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Kina egyensulykeresése — a novekedés és
a stabilitas atvaltasi dilemmai*

Komldssy Laura — Vargdné Kérmendi Gyongyi

Kina gazdasdgdnak névekedése és stabilitdsa nemcsak az ott él6k szamdra kulcs-
kérdés: méreténél és kereskedelmi kapcsolataindl fogva kisebb-nagyobb mértékben
a vildggazdasdg minden szerepléjét érintené, ha a globdlisan mdsodik legnagyobb
gazdasdgban nem vdrt események, erételjes kilengések térténnének. Mivel a kinai
gazdasdgban az elmult években jelentds egyensulytalansdgok és kockdzatok hal-
mozddtak fel, a szakmai k6z6sség tovdbbra is megosztott afeldl, hogy a kbzponti
kormdnyzatnak sikertil-e megvaldsitania egy vdlsdgjelenségektél mentes dtmenetet,
és kiegyensulyozottabb, fenntarthatobb névekedési palydra dllitania a gazdasdgot,
vagy madr elkeriilhetetlen a hirtelen korrekcio, és a gazdasdgi visszaesésnek madr
csak idépontja, illetve kévetkezményeinek sulyossdga kérdéses. Esszénkben egyrészt
a fenntarthato névekedést biztositd irdnyvonalakat, mdsrészt a megvaldsitdst nehe-
Zité kockdzatokat, harmadrészt pedig azokat a lépéseket mutatjuk be, amelyekkel
a gazdasdgpolitika ezen kockdzatok csékkentésére térekszik.
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1. Bevezetés

Kina politikai vezetése szamdra kulcskérdés a gazdasdgi névekedés, illetve az azt
ovezd kockdzatok mértéke, mivel a hatalom legitimacidjanak ez az egyik sarokko-
ve. Folyamatos egyenstlyozds zajlik tehdt a révid tdvu névekedési célok elérése és
a hosszu tdvu fenntarthatdsdg kézott, utdbbit szolgaljdk a hatékonysag fokozasat
célzd szerkezeti atalakitdsok és a kockazatmérsékl6 intézkedések (Székely-Doby
2018). Az id6kozben felhalmozddott kockazatok miatt azonban Ujra és Ujra felmerdl
a kérdés, sikertil-e megvaldsitani egy valsagjelenségekt6l mentes dtmenetet (soft
landing), vagy mar elkerilhetetlen a hirtelen korrekcid, és a Minsky-pillanatnak®
mar csak az id6pontja, illetve kbvetkezményeinek sulyossaga kérdéses.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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1 Azt a pillanatot jelenti, amikor egy gazdasagban szamos, rejtett kockdzat hirtelen egyszerre manifesztalédik,
és az eszkozarak osszeomlanak, amit csédhullam kovet.
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Tanulmanyunkban attekintjiik a fenntarthaté novekedéshez kapcsolédé témakors-
ket: egyrészt azokat az irdnyokat, amelyek ennek biztositasara hivatottak, masrészt
a megvaldsitast nehezité kockazatokat — kiilon kiemelve a valsagszer( korrekcio
veszélyére figyelmeztet6ket —, harmadrészt pedig azokat a Iépéseket, amelyekkel
a gazdasagpolitika igyekszik ezeket a kockazatokat mérsékelni. Ennek megfelel6en
bemutatjuk a gazdasdagi szerkezet atalakitdsabdl fakadd kockazatokat, a demografiai
és kornyezetvédelmi kihivasokat, a felhalmozddott addssag miatti problémakat, az
eszkdzarakban, ezen belll az ingatlanarakban rejlé kockazatokat, illetve az Uj mo-
dell pénzligyi rendszerre vonatkozé kihivasait. Igyeksziink atfogdan megvilagitani
az egyes témakat és a koztuk lévé osszefliggéseket, tekintettel azonban a témak
sokszinliségére, e tanulmany kereteiben a részletes kifejtésre nincs médunk.

2. Novekedési célok és szerkezeti reformok

A kinai reformoknak és a gazdasdgi szerkezetdtalakitdsnak legfébb célja immar négy
évtizede a hatékonysdg folyamatos névelése. A tervgazdasagrodl a piacgazdasagra
vald részleges attérés ennek csupan egyik eszkéze?, ezért Kindban nem zajlott le
a kelet-kozép-eurdpai orszagokban latotthoz hasonld, gyors és teljes gazdasagi rend-
szervaltas, hanem mindig csak a politikai vezetés altal aktualisan kijeldlt terlleteken
tortént és torténik liberalizacid. Az, hogy aktudlisan mit értiink dinamikus noveke-
désen, jelent&sen valtozott az elmult évtizedekben. Mig kordbban a kétszamjegyi
névekedést céloztdk meg, ma mdr lényegesen mérsékeltebb béviilés mondhatd
redlisnak. Ennek a belatasa és elfogadtatdsa a kdzponti vezetés szdmara igen fontos
[épés volt. Amikor 2012-ben meghirdették a 2020-ra vonatkozé névekedési célt?,
abbol nemcsak az deriilt ki, hogy az atlagos novekedés |ényegesen alacsonyabb lesz,
mint kordbban, de az is, hogy a kijelélt uj szint elérését illetéen a kbzponti vezetés
erdsen elkételezett.

A névekedési stratégia az aktudlis lehet&ségek, a felhalmozddott kockazatok és
a nemzetkozi kdrnyezet hatasdra tébbszor jelentdsen vdltozott. Kezdetben a vidé-
ki vallalkozasok alapitasa, majd a kiilfoldi befektetések és technoldgiak felé vald
nyitas inditotta meg a munkaerd-atcsoportositast a mezégazdasagbdl az iparba.
Mindez a munkaer6 hatékonysaganak jelent6s novekedését eredményezte (Hu —
Khan 1997), és novelte a tékeszintet is. A 2000-es évek elsé éveiben egyre inkabb
kiteljesedett az exportorientdlt névekedési stratégia, ami azonban a 2007-2008-as
gazdasagi valsag utan mar nem volt tarthatd. A gyengilé kiilsé keresletet ekkor az

2 A Kinai Kommunista Part ideoldgiai alapjaként ma is hivatkozik tobbek kézott a marxizmus-leninizmusra
és a maoizmusra. http://english.cpc.people.com.cn/206972/206981/8188424.html. Letoltés ideje: 2018.
december 14.

3 Hu Jintao eln6k 2012. november 8-an a Kinai Kommunista Part 18. nemzeti kongresszusanak megnyitéjan
tlizte ki célul a 2010-es GDP és az egy fére juto jovedelem 2020-ig térténd megduplazasat mind a varosi,
mind a vidéki népesség tekintetében. http://en.people.cn/90778/8010379.html. Letoltés ideje: 2018.
november 10.
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addig is erételjes beruhdzasi arany tovabbi névelésével igyekeztek potolni. Ennek
korlatai és kockazatai azonban néhany éven belil nyilvanvaléva valtak, sirgetévé
téve az attérést egy Uj stratégiara. Az uj irdny a belsé fogyasztds fokozdsdn ke-
resztiil kivdnja biztositani a tartds névekedést, erGsitve a szolgaltatdsi szektort és
a modern iparagakat, hattérbe szoritva a nehézipart. Erre a mennyiségirél minéségi
névekedésre vald strukturdlis korrekcidként (structural adjustment from high-speed
growth to high-quality growth) hivatkozik Gjabban a kbzponti vezetés*. Az attérés,
valamint a korabbi modellekbél felhalmozddott problémak kezelése komoly kihivast
jelent. Mindezt tovabb bonyolitjdk a nemzetkozi kdrnyezet kihivasai, a demografiai
folyamatok és a kornyezetvédelemmel kapcsolatos kérdések.

2.1. Az 4j makrogazdasagi egyenstly keresése

A kinai gazdasdg névekedése az elmult négy évtized gazdasdgi sikertérténetének
tekinthetd. Ahogy gazdasagi mérete és a globalis gazdasag felé vald nyitottsaga egyre
jobban novekedett, ugy jelent&sége is egyre nagyobb mértékben nétt. Az elmult
négy évtized soran Kina a gazdasagi nyitasnak készonhetéen kdnnyebben jutott
kilfoldi t6kéhez, elmélyitette szerepét a globalis értéklancokban, és gazdasagi no-
vekedése is jelent6sen emelkedett — kiilénésen 2001-t6l, amikor is az orszag csat-
lakozott a Kereskedelmi Vilagszervezethez (WTO), ami egydtt jart az életszinvonal
fokozatos javulasaval és a szegénységi rata markans csékkenésével (Gyuris 2017).
Az elmult négy évtized alatt Kina a viladg egyik legszegényebb orszagdbdl a masodik
legnagyobb gazdasagga nétte ki magdt, és mara a vilaggazdasag teljesitményének
harmadrészét adja.

