgalmi terhelést.

Az IBPS-rendszer 2010-ben indult, feladata a kis értékd, elektronikusan benyujtott
fizetések azonnali elszamolasa. Hasonldan a BEPS-hez, az IBPS is folyamatos nyitva
tartas mellett Gzemel. 2010-ben mintegy 120 rendszertag volt, ami gyakorlatilag
az internetbanki fellilettel rendelkez6 kereskedelmi bankok korét érintette. Az itt
elszamolt tranzakciok kiegyenlitése a HVPS-ben toérténik, a BEPS- és az IBPS-tranz-
akciok kiegyenlitésére is ugyanaz a HVPS-ben nyilvantartott likviditds all rendelke-
zésre. A fizetési tranzakcidk elszamolasara 20 masodperces id6hatart szabtak meg,
benyujtasi csatorna lehet a bankok internetbanki fellilete és mobilalkalmazasai, de
akar ATM-eken is meg lehet adni a megbizasokat. Jelenleg nincs arra lehetGség, hogy
a felhasznaldk valamilyen masodlagos azonositd (pl. mobiltelefonszam) megada-
saval inditsanak tranzakcidt, csak a kedvezményezett szamlaszdmanak bevitelével
lehet megbizdst megadni (BIS CPMI 2016). A tranzakcidk elszdmolasa azonnal (20
masodperc alatt) megtorténik, ugyanakkor a bankkozi pozicidk kiegyenlitése csak
kés6bb bonyolddik le, munkanapokon napi hat alkalommal. A bankoknak el6zetesen
el kell kiilonitenilik az azonnali tranzakciok kiegyenlitésére likviditast a HVPS-rend-
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szerben, ez biztositja a bankok kdzotti hitelkockazat kezelését, azaz annak a koc-
kazatat, hogy a kedvezményezett személy szamlajat azonnal jévairjak, ugyanakkor
a kedvezményezett bankja csak egy késGbbi id6pontban jut a pénzéhez. A késébbi
bankkozi kiegyenlitésbél fakadd kockazatot csokkenteni lehet tranzakcios értékha-
tarok alkalmazasaval, ez az IBPS-rendszerben 50 ezer yuan, de az egyes bankok to-
vabbi korldtozasokat is alkalmazhatnak. Emellett a hitelezési kockdzat csokkentésére
a bankok évadékot helyeznek el. Amennyiben valamely szerepl§ fizetésképtelenné

. ses

Ha ez nem elég, akkor a bankok kozotti veszteségmegosztassal kezelik a helyzetet.

A fentieknek megfelel6en tehat egy azonnali fizetési tranzakcié lebonyolitasi folya-
mata (ebben a m(ikddési modellben) némiképp eltér a ,,hagyomanyos” atutaldsok
lebonyolitasatol. Miutan a fizet6 fél megadta a fizetési megbizast a szamlavezet6
pénzforgalmi szolgaltatdjanak, a hagyomanyos modell szerint el6bb a bankkozi elsza-
molas torténik meg (Magyarorszagon a GIRO elszdmoldhaznal, Kindban a BEPS-nél),
majd ezt kbvetSen zajlik le a bankkozi teljesités a jegybanki RTGS-ben (Magyarorsza-
gon a VIBER-ben, Kindban a HVPS-ben), végiil jovdirjak a kedvezményezett szamlajat.
A kinai azonnali fizetési rendszerben azonban az IBPS-ben valds id6ben megtorténik
a kedvezményezett szamldjanak jovairasa, az Ugylet a HVPS-ben pedig csak késGbb
kertl kiegyenlitésre (hétkoznap a 6 ciklus valamelyikében).

Az egyes rendszerekben feldolgozott tranzakcidk darabszamat tekintve szembet(ing
az azonnali fizetési forgalom felfutdsa, amely 2014. Il. negyedévétdl kezd6dGen
a legnagyobb volument jelentette és 2016 I. negyedévében mar meghaladta a 900
millié tranzakcidt. A helyi kliringhdzakban elszamolt, viszonylag alacsony tranzakci-
0szdm a magas forgalmi dsszérték mellett azt mutatja, hogy ezekbe a rendszerekbe
jellemz&en a nagyobb 6sszegl ligyleteket nyujtjak be.

A HVPS-ben torténik a bankkoézi tranzakciok teljesitése, és ide kiildhetik a tagok
a nagyértékd, id6kritikus Ugyleteket, ezért az egyes rendszerek forgalmat érték
szerint vizsgalva az itt feldolgozott forgalom a legnagyobb, 2015-ben meghaladta
a 2 950 000 millidrd yuant. A BEPS- és az IBPS-rendszerekben elszamolt tranzakciok
Osszértéke ennek a toredéke volt (mintegy 25 000 és 28 000 millidrd yuan), ugyan-
akkor az elektronikus tranzakciok térnyerése itt is lathato, 2015 elsé negyedévében
haladta meg el6szor az IBPS forgalma a BEPS-ét, és a két rendszer forgalma kozotti
kiilonbség azéta is n6. A helyi kliringhazak rendszereiben elszamolt igyletek teljes
értéke meghaladta a 120 000 millidrd yuant az év soran, azaz az itt feldolgozott
tartomdnyon belili forgalom jelent6sen meghaladja az orszagos elszamoldsi rend-
szerekbe kildott ligyletek értékét.
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2013 oktdberében indult a tovabb korszer(isitett CNAPS II, amely 6 teriileten hozott
valtozast (PBC 2014:144):

e Egyetlen cimzett: a kordbbi rendszerben a kereskedelmi bankok tartomanyi fi-
Okjainak is szamlat kellett nyitni a CNAPS-ben, az Uj rendszerben viszont a bank
kozponti irodaja és tartomdnyi fidkjai is egyetlen szamlat hasznalnak. Ezzel egy-
szerlibbé és hatékonyabba valik a likviditaskezelés.

e Javulé likviditaskezelés: a HVPS-ben az Uj rendszerben lehet6ség van sorallasok
esetén a tranzakcidk 0sszepdrositdsdra, ezaltal a soralldsok lebontdsara.

¢ A felhasznaldk segitése azdltal, hogy az elektronikusan inditott bankkdzi tranz-
akcidk esetén értesiilnek, ha az 6sszeget jovairtak a kedvezményezett bankjanal.

¢ A biztonsag novelése azaltal, hogy tovabbfejlesztették a miikédést monitorozé
rendszert.

e Javitottak az adatbiztonsagon és a m(ikddés megbizhatdsagan.

¢ Bevezették az 1S020022 lizenetformatum alkalmazdsat, 6sszhangban a nemzetkozi
tendenciakkal.

A kinai fizetési rendszer kozponti elemét jelenté CNAPS-en kiviil szamos tovabbi
rendszer segiti a pénzforgalmi tranzakciok lebonyolitasat. A folyamatosan (7/24)
Uzemel6, banki csekkeket elszdmold CIS-rendszer 2007 6ta lzemel, a benyujtott
500 ezer yuan-nal kisebb érték( csekkeket képformatumuva alakitja, majd elkildi
a kibocsatdé bankoknak ellenérzésre. A kibocsatd bank pozitiv visszajelzése utan
a tranzakciok elszamoldsa a BEPS-ben torténik meg. A 2010. évi adatok szerint a CIS-
nek 59 548 tagja volt, elsGsorban helyi bankok és kliringhazak (BIS CPMI 2012:56).
A CIS hasznalata ingyenes, de példaul a helyi elszdmoléhdazak jellemz&en dijakat
szamitanak fel a tranzakciok benyujtasaért.

A CDFCPS azokat a belfoldi tranzakciokat kezeli, ahol az aru vagy szolgaltatas vasar-
Iasat valamilyen mas devizaban fizetik ki. A 2008 6ta izemel6 rendszer 8 devizat
kezel: USD, HKD, GBP, EUR, JPY, CAD, CHF, AUD. A CDFCPS két részbdl all, az el-
szamolasi feladatokat végz6 elemet a PBC lizemelteti, mig a kiegyenlitést az ezzel
megbizott teljesits felek sajat rendszereikben végzik. A kiegyenlitd felek a PBC-t6l
erre vonatkozé engedéllyel rendelkezd kereskedelmi bankok, az engedély altaldban
3 évre szdl, a kozvetlen résztvev6k (2010-ben 31 darab) pedig devizaszamlat nyitnak
a kiegyenlitést végz6knél. A rendszer (izemideje munkanapokon 9.00-tél 17.00-ig
tart, a benyujtott megbizasokat a kinai kézponti elszamoldhaz (CNCC) szamolja el,
majd tovabbitja kiegyenlitésre.

A CIS és a CDFCPS forgalma lényegesen elmarad a HVPS, a BEPS vagy az IBPS volu-
menétdl, azonban mig a CDFCPS-ben elszamolt devizatranzakcidok volumene csekély
mértékl novekedést mutatott az elmult években, addig az elektronikus fizetési
maddok térnyerésével a csekkek forgalma folyamatosan és nagymértékben csokkent.
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2010 végén a PBC-fidkok 1017 helyi kliringhdzat mikodtettek, ezek kozil egyes
intézmények csak bizonyos tgyletek, példaul értékpapirpiaci tranzakcidk elszdmo-
lasat végzik. A helyi kliringhdazak f6 feladata a csekkek és valtdk elszamolasa, majd
a nettd pozicidkat elkildik a helyi PBC-fiokoknak vagy kereskedelmi bankoknak,
akik tovabbitjak a HVPS-be kiegyenlitésre. A terileti elszdmoldhazak jellemz6en
nonprofit mikodésliek, csupan a miikodtetés dijat szamlazzak ki a szolgaltatdsokat
igénybe vevd intézményeknek.

A PBC dltal m(ikodtetett elszamolasi és kiegyenlitési szolgaltatast nyljtd rendszerek
mellett szamos magdnszolgaltato is végez ilyen tevékenységet:

e China UnionPay: bankkartya-tranzakcidk elszamoldsa a kibocsatoi és elfogadoi
oldal kozott, székhelye Sanghaj. A UnionPay hatdrozza meg tovabba a kartyatarsa-
sagi szabalyokat és a technikai standardokat a kartyas tranzakcidk elszdmolasahoz.

e Clearing Center for City Commercial Banks (CCCCB): nonprofit szervezet, melynek
Ugyfelei a varosi kereskedelmi bankok és hitelszévetkezetek, valamint a vidéki
bankok. F6 tevékenysége a bankkotelezvények, online fizetések, bankkozi tigy-
letek elszdmolasa. Székhelye Sanghaj, 2013 végén 203 tagja volt, 2014 végén
4 164 tagja volt.

e Rural Credit Banks Funds Clearing Center (RCBFCC): bankkozi Gigyletek elszamo-
|asat végzi vidéki bankoknak és hitelszovetkezeteknek, 30 ilyen intézmény hozta
létre, székhelye Pekingben van.

e Helyi kliringhdzak: maganvallalkozasok a helyi pénzforgalmi szolgdltatok kliringjére,
2010 végén 144 ilyen intézmény volt.

A CCCCB és az RCBFCC forgalma messze elmarad a PBC rendszereiben elszamolt
volumentél, 2015. 1l. negyedévében a 600 ezer, illetve a 104 millid tranzakcio 137,
illetve 801 milliard yuan 6sszértékd forgalmat jelentett.

A kinai kartyas fizetések tulnyomé tébbségét a China UnionPay kdrtyatdrsasag altal
kibocsatott kartydkkal, a tarsasag elfogaddi halézatdn keresztiil bonyolitjak le. A ki-
nai nemzeti kartyarendszer koncepcidja 1993-ig, az ,aranykartya” projekt otletéig
nyulik vissza, a megvaldsitasra ugyanakkor csak 2003-ban kerdiilt sor, ekkor indult
el a tarsasag a négy legnagyobb kinai bank (ABC, BoC, CCB, ICBC) részvételével.
Ujabb 1épés volt 2005-ben a 9 minisztérium és a PBC &ltal kiadott ,,Some Opinions
on Promoting Bankcard Industry” cim( dokumentum, amely kozpolitikai irdnymuta-
tasokat és stratégiai célokat deklaralt a kartyapiac fejlesztésére (UnionPay 2005b).

A UnionPay kartyatarsasag altal elszamolt forgalom ugyanakkor folyamatosan né,
2014-ben a 18,67 milliard tranzakcié 6sszértéke meghaladta a 41 ezer milliard yuant
(PBC 2015:152), és ezzel a nemzetkdzi szintéren is komoly vetélytdrsa lehet az olyan
nagy kartyatarsasagoknak, mint a VISA vagy a MasterCard. 2014-ben a Nilson (2016)
adatai alapjan globalis hitelkartya tranzakciok kozel 12 szazalékat, a betéti kartyas
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tranzakcidk 8,6 szdzalékat szamoltak el a kinai rendszerekben, amelyek a legna-
gyobb mértékd béviilést mutattdk a nemzetkozi kdrtyatarsasagok kozott. 2014 végén
a UnionPay haldzata 150 orszagot érintett, melyek koziil 107-ben voltak kereskedd&i
elfogaddhelyek, 129 orszdgban UnionPay kartyakat elfogadd ATM-ek és 39 orszag-
ban bocsatottdk ki a kinai fizetési kartyakat.

4. Az egyes fizetési modok forgalma

4.1. Csekkek, valtok

A csekkeket elsGsorban a vallalkozasok hasznaljak, 500 ezer yuan alatti értékben
lehet 6ket a CIS-rendszerbe kildeni, de mas helyi elszdmoldrendszerekben is tortén-
het a feldolgozasuk. A banki valték olyan forgathato okiratok, amelyeket a bank ad
ki vallalkozasoknak és maganszemélyeknek, miutan betétet helyeztek el. Ezek egy
része orszagosan, mas részik csak regiondlisan (tartomanyon belil) hasznalhato.
A legtobb valtét a BEPS-ben szamoljdk el, de egyes esetekben helyi elszamolas is
lehetséges (CCCB vagy RCBFCC). A kereskedelmi valtdk szintén forgathatd okira-
tok, amelyeket egy vaéllalkozds bocsat ki, elsésorban aruforgalomhoz kapcsoléddan,
megbizva az elfogaddt (ez lehet bank is), hogy a megadott datummal feltétel nélkil
kifizesse az adott 6sszeget. Elektronikus valto esetén a felek megallapodhatnak
féléves fizetési id6szakban is, a vev6 vagy arut vdsarol ezalatt, vagy érvényesiti
a diszkontot. A valto lejartaval a kedvezményezett megbizza bankjat, hogy szedje
be a valtd ellenértékét a fizets fél bankjatél. 2010-ben hoztak Iétre az Electronic
Commercial Draft System-et (ECDS) a papiralapu valték dematerializalasanak el6-
segitésére. A rendszer segiti a kibocsatast, a diszkontalast és rediszkontalast, elsza-
molast. A banki kotelezvényeket a bank bocsatja ki a betételhelyezés utan, latra
sz616 kifizetésre szdlnak, elszamolasukat a BEPS végzi. A valtok és kotelezvények
a teljes forgalom kevesebb mint tiz szazalékat adjak, de a csekkek dsszforgalma is
szamottevéen csokkent az elmult években.

4.2. Atutalasok

Az elektronikus fizetési médok egyre névekvé tGteml elterjedése nem csupan a csek-
kes fizetések visszaesésében kovethet6 nyomon, de megjelenik tobbek kozott az
emelked6 atutaldsi forgalomban is. 2014-ben a tranzakciok darabszama kozel negy-
ven szazalékkal n6tt az el6z6 évhez viszonyitva, és a teljes atutalasi forgalom értéke
is 20 szazalékot meghaladdan (22,5 szazalék) bévdlt.
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4. abra
Az atutaldsi forgalom alakulasa darabszam és érték szerint
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Megjegyzés: A BIS statisztikdaiban a HVPS- és a BEPS-rendszerek forgalmdt veszi alapul, ugyanakkor az
itt bemutatott adatok nem feleltetheték meg kézvetleniil az egyes rendszerek kordbban bemutatott
forgalmi adatainak, mivel mindkét rendszer az dtutaldsok mellett egyéb tipusu tranzakciok feldolgozd-
sdt is végzi.

Forrds: BIS 2015.

4.3. Fizetési kartyak

A kinai kibocsatdsu fizetési kartydk szamdanak dinamikus béviilése 2015-ben némi-
képp mérsékl6dott a korabbi éveket jellemzd, kozel 20 szazalékos éves novekedéshez
képest, ugyanakkor a jelenleg is 10 szazalék feletti kartyaszdm-emelkedés 2014 vé-
géhez képest még mindig szamottevs. Az elmult évek fejl6désének eredményeként
az orszagban kibocsatott fizetési kartyak kumuldlt szama 2016 elsé negyedévében
meghaladta az 5,6 millidrd darabot, amelynek tébb mint 90 szazaléka betéti kartya.

