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1 Bevezeto

Az elmult években igen sok olyan esemény tortént, amely alapvetd jelentdségi volt a
régids és globalis konjunktardk romldsaban, igy a kozelmultban jogosan ezek kotdtték
le leginkabb a gazdasagi elemzok figyelmét. Tobb fejlett orszagban/orszag-csoportban
komoly gazdasagi problémak keriiltek felszinre. Igaz ez els6sorban az Eurozonara, az
Egyesiilt Allamokra, és Japanra. Mivel ezek a problémak fontossaguknak megfelelden
sz¢éleskorlien vizsgaltak, igy ebben a dolgozatban egy olyan gazdasag keriil elemzésre,
amelynek nemzetk6zi jelentGsége a fentiekhez hasonlo, de mivel aktualis kozvetlen
veszély nem fenyegeti, kevésbé¢ all a figyelem kozéppontjaban.

Lévén, hogy mar évtizedek ota Kina az az orszadg, amely a leggyorsabb redl GDP
novekedést produkalja, és méretébdl adoéddéan egyre meghatarozobb szerepléje a
globalis rendszernek ¢és konjunkturanak, ezért ennek a dolgozatnak témaja a kinai
gazdasag eddigi és varhat6 jovObeni novekedése. Fontosnak tartom, hogy legyen egy
atfogd és minél valosaghiibb tajékozottsagunk a modern kinai gazdasag kozel-multjardl,
jelenlegi allapotéarol és varhat6 jovébeni alakulasarol.

Feltevésem szerint Kina 2030-ig nominalis GDP tekintetében globalis vezetd pozicioba
keriil még a ndovekedési sebesség varhatd szignifikans lassuldsa mellett is. Lévén, hogy
ez a hipotézis a jovOre vonatkozik, igy az eddigi novekedés hajtoelemeinek és ezek
fenntarthatésaganak, tovabba a jelenlegi gazdasagi helyzet és riziko-tényezok minél
mélyebb ismerete és mérlegelése sziikséges ahhoz, hogy ennek az eseménynek a
varhatosagat valdszinliségi alapon elfogadjuk vagy elvessiik. A hipotézis teljesiilésében
nyilvin mas nagy gazdasagok (elsdsorban az USA) jovObeni ndvekedésének
alakuldsa is alapvetd fontossagu, de a kinai felzark6zas tulnyomorészt a gyorsan
alakulo, még fejlodé fazisban 1évd kinai gazdasagtol fiigg, igy utobbit igyekszem
minél alaposabban ismertetni.

A dolgozatban meghatarozasra keriilnek a gazdasag novekedését megalapozd és segitd
tényezOk, hogy miben kiilonbozik a ,kinai modell” a nyugati standardtol, és hogy
utobbi mennyiben jelentett €s jelent az 4zsiai orszadg szamara eldnyt vagy hatranyt. Az
allami vallalatok szaménak, gazdasagi jelentdségének és hatékonysdganak vizsgalatara
is sor keriil, 1évén, hogy ezek tovéabbra is igen fontos szerepet jatszanak az orszag

gazdasagaban €s gazdasagpolitikajaban.



Elemzésre keriil, hogy a nemzetkdzi kapcsolatok, a kereskedelem és a tokearamlasok
mennyire jarultak hozzd az orszag ndvekedéséhez, és hogy ezeken a teriileteken
varhatéan milyen atalakulasok varhatok a nem tul tavoli jovében.

A kinai monetaris politika fontos szerepet jatszott egyrészt a gazdasagi ndvekedés
stimulalasaban, masrészt a nemzetkozi folyo fizetési mérlegek egyensulytalansagaban.
Vizsgalatra keriil a kinai monetéris politika alakulasa, ennek jogszeriisége a WTO
keretein belill, és hogy miért keriilt feloldasra a rogzitett arfolyam a kereskedelmi
versenyképességi elonyok ellenére. A renminbi-vel kapcsolatban viszont tovabbi
érdekes téma a fizetdeszkdz nemzetkozi szerepének novekedése Kina gazdasagi
kibocsatasahoz és nemzetkozi kereskedelmi jelent6ségéhez igazodva. Feltarasra keriil
ennek a folyamatnak az eddigi és ezutan varhato alakulasa.