Mdra azonban Kina egyre inkdbb két, egymdssal 6sszekapcsolodo kihivdssal szem-
besiil: a névekedés lassuldsdval és az egyenl6tlenségek névekedésével. Mig 2007-
ben a redl-GDP ndvekedése meghaladta a 14 sz4zalékot, addig az elmult években
megfelez6dott, és 2017-ben mar csak 7 szazalék korili volt. A lassulds hdtterében
nagyrészt strukturdlis tényezék dlinak, mivel a korabbi gyors konvergenciat tamogaté
tényez6k hatasa fokozatosan elhalvanyul. Az egyke-politika hatasara a munkaképes
koru lakossag 2010 6ta fokozatosan csokken, igy a fejlett orszagokhoz hasonléan Ki-
na is a tdrsadalom eléregedésével szembesiil. A tllzott beruhdzasok eredményeként
felépult felesleges kapacitdsok és a névekvé téke/kibocsdtds ardny (incremental
capital output ratio , ICOR)® a tékehozam csékkenését okozza, valamint a beruhd-
zdsoknak a gazdasdgi névekedéshez valo csékkend impulzusdt jelenti (1. dbra).

4 Példdul a jegybank sajtokdzleménye: http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3656521/index.html. Letdltés
ideje: 2018. december 7.

° A beruhazasi rata és a GDP novekedési itemének a hanyadosa. A mutaté emelkedése a beruhazasi haté-
konysag csokkenését jelzi.
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Forrds: OECD Economic Surveys: China 2017

Raadasul a teljes tényez6termelékenység (TFP) is jelentdsen lelassult. A szakiroda-
lom szerint az 1990-es és 2000-es évek 10 szazalék korili atlagaval 6sszehasonlitva
a potencidlis novekedés 7—8 szazalékra csokkent® az elmult években, és az el6rejel-
zések szerint az elkovetkez6 idGszakban 6 szazalék ala lassulhat (Dieppe et al. 2018).

A vdlsdg el6tti névekedési modell els6sorban az ipari termelésen és az alulértékelt
juannak koszonhetd exportteljesitményen alapult, ami jelentésen megnévelte a kiil-
s6 egyensulytalansdgokat. A valsag el6tti években Kina folyo fizetési mérlegének
tobblete a GDP 10 szazalékat is elérte, azdta ugyanakkor jelentdsen csdkkent. A kil-
s6 egyensuly helyrealldsa részben az elmdlt évtized realarfolyam-felértékel6désének
koszonhetd, masrészt a kereslet jelentds valtozasat is tikrozte. 2008-t6l kezdddéen,
a kils6 kereslet visszaesésével parhuzamosan elsGsorban a beruhdzasok szerepe
értékel6dott fel (2. dbra), ugyanis a vdlsdg negativ kévetkezményeit a kézponti
kormdnyzat a beruhdzdsok névelésével ellensulyozta, ami a vallalati eladdsodott-
sag nagyaranyu ndvekedéséhez vezetett. A beruhdzasi rata a valsag utani években
a hasonlé szinten iparosodott dzsiai orszdgokhoz képest is kimagaslott, és tartésan
47 szazalék felett alakult, ami a kiilsé mellett a belsé egyensulytalansdgok fokozo-
ddsdhoz vezetett. Ahogy a befektetések megtérilési ratdja sokat esett az elmult
években, a hozzajuk kapcsolodod hitelek visszafizetése problémasabba valt.

6 L4sd részletesebben Alberola et al. (2013), Albert et al. (2015), Maliszewski — Zhang (2015) és IMF (2014).
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A kinai gazdasagot jellemz6 egyensulytalansagok 6sszekapcsolddnak egymassal.
A kordbbi magas kiilsé egyensulyhidny és a jelenlegi belsé egyensulytalansdgok
hozzdjarultak a lakossdg nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelkedéen magas
megtakaritdsi ratdjahoz (3. dbra).

Németorszag
Olaszorszag
Franciaorszag
Oroszorszag*
Torokorszag
Thaifold**
Indonézia
Dél-Korea
Kina

India
Vietnam*
Argentina
Brazilia
Mexiko

Egyesult Kiralysag
Egyesiilt Allamok**

Megjegyzés: Az abrdn fészabdly szerint az 1978-2017 k6z6tti megtakaritdsi ratdk eloszldsdt abrazoltuk,
adathidny miatt Oroszorszdg és Vietndm esetében (*) az 1989-2017 kozétti, az Egyesiilt Allamok, Japdn
és Thaiféld esetében (**) az 1978-2016 kozotti adatok szerepelnek. A doboz az interkvartilis tartomdnyt
jelzi, a sétét és vildgoskék hatdrdn a medidn értékkel. A pdlcika a minimum- és maximumértékeket jel6-
li, mig a kér az utolsé megfigyelt adatot.

Forrds: World Development Indicators
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A magas megtakaritasi ratdk az egyke-politikdban és a szocidlpolitikdban mutat-
kozé demografiai trendeket tikrozik, ide sorolando a gyenge jéléti és korlatozott
egészséglgyi ellatas (Choukhmane et al. 2016), valamint a magas jovedelmi és
joléti egyenlbtlenségek (IMF 2017). Ugyanakkor a megtakaritasi rata emelkedé-
sét a pénziigyi elnyomas (financial repression) és a (nagyrészt) zart t6kemérleg is
kikényszeritette. Ugyanezen politikdk a megfelel§ kockazatértékelést és tékeallo-
kaciot is hatraltattak, ami lehetévé tette a beruhdzasok felfutdsat és az addssag
felhalmozddasat (Huang — Tao 2011, Pettis 2013). igy, bér a kinai egyensulytalan-
sdgok formdja vdltozott az elmult években, a kivdlté okok hasonléak voltak: az
aktudlis gazdasdgstratégia és a politikai berendezkedés kévetkezményei (Dieppe
et al. 2018). A belsé folyamatok mellett szdmos mds tényezd, kiilsé kereskedelmi
vagy akdr geopolitikai esemény is befolydsolhatja a kinai gazdasdg teljesitményét.
Mindezek a tényez6k a Trump-adminisztraciéval elGtérbe keriltek, és egyelSre
nehéz megdllapitani a hosszu tavu kovetkezményeiket. Az egyik ilyen jelent&sebb
tényezd a 2018-ban kezd6dott sino-amerikai kereskedelmi haborud. 2018-ban az
Egyesiilt Allamok harom kérben emelt vamot, dsszesen 250 milliard dollarnyi kinai
termékre. Emellett Donald Trump amerikai elndk mintegy 267 milliard dollar értékd
kinai termékre helyezte kildtasba az Gjabb vamok kivetését, amennyiben a jelenleg
is zajl6 targyaldsok zatonyra futnak. A kinai kormdany hasonlé mérték( vamokkal re-
agalt az Egyesiilt Allamok szankcidira, a tavalyi évben mintegy 110 millidrd dollarnyi
amerikai termékre vetett ki vamot. A két orszag kereskedelmi kapcsolatat tovabbra
is jelentds bizonytalansag 6vezi. ElemzGi értékelések szerint, bar a vdmok kivetése
mindkét orszdg GDP-ndvekedését negativan érinti, Kina esetében a kereskedelmi
haboru negativ hatdsa leginkabb a reformfolyamat lassulasaban mutatkozhat meg’.

A rendszer fenntarthatatlansdgdt a 2013-ban Kina elnékének vdlasztott Xi Jinping
is felismerte. Az elfogadott tizenharmadik étéves terv a ,,gazdasdgi és tarsadalmi
fejlédés” érdekében tlizétt ki célokat a 2016 és 2020 k6z6tti idbszakra. A célok kdzott
tobbek kdzott 2020-ig a 2010-es GDP megduplazasa, a K+F tevékenység novelése,
kornyezetvédelmi megfontoldsok, szocialis intézkedések, példaul az egyke-politika
lazitasa, a varosi joléti szolgaltatasok kiterjesztése és az allami vallalatok racionali-
zalasa, valamint a jaan teljes konvertibilitasanak elérése szerepel®.