Még jelent6sebb volt az elfogaddi haldzat fejl6dése, amely 2015 sordn 40 szazalék
korili Gtemben béviilt az el6z6 év végéhez képest, mind a kereskedéi elfogaddhelye-
ket, mind pedig a POS-termindlokat és az ATM-berendezéseket tekintve (Melléklet
8. dbra). A tébb mint 17 millié elfogaddhelyhez és az ezeken lizemel§ 23,5 millié
POS-termindlhoz képest az ATM-berendezések kdzel 900 ezres szdma jelent&sen
elmarad, ugyanakkor varhato, hogy szamuk a kordbbiaknal is nagyobb mértékben
nd majd, mivel szdmos bank telepit a készpénzfelvétel mellett egyéb feladatokra is
alkalmas, multifunkcids késziilékeket. Ezeknek fontos szerepe lehet a bankfidkkal
nem lefedett tertleteken lakd népesség banki szolgdltatasokkal valo ellatasaban,
igy a készpénzfelvétel mellett lehetdség nyilik tobbek kozott szamlaligyintézésre is.
A pénzforgalmi szolgdltaték emellett az ATM-eket felhaszndlva tovabbi innovativ
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megolddsokat is fejlesztenek, amelyek segithetik a bankkapcsolattal nem rendelkezé
lakossag bekapcsolasat a pénzigyi szolgéltatasokba. Ilyen példaul a HDFC-bank altal
fejlesztett mddszer, amelynek segitségével a mezégazdasagi termel6k bizonyos aruk
leadasaval vehetnek fel készpénzt. A mddszer azért is hasznos, mert a banknak igy
lehet&sége van az adott termel6 forgalmdat monitorozni, igy akar mikrohitelek is
folydsithatok ez alapjan. Fontos megjegyezni azt is, hogy az ATM-késziilékek piacan
jelentds a kinai gyartdk részesedése, ezt jogszabdlyi elirasok is biztositjak. A 2014-
ben bevezetett szabalyozds értelmében a kinai bankoknal 5 év alatt 75 szazalékra
kell névelni a kinai gyartasu IT-eszkdzok aranyat, az ATM-ekkel kapcsolatos adatokat
pedig Kinan belll kell tarolni (Banking Automation Bulletin 2 2016).

Az elektronikus fizetési mddok terjedését segiti, hogy a mez6gazdasagi tdmogatdsokat,
valamint a nyugdijakat is bankszamlara utaljak, ezért minden haztartas rakényszerdil,
hogy legalabb egy szamlat nyisson. A kijelolt kereskedéknél helyi szinten, a PBC ré-
szérél pedig kdzponti szinten voltak fogyasztdi kampdanyok, melyek a vidéki terile-
tek lakossagat céloztak és az elektronikus fizetési modokba vetett bizalmat kivantak
erGsiteni. Ezzel 6sszhangban a PBC kiadta irdnymutatasait* a vidéki fizetési rendszer
fejlesztésére, amely kullon kitért a varosokban dolgozé vidéki munkasok bankkartyas
fizetési lehetGségeinek fejlesztésére is (PBC 2014:147). A bankkartydk hasznalatat
emellett a fiatal lakossagnak kilon is oktattak, mivel rajtuk keresztil kivantak elérni
az id6sebb generacidkat. Ezeken a helyeken a bankkartydval torténé készpénzfelvétel
is gondot okoz, ezért 2013 végéig 850 ezer kijelolt kereskedénél lehet POS-terminalrél
felvenni készpénzt. Ezzel a bankkapcsolattal nem rendelkezé telepiilések mintegy 80
szazalékat (480 ezret) sikerilt lefedni. Az ilyen készpénzfelvételeknél alacsonyabb
a bankkozi jutalék, és a dijbevétel megoszlasa is az elfogaddi oldalnak kedvez, a juta-
Iékbevételek az elfogaddk, a kibocsatdk és a UnionPay kozott 6 : 3 : 1 aranyban oszla-
nak meg (PBC 2014:74), azaz az intézkedés tovabb 6sztonozheti a készpénzfelvételi
lehetdségek szdmanak béviilését az eddig kevésbé lefedett helyeken, és az Uigyfelek
koltségeit is csokkentheti. A bankkozi jutalékokra 2013-ban Uj szabalyozas sziiletett,
amely szektoronként valtozd értékeket hatdrozott meg (Wang 2012):

e étel, ital, sz6rakozds, ingatlan, autd: 2 és 1,25 szazalék kozott; autd és ingatlan
esetében max 80 CNY

e kereskedelem, turizmus, jegyeladds: 0,78 sz4zalék

e kozmUszolgaltatds: 0,38 szazalék

e j6léti szolgaltatasok (pl. kozoktatas, egészségligy): nincs bankkozi jutalék.

A fizetési kartyds forgalom emelkedése elsGsorban a vasarlasi és a pénzkuildési tranz-
akcidknak tulajdonithatd, mig a kartyas készpénzfelvételek és -befizetések szdma és
értéke nem valtozott szdmottevden, azaz egyre jobban el6térbe kertilnek a gyorsabb
és hatékonyabb elektronikus fizetési megoldasok. Az is [athatd, hogy mig a 2016 elsé

4 Guiding opinions on promoting the development of rural payment service environment.
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negyedévében lebonyolitott 24,6 millidrd kartyas tranzakcié mintegy harmada volt
vasarlashoz kothetd, 40 szazaléka pedig pénzkildéshez, addig a tranzakciok értékét
vizsgalva tobb mint 70 szazalékot jelentettek a kartyas pénzkildési tranzakciok. Ide kell
érteni példaul az olyan szolgdltatasokat, amelyek segitségével a kiildé félnek elegen-
dé tudni a kedvezményezett kartyaszamat, és a tranzakcié inditdsa utan napkozben
(reggel 7 és este 23 dra kozott) a kiildott pénz azonnal a kedvezményezett rendelke-
zésére All. A fizetési kartyas pénzkildésre lehet példa a UnionPay megoldasa, amely
a pénzkildési szolgaltatast elektronikus pénz segitségével oldotta meg, az Gigyfeleknek
elektronikus pénzszamlat kell nyitniuk, ezt kell feltdltenitik bankszamlajukrdl, és ezek
kozott a szamlak kozott valdsul meg a pénzatutalas (MoneySwap 2016).

5. dbra
Fizetési kartyas forgalom tranzakciészam és tranzakciéérték szerint
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Forrds: PBC.

Erdemes tovabba megvizsgalni a kartyas forgalmat jellemzé f6bb mutatok alakulasét
is (Melléklet 9. dbra). Az egy f6re jutd atlagos vasarlasi érték folyamatos emelkedése
(2015 végére mar a 10 ezer yuant is meghaladva) az egyre intenzivebb fogyasztéi
kartyahasznalatot mutatja, mig az egy tranzakciéra jutd atlagos tranzakcios érték
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(2016 elsé negyedévében kevesebb, mint 1 700 yuan) csokkenése azt jelzi, hogy
a kartyabirtokosok egyre inkdbb haszndljak a kartyaikat kis értékd tranzakciok le-
bonyolitdsara is, amely a készpénz visszaszoritasat is segitheti. Ezt elGsegitheti az
NFC-technoldgian alapulé érintéses fizetési lehet6ségek elterjedése, ilyen megolddst
mar a kinai kartyatarsasag is kindl a kartyabirtokosoknak.

A fizetési kartydk piaca jelenleg az azsiai-csendes-dceani régidban a legnagyobb,
2014-ben globalisan a fizetési kartyak 60 szazalékat itt bocsatottak ki, mig az ATM-ek
47 szazaléka ebben a térségben Gzemel, ezen belll Kina részesedése 42 szazalék,
illetve 20 szazalék (Banking Automation Bulletin 1 2016). Ugyanakkor az is latha-
t6, hogy jelent6s tér van még a bdviilésre, a régid részesedése a globalis piacbdl
a tranzakciészamokat tekintve 24 szdzalék, mig a tranzakcidk 6sszértékét tekintve
47 szazalék. Az alacsony tranzakcidészam azt mutatja, hogy feltehet6en tovabbra is
jelent6s az olyan kartyabirtokosok aranya, akik csupan készpénzfelvételre hasznaljak
fizetési kartydikat, nem pedig gyakori vasarldsi tranzakcidkra, mdsrészt a magasabb
részesedés a forgalmi értékbdl arra utalhat, hogy a térség orszagaiban er6sddik
a kozéposztaly és ezzel egyltt a fizet6képes kereslet is.

4.4. A bankrendszeren kiviili szolgaltaték forgalma

A fentebb felsorolt, alapvetden banki szolgaltatdsokhoz kapcsolédé fizetési médok
mellett tovabbi készpénzmentes fizetési lehetdséget jelentenek az 6nalléd, elektro-
nikus pénzt hasznalé bankrendszeren kiviili fizetési rendszerek. Az tgyfelek itt az
elektronikus pénz szolgaltatdrendszerében nyitnak egy kiilon szamlat, ezt altaldban
banki atutalds vagy kartyds vasarlds atjan tudjak feltolteni, és a tovdbbiakban errdl
a szamlarol tranzaktdlnak a szolgdltatd sajat zart, a banki infrastrukturaktdl fligget-
len rendszerében. A kovetkez6kben a Kindban legelterjedtebb két szolgaltaté altal
alkalmazott fizetési megoldasokat mutatjuk be réviden.

Az egyik legels6, dm kétségtelenil a legjelentGsebb ilyen szerepl6 a piacon az Aliba-
ba, illetve az AliPay volt. A kezdeti fazisban az AliPay még elsGsorban az e-kereske-
delmi tranzakcidk lebonyolitasat segitette az Alibaba és a Taobao fellleteken azaltal,
hogy a kereskedé (a Taobao esetében az eladé maganszemély) és a vasarlo kozé
beallva, harmadik félként (Un. escrow szolgaltatas) megsziintetve a felek kozotti biza-
lom hidnyabdl fakadd akadalyokat, azaz a vasarlas ellenértéke egy kbzponti szamlan
letétbe keriilt a teljesités megtorténtéig. Fontos tehat latni, hogy a kinai fizetési
rendszerrel kapcsolatban harmadik fél szolgaltatéként erre a tipusu szolgaltatasra
utalnak, nem pedig az Eurépdban 2018-tél hatalyba 1ép6 Fizetési Szolgdltatdsok
Iranyelv (PSD2)* szerint meghatarozott fizetéskezdeményezési és szamlainformacios
szolgdltatasokra. Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy szemben példaul az amerikai
joggal, ahol az escrow szolgaltatdsokat aprélékosan szabalyozzak, Kindban 2011-ig

® Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament and of the Council of 25 November 2015 on payment
services in the internal market. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32015L2366.
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ezt a tevékenységet jogilag nem szabalyoztak (Ying Yu — Mingnan Shen 2015). Mivel
az online vasarlasok alapvetéen kis értékl tgyleteket érintettek viszonylag nagy
kockazattal, a kereskedelmi bankok nem foglalkoztak ezzel a szegmenssel, és a sza-
balyozd is Ugy itélte meg, hogy tul kicsi ez a piac ahhoz, hogy kiilon szabalyozzak.
Amikor 2011-ben végil megsziletett az Uj jogszabaly (PBC 2010), addigra a piac
tulnyomo részét mar elvesztették a kereskedelmi bankok. Az Uj szabaly egyrészt
t6kekovetelményeket fogalmazott meg (100 millié yuan, amennyiben egész Kindban
kivannak szolgdltatast nyujtani, 30 millié yuan, ha csak egy tartomanyban), de azt is
kikoti, hogy csak kinai entitasok kaphatnak engedélyt. Ennek eredményeként példa-
ul az egyébként a Kajmdan-szigeteken bejegyzett Alibabdnak Iétre kellett hoznia az
AliPayt Kindban. A cég késébb megkezdte a szolgaltatasi kor bévitését, ekkor valtak
lehet6vé a P2P tipusl, maganszemélyek kozotti pénzkiildések, valamint a vasarlas
fizikai elfogaddhelyeken is, a legljabb fejlesztések pedig kiterjednek a kisdsszegi
befektetési szolgaltatasok (Yuebao néven) és mikrohitelek nyujtasara is.

A kinai harmadik fél szolgaltatok mobilfizetéseinek egyre névekvé piaca 2014-ben
5992 millidrd yuant tett ki, és becslések szerint 2018-ra a 18 ezer milliard yuant is
meghaladhatja az ilyen mdédon lebonyolitott fizetési forgalom.

6. dbra
A kinai harmadik fél szolgaltatok mobilfizetési forgalmanak brutté piaci értéke
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Forrds: iResearch 2015.

A tranzakcids forgalom legnagyobb részét, kozel 60 szazalékat a személyek kozott
atutaldsok teszik ki, mig a forgalom negyedét jelenté mobil pénziigyek kdzé a pénz-
Ggyi termékek, példaul értékpapirok vasarlasa tartozik. Az online vasarlasok a teljes
forgalom koérulbelil egy nyolcadat teszik ki (iResearch 2016).
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A kinai elektronikus pénzfizetési piacon alapvet6en két szereplének van megha-
tarozd szerepe: az Alibaba nev( e-kereskedelmi ériascéghez tartozo AliPay a piac
kozel felét birtokolta 2015-ben, a legnépszer(ibb kinai Gzenetkiild6 alkalmazast,
a WecChat-et is Uzemeltetd Tencent pedig 20 szdzalékos piaci részesedéssel rendel-
kezik (Melléklet 10. dbra).

Az AliPay tobbek kozott a VISA-val és a 4 legnagyobb kinai bankkal (ABC, BoC, CCB,
ICBC®) tarsult egy innovativ fizetési rendszer |étrehozasara. A 2004-ben inditott
szolgdltatds egyrészt tdmogatja az internetes vasarlasokat mind az Alibaba-nal, mind
pedig a Kindban szintén rendkiviil nagy forgalmat bonyolité Taobao online piactéren.
Mellettik tovabbi 500 ezer elfogaddhellyel all szerz6désben, melyek szolgaltatasi
kore lefedi a kiskereskedelmi szektor jelentds részét és a koziizemi szamlak elektro-
nikus befizetését is. A kiilfoldi elfogaddhelyeknek 1 000 USD kezdeti befizetése utan
2,5-3 szazalékos tranzakcids dijat kell fizetnilik, szemben a kinai cégekkel, melyeknél
nincs belépési dij, és a 0,7—1,2 szazalékos tranzakcidonkénti dij is alacsonyabb, bar
az éves dij minimumat 5 000 USD-ben hataroztak meg (LTP 2013). 2013 végén az
AliPay-nek 800 millié felhasznaldja volt, szemben az egyik legnagyobb elektroni-
kus pénzrendszert Gizemeltet6 PayPal 132 milliés felhasznaldi tabordval. Az AliPay
korabbi 80 millids napi tranzakcids forgalma (Ying Yu — Mingnan Shen 2015) 2016-
ra elérte a 175 millié darabot, amelynek 60 szazalékat mobilkésziléken keresztiil
bonyolitjak le (China Post 2016).

Az AliPay 2014-ben tarsult Kina legnagyobb mikroblog-szolgaltatdjaval, a Weibdval,
amelynek révén a Weibo-felhasznalodk is lebonyolithatnak online vagy offline (fizikai
térben lebonyolitott) fizetéseket AliPay szamlajuk segitségével. Az offline fizetések
esetében (csakugy, mint a ,normal”, nem a Weibo-alkalmazason keresztil lebo-
nyolitott AliPay-vasarlasok esetén), a mobiltelefon egy QR-kddot general, ennek
leolvasdsdval indithatja a keresked§ a fizetési tranzakciét. Lehetséges olyan fizetés
is, amikor a fizet6 fél olvassa le a kedvezményezett kddjat, és ez alapjan indit tranz-
akciot. A partnerség a Weibdval elsGsorban abbdl a szempontbdl szamit jelentés
Iépésnek, hogy a mikroblog-szolgaltatd tobb mint 220 millié elSfizet6je és 100 millid
napi hasznaldja (BoA 2015) nem csupan fizetési funkciot kap az alkalmazasaba, de
itt tartjak nyilvan a kiilénb6z6 személyes kedvezményeket és erre a felliletre kild-
hetnek a kereskedd6k személyes kdzvetlen ajanlatokat is.

Ezen tul a nemzetkozi terjeszkedés is megkezdddott, ennek része példaul a meg-
allapodas az Uber nevi személyszallité alkalmazassal, melynek révén az AliPay se-
gitségével is kifizethet6 az utazas a vildg tobb mint 400 vdrosaban, ami az er6s6dé
kinai turizmust tekintve szamottevd forgalombdévilést is jelenthet. A dél-kelet azsiai
béviilés érdekében a régid hat legfejlettebb orszaganak (Fulop-szigetek, Indoné-
zia, Malajzia, Szingapur, Thaifold, Vietnam) e-kereskedelmi piacara probal betorni

& Agricultural Bank of China, Bank of China, China Construction Bank, Industrial and Commercial Bank of China.
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a cég, amely egy tobb mint 250 milli6 f&s bévilési lehetdséget jelenthet (Card and
Payments World 2016). A cég eurdpai terjeszkedése is megkezd&dott, a német kar-
tyaelfogadoi piac egyik jelentds szereplGjével kotott megdllapodas utan varhatdéan
a kovetkez6 1épés az osztrak elfogaddi hdldzat bévitése lesz.

