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Kina kozéptavu kilatasai Japan gazdasagtorté-
neti tapasztalatainak tiikrében*

Alicia Garcia Herrero

Evtizedekig tartd erSteljes névekedés utdn Kina gazdasdga 2012 6ta folyamatos
lassuldst mutat. A jelenlegi GDP-névekedés kevesebb mint fele a kordbbi szintnek,
és a trend vdrhatdan folytatddik. Az ingatlanbuborék 2021 kézepi kipukkandsa dta
a defldcids nyomds aggodalomra ad okot a tekintetben, hogy Kina azt a pdlydt
kévetheti, melyet Japdn irt le a 1990-es évek elején. Mindkét orszdg hasonld struk-
turdlis jellemzéket mutat: a hdztartdsok alacsony fogyasztdsa, magas megtakari-
tdsok és jelentds gazdasdgi egyensulytalansdgok — ami Kindra még inkdabb jellem-
26. A szakpolitikai vdlaszok is eqgymds tiikérképei: lassi monetdris és kéltségvetési
lazitds, a gydrtdsra dsszpontositds és a kereskedelmi tébbletekre tdmaszkodds,
ami az USA-bdl protekcionista reakcidikat vdltott ki. Japdnhoz hasonléan Kina is
kihelyezi a termelést, hogy ellenstlyozza a kereskedelmi korldtozdsokat. Vannak
azonban kulcsfontossdgu tények, amelyekben kiilbnbéznek: Kina még mindig fej-
16d6 gazdasdg, nagyobb a névekedési lehetdség, és sokkal jelentGsebb geopolitikai
erét képvisel, mint Japdn. Ez a gazdasdgi hatalom egyrészt motivdlja az USA dltal
bevezetett technoldgiai korldtozdsokat, mdsrészt Kindnak szélesebb kérii globdlis
befolydst biztosit, kiilbnésen a Globdlis Délen. Az, hogy Kina megismétli-e Japdn
utjat, tovdbbra is fontos, nyitott kérdés marad.
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1. Hogyan értékeljiik Kina k6zéptavu kilatasait, kiilonésen annak tekin-
tetében, hogy megismétli-e Japan ,elveszett évtizedét”?

Azt kovetSen, hogy 2007-ben a ndvekedési litem figyelemre méltd 14 szdzalékos
szinten tet6zott, a kinai gazdasag jelentds lassuldson ment keresztil. A névekedés
2019-re fokozatosan 6 szazalékra lassult, majd a Covid19-vilagjarvany idején és azt

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Alicia Garcia Herrero: Bruegel, tudomdnyos fémunkatdrs; Szingapuri Nemzeti Egyetem, kiils6s f6munkatdrs;
Hongkongi Tudomdnyos és Technoldgiai Egyetem, adjunktus. E-mail: alicia.garcia-herrero@bruegel.org

Az angol nyelv(i kézirat elsé valtozata 2025. aprilis 15-én érkezett szerkesztGségtinkbe.

DO!I: https://doi.org/10.25201/HSZ.24.3.25

25


https://orcid.org/0000-0003-4916-7293
https://orcid.org/0000-0003-4916-7293
https://doi.org/10.25201/HSZ.24.3.25

Alicia Garcia Herrero

26

kévet6en még gyorsabban csdkkent. A ndvekedés most alig 5 szazalékos, legaldbbis
a hivatalos statisztikdk szerint, és még ennél is kevesebb (4,2 szdzalék) nomindlisan,
a GDP-deflator csokkenése miatt (vagyis az inflacid figyelembevétele mellett). Ez
a gyors gazdasagi lassulas és egyéb tényezék! — mint példaul az ingatlanszektor
0sszeomladsa — all annak hatterében, hogy a Kina altal leirt palyat egyre gyakrabban
hasonlitjdk Japan 1990-es évekbeli tapasztalataihoz, amit gyakran ,elveszett évti-
zedként” emlit a szakirodalom (1. dbra).

1. dbra
Kina és Japan GDP-n6vekedési ratajanak 6sszehasonlitasa

= Kina = Japan

Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonlé gazdasdgi mintdk idébeli eltoloddsa miatt az 6sszeha-
sonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC

Ebbdl adddik a kérdés: ha a kordbbi japan tapasztalatok 6sszehasonlithatok Kina
mai tapasztalataival, akkor vajon Utmutatdst nyldjtanak-e a kinai gazdasag jov6jének
megértéséhez? Szamos tanulmany vizsgdlta Japdn elveszett évtizedének magyaraza-
tat, beleértve a nem megfelel§ fiskalis politikat (Kuttner és Posen 2002), az elégtelen
monetaris politikat és a likviditasi csapdat (Bernanke 1999; Leigh 2010), a pénzlgyi
kozvetités szerepét (Kwon 1998; Ogawa és Suzuki 1998), valamint a Japan elveszett

évtizedét megel6z6 tulzott beruhdzast, amely a téke alacsony megtérilési ratdjahoz
vezetett (Bayoumi 2001).

1 Lasd példaul Bloomberg News: ,,China’s Property Crisis Enters a Dangerous New Phase”, 2025. februar 11.
https://www.bloomberg.com/news/features/2025-02-11/china-s-real-estate-crisis-property-sector-debt-
is-getting-worse.
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Hayashi és Prescot (2002) egyik alapvet6 tanulmdanyaban hosszu tavu perspektivabol
vizsgdlta Japan gazdasagi lassuldsat, és azt allitotta, hogy az alapvetd hajtderé az
Uj, alacsonyabb novekedési palyara attérés volt, amelyet a teljes tényezéterme-
Iékenység (TFP) csOkkenése idézett elb. Griffin és Odaki (2009) kimutatta, hogy
a legkevésbé termelékeny cégek piacrdl kilépésének és a kicsi, termelékeny cégek
piaci belépésének hidnya csokkentette a TFP névekedését az 1990-es években, de
nem talalt szildrd bizonyitékot az eréforrasok cégek kdzotti rossz elosztasara. A meg-
allapitas arra engedett kdvetkeztetni, hogy Japan elveszett évtizedében nem volt
alkotd/rombolé folyamat. Imai et al. (2017) 6konometriai elemzése megallapitotta
tovdbba, hogy Japan export-versenyképességének csokkenése az 1990-es években
az innovacio és a ndvekedés csdkkenésének tudhatd be az exportagazatokban.

Japan masodik vilaghaboru utani gazdasagi sikere, amely az 1980-as években kihi-
vast jelentett az Egyesiilt Allamok gazdasaganak, Kindban és azon kiviil is a figyelem
kdzéppontjaba keriilt mint 6sszevetési alap Kina gazdasagi sikerével. Ez a kdzelmult-
ban még inkabb beigazolddott, hiszen Japanban egy ingatlanbuborék keletkezett,
majd tiz évvel késébb kipukkadt, ami egybecseng azzal, ami Kindban tortént az el-
mult két évtizedben. A kérdés tehdt az, hogy a gyors névekedési idészakot kévetden
Japdnhoz hasonléan Kindban is tartds lassulds kévetkezik-e be?