A gazdasdgi szerkezetvdltdsban kbzponti szerepet kapott a hdztartdsok fogyasztd-
sdnak a névelése. A kormdnyzati intézkedéseknek kbszonhetden az elmult években
siker(ilt elérni a GDP-aranyos fogyasztas emelkedését. A béviilést szamos allami
intézkedés tamogatta, csokkentették a béreket terhel6 jarulékokat, progresszi-
vebb személyi jovedelemadd rendszert vezettek be, illetve ndévelték a szocidlis,
egészségligyi és oktatasi kiadasokat. Az egyensulytalansdgok oldéddsdt azonban

7 http://www.geopolitika.hu/hu/2019/03/12/kereskedelmi-haboru-az-usa-es-kina-kozott/. Letéltés ideje:
2019. 4prilis 9.
8 http://en.ndrc.gov.cn/newsrelease/201612/P020161207645765233498.pdf. Letoltés ideje: 2018. december 6.
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a hdztartdsok magas megtakaritdsi ratdja gdtolhatja. A szocialis halé (nyugdij-
és egészségbiztositasi rendszer) hidnyossagai, az egyke-politika kdvetkezményei,
a sajat lakastulajdon preferalasa, illetve a nagyvarosokban maig érvényben lévé
,hukou”-rendszer mind-mind megtakaritdsra 6sztonzi a lakossagot. A tarsadalmi
mobilitast gatlé ,hukou”-rendszer jelentés mértékben jarul hozza az orszdgon beliil
fenndllo regionadlis egyenl6tlenségekhez. Bar a nyugati és kozépsa teriiletek gazda-
sagi teljesitménye az elmult id6szakban felzarkézast mutatott, az egy fére esé GDP
szintje tovabbra is jéval magasabb a keleti, tengerparti régidkban. A tartomanyok
kozotti kelet-nyugati eltérés a varosok és falvak kozotti jovedelemegyenlétlenségben
is tetten érhet6 (Gyuris 2017). Az orszagos szinten magas jovedelemegyenl|Stlenség
— a Gini-egyltthaté az elmult években nem mutatott javuldst — az elmaradottabb
nyugati orszagrészben halmozottabban jelentkezik.

A korabbi gazdasagszerkezetbdl fakadd visszafogott termelékenység javitdsdt,
valamint az iparban felhalmozott tulzott kapacitdsok leépitését a 2013-ban meg-
hirdetett Ovezet és Ut kezdeményezés, valamint a 2015-ben bemutatott Made in
China 2025 koncepcid segitheti. Az Ovezet és Ut koncepcié keretében a jelentds
kapacitasfelesleggel kiizd6 nehézipari és épitSipari vallalatoknak a nagy volumendi
infrastrukturalis beruhazasok biztositananak munkat. Az infrastrukturdlis fejlesztések
segitik a megfelel6 mennyiségl és mindségli nyersanyag Kindba dramlasat, illetve
a kinai termékek és szolgdltatasok exportjat. A munkaerd, a t6ke és a technolégia
aramldsa komoly hatékonysagjavuldssal jarhat, a szallitasi infrastruktira fejl6dése
pedig versenyképességet javitd tényezéként jelentkezhet. A hatékonysagjavulds
elengedhetetlen a magasabb hozzdadott értékkel biré termékek el6allitasahoz,
ami a fenntarthaté és kiegyensulyozott gazdasagi novekedés alapja. A haztartasok
fogyasztasanak tovabbi béviiléséhez elengedhetetlen a keleti és nyugati régidk gaz-
dasagi és jovedelmi egyenl6tlenségének csdkkentése. Ennek enyhitésére is hivatott
a kezdeményezés, hiszen K6zép-Azsidba a nyugati teriileteken keresztiil vezet a sza-
razfoldi ut. Tizenot keleti- és kdzép-kinai régidban mar megindultak a teherszallitast
érintd vasutfejlesztések, illetve tébb varosban hoztak Iétre gazdasagi 6vezeteket és
logisztikai kozpontokat (Brown 2017). A Made in China 2025 kezdeményezés a fel-
dolgozdipari termelés minéségének javitdsat tiizte ki célul, mivel — bar a feldolgozo-
ipar teljesitménye az elmult években nagy mértékben jarult hozza a kinai gazdasag
élénk novekedéséhez —, a szektorra alacsony hozzdadott értékl és munkaintenziv
termelés jellemz8. A program kdzéppontjdban egy olyan mindségre és haldzatos
integraciéra épils6 innovativ és fenntarthaté feldolgozdipar megteremtése 4ll, amely-
lyel Kina a legjelent6sebb feldolgozdipari gazdasagok sordba emelkedhet (HKTDC
2016). A bejelentett programokon felil a termelékenység noveléséhez elengedhe-
tetlen lenne az allami vallalatok reformja és a jelentGs vesztességgel miikod6 zombi
cégek megsziintetése. A hatékonysdag tekintetében az allami vallalatok érdemben
elmaradnak a magdnvallalatoktdl, ennek ellenére vagyonuk és a beruhazasokbdl
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vett részesedésiik tovabbra is jelentGs (Székely-Doby 2018), ami késlelteti a belsé
egyensuly tovabbi javulasat.

2.2. Demografiai folyamatok

Az 1970-es évek végén bevezetett egy gyermek politika jelentds torzuldsokhoz ve-
zetett a népesség korstrukturdjaban és a nemek ardnydban (NBSC 2016). A ter-
mékenységi rata drasztikus csokkenése miatt Kina a fejlett orszagokhoz hasonléan
a népesség eléregedésével szembesiil. A 2000-es évek kdzepe 6ta az idGskori né-
pesség folyamatosan novekszik, és az ENSZ el6rejelzése® szerint a 65 év felettiek
szama 2050-re a jelenlegi 131 milliérél 371 millidra, mig ezen belil a 80 év felettiek
szama 22 milliordl 121 milliéra emelkedik. A median életkor névekedésével a mun-
kaképeskoru lakossag szama is jelent&sen csokken, aminek eredményeként az idds-
kori flgg6ségi rata is jelentésen emelkedhet. A kinai tarsadalom eléregedésének
megddbbentd (iteme a tarsadalmi-gazdasagi fejlédésre is nagy nyomast gyakorol.
A kozponti kormanyzat szdmdra hatalmas kihivast jelenthet egy orszagos szint(
nyugdijrendszer feldllitdsa, amely megfelelé pénziigyi tAmogatdst nyujt a gyorsan
noévekvé id6s népesség szdmara, emellett szintén kihivasokat tartogat az egészség-
Ggyi rendszer megszilarditasa és tovabbfejlesztése.

A tarsadalom eldregedése mellett a nemek kéz6tti egyenlétlenség szintén jelen-
t6s probléma. Az egy gyermek politika idején f6ként a filgyermeket részesitették
elényben, aminek eredményeként 2017-ben tobb mint 30 millidval tébb férfi élt
Kindban, mint né. Bar a nemek aranya kozti torzulds javult az elmult idészakban,
ugyanakkor tovabbra is messze van az idedlisnak tartottol.

A problémdk lekiizdésére a k6zponti kormdnyzat szamos intézkedést jelentett be az
elmult idészakban, kezdve a csalddtervezés tdmogatdsatdl a szexualis megkllon-
boztetés tilalmanak szigoru betartatdsaig. A tarsadalom eloregedésének lassitdsa
érdekében az egygyermekes csalddmodellen is lazitottak, aminek eredményeként
mar két gyermeket vallalhatnak a kinai csaladok. Emellett a kormany hangsulyozza
az otthoni ellatason alapu 6regségi ellatérendszer megszilarditdsanak sziikségessé-
gét, amelyet a k6z0sség és a kormany altal biztositott oregségi ellatd intézmények
egészitenek ki és tdmogatnak. A népesség eloregedésével jard pénziigyi nyomas
csokkentése érdekében a kormany a nyugdijkorhatar fokozatos novelését is javasol-
ta. A fentieken tul a kdzponti kormdnyzat az elmult években jelent6s eréforrasokat
aldozott az orszag oktatdsi szinvonaldnak emelésére, kiiléndsen a természettudoma-
nyos képzések tekintetében. Erdemben bévitették a felsGoktatasba felvettek aranyat
is 2010 és 2014 kozott (Losoncz 2017). Ennek segitségével sikerilt elérnitk, hogy
ma mar nemcsak kulfoldi termékek masoldsaval, hanem sajat fejlesztésd, sokszor
csucstechnoldgiat képvisel6 termékek gyartasaval is jelen vannak a vildgpiacon.