Az AliPay legnagyobb rivélisa Kindban az 1994-ben alapitott, Tencent altal mikodte-
tett TenPay. A mintegy 1,1 millié keresked&nél lebonyolithaté vasarlasi tranzakciok
mellett a rendszer lehetdséget biztosit készpénzfelvételre és személyek kozotti (P2P)
pénzutaldsokra is. Ez utdbbi tranzakcidk dijmentesek, mig a kiskereskedelmi vasar-
Idsok dija a tranzakcid értékének 1 szazaléka. A Tencent elénye hosszu tavon az al-
tala Gzemeltetett WeChat lizenetkiild6 alkalmazasbdl fakadhat, amely jelenleg Kina
legnépszer(ibb ilyen jellegli mobilapplikacidja, tébb mint 760 millié felhasznaldval.

MUkodését tekintve az AliPay és a TenPay is e-pénz alapu, amelyben minden fel-
hasznald szamlat nyit a szolgdltato sajat rendszerében, ezt pedig fizetési kartyajaval
tudja feltélteni. A feltoltést kdvetGen a tranzakcidk mar a bankrendszeren kiviil,
az AliPay, illetve a TenPay sajat rendszerén bonyolddnak le, azaz a tranzakcidk ki-
kertlik a hagyomanyos fizetési infrastrukturak hasznalatat. Tobbek kézott ez teszi
lehetévé, hogy a személyek kozotti (P2P) és kiskereskedelmi (P2B) fizetések azonnal
végrehajtasra kertlnek.

4.4.1. Innovativ fizetési megolddsok: Mitél miikédik a mobilfizetés Kindban?

Az innovativ fizetési megoldasok egy jelentds része a fejlett orszdgokban ma mar
a rendkivil elterjedt okostelefonok és a mobilinternet nyujtotta lehetdségekre épit.
Ez egyuttal azt is eredményezte, hogy a mobilfizetés mint fogalom rendkiviil szerte-
agazé technoldgidk gy(ijténeve lett. Kilénbozhet az alkalmazott mogottes fizetési
mod (atutalas, beszedés vagy beszedés jellegl fizetési kérelem, kartyas vasarlas,
elektronikus pénz), a benyujtasi csatorna (pl. NFC, QR-kdd) és miikodési modell (pl.
telefonos alkalmazason belli fizetés, tarcaszolgaltatas).

Mint lattuk, az allami tamogatasu kereskedelmi banki szektor korabbi monopol-
helyzetét élvezve, viszonylag késén realizalta, hogy mekkora veszélyt is jelentenek
a bankszektorra a harmadik-fél szolgdltatdk, mire kijottek uj termékeikkel, mint
az azonnali fizetés (IBPS) vagy a kartyas pénzkiildés, addigra mar jelentds piac-
vesztést szenvedtek el a retail pénzforgalom teriletén. A fizetési rendszer tovabbi
atalakuldsa, a piaci szerepl6k erésorrendjének atrendezédése nem csak Kinaban
nagy kérdés a jovGre nézve, ugyanakkor itt jelentek meg olyan szerepl6k, amelyek
er@s ligyfélbazissal rendelkezve, egyre bévilé termékkinalattal, aktivan prébaljak
a banki szerepl6k piaci dominancidjat megtorni. A bankszektor szamdara nemcsak
az lgyfélvesztés kockazata all fenn, de annak a veszélye is, hogy a banki likvidi-
tas egy jelentGs része atcsatornazédik az Ggyfelek bankszamlajardl a harmadik-fél
szolgdltatok sajat szamldira. A szolgdltatasi szint tekintetében elmondhatd, hogy
a kinai bankszektor behozta korabbi hatranyat, megvaldsult a bankszamlak kozotti
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azonnali atutalds, az ligyfeleknek fizetési kartyakhoz kapcsolédé elektronikus pénz
alapu pénzkildés és mobilfizetési alkalmazasok is rendelkezésiikre allnak. Az allam
is aktivan tdmogatja a fizetési kartyak hasznalatat, azaz ezzel is a hagyomanyos banki
szerepl6k piacat probdlja megdrizni csakugy, mint az Ujabb, szigorodé feltételekkel
a harmadik fél szolgaltatokra vonatkozdan. Egyrészt csak Kindban kibocsatott fizetési
kartyakkal és valds névvel lehet 2016 masodik félévétél regisztralni a harmadik fél
szolgaltatdk rendszereibe, azutan, hogy a szolgdltaté megbizonyosodott az ligyfél
személyazonossagarol (Bloomberg 2016). Az ligyfeleket harom kategériaba kell so-
rolniuk a szolgaltatdknak: legfeljebb évi 1 000 yuan értékben indithat tranzakcidkat
az, akinek személyazonossagardl nem gy6z6dtek meg személyesen is, mig évi 100,
illetve 200 ezer yuan értékben nyujthatnak be megbizdsokat azok az tigyfelek, akik
személyazonossagardl 3, illetve 5 csatorndn keresztil is meggy6z6dtek. Emellett
a harmadik fél szolgdltaték nem nyithatnak szamlat rendszereikben pénzigyi in-
tézmények szamara (Parsons M. — Zou R. 2016, Xinhua 2015). A szabalyozas’ célja
a pénzmosas elleni kiizdelem mellett annak elkertlése, hogy a fogyasztok jelent6s
Osszegeket tartsanak a banki betétbiztositason kivil esé rendszerekben, azaz csok-
kentsék a fogyasztdi és rendszerszint( kockazatokat.

A kordbbiakbdl Iathatd, hogy a mobilfizetés — tdgan értelmezve itt a fogalmat, azaz
beleértve a P2P pénzkildéseket, a fizikai elfogaddhelyeken lebonyolitott vasarlaso-
kat és a mobiltelefonos applikacio segitségével lebonyolitott e-kereskedelmi tranzak-
cidkat —a vilag tobbi orszagahoz képest rendkivil elterjedt Kindban. Ez ugyanakkor
csak részben indokolhaté a kezdeti lazdbb szabalyozassal, szolgéltatds szempontjabol
elektronikus pénz alapu fizetéseket nyugaton is szamos piaci szerepl6 nyujt (példaul
a PayPal), mégsem tudtak ilyen jelent8s piaci jelenlétre szert tenni. Jogosan meriil
fel igy a kérdés, hogy a fejlettebb pénziigyi infrastruktiraval és a lakossagszamhoz
viszonyitva tobb bankkapcsolattal rendelkezé nyugati orszagokhoz képest milyen
helyi sajatossagok indokoljak ezt a jelenséget?

A mobilfizetéseken belil az elektronikus pénz alapu fizetések népszer(iségét
tobb tényezs is magyarazza, az egyik, hogy ezek az alkalmazasok (itt elsGsorban
a WeChat-re lehet gondolni) messze nem csak fizetésre hasznalhatok. Amellett,
hogy a WeChat a legnépszer(ibb lizenetkozvetit6 szolgaltatds, amely nagymértékben
kivaltotta a kordbbi telefondlas és sms-alapu kommunikaciét, kiilondsen a varosi
lakossag korében, de hasznalhatd tobbek kozott taxi- vagy ételrendelésre, orvosi
vizsgalatnal id6pontfoglaldsra, 6nkormanyzati Gigyek elintézésére, fotdmegosztasra
is. Ebbdl kovetkez6en a lakossag jelent8s részénél a mindennapi élet részévé valt az
alkalmazas haszndlata, szamukra a fizetési funkcié haszndlata csak egy a sok kozill,
nem pedig egy kulonleges megoldas.

7 Announcement o the People’s Bank of China (2015) No. 43—Administrative Measures for Internet Payment
Services of Non-banking Payment Institutions.

Tanulmdnyok



Nyugati menii kinai fliszerekkel — a kinai pénzforgalom sajdtossdgai

A kinai harmadik fél szolgaltatok tzleti mikodése is eltér a banki szereplékétdl,
tobb vallalatbdl alld sajat dkoszisztémdkat hoznak létre, amelyek egyes szereplGi
jellemzéen a piac kiilonb6z6 szegmenseit fedik le, de akar egymassal is versenyez-
nek. A szervezet és a termékfejlesztés sokkal rugalmasabb, ezaltal kevésbé vannak
kitéve az olyan levalasztd (disruptive) technoldgidknak, amelyek a bankok piaci
részesedését csokkentik. Erre lehet példa az Alibaba térténete, amelyet 1999-ben
a kisvéllalkozdsok egymas kozotti kereskedelmének elGsegitésére hoztak Iétre, majd
ezt egészitette ki a maganszemélyek kozotti kereskedelem (online piactér Taobao)
2003-ban és a keresked6k és maganyszemélyek kozotti kereskedelem (Tmall) 2008-
ban. A tovabbi szolgdltatdsok tdmogatdsara létrehoztak a felhSalapu adatszolgalta-
tasi platformjukat (Ali Cloud Computing), beszalltak a szérakoztatdiparba (Alibaba
Pictures, Ali Music) és a pénzligyi szolgaltatasok piacara (Ant Financial). Az Ant
Financial alatt futnak a fizetési szolgdltatasok (AliPay), a pénzpiaci alap (Yuebao),
az online hitelelbirdlds (scoring) (Sesame Credit), a mikrokdlcsondket nydjté Ant
Micro, vagy a kizardlag internet-alapti MYBank (Tech in Asia 2015).

Fontos tényez6 a kinai gazdasag elmult években, évtizedekben tapasztalt robba-
nasszer( fejl6dése is. A lakossag egy részénél egyszerlien kimaradt a fizikai kartyak
jelentette fejlédési fazis a fizetési megoldasoknal, ehelyett a készpénz utdn rogton
a mobiltelefonnal lebonyolitott fizetés lett az elsGdleges elektronikus fizetési mod
(Banking Automation Bulletin 1 2016). Azaz a fizetési kartyak késébb kezdtek elter-
jedni a nyugati orszagokhoz képest, és bar mdra a szamuk meglehet&sen nagy, mégis
sokan csupdn készpénzfelvételre hasznaljak, amiben kozrejatszhatott az elfogaddi
halozat mérsékelt litem( fejl6dése is.

Tovabbi szempont lehet még a pénzforgalmi piac sajatos haldzati jellege, aminek
kdszonhetben az Uj fizetési megoldasok elterjedése sok esetben nehézkes. A ha-
|6zatos jelleg miatt nehéz bevezetni Uj termékeket a piacra, mivel hidba kinal egy
szolgaltatd rendkivil innovativ fizetési megoldasokat olcsén, ha nincs olyan kereske-
dé, aki elfogadja, illetve kevés ember hasznalja (azaz kevés embernek tudok pénzt
kildeni ilyen mddon), akkor a szolgéltatas nem lesz sikeres. A Kindban dominans
két szolgaltaté azonban tulajdonképpen megkeriilte ezt a problémat azzal, hogy
eredetileg nem a fizetési szolgaltatasok piacan gydjtottek Ugyfeleket: az Alibaba az
online kereskedelem teriiletén, mig a Tencent (WeChat) az Gizenetkiildés teriletén
lett sikeres és népszer(i. igy a mar mas szolgaltatdsokkal megszerzett igyfélkornek
kinalva fizetési szolgaltatasokat, azonnal jelent8s piaci részesedésre tudtak szert
tenni, tehat viszonylag rovid id6 alatt elérték azt a , kritikus tdmeget”, ami egy
sikeres pénzforgalmi szolgdltatdshoz sziikséges.

Szintén hozzajarulhattak a mobilfizetési alkalmazasok elterjedéséhez és széleskori
ismertségéhez egyes kulturaspecifikus marketingmddszerek, mint példaul az un.
hongbao-kampanyok bevezetése. Hongbadnak hivjak azokat a voros boritékokat,
amelyekben a kinai holdujév idején a csaladtagok, ismerésdk pénzt adnak egymas-
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nak ajandékként. Mindkét nagy mobilfizetési rendszer kifejlesztette sajat megoldasat
elektronikus hongbadk kiildésére, emellett a WeChat még egy rendkiviil népszer(
jatékot is szervezett, amelynek keretében a telefon rdzogatasaval lehetett kisebb
nyereményekhez jutni. A legnagyobb forgalmu percben 810 millidan razogattak
telefonjukat a jaték keretében a 2015-0s holdujév idején (Forbes 2015), azaz ezekkel
a kampanyokkal hatalmas tomegeket tudtak megmozgatni.

Végiil fontos szempont még, hogy a szolgaltatdk az arazassal is probaljak 6sztonozni
a nagyobb forgalmat, sok helyen kedvezményeket kap az a vasarld, aki valamelyik
elektronikus pénz alapu mobilfizetési megoldassal fizet a vev6knek, tehat jobban
megéri ezt a fizetési mdédot hasznalni. A kedvezmények igénybevételérdl, azok for-
galomra gyakorolt hatdsarél pedig azonnal kozvetlen informacidk allnak rendelke-
zésre ezen alkalmazasok szolgaltatoinak, amelyek segitségével Iényegesen jobban
megismerhetik az ligyfélszokasokat, mint a bankok.

5. Kovetkeztetések

Kina elmult évtizedekben elért gazdasagi fejl6dése a pénzforgalom teriiletén is érez-
tette hatdsat és jelentGs elrelépés tortént az elektronikus fizetési modok elterje-
désében. Bar a nemzetkozi 6sszevetés azt mutatja, hogy a hagyomanyos fizetési
modok terén még szdmottevs a lemaradas a legfejlettebb fizetési rendszerekkel
rendelkezé orszdgokhoz képest, az elmult évek adatai alapjan ez a kiildnbség fo-
lyamatosan csdkken.

A pénzlgyi infrastruktura tekintetében elényt jelenthet az orszag hatalmas mérete
és a nagyszamu felhaszndlé. A pénzforgalom esetében lényeges kérdés a mérethaté-
konysag, a magas fix koltségek (infrastrukturalis beruhazasok) és az alacsony valtozd
koltségek (egy tranzakcid elszamoldsa nem jelent szdmottevd koltséget) miatt a ki-
naihoz hasonld nagy és egységes piacokon az infrastrukttrak rendkiviil olcsén tudjak
elvégezni az elektronikus tranzakcidk feldolgozasat. Az alacsony rendszerkoltségek
segithetik a kinai készpénzmentes fizetési megoldasok jov6beni terjedését, kiillono-
sen, ha a jelenlegi tobbszordsen Osszetett fizetési rendszer tovabb egyszerlsodik.

A csekkes forgalom visszaszoruldsaval parhuzamosan a hagyomanyos elektroni-
kus fizetési mdédok, mint az dtutalasok vagy a kartyas vasarlasok szdma dinamikus
novekedést mutat. A fizetési kartydk teriiletén érdekes kérdés, hogy az eddig csak
zart piacon, monopolhelyzetben m(ikédd kinai kartyatarsasdg mennyire lesz ver-
senyképes a belféldi piacon, amelyen a piaci nyitas miatt mar a nagy nemzetkozi
kartyatdrsasagokkal is meg kell kiizdenie a rendkiviil er6s kinai mobilfizetési meg-
oldasokat lizemeltets versenytarsak mellett. Ugyanilyen Iényeges lehet azonban
a nemzetkozi terjeszkedés is, a rohamléptekben béviil6 kinai nemzetkozi turizmus
kedvez6 kiinduldpont lehet a kinai kartyarendszer globalis fejl6déséhez.
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Azt is 1atni kell ugyanakkor, hogy amellett, hogy Kina is ralépett az eddig elsGsorban
a nyugati, ezen beliil is f6leg a skandinav dllamokat jellemzd fejlett, kevés készpénzt
hasznald pénzforgalomhoz vezets Utra, szamos olyan sajatossag is van, amelyben
eltér a nyugati allamok fizetési rendszereinek fejl6désétdl. Egyrészt a gyors Gtem(
gazdasagi és technoldgiai fejlédésnek kdszonhetben a lakossag egy jelentls része
a készpénzrél egybdl mobilfizetési megolddsokra véltott, kihagyva ezaltal az olyan
kdzbensé fejlédési Iépcsst jelenté hagyomdnyos fizetési modokat, mint az atuta-
ldsok vagy kartyas fizetések. Ez azt jelenti, hogy annak ellenére, hogy bar évek éta
varat magara az attorés ezen a téren a nyugati orszagokban, jelenleg csak Kindban
van olyan népszerd, széles korben elterjedt mobilfizetési megoldas, amelyet a la-
kossag jelent8s része ismer és ténylegesen hasznal is.