A jovore vonatkozoan altaldban pozitivak a kilatdsok a kinai novekedéssel
kapcsolatban, azonban tobb olyan tényezd is van, amelyek fenyegetést jelentenek a
gazdasag teljesitményére, és amelyek komolyan aggasztjdk az elemzdket. A
varakozasok szerint a fejlett nagy gazdasagok allamadossag-csokkentési és
kereskedelmi egyensulyi torekvései mellett az egyre nagyobb volumenii kinai GDP
eddigi elsésorban beruhdzas- és kereskedelem hajtotta novekedési iiteme nem tarthato.
Kinanak ezért fokozatosan egy fenntarthatobb, fejlett orszagokra jellemz6 gazdasagi
modellre kell valtania, amelyben a hazai fogyasztoi kereslet dominal. Mivel a
fogyasztdéi ndvekedés jellemzéen lassabb a beruhazasinal, ezért a kinai GDP
expanzidjanak iiteme jelentésen mérséklddni fog.

Kinéban a bankrendszeren kiviil foly6 hitelezés (drnyék-bankrendszer) gyors iitemben
novekszik, ami szintén problémat jelenthet a jovOben a prudencidlis felligyelet
gyengesége, a hitelek kockazatosabb szektorokba torténd aramlasa és igy a nagyobb
visszafizetési bizonytalansdg miatt. A dolgozatban bemutatdsra keriill a rendszer
Osszetétele, mérete, az eddig tett allamhatdsagi szabalyozd 1épések, €és a rossz hitelek
aranyara vonatkozo becslések.

Fenyegetést jelent a kinai gazdasag szamara egy jelenleg alakuldban 1évé ingatlanpiaci
buborék is. Elsésorban az allam képes egy ilyen problémat idejében kezelni, de mivel a
buborék hozzajarul a gazdasag novekedéséhez, ezért a kinai vezetésnek az igy kialakult
célkonfliktussal is meg kell kiizdenie. Bemutatasra keriilnek az eddigi és varhato allami
beavatkozasok, ami alapjan kovetkeztetni lehet a helyzet jovébeni kimenetelére.
Pesszimistabb forgatokonyvet jelent az orszag szamara egy a fenti problémak
kibontakozasa miatt bekovetkezd hirtelen visszaesés a gazdasagi novekedési titemben

(hard landing szcendrid). Ez a visszaesés Ongerjesztd hatdssal is jarna a piaci szereplék
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kapacitas-csokkenté reakcidjanak kovetkeztében. Mérlegelésre keriilnek egy ilyen
esemény bekovetkezésének feltételei és valosziniisége.

Kina jovobeni sikerességében fontos szerepe van a versenyképesség €s a bérek
alakuldsanak. Lévén, hogy Kina hosszu tavu céljai kozott szerepel a magas jovedelmit
orszagok kozé keriilés, a novekedd béreknek magasabb versenyképességgel kell
tarsulnia. El kell keriilni azt a csapdat, hogy a munkaer6 az atlagos bérek ndovekedésével
az alacsonyabb hozzaadott értékii tevékenységek terén ugy valik versenyképtelenné,
hogy kozben a magas képzettséget igénylé high-tech javak eldallitisiban még nem
képes felvenni a versenyt az olyan vezetd gazdasagokkal, mint az USA, az EU, Japan
vagy Dél-Korea. Ezt a problémat nevezik middle income trap-nek. Vizsgalatra keriil a
kinai termelékenység és bérek alakulasa annak megallapitasara, hogy ez mennyire jelent
fenyegetést az orszag szamara.

Fentiek ismeretére alapozva szamszerii becslést végzek, tovabba bemutatom az
intézményi elemzdk becsléseit a novekedési sebesség jovObeni alakulasara. Ennek sordn
tisztazasra keriil az is, hogy miért a nominalis GDP hasznalatos a gazdasdgok globalis
rangsorolaséhoz.