9 https://esa.un.org/unpd/wpp/publications/files/key_findings_wpp_2015.pdf. Letdltés ideje: 2018.
december 6.
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Ennek a tendencidnak a fennmaradasa jelentésen hozzajarulhat majd ahhoz, hogy
a munkaképes koru népesség szamanak csokkenése ne jelentse automatikusan
a GDP novekedésének jelentds visszaesését.

A demografiai problémak mellett tovdbbi kihivdst jelent a nagymértéki vdrosi-vi-
déki migrdcid. Kina varosi lakossaga két f6 tipusbol all: azokbdl, akik rendelkeznek
helybeli regisztracidval, ugynevezett ,hukou™val, illetve azokbdl, akik nem. A vidék-
rél varosokba aramlé munkavallaldk kozil sokan mar hosszu évek 6ta dolgoznak
a varosokban, ugyanakkor még mindig ,ideiglenes bevandorléknak” szdmitanak, és
azzal a kockazattal szembesiilnek, hogy visszakiildhetik 6ket oda, ahova a szarmazasi
hely szerinti regisztraciéjuk szél.

Ez a bizonytalansag, illetve a regisztracidval nem rendelkez6ket sujté korlatozasok
sok csaldd feloszlasat eredményezik, mivel az ingdzé munkavallaldk hatrahagyjak
vidéki, idGs szileiket, kisgyermekeiket vagy akdr a hazastarsukat. Az utébbi évtized-
ben tébb szaz millidé kinai mez6égazdasdgi dolgozé indult utnak a varosokba dolgozni
a jobb megélhetés reményében. Ezek az emberek jelentés mértékben jarultak hozza
a kinai gazdasag novekedéséhez és a varosfejlesztéshez, ugyanakkor alapvetd joga-
ikat gyakran nem megfelel6en védik a kinai torvények. Bar a kdzponti kormanyzat
2016-2020-re vonatkozd 6téves tervében'® szerepel a ,hukou” 100 millid ingdzé
munkavallaléval valé bévitése, ugyanakkor ez a jelenlegi , lebeg6 népességnek” csak
a 40 szazalékat érintené'’. A nagyra tor6 urbanizacids terv megvaldsitdsa érdekében
a kézponti kormdanyzat szdmos stratégiat javasolt, tobbek kozott a varosi és vidéki
terililetek 6sszehangolt fejl6désének, valamint az urbanizacionak az el6mozditasat,
a kis- és kozepes méretl varosok fejlesztését és a vidéki lakosok varosokban valé
letelepedésének eldsegitését.

2.3. Kérnyezetvédelmi kérdések

A kérnyezetvédelmi kérdések tébb szempontbdl sem keriilhetéek meg, amikor hosszu
tavu egyensulyi névekedésrél beszéliink. Amint azt Székely-Doby (2017) is kiemeli,
a koérnyezetszennyezés és kdrnyezetrombolds jelentésen megndvekedett mértéke
miatt mind gazdasagi, mint tarsadalmi, mind pedig politikai szempontbdl kritikus
kérdés. A kornyezetszennyezés és a kérnyezetpusztitas jelentGs egészségiigyi és
gazdasagi karokkal jar, de emellett a mar kialakult allapotok javitasa, illetve meg-
szlintetése szintén igen koltséges. Mindezeken tul a hatékonysagnovelésnek egy
kiemelten fontos formdja az energia- és a nyersanyagfelhasznalas hatékonysaga-
nak javitdsa, ami — tekintve az er6forrasok végességét és kitermelésiik kdrnyeze-
ti hatdsait — feltétlen sziikséges ahhoz, hogy a gazdasagi novekedés ne jarjon az
igényelt nyersanyagok és energiahordozok mennyiségének, illetve a szennyezés

10 http://en.ndrc.gov.cn/newsrelease/201612/P020161207645765233498.pdf. Letoltés ideje: 2018. december 6.

11 A kinai kbzponti statisztikai hivatal adatai alapjan a ,lebegé népesség” 2017-ban 244 millié f6t tett ki.
http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/201802/t20180228_1585666.html. Letoltés ideje: 2018.
december 12.
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mértékének aranyos ndovekedésével. A novekedés és a kérnyezetvédelem kozotti
valasztasi kényszerben korabban sokszor az elsé kapott prioritast, a szennyezések
mértékének novekedésével azonban ez egyre kevésbé volt tarthaté. A fokozatos
javulas mar megkezd6dott jelentGs anyagi forrasok felhasznalasaval®?, ugyanakkor
igen jelent@s kotottségek vannak, igy a legtobb esetben csak igen lassu és fokozatos
atmenettel érhets el eredmény. A javuldshoz ugyanis nem elegendé a mar meglévé
szennyezési forrasok kibocsatasanak csokkentése, a dinamikus gazdasagi béviilés
okozta szamottevé mértéki uj kibocsatassal is szamolni kell.

A kérnyezetvédelem mdr évtizedek dta fontos témdja a politikai vezetésnek: az alkot-
manyban és torvényekben fektették le az alapelveket, és az 6téves tervekben is ki-
I6n fejezetben részletezik a kdvetendd stratégidt. Ezekben tobbek kozott megjelenik
a természet és a biodiverzitas védelme, a nyersanyagfelhasznalds hatékonysaganak
novelése, a szennyezédéskibocsatas csokkentésének elvarasa, a szemét- és szenny-
vizkezelés kiterjesztésének szandéka, a termdéfold védelme és a globdlis éghaj-
latvaltozdssal kapcsolatos kérdések. A célkitlizéseket altaldban terileti egységekre
lebontva kdzpontilag hatarozzdk meg, a megvalositas részletes kidolgozasa és végre-
hajtasa azonban jelentds részben a helyi hatdsdgokra harul. A mennyiségi korlatoza-
sok és a szabvanyokon, tilalmakon alapulé szabalyozas mellett pénzligyi 0sztonz6kkel
is segitik a célok teljesitését. A bankfellgyelet példaul irdnymutatdsokon keresztiil
(window guidance) korlatozza az erGsen szennyez6 és nagy energiaigényd vallalatok
hitelhez jutdsat, mig a jegybank (People’s Bank of China) a Medium-term Lending
Facility (MLF) program keretében fedezetként befogadja a z6ld hiteleket és kotvé-
nyeket?® (PBC 2018), ami 0sztonzi a kdrnyezetvédelmi beruhazésok finanszirozasat.

3. Novekedési modellek vetiiletei a pénziigyi rendszerben

A vegyes gazdasagi struktura és a kordbbi névekedési modellek jelentds kockdza-
tok felhalmozdddsdhoz vezettek a pénziigyi rendszerben, amelyeket reformokkal és
a szabalyozas fejlesztésével igyekszik orvosolni a kbzponti vezetés. Bar a hitelezési
tervek 1998-as megsziintetése ta a bankok déntden 6nalldan, a teljes felel§sséget
viselve dontenek a hitelezési politikdjukrél, a kozponti vezetés még mindig igen
erételjesen tdmaszkodik ndvekedési céljai megvaldsitasakor az egyébként tobbségi

2 Mig 2007-ben a kdzponti és helyi kormdnyzatok koltségvetésébdl kornyezetvédelemre a GDP 0,37 szdzalékat
forditottdk, addig 2015-ben 0,70 szazalék, 2016-ban pedig 0,64 szézalék volt ugyanez az érték. Ezalatt
a nyolc-kilenc év alatt a GDP megduplazddott. Az elért eredmények tekintetében a légszennyezettség
csokkentését érdemes kiemelni, mivel erre kiilondsen nagy hangsulyt fektettek az elmult években.
A Kinai Statisztikai Hivatal adatai alapjan 30 nagyvarosbdl 23-ban sikerilt csokkenteni a kettes fokozatu
szennyezettségi szintet elér6 napok szamat, ugyanakkor lathatjuk, hogy még jelentds tér van a javulasra.