Ennek a fejlédésbeli ugrasnak két f6 kovetkezménye van. Egyrészt sokkal gyorsabb
az a folyamat, amely mar a nyugati orszagokban is elindult, és amelyet Eurépaban
a 2018-ban hatdlyba 1épé6 uj fizetési szolgaltatdsokroél sz6l6 irdnyelv is varhatéan
er@siteni fog, azaz a bankok és a banki Ggyfelek kozotti kapcsolat gyengil. Bar
a bankkapcsolattal rendelkez6 népesség szdma és aranya is néni fog varhatdan, de
ez nem feltétlendl jelenti azt, hogy a bankok ebbdl profitalni tudnak. Ahogy a kinai
megoldasok esetében is lathatd, ahhoz, hogy a mobilfizetési szamlat egyszerden fel
lehessen tolteni (pl. fizetési kartyaval vagy atutalassal), még sziikséges egy bank-
szadmla, azonban utana mar a tényleges pénzforgalom a bankszektoron kivil zajlik,
az elektronikus pénzt kibocsaté szolgaltatok sajat rendszereiben. A kinai harmadik
fél szolgaltatéknak gyakran annyi igyfele van, mint a legnagyobb kinai bankoknak,
és bar a fizetési szolgéltatdsok csupdn a bevételek viszonylag kis részét képviselik (7
szazalék korl), a bankok az ligyfelek mellett fontos (példaul tényleges ligyfélmaga-
tartason alapuld hitelbiralathoz — scoringhoz — alkalmas) adatoktdl is eleshetnek az
Uj piaci szerepl6k térnyerésével (Citibank 2016:11). Fontos azt is latni, hogy a lét-
rejott Uj rendszerek nem csupdn kiszoritjdk a bankokat a szolgaltatasi koriik egyre
jelentGsebb terileteirél, de azdltal, hogy a tranzakcidk az egyes szolgaltatdk sajat
rendszereiben bonyolédnak le, nem pedig a hagyomanyos elszdmolasi rendszerek-
ben a bankszamlak kozott, hosszu tavon a banki likviditas is jelentdsen csokkenhet.

Mdsrészt a jelenlegi helyzetben két szolgdltatod uralja a mobilfizetési piacot, és rovid
tdvon nem is varhaté jelentds béviilés. A pénzforgalom sajatos, haldzatos jellege
miatt rendkivil nehéz Uj szolgéltatdsok elterjesztése, mivel meg kell szerezni hozza
azt a kritikus szamu Ggyfelet, amivel mar miikod6képessé valik a rendszer, azonban
az lUgyfeleknek kényelmetlen egyszerre nagyon sok szolgaltatdsba regisztralniuk és
minden fizetési helyzetben azt vizsgalniuk, hogy a kedvezményezett tagja-e az adott
rendszernek, azaz képes lesz-e fogadni a kiildott 6sszeget. A jelenlegi helyzetben
a két szolgaltatd versenyez bizonyos mértékig egymassal, bizonyos mértékig pedig
felosztottak a piacot (pl. az Alibaba inkdbb az e-kereskedelemre fékuszal, a WeChat
az Uzenetkuldési funkciéra), ugyanakkor hosszu tavon a fogyasztdk érdekében
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a tényleges verseny és az alacsony piacra lépési korlatok alinanak egy sokszerepl&s
piacon. Ez biztositana egyrészt a folyamatos technoldgiai innovacidt, mdasrészt az
Ugyfelek szdmara legel6nydsebb arakat. Ebbe az iranyba indult el a pénzforgalmi
fejlesztés Eurépdban is, amely a standardizaciod és az interoperabilitds révén igyek-
szik fokozni a versenyt és megkonnyiteni az Uj szolgdltatdk és termékek piacra |é-
pését. Kinaban a kezdeti |épéseket segitette a viszonylag zart piac, egyes kulfoldi
IT-cégek kiszoritasa vagy korlatozasa, azonban hosszu tdvon ez nem tdmogatja az
Ossztarsadalmi szempontbdl hatékony megoldasok |étrejottét, zart, nem atjarhato
rendszerek jottek |étre, amelyek a kdzjé szempontjabdl piaci kudarcokkal jarhatnak
a kés6bbiekben.

A fentiek alapjan elmondhaté, hogy a kézelmult pénzforgalmi fejlesztéseivel Kina
olyan utat jart be, amely a nyugati orszagokban is alkalmazott elemeken alapul, és
szamos hasonldsagot mutat ezek fejl6dési vonulataval, ugyanakkor nem nélkiilo-
zi a kinai sajatossdgokat sem. A jov6beli kihivasok kezelésében nagy szerepe lesz
a kinai jegybanknak, amely varhatdan tovabbi intézkedésekkel segiti majd a piaci
liberalizacidt és a versenyt.
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Az 1 f6re juto atutalasok szama

2010 2011 2012 2013 2014
Kina 0,8 0,9 1 1,4 1,9
Brazilia 39,4 42,8 45,2 47,7 53
Németorszag 71,8 74,3 75,1 75,7 71,9
India 0,3 0,3 0,5 0,7 0,9
Japéan 11,1 11,3 11,8 12 12,3
Oroszorszag 18,4 18,8 18,8 19,7 19,6
Dél-Afrika 10,4 11 12,5 12,6 13
USA 24,8 25,7 27,1 28,6 29,7
Az 1 f6re jutd kartyas vasarlasok szama

2010 2011 2012 2013 2014
Kina 3,6 4,8 6,7 9,5 14,4
Brazilia 32,4 37,6 43,6 49,9 54,8
Németorszag 32,8 36 38,8 44,2 40,5
India 4 4,8 5,3 5,9 6,7
Japéan 42,3 47,9 53,5 na. na.
Oroszorszag 7,1 11,6 19,9 31,9 47
Dél-Afrika 19,9 21,9 26,1 30,6 36,5
USA 210,9 235,2 248,3 266,4 283,1
A készpénzmentes tranzakciok értékének GDP-hez viszonyitott aranya

2010 2011 2012 2013 2014
Kina 16,8 16,6 18,2 21,1 21,9
Brazilia 7,6 7,5 8,3 9,0 8,7
Németorszag 24,4 26,2 26,0 25,1 19,5
India 10,3 9,7 8,3 7,9 7,4
Japan 6,1 6,5 6,6 6,9 6,9
Oroszorszag 8,3 7,9 8,0 8,7 9,3
Dél-Afrika 45,2 43,6 50,0 62,4 na
USA na na 10,0 10,0 11,7

Forrds: BIS 2015, készpénzmentes tranzakciok: dtutalds, beszedés, kdrtya, csekk, elektronikus pénz.
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A nemzetkozivé valas kihivasai a kinai
fizet6eszkoz szempontjabol

Gerdces Tamds

A cikk a kinai renminbi (jliian) nemzetkézi haszndlatdnak elterjedését vizsgdlja, kiild-
nds tekintettel a nemzetkézi pénziigyi rendszer multipolarizdciojdra és arra, hogy egy
Uj fizetéeszkoz elterjedése a nemzetkézi pénziigyi forgalomban hogyan befolydsolja
a kis, nyitott gazdasdgok (pl. a magyar) kiilsé finanszirozdsi lehetGségeit. A szerzé
a kinai renminbi (jlian) elterjedése kapcsdn két lehetséges forgatokényvet vdzol,
és a nemzetkézi pénziigyi rendszer egészének fejlédése szempontjabdl arra mutat
rd, hogy a kévetkezé években meghatdrozo lesz az, hogy a kinai gazdasdgpolitika
melyik modell iranydba mozdul el, s vezet-e esetleg ut az egyikbél a mdsikba.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G28, G15, H12, H63, N25

Kulcsszavak: renminbi (jian), hegemdnia, multipolaritds, nemzetkézi pénzigyi
rendszer, konvertibilitas

A dolldr nemzetkozi tartalékdevizaként szolgald kvazi monopdliuma az Egyesiilt
Allamok gazdasagi sulyvesztésével parhuzamosan halvanyul, és mint arra Campa-
nella (2014) felhivja a figyelmet, a nemzetkozi pénziigyi rendszerben egy elnyujtott
multipolarizacids folyamat megy végbe, amelynek soran a nemzetkozi fizetési for-
galomban és a pénzligyi elszamolasokban a dollar relativ sulyvesztésével parhu-
zamosan egyre inkdbb elterjednek az alternativ devizak: a vildggazdasagban zajlé
regionalizalédasnak megfelelen egyfajta pénziigyi regionalizacio is megfigyelhetd
(Gerdces 2016; Feenstra 1998). Az tehat, hogy milyen irdnyba fejlédik a nemzetkozi
pénziigyi rendszer, nagyban fiigg a vilaggazdasagban zajl6 valtozdsoktdl. irasomban
arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy e vildggazdasagi folyamatok kdzepette a ki-
nai fizet6eszkoz, a renminbi (jian)! nemzetkozi hasznédlatanak elterjedése hogyan
hat vissza a nemzetkozi pénziigyi rendszer fejlédésére.?

A renminbi konvertibilitdsa, vagyis szabad hozzaférhet&sége a nemzetkozi tranzak-
cidkban 1996 6ta van folyamatban, de a nemzetkozi fizetési mérleg részét képezé

Gerdcs Tamds az MTA KRTK Vildggazdasdgi Intézetének tudomdnyos segédmunkatdrsa.
E-mail: gerocs.tamas@krtk.mta.hu.

A kézirat elsé valtozata 2016. november 21-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.

1 A kinai fizet6eszkoz hivatalos elnevezése a renminbi, mértékegysége a jian.

2 A Kinai Népkoztarsasag gazdasaga az IMF altal hasznalt vasarlder6-paritason szamolt GDP alapjan 2015-re
utolérte az amerikai gazdasag méretét, 2009 6ta pedig a vilag legnagyobb exportére (Medeiros da Silva
2016:2).
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t6kemérleg-liberalizacid még ma sem teljes®. A konvertibilitds és a nemzetkoziese-
dés ugyanakkor egymadst csak részben atfed6 folyamatok. A szakirodalomban vita
van arrél, hogy egy csupan ,részben konvertibilis” fizet6eszkéz mennyiben vehet
at globdlis pénzfunkcidkat, a kordbbi tapasztalatok alapjan ugyanis a nemzetkozi
haszndlat a konvertibilitas sziikséges, de nem elégséges feltétele (Ausch 1969:162;
Eichengreen — Kawai 2014: 16 — 18; Subacchi — Driffil 2010; Laurenceson — Ki Tang
2005).

A renminbi a regionalis tranzakcidkban mara az egyik legfontosabb elszamolasi
eszkozzé valt, és ha ez a folyamat a teljes konvertibilitds felé mozdulna el, akkor
a renminbibdl a kovetkezd években nemzetkozi kulcsvaluta, vildgpénz valhatna.
E felvetés mar csak azért sem érdektelen, mert a kinai kereskedelmi halézatoktdl
viszonylag tavoli Kelet és K6zép-Eurdpaban is egyre tobb kormany tervezi példaul
megujuld addssagat renminbiben denominalni.

A kinai jegybank (People’s Bank of China, PBOC) nem véletleniil 2009-ben, az ameri-
kai jelzalogpiacrdl kiinduld vildaggazdasagi és pénziigyi valsag kirobbanasat kovetSen
hirdette meg a renminbi (jian) ,nemzetkoziesedésének” politikajat, s 1épéseket
téve a konvertibilitas iranyaba, felgyorsitotta a t6kemérleg liberalizacidjat (Cohen
2012). A tovabbiakban vizsgalom a jluan elszamolasi funkcidjat a nemzetkozi keres-
kedelemben, a tartalékoldsi funkciot a jegybanki devizaszamlak esetében, illetve
a nemzetkozi pénziigyi tranzakcidkban (mint a kdzvetlen t&ke- illetve portfolio-be-
fektetésekben) megjelend szerepét elemzem. Ez utébbi érinti a t6kemérleg-ma-
veleteket, ezéltal pedig a konvertibilitas kérdését, mig az elsé két funkcid a folyd
fizetési mérleghez kapcsolédd miveleteken keresztil inkabb a nemzetkozi fizetési
forgalomban térténé haszndlathoz kapcsolddik®.

1. A jiian a nemzetkozi kereskedelemben

A renminbi (juan) elszamolasok részesedése a kinai kiilkereskedelemben 2010 6ta
dinamikusan névekszik. Mig a jianban denominalt tranzakciok részesedése 2010
elsé negyedévében alig érte el a teljes kinai kilkereskedelmi forgalom 0,5 szazalé-
kat, 2014-re ez az arany a SWIFT/Bloomberg adatai szerint meghaladta a 35 szaza-
lékot (Zhang — Tao 2014). Mivel Kina sulya a nemzetkozi kivitelben folyamatosan

3 Konvertibilitdson azt a jogot értem, amely szerint egy orszag pénzének birtokosa azt piaci arfolyamon mas
konvertibilis valutara barmikor szabadon atvalthatja. A konvertibilitdsnak azonban vannak fokozatai: teljes
konvertibilitasrdl akkor beszéliink, ha az kiterjed a fizetési mérleg minden tételére, beleértve a folyo fizetési és
tékeforgalmi tételeket is. Korlatozott a konvertabilitas, ha az a folyd fizetési mérlegben szereplé muiveletekre
korlatozédik. Megkulonboztethetiink tovabba kiilsé és belsd konvertibilitast, amennyiben a korlatozas csak
a devizabelfoldi vagy csak a devizakulféldi tulajdonosokra vonatkozik. Jegybanki konvertabilitasrdl akkor
beszélink, ha kizardlag a jegybankok kozotti forgalomban érvényesil maradéktalanul a szabad atvéltas
(Ausch 1969:144).

4 Utdbbi kapcsadn érdemes megjegyezni, hogy az IMF 2016. oktdberi hatallyal djrastlyozta a nemzetkozi
elszamolasi egységként hasznalt SDR-kosar devizaardnyat, amibe el6szér kerilt be a renminbi (jian) is.
A 2020-ig tartd finanszirozési periddusra a maga 10,9 szazalékos sulyaval a dollar (41,7 szézalék) és az euro
(30,9 szédzalék) utdn a harmadik legfontosabb devizatag az SDR-kosarban.

171



Gerdcs Tamds

172

emelkedik, ezért mindennek szamos hatasa van a nemzetkozi elszamolasokban is.
A jlianszamldk elterjedésének dinamikajabol az latszik, hogy a 2009-es valsag fordu-
I6pontot jelentett. Ennek oka, hogy a globalis likviditasi valsagban Kina kilkereske-
delmi partnerei nem jutottak hozza megfelel6 mennyiség(i dollarhoz (Eichengreen
— Kawai 2014:18). A vélsag dltal leginkabb sujtott hdnapokban a bankok leallitottak
a kifizetéseket, igy nem lehetett megfelel6 mennyiségl hitelhez jutni a kereske-
delmi tranzakciék lebonyolitdsahoz. Mindez sulyosan érintette a kinai exportot,
hiszen az orszag hagyomdanyos felvevépiacai |ényegében forrassziikébe keriltek,
nem tudtak nemzetkoézi szamlakat dollarban kidllitani. Az exportpiacok besz(kilése
miatt a globdlis valsag erGsen éreztette hatasat a merkantilista névekedési modellt
kovetd Kindban. Emiatt a kinai kormany és a jegybank vélsagkezelésének egyik elsé
intézkedéseként likviditast biztositottak a fontosabb kereskedelmi partnereiknek.
Kina ugyanakkor nem akarta sajat devizatartalékait korlatlanul a partnerek rendel-
kezésére bocsatani, ezért inkdbb a renminbi (jian)-kifizetések és a nemzetkozi szam-
lakidllitas terén vezetett be kdnnyitéseket. 2009-ben 6t kijelolt tartomanyi kdzpont®
véllalata kapott kilénleges engedélyt arra, hogy az ASEAN-irdnyu kereskedelemben
juanban allithassanak ki és fogadhassanak el szdmlakat. 2010-ben a szabdalyozast
Kina 20 tartomanyara terjesztették ki, és mara Kina barmely teriletén miikodé valla-
lat nemzetkozi kereskedelmi ligyleteihez hasznalhatja sajat fizetGeszkdzét (Medeiros
da Silva 2016:4). A regiondlis kereskedelmi integracid szorosabbra f(izése érdekében
2010-ben Kina és az ASEAN tagallamai szabadkereskedelmi megallapodast kotottek
(Campanella 2014:10).

A kinai jegybank szerepe ekkortél n6 meg igazén a regionalis elszdmoldsokban.
Bar még az ACFTA (a Kina és ASEAN orszagok kozotti szabad kereskedelmi Gvezet)
partnerorszagainak tobbsége — ahogy maga Kina is — a dollar arfolyamahoz koti sa-
jat devizajat, a legtobb helyen mar tervbe van véve, hogy ha Kina atall a szabadon
lebeg6 arfolyamrendszerre, akkor a tovabbiakban a jlilanhoz fogjak kotni devizajukat.
A cél egy valutakigyd létrehozasa a renminbi (jlian) koril, ami a regionalis kereske-
delmi integraciét kapcsolnd 6ssze egy laza kot6désli monetdris egylittmikodéssel
(Campanella 2014:4 — 11; Eichengreen — Kawai 2014:18).

A kinai jegybank szerepe tehat fokozatosan névekszik a regiondlis tranzakciokhoz
sziikséges likviditas biztositdsaban. A regionalis kereskedelmi integraciét ugyanakkor
némi aszimmetria jellemzi. A kinai kiilkereskedelmen belil a jiian alapu elszdmo-
las f6leg az importoldalon jelentkezik, a jianban kidllitott szdmlak 80 szazaléka
ugyanis a behozatal sordn keletkezik, mig a kiviteli suly a szamlazason belil csupdn
20 szazalék. Ennek els6dleges oka, hogy a szamlat kidllitd vallalatok tobbsége kinai
cég Hongkongban bejegyezve, amelyek csupdn papiron exportaljak aruikat dolla-
rért Hongkong felé, majd renminbiért cserébe visszaimportaljak Kinaba (McCauley
2011).