A Kinat figyelemmel kisérék alapos 6sszehasonlitasnak vetették ala a két orszag ta-
pasztalatait. Weede (2004) attekintette Japan és Kina fejlédési modelljeit (Idsd még
Nogimori 2023), mig Wu (2023) a kilonbségekre 6sszpontositott. Garcia Herrero és
Iwahara (2024) a japan ingatlanpiaci 6sszeomlas kinai tanulsagait vizsgalta.

Ebben a tanulmanyban tdgabb perspektivdbdl vizsgdlom Kina és Japan megtaka-
ritasi-befektetési mintazatat, bemutatva, hogy Japan 1980-as évekbeli makrogaz-
dasagi egyensulytalansagi tapasztalatai 6sszehasonlithatdk Kina 2000-es évekbeli
egyensulytalansagainak kialakulasi folyamataval. Megvizsgadlom a hasonldsagokat
(ingatlanbuborékok, demografia és deflaciés nyomas), valamint néhany jelentds
eltérést — kilonodsen Kina katonai és geopolitikai hatalmat és vezet6 pozicidjat
a Globalis Délen.

2. Megtakaritasi-befektetési mintak

Kindban és Japanban egyarant nagy makrogazdasagi egyensulytalansag alakult ki,
magas megtakaritasokkal és viszonylag alacsony szintl beruhdzdsokkal. Az, hogy
a hazai megtakaritdsok még a magas szint(i beruhazdsokat is teljes mértékben finan-
szirozni tudtdk, és még tobbletmegtakaritasok is maradtak, mindkét orszag szamara
megkonnyitette a mesterségesen alacsony kamatok altal finanszirozott beruhazasi
fellendlilést. A nagymérték( beruhdzdsokat mindkét orszdgban a haztartasok ala-
csony szint(i fogyasztdsa kisérte.
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A japdn alldeszkoz-beruhazasok (FAI) novekedési iteme az 1980-as évek 4,7 sza-
zalékos atlagardl az 1990-es évekre mindossze 0,34 szazalékra csokkent. Kindban
a FAl novekedése az orszag Kereskedelmi Vilagszervezethez (WTO) valé 2001-es
csatlakozdsa utan elérte a 14,2 szdzalékot, amit nemcsak a gyartdizemek Kinaban
torténd létesitésére iranyuld kdzvetlen kulfoldi befektetések, hanem az infrastruk-
turdlis beruhdzasok is taplaltak (2. dbra). Ezt kovetéen a 2010-es években Kina
névekedési Uteme az ingatlanszektor lassuldsat kdvetSen 7,7 szazalékra lassult.

Az 1980-as években Japan ingatlanszektordanak hozzdadott értéke 3,7 szazalékkal
nétt, de ezt kovet6en az 1990-es években jelentdsen, 2,1 szdzalékra lassult. A kinai
ingatlandgazat hozzaadott értéke a 2000-es években 10,7 szdzalékkal nétt, de ez
is lassult, és a 2010-es években mar csak 5,11 sz4zalékot tett ki (2. dbra). A trend
hasonlénak tlinik, de a beruhazasok novekedése Kindban mindig magasabb volt,
mint Japanban, ami megmagyarazza, hogy a kinai GDP novekedése miért haladta
meg mindig Japanét. Az is tény, hogy Kina kiinduldpontja az egy fére jutd jovedelem
tekintetében alacsonyabb volt, mint Japané, ami azt jelenti, hogy mivel alacsonyabb
urbanizacids szintrél indult, ezért tébb tere volt a névekedési konvergenciara.

2. abra
Brutté alléeszkoz-felhalmozas

= Kina = Japan

Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk idébeli eltoléddsa miatt az 6sszeha-
sonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Ennek ellenére Kina ingatlanpiaci alkalmazkoddsa gyorsabb volt, mint Japané, ami
Kina esetében aggodalomra ad okot egy esetleges , kemény landolds” miatt? (3.
dbra). A f6 kockazat a jelent8s helyi 6nkormanyzati addssaghoz, kilondsen a he-
lyi 6nkormanyzati finanszirozasi eszk6zokon (LGFV-k) keresztili, nem hivatalos
addssaghoz kapcsolddik (Tao 2015). Bar a politikai dontéshozdk épéseket tettek
e kockadzatok mérséklésére, a fennmaradd egyensulytalansagok arra utalnak, hogy
a pénzligyi rendszer nem teljesen stabilizalédott. Japan pénzligyi szektorat els6-
sorban az ingatlanvalsag és a vallalati szektor addssagleépitése sujtotta, kevésbé
a helyi pénziigyek, finanszirozas. igy a pénziigyi kockazat f6 forrasai Japanban és
Kindban némileg eltéréek voltak, és jelenleg is azok.

3. dbra
Az ingatlanagazat hozzaadott értéke
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Forrds: Natixis, CEIC

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a beruhazasok csékkenése jellemzéen arra
készteti a gazdasagot, hogy jobban tdmaszkodjon a fogyasztdsra, ami csokken-
ti a megtakaritasra vald 6sztonzést. Ez tortént Japanban az 1990-es években.
Japan nemzetgazdasagi megtakaritdsainak novekedési rataja az 1990-es évek
gazdasagi lassuldsa soran kozel 8 szazalékrdl negativ szintre esett vissza (4. dbra).

2 példaul Ann Stevenson-Yang: ,,Soft or Hard? China’s Property Sector Is Coming In For Landing”, Forbes, 2022.
januar 17. https://www.forbes.com/sites/annestevenson-yang/2022/01/16/soft-or-hard-chinas-property-
sector-is-coming-in-for-a-landing/.
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4. abra
A belf6ldi megtakaritasok novekedési liteme

Japén belféldi megtakatitdsok novekedési titeme (%, év/év)
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Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk id6beli eltoléddsa miatt az ésszeha-
sonlithatd trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC

Ezt f6ként a meredeken csdkkend koltségvetési bevételek és a deflacidos nyomas
okozta, ami a koltségvetési egyenleg romlasdhoz vezetett, joval tulmutatva a vallalati
eladdsodas leépitésének hatasain az Un. ,mérlegrecesszio” soran®. Kina 2008 éta
hasonld palyan halad, de a megtakaritasok csokkenése kisebb mértékl. A megtakari-
tasok GDP-hez viszonyitott aranya Kinaban tovabbra is jelentGsen meghaladja a tob-
bi nagy gazdasag mutatéit (5. dbra), még a gazdasagi lassulds utan is, ami bizonyos
mértékig mar korrigdlta a megtakaritasok és a beruhdzasok egyensulytalansagat.