13 A z6ld kotvények Kindban igen népszerliek, a nemzetkozi definicidk alapjan a masodik legnagyobb
kibocsato volt vilagszinten 2017-ben a maga 22,9 millidrd dolldros értékével. A kinai szabalyozas
ugyanakkor a nemzetkozinél tagabb definiciot alkalmaz az orszag adottsagaihoz igazodva, ezzel tovébbi
14,2 milliard dollarnyi kdtvényt sorolva z6ld kategdridba. Egyrészt a kinai definicié nem zarja ki a fosszilis
tuzel6anyagokhoz kapcsolddoé projekteket, masrészt nemcsak Uj projektek finanszirozasat, hanem
hitelkivaltast és m(ikod6tSke-finanszirozast is megengednek (CBI — CCDC 2018).
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allami, illetve helyhatdsagi tulajdonban 1évé hitelintézetekre. Az allami vallalatok
hiteligényléskor tovabbra is jelent8s elényben részesllnek, mivel a hitelnyujtok
implicit allami garanciat feltételeznek esetliikben. A helyhatdsagok is jelentds hi-
telfelvételt, illetve kdtvénykibocsatast hajtottak végre, beruhdzasaikkal, infrastruk-
tura-fejlesztési projektjeikkel pétolva a globdlis pénziigyi valsag miatt kiesd kiilsé
keresletet. A beruhdzdsra alapozott névekedési modellt tehdt egy igen dinamikus
hitelbéviilés segitségével valdsitottdk meg (4. dbra). Emiatt azonban az allami valla-
latok gyenge hatékonysagu beruhdzasai is finanszirozdshoz juthattak, az eredetileg
feltételezettnél Iényegesen kockazatosabb hitelekkel terhelve meg a bankrendszert.

Ez a folyamat a bankok mérlegein kiviil is lejdtszédott, némileg mas szereposztdsban.
Az drnyékbankrendszeren keresztiil szintén implicit dllami garancia feltételezésével
— csak ezuttal nem a hitelfelvevé, hanem a kozvetit6ként eljard allami és helyhato-
sagi tulajdonban 1évé bankokra vonatkozoan — nyujtottak hitelt maganbefektetdk
olyan projektek megvaldsitasara, amelyeknek kockazatossagat nem mérlegelték
kell6 alapossaggal. Igy ez a kézvetitési forma is nagy mennyiségben hozott létre
olyan tligyleteket, amelyek megtériilése joval kockdzatosabb, mint amilyenre a be-
fektet6k szamitottak, rontva ezzel a makrogazdasagi forrasallokdacié hatékonysagat.
A bankrendszer mérlegét megkeril6 hitelezés hosszu éveken at tarté mikodését
tobb tényez6l is segitette: egyrészt az igy létrejott hitelek tdmogattak a kdzponti
kormdnyzat novekedési céljat, masrészt a pénzigyi liberalizacié folyamatat infor-
macidval segitette az drnyékbankrendszer, a piaci mechanizmushoz kézeli armegha-
tdrozasdval. Miutan az utébbi funkcidéra mar nincs szlikség, a ndvekedéstamogatéd
jelleget pedig jelentésen mérséklik a realizdlédd kockazatok, a kdzponti vezetés az
arnyékbankrendszer szigoribb szabalyozasa és visszaszoritasa mellett dontott™.

14 Ezt megerdsiti a jegybank alelndkének, Pan Gongshengnek 2018. november 6-an elhangzott beszéde: http://
www.pbc.gov.cn/english/130721/3660929/index.html. Let6ltés ideje: 2018. december 6.

5 https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-
showing-more-cracks. Letdltés ideje: 2018. december 17.
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4. abra
A redlgazdasag aggregalt finanszirozasa
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Megjegyzés: a bankrendszeri hiteldllomdny a renminbiben és a kiilféldi devizéban denomindlt hiteleket
jelenti. A mérlegen kiviili finanszirozds a trust és az entrusted hiteleket, valamint az idegen vdltokat
(undiscounted banker’s acceptance) foglalja magdban. A tékepiaci finanszirozds a vdllalati kétvény- és
részvénykibocsadtdst aggregdlja.

Forrds: Macrobond, World Development Indicators

A régi névekedési modell 6roksége mellett az uj modell is tartogat kihivdsokat
a bankrendszer szamdra. A fogyasztasra alapozott béviilés a kordbban tulnyomo-
részt az allami nagyvallalatok hitelezésére berendezkedett bankok helyett egy ki-
egyensulyozottabb, a magdnvallalatokat, a lakossagot, a kisvallalkozasi szektort és az
agrariumot is hitelez§ stratégiaval lenne 6sszhangban. A retail piac kiteljesedéséhez
azonban a bankok folyamataiban jelentds vdltoztatdsokra van sziikség a potencialis
Ggyfélkor elérése, a hiteligénylések megfelel§ elbirdldsa és a kockazatok kezelése
érdekében. Az (j piacokon valé névekedés a bankok kockdzatainak szélesedésével is
jar: a jelzaloghitelezés miatt az ingatlanpiaci dinamikaknak valé kitettségiik er6sodik,
a kisvallalkozasok és a mezGgazdasagi termelSk esetében pedig a nagyvallalatoktdl
teljesen eltéré m(ikodés és jellemzEk miatt jelennek meg kordbban nem tapasztalt
kockdazatok.

A novekedést — a makrogazdasagi stratégiavaltas mellett — a pénzigyi kozvetitsi
szerep hatékonysaganak novelésével is tamogatni kivanja a kdzponti vezetés, amit
hosszabb tavon az elmult évek liberalizacids folyamata segithet el6. A reformin-
tézkedéseknek azonban nemcsak a bevezetése telt hosszu évekbe, de a hatasuk
kiteljesedése is hosszu id6t vesz igénybe. A liberalizacié a kamatmarzsok varhaté
sz(ikiilésével és a volatilisebb piacokhoz valé alkalmazkodas kényszerével allitja
Ujabb feladat elé a hitelintézeteket.
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3.1. A régi modell 6réksége: a tuladésodas kiilonb6z6 formai

A vdllalati eladdsodottsdg — akar bankrendszeri, akar arnyékbankrendszeri forra-
sokbdl finanszirozva — Kina esetében vildgviszonylatban is igen magasnak szamit (5.
dbra). Korabbi valsagtapasztalatok alapjan ez komoly aggodalmakra ad okot, mivel
a dinamikus hitelkidaramlas altalaban gyengébb forrasallokacidval jar, emelve ezzel
a megtérulés kockdzatat.

5. abra
Vallalati eladésodottsag és gazdasagi fejlettség
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Forrds: World Development Indicators, BIS

A nagybankok az allami nagyvallalatok hitelez6iként er6teljesen érzik azok haté-
konysdagi problémait. A vallalati reformok évek 6ta huzddnak, érdemi elGrelépés
kevés vallalat esetében tortént eddig (Székely-Doby 2018). A meglévd hiteldllomany
csokkentését az allam eddig sem segitette, a problémas hiteleket egyelSre csak
az adott bank konszolidacids kérén belll mikods eszkdzkezelSbe tették at, vagyis
azok kockazatai és veszteségei tovabbra is terhelik az adott bank t6kemegfelelését.
Allami javaslatra mikédik a hitel-tSke csere (debt-to-equity swap) program, ez azon-
ban a vallalatok érdemi reformjanak hidanyaban nem segiti a helyzet megoldasat.
A nagyobb bankok nemteljesitd hiteleinek ardnya latszélag tovabbra is kifejezetten
alacsony?®, ugyanakkor a szabdlyozo altal elvart értékvesztéssel vald fedezettség

16 A Kinai Bank- és Biztositasi Szabdlyozasi Hatosag 2018. szeptemberi adatai alapjan az 6t legnagyobb allami
tulajdond nagybanknal atlagosan 1,47, a részvénytarsasagi formdban miikéd6 nagybankok esetében 1,7
szazalék, a varosi bankok esetében 1,67 szazalék volt a nemteljesité hitelek aranya.
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rendkivil magas, ami a hitelek , 6rokzolditésére” (evergreening) dszténzi az intéz-
ményeket. A kisebb, vidéki kereskedelmi bankok helyzete ettél némileg eltér. Ezek
az intézmények kevésbé specializalodtak a nagy tgyletekre, eltérd tigyfélkorik miatt
azonban magasabb, 4,23 szazalékos nemteljesitési aranyt mutattak ki. Ez nemzetkozi
0sszehasonlitdsban nem szamit ugyan magasnak, ugyanakkor utal az intézményi
kor sérulékeny voltara. A nagyobb intézményekhez képest itt az értékvesztéssel
valé fedezettség sokkal alacsonyabb, azonban még igy is 100 szazalék felett van?’.