® Guangzhou, Sencsen, Sanghaj, Zhuhai és Dongguan.
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2. A jlian a jegybanki tartalékok kozott

A kinai jegybank er6feszitése a renminbi nemzetkozi hasznalatara megjelenik a jegy-
bankok kozotti egylittmiikédésekben is. A PBOC 2008 6ta kot bilateralis deviza-
csere megallapodasokat mas allamokkal, kozvetlenil biztositva renminbi-forrast
a tars-jegybankok szdmara (Campanella 2014:7). A bilateralis megallapodasok de-
vizacsere (devizaswap)-ligyletekre vonatkoznak, vagyis a megéllapodasban részt
vevl jegybank sajat devizajat — a szerz6désben meghatdrozott keretig és idGtavra
—renminbire cserélheti®. Arrdl egyelSre nincsenek hivatalos statisztikak, hogy hany
allam és mekkora mennyiségben hivott le pénzt a létrehozott keretbdl, ahogy azt
sem tudjuk pontosan, hogy a renminbi mekkora aranyt képvisel a jegybanki devi-
zatartalékok kozott”. A bilateralis devizacsere-megallapodasok viszont nyilvanosak,
ennek készonhet6en, ha ezek pontos pénziigyi hatasait nem is, de a PBOC altal
kotott megallapodasok tartalmat nyomon tudjuk kévetni.® A megéllapodasok fold-
rajzi kiterjedtsége kevésbé koncentralédik a dél-kelet azsiai régidra, sokkal inkdbb
szolgalja a monetaris likviditas széleskorl elterjedését Latin-Amerikatdl Eurdpan
és Oroszorszagon at Azsidig. Az Egyesiilt Allamokkal viszont nincs érvényben ilyen
megallapodas, ami a nemzetkozi pénzligyi rendszer multipolarizacidjaval van 6sz-
szefliggésben.

A PBOC altal kialakitott globalis keret teljes mérete nagyjabdl 500 millidrd dollar,
amibdl kovetkeztethetiink tobbek kozott arra, hogy a vilag jegybankjainak teljes
mérlegféosszegén belll a renminbi-tartalékok ardnya legfeljebb 5 szazalékot kép-
viselhet. A legnagyobb kerettel természetesen a kdzvetlen kereskedelmi partnerek
rendelkeznek, igy Dél-Korea és Hongkong®.

5 A bilateralis devizacsere megéllapoddsban részt vevs orszagoknak elényds, hogy sajat pénzikért tudnak
kulfoldi drut vasarolni, ami a barteriigyletek fontos alternativdja abban az esetben, ha a konvertibilis
kulcsvalutdbdl hiany van a pénzpiacokon. Ez volt a helyzet a 2009-es vélsdg idején a dollar likviditas szlike
miatt. A konvertibilis devizatartalékkal rendelkezd partnernek, ilyen a kinai jegybank, azért érheti meg ilyen
bilaterdlis megallapodast kétni, mert (1) kiterjesztheti sajat pénzének nemzetkozi hasznélatét, (2) nem kell
attdl félnie, hogy visszaesik az exportja azokban az orszagokban, ahol nem all rendelkezésre megfelel
mennyiségl konvertibilis deviza, (3) sajat konvertibilis devizatartalékait kiméli. Hasonlé megallapodasok
voltak érvényben az 1931-es vildggazdasagi valsagot kovetden, illetve 1945-50 kdzott, amikor a nemzetkozi
kereskedelem fenntartasahoz nem volt elég konvertibilis deviza a fizetési forgalomban (Ausch 1969:146-147).

7 Az SDR-kosarba kertilést kdvetSen hivatalosan is tartalékdevizanak szamit a jegybanki mérlegben. Ugyanakkor
mar most is rendelkezésre allnak becslések a jian mérlegen bellli ardnyardl, amit a témaval foglalkozo
szamitasok alapjan a nemzetkozi tartalékok kevesebb mint 5 szazalékara becsulhetlnk.

8 Pl. 2013 szeptemberében kotott a Magyar Nemzeti Bank és a People’s Bank of China kétoldalu 10 milliard
juan (1,6 millidrd dollar) névértékii bilateralis devizaswap (devizacsere)-keretmegdllapoddst. Mint azt az
MNB (2013) tanulmanya kiemeli, két szempont miatt is fontos Magyarorszag szdmdra a BSA: egyrészt
elGsegiti a két orszag kozotti kereskedelmi kapcsolatok tovabbi fejl6dését, masrészt a pénziigyi stabilitasi
kockazatok mérsékldését eredményezi. Utdbbival kapcsolatban az MNB arra hivja fel a figyelmet, hogy
a jegybankok kozotti devizaswap-megallapodasok érdemben javithatjak egy orszag kockdazati megitélését,
mert a jegybankok piaci turbulencia esetén kdnnyen tudnak kulfoldi devizaforrashoz jutni. Raadasul a swap-
keretmegallapodds puszta megléte erds elkotelezettséget jelent a kiilfoldi devizat nyujtd jegybank részérél.
Forras: https://www.mnb.hu/letoltes/kina-swap.pdf

920 milliard dollart meghaladé kerettel rendelkezik Oroszorszag, Kanada, Svajc, Ausztralia, Brazilia, Malajzia,
Szingapur és az Egyesiilt Kiralysag is. Az Eurdpai Kozponti Bankkal egy 56 millidrd dollaros keretrél tortént
megallapodds, ami a kozosség vilagkereskedelemben betoltott sulyat tekintetbe véve nem szamit nagynak.
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Felmerilhet a kérdés, hogy a PBOC miért bilateralis alapon szervezi meg a renmin-
bi-tartalékolast a jegybankok szamara, és miért nem hasznalja ki jobban a multi-
lateralis intézmények nyujtotta lehet6ségeket. A kérdés részletesebb kifejtésére
a nemzetkodzi finanszirozdssal kapcsolatban érdemes kitérni.

3. A jian a nemzetkozi tranzakciokban

Kina a 2001-es WTO-tagsaga ota fokozatosan halad a nyitott t6kemérleg felé, amire
az orszag egyébként kotelezettséget is vallalt. A liberalizacios folyamat ugyanakkor
lassunak és szerkezetileg aszimmetrikusnak tekinthetd. Kawai (2014) a ,t6kemér-
leg egyszer( konvertibilitasanak” (basic capital account convertibility) nevezi azt
a komplex szabdlyozéi mechanizmust, amelyben a kinai jegybank a folyd fizetési
mérleg konvertibilitdsan feliil egy kvétarendszeren keresztiil korlatozott hozzaférést
enged a t6kepiachoz, és amiben a renminbiben jegyzett kilfoldi befektetéseket egy-
re inkabb elfogadja. A kvétarendszer egyik jellemzdje, hogy a hosszabb futamidejl
(z6ld vagy barnamez@s) kozvetlentGke-befektetéseket (FDI) preferaljak a révidebb
tavl — részvénypiaci tranzakcidokhoz kapcsolédd — portfélié-befektetésekkel szem-
ben. Az FDI kategdrian belul emelkedik a renminbiben denomindlt dllomany sulya®.
Utdbbiakat viszont limitadltabban engedélyezi, azon belil is a forrétéke-mozgasokat
igyekszik kiszlirni a jegybank. Kawai (2014) szerint Kina egyel6re nem torekszik
a teljes konvertibilitasra, mert egy gyors és egyoldalu atallas a jelenlegi gazdasagi
modelljének alapjait veszélyeztetheti. Hosszabb tavon inkdbb az a kérdés, hogy
meddig maradhat fenn a csupan részlegesen nyitott tékemérleg (amelyben néhany
portfolid- és egyéb t6kemdlveletet engedélyhez kdtnek), illetve hogy beldthatd idén
belll Iétrejon-e a teljes konvertibilitas a fizetési mérleg (azon belil is a t6kemérleg)
liberalizaciojaval. Mint emlitettem, a nyitas szerkezetét és lefutdsat a kinai gazdasag-
politika, azon belil is leginkabb a kinai jegybank szabja meg!'. A kinai gazdasagpoli-
tika egyik alapvetd célja a fejlett orszagokhoz torténé felzdrkdzas. Ennek érdekében
a szabdlyozé igyekszik a nemzetkozi vallalatokkal kialakitott kapcsolatokon keresztiil
szélesiteni a kinai cégek hozzaférését a kulfoldi t6kéhez és a legfejlettebb termelési
technolégidkhoz.

A kinai szabdlyozo képes arra, hogy a méretgazdasdgossagi el6nyokbél fakaddan
szigoru feltételeket tamasszon a nyugati t6kebefektetésekkel szemben, ezéltal els-
segitve sajat vallalatainak a globdlis értéklancokon beliil egyre magasabb szinten
torténé szakosodasat. Ezek a feltételek legtdbbszor arra iranyulnak, hogy a behozott
technoldgiat a kinai gazdasagi infrastruktiraba kell agyazni, ami felgyorsitja a hazai
és kulfoldi vallalatok kozotti technoldgiatranszfert. A gazdasagpolitikai eszkozok kozil

9 A renminbiben jegyzett allomany a teljes Kinai Népkoztarsasag teruletén befektetett FDI-dllomany
harmaddra nétt 2014-ben (Eichengreen — Kawai 2014).

1 Maganpiaci szerepl6knek kisebb a befolyasuk, mint a dollar vagy a font nemzetkozi elterjedése kapcsan
volt torténetileg megfigyelhetd.
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a legfontosabbak a tulajdon megosztdsara, példaul vegyesvdllalati kooperacidra,
illetve a kereskedelmi mérlegre vonatkozé piacvédelmi (importkiegyenlitd), illetve
a helyi tartalom aradnyara vonatkozo el6irasok (Liu — Dicken 2006). A Kinai Népkoz-
tarsasag azon kevés orszagok kozé tartozik, amely belsé adottsagainak kdszonhet6en
megteheti, hogy szigoru feltételekhez koti a kilfoldi kdzvetlen téke bedaramldsat,
hiszen bels6 piacanak mérete mellett az infrastruktira min&sége, példaul a mun-
kaerd képzettségének foka és dranak relativ alacsony szintje vilagviszonylatban is
felértékelte a kinai befektetéseket.

Ugyanakkor a kulfoldi vallalatok kinai bedgyazéddsa sem mentes az egyensulyta-
lansdgoktol. Mivel itt az allami szabdlyozasnak van meghatarozo szerepe, amit Liu
— Dicken (2006:1238) , kotott bedgyazddasnak” (obligated embeddedness) nevez,
a t6kemérleg liberalizacids folyamata soran aszimmetria alakult ki. A Kindba iranyuld
t6kebefektetéseket (RMB-FDI) szigorubb szabalyok kotik, mint a kinai t6kekihelye-
zéseket (RMB-0DI)*2. Ugyanakkor a féloldalas liberalizaciét a 2015 végén vératlanul
kialakult t6kepiaci panik, illetve az azt kdvetd, hirtelen megugro tékekidaramlds meg-
zavarta®®. Mindez megjelent a kinai fizetésimérleg-adatokban, a t6kekimenekités
példdul a devizatartalékot kdzel 500 milliard dollarral apasztotta. A kinai gazdasagpo-
litika szamara rendkivil fontos tanulsaggal szolgalt a t6kemenekiilés ilyen varatlan és
volumenét tekintve a korabbiaknal jelentGsebb hatasa, ami a t6kemérleg kidramlasi
oldalat érint6 tovabbi reformfolyamat lassitasat, esetleges felfliggesztését, illetve
a ki- (RMB-0DI) és bedramlas (RMB-FDI) szabalyainak szinkronba hozatalat vetiti
el6re.

A kilfoldi befektet6k és értékpapir-kibocsatdk szamara a renminbi (jian)-alapu
deviza- és kotvénypiaci hozzaférés egyelSre limitalt. Mind a részvények, mind
a kotvények esetében létezik egy anyaorszagi (onshore) és egy anyaorszdgon ki-
vili, ugynevezett ,tengerentuli” (offshore) piac. Az onshore és az offshore piacok
eltérd jogi fennhatdsag ala esnek, és a két piacon kiilon arfolyamjegyzéssel, eltéré
arfolyamalakitasi szabalyok mentén torténik a kereskedés és kibocsatas. A jegybanki
szabalyozas a belfoldi onshore piacra vonatkozik, amely kapitalizacidjat tekintve
mindkét értékpapir szegmensében nagyobb — egyben likvidebb és mélyebb - mint
az offshore piac', bar a szerepl6k tobbsége jellemzéen kinai dllami intézmény vagy
vallalat. A jegybank mindkét piacon nyiltpiaci mlveletekkel beavatkozhat. Az onsho-
re piac esetében ez szabalyozottan mikodik az arfolyamsav védelmében, az offshore
piacon mérlegelés fliggvénye.

12 A renminbi hasznalatat mind a Kindbdl kidramlé kozvetlent6ke-befektetések (Renminbi Outward Direct
Investment Scheme, 2011 januarjaban), mind pedig a Kindba bearamld FDI kapcsén (Renminbi FDI scheme,
2011 oktdébere) egy egyszer(sitett engedélyezési eljarashoz kototték.

132015 nyaran a sanghaji tézsde A-részvényei kapitalizacidjuk harmadat veszitették el egy honap leforgasa
alatt, aminek hatdsara a belfoldi téketulajdonosok egy része az anyaorszégon kiviilre, féleg Hongkongba
vagy mas kornyezd pénzpiaci kdzpontba mentette at eszkozeit.

4 Az onshore piachoz képest az offshore-piacon kisebb mértékben allhat rendelkezésre renminbi-likviditas,
ami az offshore renminbi-arfolyaméban (az offshore rovid kamatok szintjében és az onshore-offshore
arfolyam kulonbségben) is megjelenhet (Laddnyi et al. 2016: 6)

175



Gerdcs Tamds

176

A kulfoldi rezidensek jelenleg nagyobb ardnyban még csak az offshore piacon vannak
jelen, bar a 2011 6ta bevezetett konnyitéseknek (RMB-FDI) kbszonhetSen latvanyo-
san nd a szamuk a belfoldi piacon is. Az onshore piacok tovabbra is részben zartak,
az itteni tranzakcidk engedélyhez kotottek?. A konvertibilitas ebben a szegmensben
tehat nem érvényesil maradéktalanul, a kinai t6kemérleget érinté miveleteket
engedélyhez kotik. Az offshore piacon viszont értelmezhet6 a konvertibilitds: itt
a jegybank kozvetlen joghatdsagan kiviil térténnek a piaci mliveletek, amelyek
keretében a maganbefektet6k szabadon kereskedhetnek renminbi-eszkozeikkel
a tézsdén, példaul Hongkongban. A PBOC biztositja ugyanakkor ehhez is a megfe-
lel6 likviditast azaltal, hogy renminbi-forrast biztosit az adott offshore kdzpontban
mUikodd elszdmoldbanknak, ami aztdn maga bocsathat ki renminbi-eszkozoket és
vezethet renminbi-szdmlat. Ennyiben attételesen van befolydsa az offshore-piaci
likviditdsra.

A konvertibilitas kialakitasa szempontjabdl fontosak az offshore piacok, hiszen az
itteni tranzakcidk hatdssal vannak a csak részben nyitott onshore piacokra. Minél
kdzvetlenebb a kapcsolat, akar ha a szabalyozas, akar ha a befektetdi kdlcsénhata-
sokat nézzik, anndl inkdbb kialakul egy arfolyam-konvergencia a fragmentalt piacok
kozott. Siité (2016) szerint példaul a kotvénypiacok esetében tartds egymas mellett
mUkodés figyelheté meg mar egy ideje.

A kinai t6kepiaci szabdlyok harmonizacidjat, vagyis az anyaorszdgba irdnyuld tranz-
akcidk fokozatos liberalizacidjat a részvénypiacok esetében tekinthetjik a leginkabb
el6rehaladottnak. A hongkongi és sanghaji t6zsdék a két legnagyobb és legforgal-
masabb renminbi-eszkdzok kereskedését lebonyolitd platformok, amelyek kozott
2014-ben indult meg az 6sszekapcsolddds, amihez 2017-re a sencseni tézsde is
csatlakozik'®. Az integraciéval a vilag masodik legnagyobb kapitalizacioju kereske-
dési fellilete fog létrejonni. A ,,Shanghai-Hong Kong Stock Connect” a kinai t6kepi-
ac megnyitdsa szempontjabol mérféldkének tekinthetd, ennek keretében ugyanis
kilfoldi intézményi befektet6k meghatarozott kereten beliil elérhetik a belsé kinai
t6kepiacot. Az 6sszekapcsoldssal kiilfoldi rezidensek hongkongi brékereken keresz-
tul kdzvetlendl elérik a sanghaji tézsdén jegyzett kinai vallalatok A-részvényeit, és
forditva, kinai befektet6k is konnyebben kereskednek anyaorszagi brékereiken ke-
resztlil a Hongkongban bejegyzett nemzetkozi vallalatok H-értékpapirjaival. A tavaly
indult integracio kozvetlen pénzpiaci hatasa, hogy az A és a H-részvények arfolya-
mai kozeliteni kezdtek, illetve az egyik t6zsdén zajlé pénzpiaci folyamatok egyre
kdzvetlenebbil kihatnak a masik piacon forgd véllalatokra is. Ez leginkdbb a belsé
kinai t6kepiacot érinti, amely a fokozatos nyitdssal egyre kozvetlenebb mdédon keriil
kapcsolatba a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatokkal.