Kina rendkiviil magas, akar Japanét is meghaladé megtakaritdsainak okai részben
a joléti allam vagy mds széval az allami biztositasi mechanizmus hidanydval figgenek
Ossze (Yang 2012). A maganbiztositas tovadbbra is meglehetdsen korlatozott, még
a kinai pénzigyi szektor reformja utan is, amely az 1990-es években, Zhu Rongji
miniszterelnoksége alatt kezd6dott. Ezen tényez6kon tul a geopolitikai kdrnyezettel

3 A ,mérlegrecesszid” kifejezés a gazdasagi stagnalas olyan elh(iz6dé — gyakran egy pénzligyi valsagot kdvetd
—id@szakdra utal, amikor a maganszektor vallalatai és a lakossag az addssagcsokkentést (addssagleépitést)
helyezik el6térbe a beruhazasokkal és a fogyasztassal szemben. Ez visszafogott aggregalt kereslethez, defla-
cioés nyomashoz és — az alkalmazkodé monetaris politika ellenére — gyenge gazdasagi fellendiiléshez vezet.
A koncepcidt Richard Koo kézgazdasz tette széles kérben ismertté Japan 1990-es évekbeli, buborék utani
gazdasaga kapcsan (lasd Koo 2023).
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kapcsolatos nagyfoku bizonytalansag — kiilénésen Donald Trump elndk elsé hiva-
tali ideje és az azt kovetd, Kina megfékezésére irdnyuld amerikai politika, valamint
a Covid19-vilagjarvany — azt is megmagyarazza, hogy a kinai lakossag miért alkal-
mazza az el6vigydzatossagi szempontokat, és miért tart fenn még mindig magasabb
megtakaritasi szintet.

5. dbra
A megtakaritasi rata a f6bb gazdasagokban a 2020-as évek elején
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Forrds: Natixis, CEIC

Osszességében mind Kindban, mind Japanban jelentSsen csdkkentek a beruhaza-
sok, de mig Japanban sikerilt fokozatosan attérni a beruhazasvezérelt névekedési
modellrél a fogyasztasvezéreltre, addig Kindban alig csdkkent az egyensulytalansag,
amelyet a magas tobbletmegtakaritas (6. dbra) és a haztartasok alacsony fogyasz-
tdsa jellemez.

Kovetkezésképpen Kindban a megtakaritasi rata tovabbra is meghaladja a beruhazasi
ratat, ami tartés folyd fizetésimérleg-tobblethez vezet. Ez az eredmény ellentétben
all a korabbi varakozadsokkal, miszerint a tobblet csokkenni fog, mivel Kina egy fére
juté GDP-je emelkedett, és n6tt az import is, ami a felsGkategorias fogyasztasi cik-
keket keresé ndvekvs kozéposztalynak kdszonhetd. Kina folyd fizetési mérlegének
aranya korulbelil 2 szazalékon stabilizalédott, ami Japan 2000-es évek eleji hely-
zetéhez hasonlit (7. dbra).
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Japan folyd fizetési mérleg (GDP szazalékaban)

[
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Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk id6beli eltoléddsa miatt az ésszeha-
sonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az also tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Végiil, a — mind Trump, mind Biden elndk altal alkalmazott — Kina befolydsanak
mérséklését célzd stratégia Japan 1980-as évek végi tapasztalatait tikrozi. Japan
esetében ez a befolyasmérséklés elsésorban gazdasagi jellegl volt, és inkabb a ke-
reskedelemre, mint a technoldgidra 6sszpontositott, mivel Japan a masodik vilagha-
boruban elszenvedett vereséget kovetéen nem allitotta helyre katonai képességeit.
Az Amerikai Egyesiilt Allamok olyan kereskedelmi targyalasokat folytatott, amelyek
nagymértékben az amerikai érdekeknek kedveztek, kihasznalva a Japannal szem-
beni jelent6s kétoldalu (bilateralis) deficitet, kiilondsen az autdipari és elektronikai
agazatban. Az USA vamokat és kvotakat vezetett be a japan importra, és 6nkéntes
exportkorlatozasokat alkalmazott bizonyos termékekre. Emellett az USA a japdan
félvezetGipart is célba vette, amire példa az 1986-0s amerikai-japan félvezet-keres-
kedelmi megallapodas®, amelynek célja az amerikai vallalatok piaci részesedésének
novelése volt. Az USA a Plaza-egyezményen keresztiil is 6sztondzte Japant a jen
felértékelésére®.

Az USA Kinaval szembeni befolydsmérsékl6 stratégidja masképp alakult. Az USA gy
latja, hogy Japannal ellentétben Kina nemcsak gazdasagi fenyegetést jelent, hanem
katonai és biztonsagi kihivast is. Ennek eredményeképpen a szélesebb kor( stratégi-
anak csak egy részét képezi a gazdasagi befolydsmérséklés — mint példaul a Trump
elnok elsé hivatali ideje alatt hozott kereskedelmi intézkedések (Dadush 2019),
amelyeket most, masodik ciklusa alatt jelent6sen megerGsitettek. Kina Egyesiilt
Allamok 4ltali korlatozasa gyorsan kiterjedt a technoldgiara is, kiilénésen a kettSs
felhaszndlasu technoldgidkra, szigoru exportellenérzéssel a kritikus dgazatokban,
beleértve a fejlett félvezetbket is. Az USA elsédleges célja Kindval kapcsolatban
sokkal atfogdbb, mint Japan esetében volt, mivel arra torekszik, hogy globalisan

sy

3. Néhany fontos tanulsag Japanbal

3.1. A Bank of Japan szerepe a japan buborék kipukkadasaban

Visszatekintve, az 1980-as években a japan jegybank (Bank of Japan, BolJ) reakcidja
a részvény- és ingatlanbuborékokra tul mérsékelt volt és tul késén érkezett, illetve
valdszin(ileg kisebb foku kiszdmithatatlansdg jellemezte. Miutan 1986 januarjatol
a BoJ a ndvekedés tamogatdsa érdekében csdkkentette az irdnyadd kamatot, végil
1989 majusatdl szigoritott, hogy lehdltse a tulflitott gazdasagot és csdkkentse a bu-
borékok okozta nyomast (8. dbra). Bar a fogyasztoi arindex stabil volt, a banki hitelek
éves novekedése mintegy +10 szazalékkal gyorsult, és az eszkdzarak ugyanebben

4 Lasd: Statement on the Japan-United States Semiconductor Trade Agreement, 31 July 1986, Ronald Reagan
Presidential Library and Museum, https://www.reaganlibrary.gov/archives/speech/statement-japan-uni-
ted-states-semiconductor-trade-agreement.

° Ldsd Announcement the Ministers of Finance and Central Bank Governors of France, Germany, Japan, the
United Kingdom, and the United States (Plaza Accord), 22 September 1985, https://g7.utoronto.ca/finance/
fm850922.htm.
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az idészakban toébb mint kétszeresiikre emelkedtek. Mivel a makroprudencialis po-
litika akkoriban még alig volt kidolgozva, a japan jegybank késlekedett a névekvé
makrogazdasagi egyensulytalansagokra valo reagalassal.