A nemzetkozi szakmai kozosségben rendszeresen visszatérd aggodalom, hogy a tul-
zott hitelkidramlds és a hitelkockdzatok realizdldddsa — a korabbi hitelvélsaghoz
hasonldéan — a bankrendszer jelentds eréforrdsokat igénylé feltGkésitését teszi majd
sziikségessé. A feliigyelet rendszeres kemény fellépésével, szigoru ellen6rzésekkel,
a jegybank pedig egyre szélesebb informacids bazisra épité makroprudencialis po-
litikaval igyekszik elejét venni a probléma eszkaldléddsdnak. Emellett a kdzponti
vezetés érdemi beavatkozasanak eddigi hidnya értelmezhet6 az implicit dllami ga-
rancia mitoszanak felszamoldsdra tett er6feszitésként is, ami pozitiv hatassal lehet
a késébbi hitelelbirdlasokra. Arra is lattunk példat, hogy a kbzponti vezetés irdnymu-
tatdsa alapjan az eladésodas megfékezése céljdbdl id6legesen, mintegy masfél évre
a GDP novekedésénél alacsonyabb mértékben korlatoztdk a vallalati hitelallomany
novekedési Utemét®®. Ugyanakkor a mar meglévd problémakat mindezek nem oldjak
meg, igy amennyiben a nemteljesit hitelek jelentés mértéket érnek el, szlikségessé
valhat az allami felt6késités. Ezt az dllam mint tulajdonos viszonylag gordiilékeny
maodon megteheti, amennyiben rendelkezik a megfelel6 er6forrasokkal, igy a piaci
turbulencidkat és a redlgazdasagi aldozatokkal jarod hitellefagyast (credit crunch)
elkertlheti. Egy jelentds t6keemeléssel jard szituacio azonban hozhat csendes, de
hatarozott fordulatot a hitelciklusban, hiszen az a vallalati hitelezés dinamikajanak
mérsékl6déséhez vezetne, ha az allami véllalatokkal szemben is a maganvallalato-
kéhoz hasonld kovetelményeket allitandnak a bankok.

Az drnyékbankrendszeren keresztil létrejott hiteldllomdny igen vdltozatos minGségdi.
Bar statisztikai adatok nem allnak rendelkezésre ennek bemutatdsara, a hitelfelvevék
heterogenitdsa miatt ez térvényszerd. Egyrészt vannak olyan vallalatok, amelyek
azért fordultak efelé a finanszirozasi forma felé, mert maganvallalatként nem sike-
rilt hitelt szereznilik a hagyomanyos bankrendszer kereteiben belil. Valészin(leg
kozottik szdamos alacsonyabb kockdzatu is akad. A hitelfelvev6k kézott azonban
el6fordulnak olyanok is, akik direkt a kockazatértékelés hianyossagai miatt valasz-
tottak ezt a finanszirozasi format, hiszen redlis értékelés esetén esélylik sem lett

17 A Kinai Bank- és Biztositdsi Szabdalyozasi Hatosdg 2018. szeptemberi adatai alapjan az 6t legnagyobb
allami tulajdonu banknal atlagosan 205,94, a részvénytdrsasagi formaban miikédd nagybankok esetében
190,47 szazalék, a varosi bankok esetében 198,85 szazalék volt a nemteljesits hitelek értékvesztéssel vald
fedezettségének aranya, mig a vidéki kereskedelmi bankok esetében ez 125,6 szazalékot tett ki.

18 A BIS adatai alapjan 2016 masodik félévében és 2017 egészében csokkent a nem pénziigyi vallalatok GDP-
aranyos hiteldllomanya.
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volna finanszirozashoz jutni. A hitelfelvevék egy specidlis tipusa azért nem jutott
banki hitelhez, mert azt valamely szabalyozas korlatozza, ide tartoznak példaul a kor-
nyezetszennyezd iparagak vallalatai is. Esetiikben a kérnyezetvédelmi szabdlyozas
alakulasa, illetve az esetleges kibocsatas-visszafogasok lecsapddnak a hitelkocka-
zatban, annak emelkedését eredményezve.

Mivel az arnyékbanki hitelek esetében a hitelintézet csak kozvetits szerepet jatszik,
a hitelkockazatot elvileg a befektetdk viselik. Eddig is el6fordultak cs6desemények,
azonban a befektetdk kartalanitasdanak mértéke jellemz&en nem kerilt nyilvdnos-
sagra. Mivel nincs intézményi keretrendszer, ami ezekben az esetekben barmilyen
megtérilést garantalna a befektetének, valészinlleg egyedi alkuk eredményeként
alakul ki a veszteségmegosztds. Ennek megfelelGen az allam altal esetlegesen vi-
selendd veszteségek mértéke is bizonytalan.

Az drnyékbanki tevékenységgel kapcsolatban a kordbbi megengedé hozzddlldst egy-
re fokozddo szigoritds vdltotta fel. A bankszabalyozasi hatdsag el6bb a vagyonkeze-
Iési termékek, majd a trosztalapu hitelezés kapcsdn is Ujabb és Ujabb szabdlyokat
fogalmazott meg (Varga 2017), latvanyos eredményt azonban az Uj vezets, Guo
Shuging 2017 februari hivatalba lépését kovetGen sikerilt elérni. Az Uj elGirasok
bevezetésével jelentGsen visszaszorult ez a szegmens, ami a kockazatok tovabbi
halmozdédasanak elkerilése szempontjabdl rendkiviil fontos és pozitiv fejlemény.
Ugyanakkor t6bb véllalat szdmara kihivast jelent az Gj kdrnyezetben a finanszirozas
megteremtése, igy a ndvekedési dldozatok csokkentése érdekében még a korab-
biaknal is fontosabb a magéanvallalatok megfelel§ mértéki banki finanszirozashoz
jutdsa, amit a jegybank mar hosszu ideje szorgalmaz.

Az 4drnyékbankrendszer intézményi és termékstrukturaja azonban nem minden eset-
ben egyszer(. Az évek soran tobb, igen bonyolult termék vagy intézményi felallas
is kialakult, sok esetben azért, mert azzal — a felligyeleti hatdsagok széttagoltsaga
és az egyes terliletek eltérd szabdlyozasa miatt — megkerilhet6vé valtak egyes fel-
Ugyeleti szabdlyozasok®. ElGszor a felligyeleti szervek koordindltabb fellépésével,
a mar létrejott, atlathatatlan struktirak ettél még nem szlintek meg. Tovabbra is
jelentkezhetnek veszteségek olyan intézményeknél, ahol arra a legkevésbé szami-
tanak, illetve kifejezetten nehéz a feliigyeleti és szabdlyozasi kérdések rendezése,
hiszen sokszor nem mérheté fel el6re egy-egy Uj szabalyozas vagy korlatozds minden
Iényeges kovetkezménye.

Az eladdsodottsag kapcsan a vallalati szektor mellett a helyi hatésdgok is figyel-
met igényelnek. A 2007—-2008-as gazdasagi vilagvalsag kitorését kdvetben a csok-
kené exportkeresletet a helyi hatdsagok is Uj, féként infrastrukturalis beruhazasok

19 Guo Shuging 2017. marcius 2-i sajtétajékoztatdjaban legfontosabb céljai kozott emlitette a szabdlyozasok
egységesitését: ,a kilonbozb szabalyozok, eltérd torvények és szabdlyok kdoszt okoznak”.
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inditasaval igyekeztek pétolni, hitelbdl finanszirozva. A helyi kormanyzatok jellem-
z6en a hitelintézeteken, illetve az allami nagyvallalatokon keresztiil juthattak for-
rasokhoz (Wu 2014), illetve finanszirozasi alapjaikon keresztil (local government
financial vehicles) vettek fel hitelt arnyékbanki befektetéktdl (Csanddi 2014). A be-
ruhdzdsok dltal generdlt bevételek azonban sok esetben nem nydujtottak fedezetet
a térlesztéshez, a hitel végeredményben a helyi hatdsag koltségvetését terhel-
te meg, akadalyozva a tovdbbi helyi fejlesztéseket. Az IMF becslése szerint (IMF
2018:47) a kozvetlen addssag a GDP 20, a kozvetett addssag pedig a GDP tovabbi
24 szazalékat tette ki 2017 végén.