= példdul a kotvénykibocsatas esetében kinai hitelmingsitéssel is koteles ellatni a kibocsatd az értékpapirt.
16 http://www.portfolio.hu/vallalatok/hamarosan_letrejohet_kina_masodik_legnagyobb_tozsdeje.235888.
html
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A devizapiacinal is kdozvetlenebb hozamkonvergencia alakult ki tavaly a két egymas
mellett mikodé kotvénypiacon, a kiilfoldiek altal hasznalt, Hongkongban kibocsatott
Dim Sum (offshore) és a belfoldi t6kepiacon forgd, adott esetben szintén kulfoldi
kibocsatoétdl szarmazo Panda (onshore) kotvények kozott. Az onshore piac egyelGre
mind befektet6i, mind kibocsatoi oldalrdl szlikebb kor szamdara érheté el, ez ugyanis
a zartabb. Az onshore piacon f6leg kinai allami vallalatok, hitelintézetek, s6t akar
allami intézmények vannak tulsulyban a kibocsatdk kozott. Ezzel szemben az offs-
hore kotvénypiacon eddig tobb volt a nem kinai rezidens kibocsaté. Az els6 nyugati
nagyvallalat, amely Dim Sum-kotvényt bocsatott ki 2010 augusztusaban, a McDo-
nald’s volt, amely a kinai terjeszkedéséhez szerzett be renminbit Hongkongban.

A két piac kozeledése mogotti tendencia a 2011-t6l kezd6d6 onshore piaci nyi-
tasra vezethet§ vissza. Az onshore piacon egyre tobb kiilfoldi befektet6 bocsat ki
kotvényeket. 2010 el6tt f6leg szupranacionalis intézmények?’, illetve jegybankok
voltak a kibocsaték, de 2011 6ta a megfelel6 engedéllyel rendelkezd intézmények
hasznalhatjak az onshore piacot t6keemelésre. Ennek kdszonhet&en folyamatosan
nd a kilféldi kibocsatok jelenléte a pandapiacon, amivel parhuzamosan az offshore
piacon csokken a kiilfoldi kibocsatasok szdma (2015-ben 40 szazalékkal csokkent).
A szuverén kibocsatok kozll Dél-Korea jelent meg els6ként pandakotvénnyel 2015
végén, 2016 nyaran pedig Lengyelorszag is bejelentette, hogy 450 millié dollar érték-
ben pandakotvény kibocsatasara adott megbizast. Bar egyel6re még kisszdmuak és
alacsony értékiek ezek a kibocsatasok, a szuverén pandakibocsatasok novekedésé-
bél arra kdvetkeztethetiink, hogy hosszabb tavon a renminbi alapu finanszirozasnak
nagyobb lesz a jelent6sége az allamaddssag-kezelésben?®,

4. A valsagkezelés

Tanulmanyomban kikertlhetetlen a kérdés, hogy miért nem fejez6dott be eddig az
integracio az onshore és az offshore devizapiacok kozott, amivel a renminbi tranz-
akcidk teljesen konvertibilissé valhatnanak. A kérdést részben mar megvélaszoltam
a gazdasagpolitika felzarkozasra vonatkozo intézkedéseinek bemutatdsaval. Van
ugyanakkor egy masik fontos, a geopolitikai érdekekt6l sem mentes szempont, ami
az utdbbi években a nyitas folyamatat lassitotta, és ami miatt a tékemérleget érinté
szabdlyok egy része varhatéan fennmarad még egy ideig.

Bar a 2009-es vildggazdasagi valsag a liberalizalds iranydba mozditotta el a kinai
gazdasagpolitikat, az akkori valsagkezelés néhany eleme mégis nem kivant kovetkez-

7 A Vildgbank-csoporthoz tartozé International Finance Corporation (IFC) és az Azsiai Fejlesztési Bank (ADB)
voltak az elsé nemzetkézi kibocsatok a 2000-es években (Siitd 2016:2).

8 Erdekes, hogy a magyar kétvénykibocsatds 2016. dprilis 14-én Hongkongban tortént 140 millié eurénak
megfelel§ jelképes Gsszeggel (nagyjabdl 1 millidrd jlian). A tranzakcidt kévetéen a hazai kormanyzat azt
a jelzést adta le, hogy a befektet6k tesztelésére szolgald kis 6sszegl kibocsatast egy nagyobb kovetheti
a Panda piacon a kinai intézményi befektet6k megnyerésére.
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ményekkel jart, az azéta hivatalba lépett Uj kinai kormanyt a reformfolyam sulypont-
jainak atgondolasara 6sztonozve. 2009 és 2013 kozott a kinai kormanyzat egy 586
millidrd dollarnak (4 000 milliard juannak) megfelel$ gazdasagélénkitd programot
inditott, amivel parhuzamosan a jegybank is monetaris lazitasba kezdett (csokkentet-
te a betéti és hitelkamatokat, valamint extra likviditashoz juttatta a bankrendszert).
A Teng Hsziao-ping altal 1979-ben meghirdetett ,Reform és Nyitds” négy évtizede
Ota a legnagyobb monetdris és fiskdlis lazitas vette kezdetét. Bar az orszag netto kul-
s pénzligyi pozicidja er6s maradt ahhoz, hogy a stimulushoz sziikséges forrasokat
a mintegy 3 300 milliard dollaros tartalékbdl fedezni tudjak, ennek ellenére a gaz-
dasdgi szerepl6k egy részénél, f6leg a bankrendszerben, de részben a haztartasok
és az 6nkormanyzatok, valamint az épitGipari vallalatok kérében sulyos pénziigyi
egyensulytalansagok alakultak ki.

A megélénkil6 beruhazasokon keresztil tulf(totté valt a gazdasag, amibdl szam-
talan tarsadalmi és gazdasagi fesziiltség keletkezett. A beruhazasokat ugyanis az
allami intézményrendszer vertikumain keresztiil, allami felligyelettel m(ikoédé hi-
telintézetek finansziroztak?, s javarészt allami épitGipari vallalatok hajtottak végre
infrastrukturalis beruhazasokat énkormanyzatok megrendelésére. Noha erésen
ellenérzott csatornakon keresztiil zajlott a folyamat, mégsem alakult ki az az intéz-
ményi visszacsatolds, ami a bankokat a toxikus eszk6zok felhalmozasatdl megdvta
volna vagy racionalizalni lett volna képes az 6nkormanyzati forraselosztast (Csanddi
2013). Emiatt egy terlletileg rendkivil egyenlétlen — a politikai alkuhelyzet altal
meghatarozott — infrastrukturafejlesztési modell jott 1étre.

Bar a bankrendszerben felgyllemlett tetemes mennyiségl rossz hitel kezelését
a jegybank id6vel megkezdte, eddigi intézkedései felemds eredménnyel jartak.
Példaul a hitelkihelyezés szigoritdsa az informadlis ,arnyékbankrendszer” irdnyaba
terelte at a t6keallokacid sulypontjat (Komlossy et al. 2015:142; Csanddi és Liu
2012). A masik probléma, hogy bar az orszag kilsé nettd pénziigyi pozicidja a tete-
mes devizatartalékanak koszonhet6en stabilnak tekinthetd, a gazdasagi szerepl6k
tobbsége — kiilonosen a haztartasok, vallalatok és az 6nkormanyzatok — az elmult
években tetemes addssagot halmozott fel és mindegyikulk netté hitelfelvevévé valt?.
Emiatt a teljes bels6 addssdgdllomany 2014-re a GDP 300 szazaléka kdzelébe ug-

19 Az 6sztonzécsomag pénzelosztasa kisebb ardanyu allami kdzponti elosztassal és nagyobb aranyu allami banki
csatornakon és pénzigyminisztériumi kotvényeken keresztiil tortént. A preferaltak a nagy és allami vallalatok
voltak. Ami az elosztas aranyait illeti, a kozponti eréforrasok elosztasa alacsonyabb, a banki forrdsok aranya
nagyobb, a helyi banki forrasok ardnya még nagyobb volt, és megjelentek az ,,arnyékbankrendszer”
csatornain keresztil juttatott pénzek (Csanddi — Liu 2012).

2 Fgleg a vallalati maganaddssag n6tt meg, Garcia — Herrero (2015) szamitasai szerint a cégek negyedénél
az Uzemi eredmény (EBITDA) nem fedezi a kamatfizetési kotelezettségeket, ami csédhulldmot vetit el6re
(Garcia — Herrero 2015:11). Bar a kozszféra addssdga mérsékeltnek tekinthetd (a GDP 55 szazaléka), Garcia-
Herrero szerint az énkormanyzatok esetében komoly kockazatot jelent, hogy rovid lejarati addssaghbol
finansziroznak hosszu futamidejli beruhazasokat, és az atlagos 4-5 szazalékos hitelkamatokhoz képest 6-8
szazalékon kénytelenek finanszirozni adéssagukat.
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rott, ami Japané utdn a masodik legmagasabb szint Azsidban, s esetleges bedélése
iszonyatos karokat okozhat a gazdasagban?'.

A vdlsagkezeléshdl keletkez tulflitottség levezetésére, Kina a hiteltulkinalat miatt
kialakult épit6ipari kapacitasfelesleghez keres, illetve teremt kiilpiaci keresletet.
Ehhez az épitGipari vallalatok szdmara kell Uj infrastrukturalis beruhdzasokat elin-
ditani, amit a kinai kormanyzat — a korabbi teriiletfejlesztési egyenlGtlenségek miatt
—igyekszik a belsé terlletek iranyaba (Gyuris 2015), de akar a Kinai Népkoztarsasag
teruletén kivillre terelni (Matura 2015). Utdbbival pedig egyre erdsebben jelentkezik
a gazdasagpolitikai prioritasok kozott a tékekivitel kérdése.

A t6keexport altaldban Osszefligg a nemzetkdzi pénzigyi rendszer miikodésével,
sGt, azon tul, a szélesebben vett geopolitikai érdekekkel. Matura (2015) szerint
Kina parhuzamos intézményi struktura kiépitésébe kezdett, mivel a legtébb nem-
zetkozi fejlesztési alap angolszasz és eurdpai befolyds alatt miikodik. Peking példaul
az ACFTA pozitiv tapasztalatai nyoman egy szélesebb szabadkereskedelmi halézat
létrehozdsat preferalja, amit az Azsiai és Csendes-dceani Szabadkereskedelmi meg-
allapodas (FTAA) keretében hoznak tet ald 2013 6ta, illetve az Egyesiilt Allamoknak
a Csendes-6ceani térségben megjelend torekvéseivel szemben a Regional Compre-
hensive Economic Partnership (RCEP) szabadkereskedelmi megallapodason keresztil
igyekszik mas regionalis nagyhatalmat, példaul Indiat érdekszférajaba integralni.

A kinai t6keexport jellemz6en a nyersanyag-kitermeléshez, infrastrukturafejlesztés-
hez, logisztikdhoz és a tdvolsagi kereskedelemhez kapcsolddik, vagyis 6sszességében
azokhoz az ipardgakhoz, amelyeket a 2009-ben beinditott valsagkezelés egyszer mar
célba vett. Az egyik legfontosabb infrastrukturafejlesztési projekt az ,Uj Selyemut”,
vagy mas néven, ,Egy Ut, egy Ov” projekt (Nolan 2012). A ,Selyemut Alapba” Kina
eddig 40 milliard dollart fektetett, ennek 65 szazalékat a devizatartalékok terhére,
a tobbit pedig a 400 millidard dollaros alaptékével létrehozott allami befektetési
alap, a China Investment Corp., illetve a kinai Eximbank és a Kinai Fejlesztési Bank
fizette be (Trebitsch 2015).

A nemzetkozi infrastrukturalis beruhazasokat finanszirozd intézmények koziil a két
legfontosabb a 100 millidrd dollaros alaptSkéjl Azsiai Infrastrukturalis Befektetési
Bank (AlIB), illetve az ugyanekkora alapt6kével 2014-ben a BRICS-orszagokkal ko-
z6sen feldllitott sanghaji kdzpontu Uj Fejlesztési Bank (BRICS New Development
Bank). Ezeken kivll Kina szdmos egyéb finanszirozé intézményben érdekelt, példaul
a latin-amerikai fejlesztéseket bonyolitd Inter-American Development Bankban.?
A pekingi kdozponttal m(ikodd AlIB alaptékéjének felét Kina fizeti, de ennek ellenére

2 Egyel6re csak becslések allnak rendelkezésre a nem teljesit6 hiteldllomany feltételezhet6en emelkedd
aranyarol (Konlossy et al. 2015:136—-139). A kockazatokat ugyanakkor csokkenti, hogy az addssagallomanyt
nem kilfoldi devizaban, hanem helyi pénzben jegyzik, ezért a jegybanknak széles a mozgastere az
adossagleépités elGsegitésére. http://bruegel.org/2016/04/chinese-banks-the-way-forward/

22 http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/03/17/uj_selyemut_kina_uj_megaprojektet_keszit_el
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nincs az IMF/Vilagbank déntéshozataldra jellemzd vétdjoga. Bar alaptbkéje a wa-
shingtoni szervezet alapt6kéjének csak felét éri el, regiondlis, vagy akdr bilaterdlis
Osszevetésben helyenként komoly konkurenciat képes tdmasztani. Az AlIB szamos
infrastrukturafejlesztéshez kapcsolddé projektet finansziroz, amivel nem kevés
geopolitikai érdekdsszelitkdzést general. Kelet-Kdzép-Eurdpdban, illetve a Balkanon
vasuti, kozuti, hid-, s6t kikot6fejlesztéseket bonyolit le.

A kinai t6ke aramlasi iranya foldrajzilag tovabbra is koncentralt, a t6kekivitel 70 sza-
zaléka Eurdzsian belll marad, Azsia részesedése 50 szazalékos, a maradék Eurépaé,
utdbbin belll a kelet-kbzép-eurdpai régioé szerepe novekszik.?

A 2015 végi hirtelen t6kekivonas tapasztalata megmutatta, hogy a nyitott t6ke-
mérleg és a kotott arfolyamrendszer veszélyes kombindcidt alkothat, mivel a kiilsé
pénzligyi sokkokat leginkabb egy rugalmas arfolyammal lehet kivédeni (Kindnak par
honap leforgdsa alatt nagyjabdl 500 milliard dolldrjaba kerdlt a jliant az arfolyam-
savon belil tartani). A tapasztalatok szerint a t6kemérleg liberalizacidjaval [épést
kell tartania a lebegd arfolyamrezsimre térténd atalldsnak. A Mundell-trilemmanak
megfelelGen (Mundell 1963) lehetetlen egyszerre megfelelni az 6nallé monetaris
politika, a nyitott t6kemérleg és a rogzitett drfolyamrendszer egyttes feltételeinek,
kozullk mindig csak kett6 érvényesithet6 a harmadik kdrara. A nyitott tékemérleg és
a rogzitett arfolyam példaul olyan monetaris mechanizmusokat tart fenn, amelyek
a jegybank mozgdsterét és ezaltal a gazdasagi felzarkdzashoz sziikséges tdmogato
képességét szlikitik, els6sorban a devizatartalékok korlatozott felhasznalasa miatt.
Ha a jegybanki mozgastér a gazdasagpolitikai prioritdsok kozott szerepel, akkor
a konvertibilitassal egyiitt a szabadon lebegé arfolyamcsatorna marad az egyeddli
mechanizmus, amely képes a pénziigyi ciklusok hatdsait felfogni.

Kina esetében a gazdasagi modell szerves részét képezi a PBOC mozgdsszabadsaga,
hiszen aktiv szerepvallalasaval segiti a kinai exportaldk nemzetkozi alkalmazkodasat.
Ebbél kovetkezik, hogy a PBOC 0nallédsagdanak megGrzése érdekében el6bb vagy
utébb a teljesen lebegd arfolyamrendszerre kénytelen atalini. A PBOC elGszér 2012
aprilisaban szélesitette ki a dollarhoz kotott referenciasav szélét +/-0,3 szazalékrol
+/-1 szézalékra, majd 2014 marciusdban +/-2 szdzalékos savszélre allt at, és varha-

2 | 4sd: a pireuszi kikoté privatizacidjat Athénban.