A BolJ lassan reagalt a részvényarfolyamok erGteljes csokkenésére is. Miutan a Nikkei
részvényindex az 1989. decemberi csiicshoz képest 38 szdzalékkal csokkent, a jegy-
bank végil az irdnyadd kamatlab 50 bazisponttal torténé mérséklésével reagalt
1991 juliusaban. Tobb mint négy évbe telt az is, hogy a japan jegybank 1995 szep-
temberében 0,50 szdzalékra csokkentette az irdnyadd kamatot, mert attél tartott,
hogy a monetaris lazitas Ujraéleszti az ingatlanbuborékot. Ez a fokozatos enyhités
nem volt elegendd, mivel a monetaris kondiciék az 1990-es évek masodik felében
is feszesek maradtak. A ,japan prémium” novelte a japan bankok finanszirozasi
koltségeit a nemzetkozi piacon, és a japan jen folyamatosan felértékel6dott, amikor
a bankok végre elkezdték megtisztitani mérlegeiket.

Miutan az irdnyadd kamat 1999 februarjaban elérte a 0,0 szazalékot, a japdan jegy-
bank szembesiilt a zéré nominalis alsé kamatkorlattal, vagyis azzal a meggy6z6dés-
sel, hogy az irdnyad6 kamat nem csokkenhet 0,0 szazalék ala. A monetaris politika
tovabbra is restriktivnek szamitott, mivel a deflacié a redlkamatlabat korulbelil
1 szazalékra emelte, amikor altaldnossagban Ugy vélték, hogy a semleges kamatlab
0,0 szazalék ala csokkent (9. dbra).

Végiil a BoJ 1999-t6l a hagyomanyostdl eltéré, nem konvencionalis szakpolitikai
eszkozoket vezetett be a zéré nominalis alsé kamatkorlat kezelésére. Akkor a jegy-
bank kijelentette, hogy az irdnyadd kamatot mindaddig 0,0 szazalékon tartja, amig
a deflaciéo megszlinésének kilatdsai nem valnak vildgossa, amit ma el6retekinté
iranymutatasnak neveziink. Ezt kdvetden a japan jegybank 2001-ben mennyisé-
gi lazitast inditott rovid lejaratu allampapirok témeges vasarlasaval, hogy novelje
a bankok tartalékait a jegybanki mérlegében. Miutan 2013 aprilisdban bevezette
a mennyiségi és mindségi monetaris lazitast (QQE), amelynek célja a hosszu leja-
ratu kotvényhozamok csokkentése, valamint a részvény- és ingatlanpiaci kockazati
felarak csdkkentése volt, a japan jegybank kibGvitette a keretrendszert azaltal, hogy
2016 januarjaban —0,1 szazalékra csokkentette az irdnyadd kamatot (QQE negativ
kamatlabbal), hogy a bankokat a hitelezés bévitésére 0sztondzze. 2016 szeptem-
berében a szakpolitikai eszkozt atkeretezték a hozamgorbe-szabalyozas (QQE YCC)
hozzaadasaval, azzal a céllal, hogy a 10 éves japdan allamkotvény (JGB) hozamat 0
szazalék koruli szinten tartsak, és a kdtvényhozamokat a hozamgérbe teljes hosz-
szaban csokkentsék. Mikdzben ezek a szakpolitikai valaszlépések a japan jegybank
mérlegének erételjes, a GDP 100 szazaléka folé emelkedésével végzédtek, ami
a legmagasabb a nagy jegybankok k&zo6tt, a BoJ 2022 elején végre kezdte meglatni
a fényt a deflacios alagut végén.
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3.2. A jen felértékel6dése: Japan elveszett két évtizedének strukturalis tényezdje

Az 1985-0s Plaza-egyezmény vitathatatlanul fontos fordulépont volt a japan
gazdasdg szamdra. Az 1980-as évek elejétsl kezdve a magas kamatldabak és
a Reagan-kormanyzat alatti nagy koltségvetési hiany az amerikai dollar felértékel6-
dését eredményezte. Széles korben elterjedt az a nézet is, hogy a szigoru japdan sza-
balyozas megakaddlyozta a t6ke bedaramldsat, ami alulértékelte a japan jent. Ennek
kovetkeztében az USD realeffektiv arfolyama (REER) 1981 és 1985 kozott mintegy
25 szazalékkal felértékel6dott, ami viszont novelte Japan folyo fizetési mérlegének
tobbletét és az USA hidnyat (10. dbra). A makrogazdasagi egyensulytalansagok eny-
hitése érdekében 1985 szeptemberében Japan aldirta a Plaza-egyezményt, hogy
a G5-okkel egyutt leértékelje az amerikai dollart. Ahogy a jegybankok 6sszehangol-
tan beavatkoztak a devizapiacon, a jen gyorsan felértékel6dott az 1985. augusztusi
USD/IPY=237,1-r6l 1987 aprilisdra USD/JIPY=139,7-re (11. dbra). Az exportot éré
sulyos nehézségek ellensulyozdsa és a ndvekedés tdmogatdsa érdekében a BoJ az
irdnyadd kamatot az 1985-6s 5,00 szdzalékrdl 1987 februdrjaban 2,50 szazalékra
csokkentette. A monetaris 6sztonzés végil a japan gazdasaggal kapcsolatos opti-
mizmust tapldlta, ami végsé soron kettds buborékot eredményezett az ingatlan- és
részvénypiacokon.

A buborék 1990 korili kipukkandsa utan az erGs jen kiilonb6z6 csatorndkon ke-
resztlil nehezitette a gazdasagi fellendiilést, ami jellemz6 volt Japan elveszett két
évtizedére. A jen felértékel6dése nemcsak az exportot csokkentette, hanem novelte
a versenyt az Azsidbdl szarmazé olcsébb importtermékekkel is. Mivel a buborékot
kovetd id6szakban a belfoldi kereslet is stagnalt, a vallalati jovedelmezdség tovabb
romlott, ami csdkkentette a nominalbéreket, ami viszont az inflacié csékkenéséhez
vezetett. Ahogy a deflacid bedgyazddott a varakozasokba, a feldolgozédipari vallalatok
a magasabb redlkamat miatt csokkentették a beruhazasokat, mikdozben Azsiaban
bdvitették a kdzvetlen kilfoldi befektetéseket, ami hozzajarult a japan gazdasag
leépiiléséhez. Ezek a fejlemények megnehezitették a japan jegybank szakpolitikai
dontéseit, miutan 1999-ben 0,0 szdzalékra csokkentette az irdnyadd kamatot.

A jen trendje végil megfordult, miutan a japan jegybank 2013 januarjdban 1 szaza-
Iékrol 2 szazalékra emelte az inflacids célt. Mig az Abenomics keretében a mennyi-
ségi és minGségi monetaris lazitdson alapuld monetaris politika leértékelte a jent az
USD/JPY=115 kordli szintre, a lendiilet 2022 elejétdl felgyorsult az amerikai Federal
Reserve (Fed) és a japan jegybank altal folytatott monetaris politikdk kozotti egyre
nagyobb kilonbség miatt. Mig a Fed a gyorsuld inflacio megfékezése érdekében
szigoritott, a BoJ a kbzéptavu 2 szdzalékos inflacids cél elérése érdekében tovabbra
is alkalmazkodd monetaris politikat folytatott.