A kézponti kormdnyzat — felismerve a probléma sulyossagat — egyre szigorubb in-
tézkedésekkel igyekezett kezelni a kialakult helyzetet, és elejét venni a helyi ha-
tésagok tovabbi addssagfelhalmozasanak. A mar meglév6 addssag koltségeinek
csokkentése érdekében 2015-ben haroméves programot inditott, amelynek kere-
tében lehetévé valt a korabbi hitelek kotvényekkel valo kivaltasa 2. Az Gj hitelek
felvételét tobb irdnybdl is szigoritottdk. Egyrészt a helyi hatdsagok hitelfelvételét
korlatoztdk, mdsrészt megtiltottak az dllami vallalatoknak a hitelnyujtast, valamint
a bankok is csak kotvényesitett formdaban kaptak erre lehetéséget. Mindezek hata-
sara a helyi hatdsagok Uj hitelfelvétele jelent6sen csdkkent: mind az Ujonnan kotott
Ugyletek tekintetében, mind pedig az azon belll nem refinanszirozasi célu allomany
tekintetében. Az intézkedések hatdsdara a helyi kormanyzatok beruhdzasi aktivitdsa
csokkent, fejlesztési projektjeiket elhalasztottak. Ezért a kdzponti kormanyzat egy
Uj finanszirozasi forma elterjedését dsztonzi. Az Uj tipusu helyi kormanyzati kotvé-
nyek legfontosabb jellemz&je, hogy az elvégzett beruhazasbol szarmazé jovede-
lemnek kell fedeznie a kdtvény kamatait és torlesztését. A kotvényeket a bankok
vasarolhatjak meg, a legnagyobb, allami tulajdonban [évé intézmények erre kilon
keretet is elkllonitettek, hogy teljesithet legyen a kdzponti kormdanyzat kibocsa-
tasra vonatkozd, igen ambicidzus 2018. évi terve?. Kérdés azonban, hogy sikertil-e
gazdasagi szempontbdl is megfelel6 megtériilési mutatdkat hozd projektekkel ki-
tolteni a kbzpontilag meghatarozott keretet, vagy a kdzponti tervek teljesitésével
Ujabb, gyenge megtérilési projektek valdsulhatnak meg, ezuttal egyértelm(en
a bankrendszert terhelve.

Az eladdsodds kapcsdn tehdt a mdr feléplilt dllomdnyok kockdzatai jelentik a legna-
gyobb problémdt, ezek eszkalalddasa jelent8s veszteségeket okozhat, ami ndveke-
dési aldozattal jar. A kormdnyzat egyre intenzivebben foglalkozik a kialakult helyzet
megolddsdval, probdlva ezzel elejét venni a kockdzatok tovabbi halmozddasanak.
Mindezek alapjan a kés6bbiekben is komoly terhet jelentenek majd a kialakult koc-
kazatos allomdanyok, de megfelel6 kormdanyzati politikaval kevésbé valészind, hogy
az kontrolldlatlan médon, valsagszerlen eszkaldlédna.

2 https://www.bofit.fi/en/monitoring /weekly/2018/vw201817_6/. Letoltés ideje: 2018. december 12.
2 https://www.bofit.fi/en/monitoring /weekly/2018/vw201836_6/. Letoltés ideje: 2018. december 12.
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3.2. Az Gj modell kihivasai

A bels6 fogyasztasra épitett Uj novekedési modell a tuladdsodott allami vallalati
szektor finanszirozasa feldl egy kiegyensulyozottabb, a magdnvdllalatokat és a la-
kossdgi szektort is hitelezd stratégia felé terelné a hitelintézeteket. A felligyelet éves
jelentésében (CBRC 2017) javasolta, hogy a bankok forditsanak kiemelt figyelmet az
innovativ maganvallalatok finanszirozasara, és javitsak a KKV-szektor hitelhez, illetve
mas banki szolgaltatdsokhoz valé hozzaférését. A lakossagi hitelezés kapcsan eddig
elsésorban a jelzdloghitelezés terjedt el, tdmogatva ezzel a kozéposztaly sajat lakas-
hoz jutdsat, a jelentés ugyanakkor a mikrohiteleket emeli ki, amelyek segitségével
a hitelintézetek segiteni tudjak a szegénység elleni kiizdelmet. A hitelezési korldatok
oldéddsa mindegyik emlitett teriilet esetében uj lendiiletet adhat a névekedésnek,
mikdzben a banki kdzvetité bevonasaval lehetdség van kontrollalt keretek kdzott tar-
tani a hitelezési kockazatokat. Bar a személykozi (peer-to-peer) hitelezés terjedése
latszolag kinalt alternativ megoldast, valéjaban a kockdzatok felhalmozédasahoz és
piramisjatékok létrejottéhez vezetett, megkarositva a befektetGket??,

A KKV-szektor esetében nemcsak a vallalatvezet6k szdmolnak be elégtelen hitel-
kindlatrél, de a bankok is érzékelik, hogy szigoru hitelezési feltételeiknek nem ké-
pesek a vallalkozasok megfelelni®. Ezek alapjan lenne még tér potencialisan jo
megtériilésii beruhdzasokra ebben az Gigyfélkdrben. Nehézséget jelent ugyanakkor
a bankok szamara, hogy korlatozott informacidval rendelkeznek a KKV-szegmens
hitelképességével kapcsolatban, az dllami nagyvallalatokkal kapcsolatos tapaszta-
lataikra kevésbé tamaszkodhatnak ebben a szegmensben. Rdadasul a jelent&sen
kisebb ligyletméret miatt a portfélidépités idGigénye is nagyobb, dinamikus béviilést
a prudens magatartds megGrzése mellett nehéz elérni. A szektor finanszirozdshoz
jutdsdt a gazdasdgpolitika minden dga erételjesen dszténzi és tdmogatja®.

A lakossdgi hitelkorldtok olddddsa segiti a fogyasztds simitdsdt, és néveli a lakdspi-
aci keresletet, ezdltal tdmogatja az uj névekedési modellt. A lakossagi szegmensen
belll a jelzaloghitelek adjak a hiteldllomany nagy részét, a fedezetlen banki hite-
lek kozil a hitelkartya a dominans termék?. A kisebb 6sszegl kdlcsonok esetében
a hagyomanyos bankoknak komoly versenytarsai vannak: az online kereskedelmi

22 A kinai peer-to-peer hitelezés néhany év alatt tulnétt a vildg tobbi részének peer-to-peer hitelezésén. Bar
mérete igy is eltorpil a bankrendszer hiteldllomdnyahoz képest — annak mindegy 1 szazaléka —, mivel
széles befektetGi és hitelfelvevdi réteget ér el, a nemteljesitések — részben piramisjatékok miatti — meredek
emelkedése jelentds szabdlyozoi szigoritast eredményezett. Az Uj szabélyozasnak csak a platformok kis része
képes megfelelni, ezért a kdzvetitési forma drasztikus zsugorodasa varhatd.

2 https://www.reuters.com/article/us-china-economy-policy-smallfirms-analy/lost-in-transmission-chinas-
small-firms-get-more-loans-on-paper-but-not-in-reality-idUSKCN1MQOIT Letoltés ideje: 2018. december 17.

24 A kinai jegybank MLF-programjaban hosszabb tavon nyujt finanszirozast a bankrendszer szamara, ugyanakkor
a forrasok felhaszndlasara hitelezési szempontbdl preferalt teriileteket hataroz meg. A programban résztvevé
bankokat az agrarszektor, illetve a KKV-szektor hitelezésére 6sztonzi (PBC 2014). A kis- és kozépvallalatok
hitelezését szintén tamogatja, hogy a kotelezs tartalékrata csokkentésébdl felszabaduld likviditds egy részét
a bankoknak a szektor finanszirozasara kell forditaniuk: http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3567947/
index.html. Letoltés ideje: 2018. december 12.