2 A kinai FDI-4llomany nemzetkozi 6sszevetésben tovabbra is csekély: mig 1990 és 2012 kozott a vilag FDI-
allomanya 2 100 milliard dollarrél 23 600 millidrdra nétt, ennek 79 szdzalékat a fejlett nyugati orszagok
tékekihelyezései adtak. 2012-es adatok szerint az Egyestlt Allamok kilféldi kozvetlent6ke-alloménya
5200 millidrd dollar volt, az Egyesult Kirdlysagé pedig 1 800 millidrd dollar, a Kinai Népkoztarsasag esetében
azonban az dllomany csupdn 509 millidrd dollart tett ki. Raadasul Kindba tovabbra is tébb FDI érkezik, mint
amennyi elhagyja az orszdgot, a nettd allomdnyi adatok 324 millidrd dollaros negativ poziciét mutatnak.
A kinai kézvetlentSke-kiaramlas 68 szazaléka 2009-ben Hongkongba (vagy Hongkongon keresztiil) tortént
(Nolan 2012).

% Kina 2010-ben egy 12 pontbdl all6 intézkedési csomagban fogalmazta meg a kelet-k6zép-eurdpai régidval
kapcsolatos befektetési terveit. A fébb Iépések kozott szerepelt egy tiz millidrd dollaros befektetési
hitel biztositdsa, egy 500 millié dollar keret(i befektetési egylttm(ikodési alap Iétrehozdsa, valamint
kereskedelemfejlesztd és befektetés 6sztonz6 misszidk telepitése a térség orszdgaiba.

Esszék



A nemzetkézivé vdlds kihivdsai a kinai fizetéeszkdz szempontjabdl

tdan a savszélesités a kovetkezd években is folytatddni fog.? Kockazatokat is hordoz
ugyanakkor egy hirtelen atallas, aminek veszélyeit legjobban a Triffin-dilemma irja
le (Triffin 1964; Maziad — Shik Kang 2012:7). Eszerint hosszu tavon a fizetési mér-
leg egyensulyat megbonthatja a teljesen nyitott t6kemérleg és a szabadon lebegd
arfolyam egyuttese, mivel rugalmas arfolyamrendszerben az export versenyképes-
ségét eroddlja, ha a kiilkereskedelem altal megtermelt jévedelemtobblet a deviza
er6sodését vonja maga utan. A szabad t6kemozgasokkal parhuzamosan a termel6
beruhazasok egy része egyre inkdbb a nemzetgazdasag hatarain kivilre keril, mint
tortént ez a Bretton Woods-i rendszer 1971-es megsz(inését kovetSen az Egyesilt
Allamokkal. A t6kekidramlds és az export-import arany megvaltozasa megnoveli
a kllsé finanszirozas szerepét a fizetési mérleg egyensulydban. A térténelmi tapasz-
talatok ugyanakkor azt bizonyitjak, hogy egy ilyen atéllas a kiils6 pénziigyi fliggdsé-
gek ellenére sem egyértelmien karos, hiszen egy kulcsvalutdval rendelkezd gazdasag
szinte korlatlanul képes forrasigényét kiviilrél biztositani.

Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy a pénzpiaci sokkok kivédése miatt az
arfolyamsav kiszélesitése a t6kemérleg liberalizacidjaval parhuzamosan elkerdl-
hetetlen, azonban az atéllas egy teljesen nyitott t6kemérlegre és rugalmas arfo-
lyamrendszerre, valamint a vele jaré konvertibilitas a merkantilista export-vezérelt
gazdasagi modell fel6l a belsé felhaszndlas irdnyaba valé elmozdulast, gazdasagi
szerkezetvaltast és Uj monetaris szerepfelfogdst kényszerit ki.

5. Konkluzio

A szakirodalomban nincs egyetértés arrdl, hogy a renminbi (jian) nemzetkozi hasz-
nalatanak kiterjesztése egy vagy tobbféle forgatokdnyv alapjan torténhet-e meg.
Gao és Yu (2011) a vildghaborut kovetd pénzigyi tapasztalatok alapjan két modellt
kiilonboztet meg. Az elsé tipust ,,német”, avagy merkantilista modellnek nevezik.
Ennek a modellnek a legfébb jellemzGje a kereskedelmi és fizetési tobblet fenn-
maradasa, s e cél ala rendeli a jegybank a fizet6eszkdz konvertibilitdsat. Hosszu
ideig csak részlegesen marad fenn a t6kemérleg nyitottsaga, mert sokkal fontosabb
a monetdris politika 6nalldsaga, amely azt célozza, hogy a felesleges t6kebedram-
I3s ne erGsitse a devizat, vagyis a deviza biztonsagi tartalékoldsi funkcidja csak kis
mértékben érvényesiiljon. A nemzetkozi kereskedelmi és termelési halézatok kiszé-
lesedésével ez a fajta monetaris cél a végtelenségig nem tarthato fenn, és mint azt
a Bundesbank és vele a német marka példaja mutatja az 1970-es éveket kdvetben,
a gazdasagpolitikai célkeresztbe a regionalis monetaris integracio keril. Ilyenkor
a nemzetkozi tartalékolasi funkcid helyett a deviza ,,horgonyszerepe” er6sédik meg.
A konvertibilitds is e regionalis monetaris (és kereskedelmi) blokkon beldl valik ér-
telmezhet6vé, mig a globalis (kiils6) reldcidban az emlitett szigoritdsok maradnak

26 A PBOC 2005-ben egyszer mar elengedte a dollarkotést, és egy tobb devizdbdl 4ll6 index korll hagyta lebegni
a juant, de a 2008-as valsag idején 6,83-as szinten Ujra bevezette az arfolyamrogzitést.
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sokdig érvényben a tékemérleg-miveletek kapcsan. Gao és Yu szerint a német mo-
dell elénye, hogy fennmarad a névekedés merkantilista alapja, amit egy kiszélesitett
regionalis kereskedelmi integracidval képes fenntartani a gazdasagpolitika, mikézben
a jegybanki onallésag sem sériil?’. Az export versenyképességének a fenntartasa-
hoz szigoru pénzigypolitikat kénytelen fenntartani a devizakibocsaté allam, ami
viszont a fiskdlis mozgasteret szlikiti be. Ennek a forgatékonyvnek a megvaldsuldsat
részben mar latjuk a kinai renminbi (jian) esetében, hiszen a Kina kordili termelé-
si és kereskedelmi halézatokra elkezdett fokozatosan rdépiilni egy laza monetaris
egyuttmlkodés, amiben a renminbinek mar most is horgonyszerepe van. Ennek
a modellnek a lehetséges kifejlédésével egy renminbi korli valutakigyo létrejottével
kialakulhatna egy ,azsiai elszdmolasi egység” (az euro mintajara).

A német modellel szemben a masik tipust ,amerikainak”, avagy hegemonnak hivja
Gao és Yu. Ezt sokkal inkabb a teljes konvertibilitasra torténd gyors atallas jellemzi,
ami a nemzetkozi pénzpiaci likviditas fenntartdsahoz és folyamatos biztositasahoz
szikséges. A devizahasznalatdban a biztonsdagi szerep valik meghatdrozéva, ami
folyamatosan noveli a pénzpiaci keresletet a fizet6eszkdz irdnt mind a tartalékolas-
ban, mind a kereskedelemben, mind pedig a pénziigyi tranzakcidk terén. Ez az extra
kereslet nyilvanvaléan felértékeli a fizetGeszkdzt, ami miatt csorbul a kibocsatd allam
export-versenyképessége, és jegybankjanak szerepe sem a merkantilista modell
fenntartdsara, hanem sokkal inkabb a nemzetkozi pénziigyi rendszer egyensulyanak
biztositdsara all 4t. A modell hatranya, hogy a kordbbi merkantilista névekedés he-
lyett a gazdasdg szerkezetvaltasara van sziikség, amiben a névekedés motorja mas
alapokra tevédik at. A devizaval parhuzamosan a jegybank szerepkoére is nemzet-
kozivé valik, példaul a nemzetkozi pénziigyi rendszer ,végsé hitelez6je” lesz. El6nye,
hogy a nemzetkozi finanszirozas biztositasaval és a globalis biztonsagi deviza kibo-
csatdsdnak jogan az allam pénziigypolitikdja és vele fiskalis mozgastere kiszélesedik,
s ndvekvd kiilsé addssagat a nemzetkdzi pénzpiacrdl viszonylag akadalytalanul képes
finanszirozni. Ezaltal olyan geostratégiailag fontos célok megvalésitasara is képessé
valhat, amit csak egy valdban globalis hegemdn engedhet meg maganak. A fizetd-
eszk6z nemzetkozi hasznalataval megnovekedett fiskalis mozgastér kapcsan mindez
azt jelenthetné, hogy az exportvezérelt novekedési modell feldl a belsé felhaszna-
lasra, azon belili is a magan- és kozosségi (példaul katonai) fogyasztasra tevédne
at a hangsuly. Az, hogy melyik modell irdnyaba mozdul el a kinai gazdasagpolitika,
esetleg az egyikbdl vezet-e at az ut a masikba, a nemzetkozi pénziigyi rendszer
egészének fejl6dése szempontjabdl is a kdvetkez6 évek egyik legfontosabb kérdése.

27 A Mundell-trilemma alapjan ekkor az 6nallé monetaris politika és a rogzitett arfolyamrendszer érvényesiil,
mig a nyitott tékemérleg a korlatozasok miatt nem érvényesilhet maradéktalanul. Ez jellemezte az eurdpai
monetaris egylttmiikodést az 1970-es és 80-as években (Benczes 2011).
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Magyarorszag kapcsolodasa az azsiai pénzugyi
egylittmiikodéshez

Miiller Janos — Kovdcs Levente

Szinte az élet valamennyi teriiletén évek ota azt tapasztaljuk, hogy megerdsédétt
a kinai szerepvdllalds. Ehhez biztos hdtteret ad a vildgdtlagot folyamatosan és je-
lentésen meghaladd kinai gazdasdgi névekedés. A kinai pénziigyi piacok megnyitdsa
apro lépésenként térténik, mikézben a vildggazdasdgi integrdcid ennél gyorsabb
pénziigyi egylittmiikédést kévetel meg. Ennek a fesziiltségnek a felismerése ve-
zetett oda, hogy a kinai miniszterelnék sajtonyilvdnos kérésének megfelel6en el-
indult az Azsiai Pénziigyi Egyiittmiikédési Szévetség (Asian Financial Cooperation
Association — AFCA) szervezetének felépitése, miikddési feltételeinek kialakitdsa,
most pedig a hivatalos bejegyzése folyik. Ezzel 2016/2017 forduldjan a vildg egyik
legjelentbsebb pénziigyi szévetsége kezdi meg miikodését. Az AFCA elbkészitésé-
ben és alapitdsdban meghivott szerepl6ként részt vett a Magyar Bankszévetség
is. 2016 augusztusdban az Alapszabdly tervezetének és a szervezet miikddésének
elfogaddsa mellett megvdlasztottdk a vezetd tisztségviselbket is, kbztiik a Magyar
Bankszovetség képviseldjét/fétitkdrat az Igazgatésdgon beliill miikédé Végrehajto
Bizottsagba (Executive Board).Az alabbiakban bemutatjuk az AFCA alapitdsanak
hdtterét, mikédésének céljait és a magyar részvétel, tagsdg, kapcsolatrendszer
dltal megnyitott lehetdségeket.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: F53, F55
Kulcsszavak: AFCA, Bankszovetség, Kina, gazdasagpolitika

1. A kinai gazdasagpolitika valaszuthoz érkezett

A kinai gazdasdagpolitika néhany évvel ezel6tt paradigmavaltast hajtott végre. Az
1984-ben bevezetett gazdasagi reform folyamatos végrehajtasanak eredményeként
éveken at tartd dinamikus, kétszamjegy(l gazdasagi novekedés, a kiilfoldi mikodé
t6ke és a modern technoldgia nagy tdmeg(i bedramlasa jellemezte az orszagot. Am
ennek az extenziv gazdasagi novekedésnek a forrasai kimeriltek, amit a 2008-ban
kitort vildggazdasagi valsag tovabb fokozott, s a gazdasagi ndvekedés lelassult. Ezzel

Miiller Janos a Bank of China Hungary Zrt. igazgatdsdgi tagja. E-mail: mullerjl@t-online.hu.
Kovdcs Levente a Magyar Bankszévetség fétitkdra. E-mail: kovacs.levente@bankszovetseg.hu.

A kézirat elsé valtozata 2016. november 15-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.
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egyutt felmerilt Kina nemzetkoézi politikai és gazdasagi szerepének erGsitésének
fontossaga, és olyan belsé problémak kezelésének sziikségessége, mint példaul
a népesség gyorsuld eloregedése.

A kérdés tehat az volt, hogyan lehet biztositani a fenntarthaté gazdasagi novekedést,
kezelve kdzben az egyéb problémakat is. A kinai kormany meghirdette a kiils6 piacok
felé torténd erébteljes nyitast, a jol ismert ,, Belt and Road” politikajat, amelynek két
tartéoszlopa a ,Silk Road” és a ,,Maritime Road”. Ez utébbi dontésnek egyik sarkala-
tos pontja, hogy jelent6s pénziigyi forrasok — tamogatott hitelek — felhasznaldsaval
segitsék a kinai druexport és a kiilfoldi m(ikod&t6ke-beruhdzasok névekedését, ami
kdzvetve erdsiti a gazdasagot, Uj munkahelyeket teremt, és kozéptavon lehetévé
teszi a kulfoldi befektetések hozamdnak hazautalasat.

Fentiekkel pdrhuzamosan megkezd6dott a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi kap-
csolatok erésitése. Ennek egyik jelentés eredményeként a Nemzetkozi Valutaalap
SDR-kosar tartalékdevizai (USA-dollar, angol font, EUR) kdzé ez év oktéberében je-
lentds sullyal felvették a renminbit, a kinai fizet6eszkozt. Kina figyelmét nem kerilte
el, hogy az Eurdpai Unié és az Egyesiilt Allamok kézott megkezd6dtek a Transzatlanti
Kereskedelmi és Beruhdzasi Partnerségi Egyezmény (TTIP) targyaldsai. VélhetGen
ezt is figyelembe véve, 2014-ben Kina megszervezte az Azsiai és Csendes-6ceani
Gazdasagi Egylittmikodés (APEC) gazdasagi és politikai szovetségét.

2. Kina és az Eurdpai Unié kapcsolata

Az Eurdpai Unid szdmara elsérend(i fontossaggal bir a gazdasagi ndvekedés élén-
kitése és fenntarthatdva tétele. E cél eléréséhez fel kell sorakoztatni az eszkozoket
is. Pénzligyi oldalrdl az Eurdpai Unid egyik legfontosabb dontése a Monetéaris Unid
teljessé tétele az el6ttiink all6 id&szakban. A Bizottsdg az elmult év oktéberében
jelentette be a Monetaris Unié megerGsitésének konkrét terveit, szakaszait. Az ér-
dekesség és a kiilsé pénziigyi a kapcsolatok fontossdga miatt jegyezziik meg, hogy
ennek az akcidtervnek része az eurozéna kilsé képviseletének megerGsitése is.
A Bizottsag alldspontja szerint az eurotérség kiilsé képviselete nem tartott 1épést
a valutadvezet megndvekedett gazdasdagi és pénzigyi sulyaval. Mikézben az USA-dol-
larnak egyetlen erés képviselete van a pénzligyi vildgban, addig az eurodvezet tag-
allamai nem egységes nyelven beszélnek. A Bizottsag javaslata szerint az eurodve-
zetnek egységes képviseletre van szliksége nemzetkozi szintéren és az IMF-ben, ugy
hogy az utébbiban az Eurogroup elndke lesz az eurodvezet képviseldje. A Monetdris
Unid teljessé tételének tovabbi fontos eleme a bankunié felépitésének befejezése.

A nemzetkozi pénzigyi kapcsolatok, t6kebefektetések szempontjabdl az Eurdpai
Unid kovetkez6, bevezetés és megvaldsitds alatt alld terve a tGkepiaci unid létre-
hozasa.
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Ezeket az eurdpai uniés folyamatokat 6sszevetve a kinai kormany stratégiai célki-
tlizéseivel, megbizonyosodhatunk arrél, hogy valdban léteznek, illetve kialakulhat-
nak olyan egyuttmikodési lehet6ségek, amelyek mindkét fél érdekét szolgaljak, és
amelyeket meg kell ragadni.

Kinai szempontbdl ez az egylittm(ikédési lehet6ség némileg leegyszerdsitve a kovet-
kez6képpen foglalhatd 6ssze. Az elmult években a kinai kormany szamos reformot
vezetett be (arreform, agrarreform, vidéki iparfejlesztési reform stb.), de most to-
vabb kell 1épni. A kormdany meghirdetett programja szerint a tulzott Gtemd gazda-
sagi novekedés nem egészséges, de a ndvekedés bizonyos szintjét — amit jelenleg
6 szazalékban hatadroznak meg —fenn kell tartani. Ennek érdekében szamos doéntés
szliletett, a belsG kereslet és fogyasztds élénkitésétll a népesség eloregedésének
megallitasaig, szempontunkbdl azonban a probléma kezelésének nemzetkozi vo-
natkozasai az érdekesek.