Tanulmadny



Kina kézéptdvu kildtdsai Japdn gazdasdgtorténeti tapasztalatainak tiikrében

140 q- o e .

1304 Q@ A !

120 A

110 4,

1 1 1 1 1 1
T T T T T T T
o n o n o N o
(s} (o] [oX} (o)} o o by
) ) a (%)} o o o
— — — — o o~ o

1975

= USD redleffektiv arfolyam = Japan (j.t.) e USA (j.t.)

Forrdsok: Datastream, NATIXIS

300 9
275 2 8
egyezmény
250 7
225 6
200 5
175 4
150 3
125 2
100 1
75 0
1 1
50 t t t e t t t + = =il
o < (o] o (X o <t 0 o~ o o <
0 o0 o0 [} [} o o o fm) — [\ o
(o)} a a (o)) (o)) o o o o o o o
— — — — - o o ~N o~ (oY) o o

e« USDJPY —— Japdn jegybank irdnyadé kamata (j.t.)

Forrdsok: NATIXIS, INDB




Alicia Garcia Herrero

38

3.3. Japan bankok: Evtizedes probalkozasok és tévedések utjan a lakaspiaci val-
saghdl valé kilabalasig

Az 1980-as években a japan bankpolitikdk egyre inkabb eltértek az optimalis palya-
tél, ami jelent8s eszkdzarbuborék kialakuldsahoz vezetett. A pénziigyi deregulaciét
kovetSen a nagyvallalatok elkezdtek pénzt bevonni a pénziigyi piacokrdl, csokkentve
ezzel a bankoktdl valé figgdségiiket. Ez arra késztette a bankokat, hogy uj Ggyfélkort
keressenek, és elkezdtek agresszivan hitelezni az ingatlanszektornak. A Pénzigy-
minisztérium , konvojrendszere”, amely biztositotta a cs6édhelyzetben |év6 bankok
egyesllését a cs6dbe jutads helyett, tovabb 6sztonozte ezt a felelStlen viselkedést
az erkolcsi kockazat novelésével.

Az ingatlanszektor kozponti szerepet jatszott a buborék kialakuldsdaban, amelyet
a ,fold mitosza” tdmogatott — az a meggy6z6dés, hogy a foldteriiletek értéke soha
nem fog csdkkenni. Miutan a japan jegybank az 1985-6s Plaza-egyezményt kdvet&en
kibévitette a monetdris politikadt, az ingatlandrak megharomszorozdédtak. Ebben
a zlirzavaros kornyezetben a bankok agresszivan bévitették az ingatlanszektornak
nyujtott hiteleket, gyakran a felértékel6dé foldterileteket hasznalva fedezetként
(12. abra).

12. abra
Japan: bankhitelek szektorok szerint (év/év)
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Amikor az 1990-es évek elején a buborék kipukkadt, a bankok lassan reagaltak.
A ,fold mitoszaban” bizva atmeneti dresésre szamitottak, és vonakodtak a nemtel-
jesitd hitelek (NPL) leirdsatdl, nem megfelelS céltartalékot képezve. Ezt a tétlensé-
get tetézték a laza szamviteli szabdlyok és a konvojrendszer keretében esetlegesen
megvaldsuldé kormdnyzati mentécsomagba vetett hit. Ennek eredményeként a ban-
kok tovabbra is hiteleztek a ,,zombi” ingatlan- és épit&ipari cégeknek, mikdzben
korlatoztak az Uj, termelS dgazatok hitelezését, ami karositotta Japan gazdasagi
termelékenységét.

Az 1997-es, jelent6s bankcs6dot eredményezd pénzigyi valsdag donté forduldpont
volt. Vildgossd valt, hogy a kormany nem tud minden intézményt megmenteni. Va-
laszul Japan olyan jogi kereteket vezetett be, mint az 1998-as pénziigyi revitalizacids
torvény és a 2002-es pénzlgyi revitalizacids program, a diszkrecionalis politikarol
a torvényen alapuld rendszerre valtva, és véget vetve a konvojrendszernek. Ez arra
kényszeritette a bankokat, hogy megfelel6en értékeljék a hitelképességet, és leirjak
a nemteljesitd hiteleket. Kévetkezésképpen a banki hitelek végil a 2000-es évek
kozepe tajan érték el a mélypontjukat, egy teljes évtizeddel a buborék kipukkaddsa
utdn (13. dbra).

13. abra
Japan: a bankok nemteljesit6 hitelei (pénziigyi év, a teljes hitelallomanyhoz viszonyi-
tott arany)
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4. Koveti-e Kina a Japan altal bejart palyat?

Vajon a kinai megtakaritasi-befektetési mintazat, mely hasonlit a kordbban Japan-
ban megfigyelthez, hasonlé novekedési palyahoz — a buborék kipukkandsat kovetd
gyors lassulashoz — vezet?

Kohsaka et al. (2002) azzal érvel, hogy a japdn jegybank 1988 és 1989 kozott tul mesz-
szire ment a kamatemelésben. Ez az eszkozarak tovabbi ndvekedésének visszafogasa
érdekében tortént, és hozzdjarult a buborék kipukkadasahoz. Ugyanigy azzal is lehet
érvelni, hogy a Kinai K6zponti Bank (PBoC) monetaris politikaja a vilagjarvany el6tt és
alatt hasonléképpen tul szigoru volt, legaldbbis a vilag tobbi részéhez képest. Ez, vala-
mint a tovabbi szabdlyozasi szigoritasok, példaul az ingatlanfejlesztékre vonatkozd, az
un. ,harom voros vonal”® politikdja gyorsan leh(totte a befektetési lelkesedést. (To-
vabbi részleteket a 3.1. alszakaszban targyaltunk a japan jegybank magatartasarol.)

Bar a japan jegybank a buborék kipukkanasa utan csokkentette a kamatokat, ezt
nagyon fokozatosan tette, és a kamatszint csak 1999-ben érte el a nullat annak
ellenére, hogy a deflaciés nyomas tartdésan fennallt, kiilonosen a termel8i arak
esetében. Mads szdval, a japan redlkamatok makacsul magasak maradtak a buborék
kipukkandsa utdn, amig Haruhiko Kuroda kormanyzé 2016 végén negativ kamat-
l[dbat nem vezetett be, és a japan jegybank mérlegét jelentGsen tovabb bévitette’
(14. dbra). Hasonld mintazatot figyelhetlink meg Kinaban is, mivel a kinai jegybank
az ingatlanbuborék 2021 kozepén bekdvetkezett kipukkadasat kdvet6en magasan
tartotta a kamatokat. Annak ellenére, hogy a gazdasag potencialis szintje alatt, de-
flacios nyomadssal miikodott — kiilondsen a termeldi drak tekintetében —, a kinai jegy-
bank monetaris politikai irdnyultsdganak valtozasa is igen fokozatosan ment végbe.