2 A CBRC adatai alapjan 2016. év végén a lakossagi bankhitelek 73 szazaléka volt jelzéloghitel és 17 szazaléka
hitelkartya (CBRC 2017:211).
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vallalatokhoz kapcsolddd hitelez6k az ligyfél kereskedési adatainak hasznositasaval
jelent8s informacids elénnyel rendelkeznek ezen a piacon. A jelzéloghitelek irdnti
erételjes igényt a kinaiak sajat lakdstulajdonhoz valé ragaszkodasa alapozza meg.
Emellett megjelent ugyan a befektetési célu lakasvasarlas is, azonban ennek banki
finanszirozdsa — makroprudencidlis megfontolasokbdl — részben korlatozott. A la-
kossagi hitelezés dinamikusan, a vallalati hitelezést és a GDP béviilését meghaladd
mértékben névekedett az elmult években.

Bar a bankok az épitési projektek finanszirozéiként korabban is ki voltak téve az
ingatlandrak vdltozdsdnak, az ezzel kapcsolatos kockdzataik a jelzdloghitelezés
terjedésével béviiltek. Ugyanakkor a lakossagi eladdsodottsdg szintje nemzetkozi
Osszehasonlitdsban egyel6re nem szamit magasnak, a jegybank, a bankszabdlyozasi
hatdsag és a helyi kormdanyzatok pedig a hitelezési feltételek korlatozasaval igyekez-
nek elejét venni jelentds kockazatok felépiilésének. Az ingatlanarak valtozasanak
vald kitettséget a sziikséges dnrész-elGirasokon keresztiil, illetve az egy személy
altal tulajdonolhaté lakasok szamanak korlatozasaval a hatdsagok szamos esetben
mérsékelték. Ezekkel a makroprudencidlis intézkedésekkel nemcsak a bank altal
vallalhatd kockazatokat korlatoztak, hanem az ingatlanarak volatilitasat is csokken-
tették. Azokban a varosokban, ahol kiilonosen erételjes aremelkedés ment végbe
— évi 20-40 szazalékos emelkedés is el6fordult egyes nagyvarosokban —, a hatdsagok
rendszerint beavatkoztak az arak mérséklése érdekében. Ehhez hasonldéan keres-
letélénkits intézkedésekre is sor keriilt azokon a helyeken, ahol érzékelhetd aresés
kezd6dott meg?. Az drak megtorpanasara, esésére 2006 6ta haromszor keriilt sor
a legnagyobb 70 véros statisztikai alapjan?’, legutdbb 2015-ben. Emiatt is jogos a kér-
dés, hogy a jelenlegi arakban van-e jelentGsebb tulértékeltség. Amennyiben igen,
ugy az eddigi tapasztalatok alapjan a vdlsdgszerd végkifejlet elkertilése érdekében
nagy a valészinlisége annak, hogy az dllam ujra beavatkozik probléma esetén. igy
a gazdasagi novekedést mérsékelhetik ugyan az ingatlanpiaci turbulenciak, éles
valsaghelyzetre azonban kicsi az esély.

A pénziigyi liberalizdcié miatt nem csak az eszkozarak mozgasai novelik a bankok
altal kezelendd volatilitast. A kisebb bankok a jegybanki eszkdztarhoz valé hozzaférés
hijan kiszolgaltatottabbak a bankkozi piacnak, ezért likviditaskezelésiikben alkalmaz-
kodniuk kell a piacon el6fordulé nagyobb ingadozdsokhoz. Ezenkiviil a renminbi ar-
folyamdanak hektikusabba véldsa is nagyobb odafigyelést igényel az intézményektdl,
erre a jegybank tobbszor is felhivta a hitelintézetek figyelmét. A liberalizalt kamatok
miatt megnyilt a lehetdség az intézmények kozotti versenyre, ezért a kés6bbiekben
a kamatmarzsok szkilhetnek, ami kihivast jelent jovedelmez6ségi szempontbdl.
A folyamathoz vald alkalmazkodds, az erre valé felkésziilés kulcskérdés mind a ban-
kok, mind az egész pénziigyi rendszer szempontjabdl.

% https://www.bofit.fi/en/monitoring /weekly/2016/vw201614_4/. Let6ltés ideje: 2018. december 17.
27 B|S-statisztikdk alapjan 70 nagyvéarosra aggregaltan: https://www.bis.org/statistics/pp_selected.
htm?m=6%7C288%7C596. Letoltés ideje: 2018. december 12.
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Bar a pénziigyi kozvetités elsédleges formaja Kindban tovabbra is a bankrendszer,
a tékepiacok is dinamikusan fejlédnek, méretiik és jelentdséqiik is egyre névek-
szik. A lakasarakhoz hasonldan a tézsdei drfolyamok tulfutasaval és korrekcidjaval
kapcsolatban is rendelkezik Kina tapasztalatokkal: meredek emelkedés utan 2007-
ben és 2015-2016-ban is hatalmas korrekciét lathattunk a t6zsdei arfolyamokban.
Az dresésre a kormanyzat 6sszehangolt fellépéssel reagalt mindkét esetben, tobbek
kozott részvényvasarldssal, élénkitd gazdasagpolitikai Iépéssel, de szabalyozéi esz-
kozokkel is igyekezett fékezni a korrekcidt. Hasonld szitudciokban a késébbiekben
is a kormanyzat aktiv kozbeavatkozasa varhato, ezért az esetleges Ujabb turbulen-
ciak kovetkezményeinél a tompitott hatdsok mellett a kozbeavatkozas koltségeire
is érdemes szamitani.

4. Osszegzés

Az elmult évtizedekben alkalmazott ndvekedési stratégiak jelent6s makrogazdasa-
gi és pénziigyi egyensulytalansagokhoz vezettek a kinai gazdasagban. A rendszer
fenntarthatatlansagat a kdzpont kormdnyzat is felismerte, és legfontosabb céljaként
a mennyiségirél mindségi ndvekedésre vald attérést tizte ki, amit reformok soro-
zatdval igyekszik biztositani mind a realgazdasagi, mind a pénzigyi szektorban. Bar
a szakmai kdzosséghben megoszlanak a vélemények arrdl, hogy a kdzponti vezetés-
nek sikeriil-e megvaldsitania egy valsagjelenségekt6l mentes atmenetet, vagy a fel-
halmozott kockdzatok miatt a hirtelen korrekcié mar elkerilhetetlen, ugyanakkor
figyelembe véve a kordbbi valsagtapasztalatokat és a kdzponti kormdanyzat eddigi
elkotelezettségét a problémak megoldasaban, az egész gazdasagra tovagy(irlizé
0sszeomlds nem valdszinUsithetd.

Az egyensulytalansagokat és kockdzatokat szamba véve a leginkdbb beavatkozast
igényl6 teruletnek az allami véllalatokhoz kapcsolédd problémakdr tekinthetd.
Gyenge hatékonysagukkal er6forrdsokat vonnak el a gazdasag tobbi teriletérdl,
emellett tulzott mértékl addssagallomanyukon keresztiil novelik a hitelintézetek
kockazatait. Raadasul mindaddig, mig atfogd reformokkal nem sikeril alapjaiban
felszamolni a nem hatékony m(kddést okozd mechanizmusokat, a révid tdvu néve-
kedési célok tovabbra is els6bbséget élvezhetnek a novekedés fenntarthatdsagat
célzé reformokkal szemben, esetlegesen tovabb sulyosbitva a problémat. Az allami
nagyvallalatok reformja ezért mindenképpen sziikséges ahhoz, hogy a beruhazas
vezérelt novekedéstdl sikeriiljon a fogyasztasra alapozott novekedés felé elmozdulni.

Suirg6s és jelentés valtozasokra az allami vallalatok reformja mellett az arnyékbank-
rendszeri hitelezés, illetve a helyi hatésdgok addssagallomanya kapcsan is szlikség
van. Ez utdbbi két teriileten azonban mar térténtek jelentds szabdlyozoi |épések,
amelyeknek sikerilt megtorniik a kordbbi trendeket. A megkezdett folyamatok
folytatasa, kiteljesitése elengedhetetlen a felhalmozddott kockazatok érdemi
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mérsékléséhez. Emellett a kedvez6tlen demogréfiai folyamatok ellensulyozésa,
a kornyezetszennyezés jelentds mérséklése, illetve a maganvallalatok és a retail
szektor hitelezési korlatainak oldddasa is szliikséges ahhoz, hogy az uj, fenntarthaté
novekedés a lehet6 legdinamikusabban valdsuljon meg.
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