A kialakitott stratégia elsd és talan legfontosabb feladata, hogy a tobb évtizedes
tomeges miikod6t6ke-bearamlas kovetkeztében felhalmozott jelentds ipari tobb-
letkapacitast, tGketartalékot a kilféld irdanyaban kell , hasznositani”. E koncepcié
megvaldsitasdhoz kidolgoztak az ehhez szlikséges gazdasagi, kereskedelmi és pénz-
Ugyi feltételeket: megsziiletett és meghirdetésre kerilt a ,One Road, One Belt”
program, megteremtve azokat a szerz6déses és infrastrukturalis feltételeket, ame-
lyek lehet6vé teszik a kinai druk eljutasat nyugati irdnyban Kézép-Azsian keresztiil
egészen Eurdpaig és az EU piacéig (ez az Ugynevezett Z6ld Ut), vagy tengeri Gton,
Délkelet-Azsian és Dél-Azsian at Afrikaig és Eurdpaig (ez a Kék Ut).

Guy de Jonquiéres, az ECIPE! neves elemzdje érzékletesen és talaldan jellemezte
az EU és Kina kapcsolatat: ,,Henry Kissinger egykori hires kérdése: ‘Milyen szamot
tdrcsdzzak, ha Eurdpdval akarok beszélni?’ Peking megtaldlta a vdlaszt, ez +4930-
cal kezdédik, ami Berlin telefon-el6hivo szama. Az elmult 6sszel Xi Jinping elnék két
ujabb szamot irt be noteszdba: a britek miniszterelnékét és pénziigyminiszterét, akik
ezt lelkesen, majdnem elragadtatdssal fogadtdk, és kijelentették, hogy Nagy-Bri-
tannia Kina legjobb partnere a nyugaton.

Ha a kinai minisztereln6k hivja Berlint vagy Londont, garantdlt a lelkes fogadtatds,
kiléndsen, ha kinai pénz is kapcsolddik a hivdshoz. Ugyanakkor Peking nem garantdl
hasonlé viszonzadst [...J? llyen esetben a fogadtatds fagyos, vagy nem viszonzott.

Mindez arra utal, hogy Kina és Eurdpa kézétt a kapcsolat nem kiegyensulyozott, és
ha sulyozzuk ezt, akkor a mérleg, ha nem is teljesen, de Kina javdra billen. Az aldbbi
érvelés azt igyekszik bizonyitani, hogy az egyensulytalansdg kevésbé tudhatd be

1 European Centre for International Political Economy
2 Egyes, eurdpai szemszoghbdl érzékenyebb témak el6hozasa esetén (megjegyzés télink: szerzék).
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Kina erejének, amit kiilféldén gyakran tulértékelnek, mintsem Eurdpa tébbnyire
éngerjesztett gyengeségének.

Peking pontosan tudja, hogy mit akar Eurdpdtdl. Els6sorban hdrom dolgot: szabad
bejutdst egységes piacdra, biztos otthont beruhdzdsai szamdra, kiilénésen a gyor-
san névekvé vdllalati akviziciok esetében, és diplomdciai eszkézt az USA-hoz fiiz6d6
egyre térékenyebb kapcsolatdban. [...]

Eurdpa érdeklédése Kina irdnt els6sorban merkantilista. Kormdnyai Kindra elsé-
sorban mint nagy és igéretes piacra gondolnak, a legutdbbi idében pedig mint
a hidnycikket jelentd téke forrdsdra. Egyre inkdbb gy tekintenek Kindra, mint egy
feltérekvé globdlis hatalomra, amelytdl, a kapcsolatokbdl adoddan, a jévében poli-
tikai és gazdasdgi hozadékot remélnek. Ez méltdsdgon aluli tiilekedéshez vezetett az
EU tagjai k6z6tt, és egymds rovdsdra akartak elényhéz jutni a kinai kapcsolatokban.
Szlik nemzeti keretek kézott ez a taktika értelmes lehet, mert a j6 kinai kapcsolat
exportlehetGséget és befelé dramld beruhdzdst hozhat. Ez munkahelyeket jelent Eu-
répdban, a munkahelyek pedig szavazatokat a politikusok szamdra, akik azt dllitjak,
hogy az az 6 érdemiik. Kina megsértése viszont kockdra teszi a mar elért érdemeket
a nagy kincsvaddszat sordn. Legaldbbis az eurdpai politikusok igy gondoljak.”

A kinai kormany Uj gazdasagpolitikdjaban, a “Belt and Road” kezdeményezés stra-
tégiajaban a nemzetkozi egyittmiikodés minden kulcsszava megtalalhato: nyitas az
Uzleti kapcsolatokban, a tengeren tuli kozvetlen t6kebefektetések névelése, a vilag-
gazdasagi kapcsolatok Ujraértékelése. Ennek ellenére van egy fontos tertilet, amely
nem kerilt nevesitésre sem az Eurdépai Unid, sem Kina kiilgazdasagi stratégiajaban:
a nemzetkozi pénziigyi és bankkapcsolatok erGsitése és az ehhez sziikséges intéz-
ményi keretek létrehozasa, jéllehet évtizedes tapasztalat, hogy a nemzetkozi be-
fektet6k, a kiilfoldi beruhdzok komfortérzete sokkal nagyobb, ha egy célorszagban
megbizhatd, jol m(ikdd6 bankkapcsolatokat talalnak. Napjaink gazdasagaban a t6zs-
dék és a pénzintézetek irdnytliként mikodnek: iranyt mutatnak a véllalkozdknak,
bizalmat ébresztenek és megbizhatdsagot sugallnak. A nemzeti bankszévetségek
szerepe sem elhanyagolhaté a nemzetkdzi pénziigyi valsagot kovetd, kihivasokkal
teli, globalis vilagban.

Ezekre a kihivasokra keresi a vdlaszt pénziigyi, banki oldalrdl az Asian Financial
Cooperation Association. Az AFCA részese lehet annak az irdnytlinek, annak az
irdnymutatdsnak, amely segiti a t6ke és az export utjat.

3 Guy de Jonquiéres: The EU and China: Redressing: An Unbalanced Relationship, January 2016. http://ecipe.
org/publications/the-eu-and-china-redressing-an-unbalanced-relationship/
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3. A kinai gazdasagi és pénziigyi kapcsolatok jelentdsége
Magyarorszag szamara

A fentiekben arra torekedtiink, hogy vazlatosan bemutassuk, hogyan jutott el a vilag
oda, hogy Kina és az azsiai térség, valamint az Eurépai Unié és az Egyesiilt Allamok
a valsagot kovetGen meghatarozzdk a helyzet lehetséges kezelésének programjat,
eszkozeit és id6beni (itemezését. Kezdetben ugy tlint, hogy ezek a gazdasagi nagy-
hatalmak és régiok elindultak két egymassal parhuzamos uton. A két ut dllomasai
tobbnyire hasonldak, és szembet(in6 szdmos, id6beni egybeesésiik. Ma pedig, is-
merve e nagy gazdasagi egységek érdekeit, egyértelmdvé valik, hogy — a partnereket
érdekeik altal vezérelve — ezek az utak talalkoznak.

A két Ut egyik taldlkozasi pontja — nem csak féldrajzi értelemben — Magyarorszag.
Hazank és a kozép-eurdpai régié fontos kapuja az azsiai és kinai exportnak, amikor
megcélozza az Eurdpai Unid piacat. Jelent8s az igény a kilfoldi, ez esetben kinai
mikod&téke-beruhdzasokra, az infrastruktura fejlesztésének tdmogatasara. Hoz-
zank kozeldllé példaként megemlithetjiik a Belgrad—Budapest vasutvonal kinai
részvétellel tervezett korszerUsitését, amely remélhet6en a ,,zold ut” egyik fontos
szakasza lesz.

A kinai-magyar gazdasagi és pénziigyi kapcsolatok hagyomdnyosan jok. Ezek mar az
1978-as kinai gazdasagi reform el6készitése sordn szorosabba valtak. Taldn kevesen
emlékeznek rd, de torténelmi tény, hogy amikor Magyarorszdg szdmdra 1980-ban
Iétkérdés volt a csatlakozds az IMF-hez és a készenléti hitel lehivhatésaga, akkor
a tagsaghoz, illetve a belépéshez sziikséges kvotanak, 500 millié dollarnak a befi-
zetéséhez az 6sszeget a Kinai Kézponti Bank (People’s Bank of China) bocsajtotta
rendelkezésiinkre.

A pénzigyi és finanszirozasi infrastruktura terén is komoly lehet&séget képvisel Ma-
gyarorszag. A Kinai Kézponti Bank és a Magyar Nemzeti Bank 2015. oktdber 2-an hi-
vatalosan bejelentette, hogy a Bank of China Magyarorszag felhatalmazast kap, hogy
megnyissa az RMB Magyarorszagi Clearing K6zpontjat. Mivel a Bank of China Magyar-
orszag regiondlis keretben és felhatalmazassal mikodik, ez azt jelenti, hogy a buda-
pesti RMB Clearing Kozpont az egész kdzép-eurdpai térségben alkalmazhaté. Jelen-
t6s lépés ez, mert Hong Kong, Tajvan, Parizs, Frankfurt, Sydney és Kuala Lumpur utdn
térséglinkben Magyarorszag kapta meg els6ként ezt a jogosultsagot, és a Bank of
China Hungary ugyancsak els6ként bocsajtott ki ,One Belt, One Road kotvényeket”.

Ebben a keretrendszerben kell megemliteni, hogy a kinai és a magyar bankszovetség
kozott tobb éve, folyamatosan fejl6dé és kolcsondsen elényds szakmai kapcsolat
alakult ki. Ennek eredményeképpen a kozépkelet-eurdpai régidban 2014-ben el-
s6ként jott 1étre egylttmikodési megallapodas (Memorandum of Understanding)
a két bankszovetség kozott.
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4. Az Azsiai Pénziigyi Egyiittm(ikodési Szovetség (Asian Financial
Cooperation Association — AFCA), és jelentésége hazank szamara

A fentiekbdl két kovetkeztetés addodik: (1) Egyértelm(, hogy Kina szdmara politi-
kai, gazdasagi és pénzigyi szempontbdl egyarant fontos és id6szerd volt egy olyan
szervezet létrehozdsa, amely jelképezi és megerGsiti nemzetkdzi pénziigyi erejét,
befolyasat, segiti a kinai m(ikodGt6ke-exportot; (2) A magyar—kinai, hagyomanyosan
j6 kapcsolatok, a Magyar Bankszovetség mélyiilé szakmai és emberi kapcsolatai
a Kinai Bankszovetséggel és a Bank of China vezetGivel lehetévé és indokoltta tette,
hogy meghivdst kapjon az AFCA alapitéi kozé.

A kinai elnok, Li Kegiang 2016 mdrciusaban jelentette be a Hainan szigetén megren-
dezett Boao Forumon* — amelyen részt vettek a meghivott és a szOvetség alapitasat
kezdeményez6 intézmények, koztiik a Magyar Bankszovetség —, hogy a gazdasagi
és pénzlgyi egyluttmikodésre vonatkozd parbeszédet fel kell gyorsitani annak ér-
dekében, hogy ,a vildggazdasag fejlédését fenyeget6 kockdzatok csdkkenthetdk
vagy kikiiszobolhetSk legyenek”. Javaslatot tett az Azsiai Pénziigyi Egyiittm(ikddési
Szbvetség |étrehozasdra, azzal a céllal, hogy a piaci és pénzligyi zavarok elkeriilhet6k
legyenek.®

Az alapitd Ulésen a létrehozandd Szovetség céljait, miikodési elveit rogzitették: (1) Az
Uj, politikamentes, nonprofit pénzligyi szakmai szervezet els6dleges célja a pénzilgyi
kapcsolatok, a kdlcsonds megértés és bizalom erdsitése; (2) Pénziigyi csucsférumok
teremtése®; (3) Pénziigyi egylttmiikodési platformok létesitése); (4) Az AFCA azsiai
kdzpontu, de nyitott szervezet, alapelve a nyitottsag és a befogaddkészség.

Az AFCA kezdeményez6i 2016. marcius 25-én irtak ala az alapitds szandékardl sz6lé
Szandéknyilatkozatot Hainan szigetén, a Boao Forum keretében. Eurdpabdl a Magyar
Bankszovetség volt ennek az alapitast kezdeményez6 dokumentumnak az aldirdja.
A szandéknyilatkozatban megerésitették a fenti alapelveket, és kinyilvanitottak szan-
dékukat, hogy aktivan részt vesznek a szovetség szervezetének megalapitasaban,
mUkodésének beinditdsdban, készek befogadni befolydsos és érdekelt pénzigyi
szovetségeket, fejlesztési intézményeket, kereskedelmi és befektetési bankokat,
befektetési alapokat, értékt6zsdéket, fizetési és kliringkdzpontokat. A szandéknyi-
latkozat el8revetiti az AFCA varhatd nemzetkozi sulyat, és leszogezi, hogy Azsia
a vilaggazdasag meghatarozo része, a vilag egyik legdinamikusabban fejl6dé régidja,
globalis stratégiai befolyasa folyamatosan er6sédik, és ennek a tendencidnak a pénz-
Ugyi szektor az egyik legfontosabb pillére. Mindezt figyelembe véve a globalizacids

4 Boao Forum for Asia (BFA).
5 ,Li calls for financial cooperation”, China Daily, 25 March 2016, p. 1.
¢ High-end Financial Forums.

191



Miiller Janos — Kovdcs Levente

192

trendek sziikségessé teszik regiondlis szervezetek, integraciok miikodését és azok
kozremUkodésével a pénzigyi egylttmikodés elmélyitését, bévitését.”

Augusztus végére mar az Alapszabaly és szervezet mikodési feltételeinek meg-
vitatdsdra hivtdk meg az alapitékat és a marcius 6ta csatlakozé intézményeket,
bankokat, 6sszesen 101 pénziigyi intézményt. A Shanghajban megtartott konfe-
rencia résztvevGi megvitattak és elfogadtak az Alapszabalyt, a tagok jogait és kote-
lességeit, az AFCA szervezeti felépitését. Ez utdbbi a klasszikus szervezeti elveket
koveti: Kozgylilés, Igazgatdsag (azon belll egy szlikebb Végrehajtd Bizottsag) és
Szervezet/Titkarsag. A jelenlévék az ElGkészits Bizottsag javaslatait figyelembe véve
el6zetesen elfogadtak a legfelsé dontéshozé szervek tagjainak jelolését. A Magyar
Bankszovetség képvisel6je az Igazgatdsagba (Board of Directors) és az azon beliil
mikodé Végrehajto Bizottsagba is (Executive Board) jeldlt, aleIndki (Vice Chairman)
megbizatasu tag. Az elGzetes jeloltallitas ebben az esetben azt jelenti, hogy meg kell
varni a Szovetség hivatalos bejegyzését és a Kinai Bankfellgyelet egyetértését.®

Alapitoi lehettlink tehat egy rangos és a jov6ben minden bizonnyal befolyasos
nemzetkozi pénziigyi szervezetnek, hiszen a szOvetség a jelenleg regisztralt, illetve
a tagsdgra vonatkozd szandéknyilatkozatot aldird tagjai az dzsiai térség legnagyobb
pénziigyi szervezetei, bankjai, t6zsdéi, befektetési alapjai Kinatél Szingapuron at
Hong Kongig. Magyarorszagra ugy tekintenek, mint az AFCA, els6sorban Kina sza-
mara fontos regiondlis és geopolitikai kdzpontra. A Magyar Bankszovetségre olyan
partnerként szamitanak, amely ezeknek a regionalis érdekeknek segitdje, kozvetitbje
tud lenni.

7 Originating Institutions’ Meeting, Asian Financial Cooperation Association (AFCA), Conference Paper, Haikou
(Kina), 25 March, 2016.

8 Preparatory Meeting on Asian Financial Cooperation Association’s Establisment, Meeting Documents, August
2016. The AFCA Working Group, valamint Preparatory Meeting on Asian Financial Cooperation Association’s
Establisment, Conference Book, 28-29 August 2016, Shanghai (Kina).
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel),
ett6l legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

A tanulmanyok minden esetben koriilbellil 800-1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

Az 6sszefoglaldt kovetd ldbjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

Az 6sszefoglalot kovetSen kérjik megjeldini a tanulmany JEL-kddjat (minimum
harom sziikséges).

A fGszoveg legyen jol strukturalt. A fejezetek élén vastag betls cimek alljanak!

A tanulmanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerzék
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamaval, a mU pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

A tabldzatokat és az dbrdkat a tanulmdnyban folyamatosan kell szdmozni (a szdmo-
z4s az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezd6dik Ujra). Mindegyik tablazatnak
és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mértékegy-
ségét fel kell tlintetni. A tabldzatokat és az dbrakat a Word és az Excel program
segitségével el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tablazathoz és az ab-
rahoz tartozd megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlentl a tablazat alatt
kell elhelyezni.

¢ A képleteket a jobb oldalon, zardéjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djon Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birélja el.

e A tanulmdanyokat e-mailben kérjlk eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Windows
formatumban. A kozolni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjik, hogy a tovabbi szerkesztési szabdlyokkal kapcsolatosan tajékozédjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf
Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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