Koltségvetési téren Japan a buborék kipukkanasa 6ta nagyon gyorsan halmozta az
allamaddssdgot, amely mdra a GDP 230 szazalékat is meghaladja. Kina ugyanezt az
utat jarja be a koltségvetési hianyok és az dllamaddssdag felhalmozasaval (15. dbra).
Kina azonban nagyon évatos lett az adéssagproblémaval kapcsolatban, kiiléndsen
a helyi 6nkormanyzatok szintjén, és elkezdte korldtozni a koltségvetési kiadasokat.
igy Kina fiskalis 6sztonzése is korlatozott volt, noha az adéssaghalmozédas mar
annyira érzékelhet6vé valt, hogy a kormany tovabbra is intézkedéseket hajt végre
a kezelésére. 2024 novemberében 1,4 billié USD értékl gazdasagélénkité csoma-
got bocsatott ki, amely magaban foglalja a rejtett (helyi dnkormanyzati pénziigyi
eszk6zok formajaban 1évé) 6nkormanyzati addssag hivatalos helyi 6nkormanyzati
addssagra torténd cseréjét.t Az ilyen csereligyletek — amelyek mar egy ideje zajla-
nak — a tulzott addssag, kiilondsen a nem hivatalos addssag felhalmozasaban rejlé
pénziigyi kockdzat csokkentését célozzak.

& A ,,harom voros vonal” (three red lines) politika a kinai ingatlanfejlesztékre vonatkozé pénzigyi iranymutata-
sokat tartalmazza. A politikat 2020 augusztusaban vezették be, hogy segitsen az ingatlanszektor addssaganak
ellendrzésében és pénzigyi helyzetének, stabilitdsanak javitasaban (Yang et al. 2023).

7 Lasd Bank of Japan statement of 29 January 2016, Introduction of “Quantitative and Qualitative Monetary
Easing with a Negative Interest Rate”, https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2016/k160129a.pdf.

8 https://www.reuters.com/markets/asia/what-you-need-know-about-chinas-14-trillion-debt-packa-
ge-2024-11-10/
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A masik hasonldsag az, hogy a strukturalis lassulasra adott vélaszul mind Japan, mind
Kina megerdGsitette iparpolitikajat. A japan kormany a bankoknak nyujtott pénzigyi
tdmogatasi programot — 1998-ig a GDP tébb mint 18 szazalék — (Fujii és Kawai
2010), valamint addzasi 6sztonzéket vezetett be bizonyos — stratégiailag fontosnak
itélt —ipardgak szamdra, beleértve az informacids technoldgiat, a biotechnolégiat
és a kornyezetvédelmi technoldgiakat (Callen és Ostry 2023). Emellett pénzigyi
eszkozokkel 6sztondzte a kutatds és fejlesztés (K+F), valamint a koz- és maganszféra
kozotti partnerségeket. A massziv iparpolitika nem tudta megallitani a feldolgozdipar
aranyanak csokkenését a japan gazdasagban, és ami a legfontosabb, Japan inno-
vacios helyezésének romlasat (16. dbra) a nemzetkozi rangsorban (Fukao és Kwon
2005). Kina ugyanezt az utat koveti: néveli K+F-kiadasait és specidlis projekteket
hajt végre a csucstechnoldgiai dgazatok tdmogatdsara.

16. dbra
Japan a globalis versenyképességi rangsorban
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Forrdsok: IMD, NATIXIS

A feldolgozdiparra és az iparra iranyuld tilzott 6sszpontositas miatt mindkét gaz-
dasag deflacids nyomast szenvedett el, kiilondsen a termeldi arak tekintetében.
Japan hosszan tarté deflacidés nyomadst élt at, mig Kindban két kiilonb6z6 deflacios
idGszakot tapasztaltak: elGszor 2015-ben, majd 2022-t6l ismét (17. és 18. dbra).
Kindnak 2015-ben sikerilt enyhitenie a deflaciés nyomast 6sztonzé intézkedések-
kel, de a masodik deflacids id6szakban mar vonakodott ugyanezt az utat kdvetni.
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Megjegyzés: Adatok 2024. oktoberéig bezdrdlag. A két orszagban megfigyelt hasonlé gazdasdgi mintdak
idébeli eltoléddsa miatt az 6sszehasonlithato trendek id6beli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszin-
tes tengelyt alkalmazok. A felsé id6tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Megjegyzés: Adatok 2024. oktdberig bezdrdlag. A két orszdgban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk
idébeli eltoléddsa miatt az 6sszehasonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszin-
tes tengelyt alkalmazok. A felsé id6tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Egy tovabbi lényeges hasonlésag az exportpiacok felhasznalasa a tulzott gyartasi
kapacitds felszabaditasara. Japan a tengerentuli piacok bévitésével prébalta enyhi-
teni strukturdlis lassuldsat, ami folyd fizetésimérleg-tobblethez vezetett (19. dbra),
de ez a hatds mérsékl6dott, s6t husz év elteltével eltlint, mivel Japan inkabb valt
turisztikai célponttd, mint feldolgozott termékek exportérévé. A lassuldst kévetéen
Kina tovabbra is jelent&s folyofizetésimérleg-tobbletet tart fenn, kiléondsen a fel-
s6kategorids technoldgiai export javuldsa tapasztalhato.

19. dbra
Az aruforgalmi tobblet a folyofizetésimérleg-tobblet aranyaban
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Forrds: Natixis, CEIC

Japdn és Kina egyarant gy dontott, hogy kozvetlen kiilfoldi befektetéseken (FDI) és
hitelezésen keresztil béviti beruhazasait a tengerentulon. Japan szdmdra a kdzvet-
len kiilfoldi befektetések jelentették a terjeszkedés elsédleges csatorndjat, Délke-
let-Azsia és Kina pedig a ,,repiilS ludak” (flying geese) stratégiaja alapjan a legfonto-
sabb célorszagok voltak (Kojima 2000). A feldolgozéiparban végrehajtott z6ldmezds
beruhdzasok mellett Japan fuzidkra és felvasarlasokra is torekedett, amelyek kilo-
nosen megvalodsithatova és koltséghatékonyabba véltak, amikor a Plaza-egyezményt
kovetSen a jen felértékel6dott. A gazdasagi buborék kipukkanasa tovabb gyorsitotta
a japan gazdasag eltoléddsat a tengerentuli eszk6zok megszerzése iranydba, amit
a hazai novekedés meredek visszaesése és a feldolgozdipari agazaton belili tartésan
magas munkaerékoltségek okoztak (20. dbra). Ekozben a japan bankok jelentds
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globalis tengerentuli hitelez6kké valtak, tobbek kozott Latin-Amerikdban is az 1980-
as évek nagy allamaddssag-valsaga el6tt.

Kina is jelentésen bévitette tengerentuli jelenlétét — elsésorban hitelezéssel —,
kiilonds hangsulyt fektetve az infrastruktudra finanszirozdsara. Hatarokon atnyulé
hitelnyujtasi er6feszitései els6sorban a feltorekvé gazdasagokat céloztak meg, kii-
|6ndsen azokat, amelyek részt vesznek a Kina zaszldshajojanak szamité Egy Ovezet
Egy Ut Kezdeményezésben. Japanhoz képest Kina zoldmezd8s beruhazasai a feldol-
gozdbiparban viszonylag Uj keletliek, és a fejlett vildgot valasztottak f6 célpontnak
a piacok bdvitése és a technoldgiai eszk6zok megszerzése érdekében.

20. abra
Japan: kidaramlé kézvetlen kiilféldi t6kebefektetések (foly6 adatok)
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5. Miben kiilonbozhet Kina Japantol?

Bar sok a parhuzam az 1980-as és 1990-es évek Japan tapasztalatai és a mai Kina
kozott, jelentds kiilonbségek is megfigyelhetdk. Ezek némelyike Kindnak kedvez,
mig masok arra utalnak, hogy helyzete még nagyobb kihivast jelenthet, mint annak
idején Japané.

A legfontosabb kilonbség a kifelé irdnyuld beruhazasok szintje. Japan évtizedekkel
ezelG6tt a vildg legnagyobb nettd kiils6 hitelezjévé valt, és ezt a statuszat jelentés

45



Alicia Garcia Herrero

46

kozvetlen kilféldi befektetések és portfélid-aramlasok révén tartja fenn. Ezzel szem-
ben a kifelé iranyuld kinai kdzvetlen kiilfoldi tékebefektetések a 2013 és 2016 kozott
tapasztalt novekedés 6ta jelentGsen lelassultak (21. dbra). Tovabba Kina soha nem
liberalizalta teljesen a t6kekidramlast, ami sokkal korlatozottabb tengerentuli port-
folio-befektetésekhez vezetett (22. dbra).

Ez a strukturdlis kiilonbség hatassal van a gazdasagi ellenallé képességlikre. Japan
szamara a tengerentuli befektetésekbdl szarmazoé jelentds jovedelem létfontossagu
volt a folyofizetésimérleg-tobblet fenntartdsaban. Kina tobbletét azonban tulnyomé-
részt a kereskedelem hajtja, a kiilfoldi befektetésekbél szarmazo nettd jovedelem
minimalis (23. dbra). Ezaltal Kina kiszolgaltatottabba valik az Egyesiilt Allamok és
az Eurdpai Unid névekvé protekcionizmusdval szemben (Garcia Herrero — Vasseli-
er 2024). Ezen tulmenden — mivel a kinai bérek még mindig alacsonyabbak, mint
a japan bérek voltak a hasonld szakaszban — a termelés attelepitése a tengerentulra
kevéshé egyértelm stratégia, mivel a bérkilonbségek nem olyan jelent6sek.

21. abra
Netté kozvetlen beruhazasok

Japan nettd kozvetlen befektetés (milliard USD, 3-éves mozgdatlag)
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Megjegyzés: Adatok 2024. oktdberéig. A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk idébeli
eltoléddsa miatt az 6sszehasonlithatd trendek id6beli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes ten-
gelyt alkalmazok. A felsé idétengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Japan arfolyam-politikaja is kiilonbo6zott a mai kinaitdl, legaldbbis eddig. Japan el-
fogadta a jen hirtelen, gyors felértékel6dését az 1980-as évek kbzepén az USA altal
szorgalmazott Plaza-egyezmény keretében 6sszehangolt beavatkozast kovet6en.
Az er6s jen kovetkezményeit a 3.2. szakaszban elemeztem. Kina eddig elkeriilte
az amerikai dllamkincstarnak a kinai jlian felértékelését szorgalmazo térekvéseit,
és a kilsé versenyképesség elGsegitése érdekében altaldaban viszonylag gyengén
tartotta a kinai jliant. Kina szdmdra a t6kearamlas korlatozasa még mindig fontos
eszkoz e cél eléréséhez, mig Japan mar régen felhagyott vele.

Egy masik jelentGs kiilonbség az ingatlanvalsag japan és kinai bankszektorra gyako-
rolt hatdsaban rejlik. A japan bankok Iényegesen nagyobb mértékben voltak kitéve
az ingatlanfejleszt6knek, mint mai kinai tarsaik (Iasd a 3.3. szakaszt), mivel a kinai
szabalyozas korlatozta a bankok ingatlanvallalkozasok finanszirozasi lehet6ségeit.
Mig a kinai bankoknak kevesebb kdzvetlen kitettsége van a fejlesztkkel szemben,
nagymértékben ki vannak téve a helyi kormanyzati pénzligyi eszkdzoknek (LGFV-k),
amelyek fontos szerepet jatszottak az ingatlan- és infrastrukturdlis projektek fi-
nanszirozasaban, de jelenleg komoly pénzligyi nehézségekkel kiizdenek. A japan
bankokhoz hasonldan a kinai bankoknal is csékken a kamatmarzs, ami hatdssal van
jovedelmezBséglikre (Garcia Herrero — Ng 2024).

Osszefoglalva, bar Kinanak eddig sikeriilt enyhitenie a gazdasagi lassulas és az in-
gatlanpiaci kiigazitdsok bankszektorra gyakorolt hatasait, tovabbra is bizonytalan,
hogy végil Japan nyomdokaiba Iép-e. A bankok jévedelmez&ségének folyamatos
csokkenése és az eszkdzminGséget érint6 Ujonnan felmeriilé kockazatok erds kihi-
vasokat jelenthetnek a jovében.

Nemzetkozi szinten szemlélve Japan és Kina koncepcidja merében eltér egymas-
tél. A masodik vilaghaboru utani meggyengiilt politikai statuszu Japan nagyrészt
visszafogott szerepet jatszott a globdlis kormanyzasban, torténelmileg igazodott az
USA politikdihoz, anélkil, hogy sajat utjat jarta volna (24. dbra). Kina ezzel szem-
ben egyre hatarozottabb allaspontot képvisel. Olyan kezdeményezéseken keresztill,
mint az Egy Ovezet Egy Ut, aktivan kiterjesztette gazdasagi, puha (soft) és kemény
hatalmat (hard power) vilagszerte, és igyekezett megszerezni a Globdlis Dél tamo-
gatdsat. Ez a stratégia el6nyos lehet, de egyben ki is teszi Kinat az USA kdzvetlen
korlatozo, befolydscsokkent6 intézkedéseinek. Kovetkezésképpen Kina torekvése az
onallésagra — kiilonosen a kritikus agazatokban, mint példaul a félvezet&k — sokkal
proaktivabb, mint Japané valaha is volt.
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24. abra

Japan: export orszagonként (részesedés)
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Végiil, Kina technoldgiai palyaja is eltéré lehet. A kritikus tertleteken attorést ért el,
ami azt sugallja, hogy kozelebb keriilt a globalis élvonalhoz, mint hasonlé szakaszban
Japdn, ami megerdsiti a technoldgiai fliggetlenségre vald torekvését az USA nyoma-
sa kozepette. A dont6 kérdés azonban az, hogy ezek az elényok képesek-e novelni
az altalanos termelékenységet. A jelenlegi adatok azt mutatjak, hogy Kina teljes
tényezStermelékenysége a gazdasagi lassulds sordn csokkent (Cerdeiro — Ruane
2022), ami kétségeket ébreszt azzal kapcsolatban, hogy a technoldgiai innovacié
képes-e ellensulyozni az orszag folyamatban [évé strukturdlis lassuladsat.

5. Kovetkeztetések

Kina jelenlegi gazdasdagi palyajanak és Japan 1990-es évekbeli tapasztalatainak 6sz-
szehasonlité elemzése egyardnt feltar felt(in6 parhuzamokat és kritikus eltéréseket,
amelyek meghatdrozzak Kina kézéptavu kilatasait. Mindkét gazdasdgban gyors no-
vekedés kovetkezett be, amelyet kifejezett lassulas kovetett, amit hasonlé struktu-
ralis jellemz6k tamasztottak ala: magas megtakaritasi ratak, a haztartasok alacsony
fogyasztasa és jelent6s makrogazdasagi egyensulytalansag. Ezeket az egyensulyta-
lansdgokat mindkét esetben sulyosbitottak az ingatlanbuborékok és az azt kovetd
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korrekciodk, valamint a gyakran lassu vagy nem kellGen erGteljes szakpolitikai valasz-
I[épések a mogottes sebezhetdségek kezelésére.

Az egyik legfontosabb hasonldsag a megtakaritas—befektetés dinamikdjaban rejlik.
Az 1980-as évekbeli Japanhoz hasonléan Kina magas hazai megtakaritdsai hosszu
id6én keresztil finansziroztak a beruhazdsok hatalmas fellendiilését, kiilondsen az
infrastruktura és az ingatlanok teriletén, mikozben a haztartasok fogyasztasa visz-
szafogott maradt. Mivel a beruhazasok névekedése lelassult, mindkét orszagnak
szembe kellett néznie azzal a kihivassal, hogy a fogyasztasvezérelt névekedés alap-
jaira helyezzék gazdasagukat. Kina alkalmazkodasa azonban kevésbé volt markans:
a megtakaritdsi rata tovdbbra is rendkivil magas, és a nagyobb fogyasztasra valo
atallas lehetdsége korlatozott, igy a folyo fizetési mérleg tovabbra is tobbletet mutat,
és a kilsé kereslettél valo fliggést eredményezett.

Az ingatlanszektor mindkét gazdasag lassuldasaban kulcsszerepet jatszott. Japanban
a buborék és annak kovetkezményei a stagnalds elhizddo idészakdhoz vezettek,
mig Kindban a kozelmultbeli ingatlanpiaci korrekcid élesebb és gyorsabb volt, ami
aggodalmakat keltett egy esetleges , kemény landolds” miatt. A pénziigyi kockazat
forrasai azonban kilonboznek: Japan valsaganak okai a vallalati és a bankszektor
addssagdllomanyanak leépitésében gydkereztek, mig Kina sebezhetlsége szorosab-
ban kot6dik a helyi 6nkormanyzatok addssdgahoz és az atlathatatlan finanszirozasi
eszkozokhoz. Az e kockdzatok megfékezésére iranyuld szakpolitikai eréfeszitések
ellenére Kina pénziigyi rendszere tovabbra is ki van téve a tartds egyensulytalan-
sagoknak.

A demografiai trendek és a deflaciés nyomas tovabb erésitik az 6sszehasonlitast.
Mindkét orszagnak szembe kellett néznie a népesség eloregedésével és a munkaerd
csokkené novekedésével, ami hozzajarult a potencialis kibocsatas lassulasahoz és
a deflacids kockazatok novekedéséhez. Japanban ezek a tényez6k hozzajarultak az
ugynevezett ,elveszett évtizedhez”, mig Kindaban azzal fenyegetnek, hogy visszafog-
jak a jovébeli novekedést és megnehezitik a szakpolitikai valaszlépéseket (Garcia
Herero 2024).

A Kina és Japdn kozotti kiilonbségek azonban ugyanolyan jelent6sek. Kina tovabbra
is fejl6d6 gazdasag, nagyobb tér nyilik igy a felzarkdzé névekedésre, az urbanizaciora
és a termelékenység névekedésére. Az orszag geopolitikai pozicidja sokkal er6sebb,
mint Japané volt az 1990-es években, ami nagyobb befolyast biztosit szdmara a glo-
bélis tigyekben, kiilléndsen a Globlis Délen. Ez a geopolitikai ers az Egyesiilt Allamok
Kinat, amely nemcsak a kereskedelemre, hanem a technoldgiara és a biztonsagra
is kiterjed. Japannal ellentétben — aki elsésorban gazdasagi befolydscsdkkentéssel
nézett szembe — Kindnak egy 0sszetettebb és ellenségesebb nemzetkozi kérnye-
zetben kell eligazodnia.
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A szakpolitikai valaszok is eltéréek voltak. Mig kezdetben mindkét orszag a fokozatos
monetaris és fiskalis lazitasra tdmaszkodott, Kina szakpolitikai eszkoztara szélesebb
kord, és vezetése hajlanddsagot mutatott a hagyomanyostdl eltérd intézkedésekkel
vald kisérletezésre. Mindazondltal e szakpolitikdk hatékonysagat olyan strukturalis
tényezbk korlatozzak, mint a teljes kord jéléti allam hidnya — ami fenntartja a ma-
gas el6vigyadzatossagi megtakaritdsokat —, valamint a pénzugyi szektor reformjanak
lassu Uteme.

Osszefoglalva, bar Kina szdmos olyan tiinetet mutat, amelyek Japan esetében az
elveszett évtizedhez vezettek — lassuld novekedés, ingatlanpiaci korrekcié, magas
megtakaritdsok és deflaciés nyomas —, ugyanakkor egyedilallé erésségekkel ren-
delkezik, és sajatos kihivasokkal néz szembe. Az, hogy Kina el tudja-e keriilni az
elhizdédo stagnalast, attdl figg, képes lesz-e felgyorsitani a strukturélis reformokat,
atallni a fogyasztasalapu gazdasagra, kezelni a pénzugyi kockazatokat és alkalmaz-
kodni az egyre Osszetettebbé vald globdlis kbrnyezethez. A japan tapasztalatok ta-
nulsagosak, de Kina Utjat végsé soron sajat politikai dontései, intézményi fejl6dése
és geopolitikai stratégiaja fogja alakitani.
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