Végiil a Kinaban egyre sulyosabb gazdasagi ¢és tarsadalmi koltségeket jelentd
kornyezetszennyezés problémaja keriil ismertetésre. A hazai koltségek egyre nagyobbak
¢és nyilvanvalobbak, igy véarhatd, hogy a kdrnyezeti szempontok a kordbbiaknal nagyobb
sullyal fogjak befolyasolni az allami gazdasagpolitikat €s szabalyozast, ha nem is
annyira, hogy a mennyiségi novekedés elveszitené elsddleges prioritasat. E témaban sz6
lesz a 1ég- és vizszennyezettség mértékérdl, okozoirol, a hazai gazdasagi és tarsadalmi

koltségekrol és a probléma kezelése érdekében eddig tett és tervezett allami 1épésekrol.



2 A kinai gazdasagi novekedés

2.1 Szemléletvaltas és gazdasagi nyitas

Kina elmult tobb mint 30 ¢éves kiemelkedd iitemli gazdasagi novekedésének
megértésében alapvetd szerepet jatszik az ezt megalapoz6 és tdmogatd piacgazdasagi
reformok ismerete. Ezért a dolgozatot a 70-es évek végén tortént gazdasagpolitikai
valtozasok bemutatasaval kezdem.

Kina (teljes nevén Kinai Népkoztarsasdg) modern kori gyors gazdasagi fejlédésének
kezdete az 1978-os reformokhoz kothet6. Ezt megel6zden 1950-t61 kezdédben tiszta
tervgazdasag volt érvényben, amely nem bizonyult elég hatékonynak a piacorientalt
alternativakhoz viszonyitva. Ilyen alternativat képviselt akkoriban tobbek kozt Dél-
Korea, Tajvan (Kinai Koztarsasag), Szingapur és Hong-Kong. Mao Ce-tung 1976-ban
bekovetkezett halalat kovetéen tovabbi két éven keresztiil bizonytalan volt a kdvetkezd
politikai vezetés személyei koriil, mig végiil 1978-ra a gazdasagi valtozasokat tamogatod
Deng Xiaoping keriilt hatalomra, aki magédénak tudhatta a koznép tdmogatasat a
reformok partolasa tekintetében. Xiaoping a modern kinai gazdasagtorténelem
leghiresebb személye. Alapvet6 szerepe volt a gazdasagi reformok megvalositasaban,
amelyek elinditottak és tamogattak a modern kinai gazdasagi novekedést.

1789-ben keriiltek bevezetésre a korabbi rendszerrel szembemend elsé valtoztatasok. A
legelsd reform a mezdgazdasag teriiletén keriilt bevezetésre, az egyéni teljesitmények
jutalmazésaval. Kordbban egy foldmiiveld teljesitményének novelését nem kovette az
egyéni jovedelmének novekedése, mivel az egyének ilyen szintli gazdasagi kiilon
kezelése szembement az uralkodd ideologiaval. A kommunalis rendszer helyébe az
ugynevezett hdztartdsi (csaladi) felel@sségi rendszer 1épett. A parcelldkra osztott
foldteriiletek bérbeadasra keriiltek az azokat megmiiveld csaladok szamara, akik
kotelezettséget vallaltak egy minimum terménymennyiség megtermelésére. A reform
bevezetésével a gazddk megtarthattak és szabadon rendelkezhettek (el is adhattdk) az
altaluk megtermelt terménymennyiség azon részét, amely a kijelolt felvasarlonak adott
aron torténd eladanddé mennyiségen felil megmaradt szamukra. Ez a valtoztatas a
mezOgazdasag teriiletén olyan kibocsatas-ndvekedést hozott, hogy az eredmények lattan
az egyéni érdek alapii motivacié az ipari €és szolgaltatasi szektorokban is bevezetésre
keriilt. Ezeken a teriileteken szintén kitlind eredményeket sikeriilt elérni.

A vallalatok (amelyek allami kézben voltak az el6z6 rendszer hagyatékaként) nagyobb

autondémiat kaptak termelési és beruhazasi terén. Mivel a sajat koriilményeikkel jobban



tisztaban voltak, igy dontéseik hatékonyabbak voltak a kozponti tervhivatalok
dontéseinél. Ezzel a reformmal tehat a szubszidiaritds eldnyeit igyekeztek kiaknazni.
Kovetkezé motivald reformként a vallalatok megtarthattdk az altaluk termelt nyereség
egy részét. Ez volt az un. ,szerzddéses feleldsségi rendszer”.! A motivald erét
csokkentette, hogy a menedzserek fizetését csak nagyon korlatozottan lehetett emelni,
mivel ez ellenkezett a vezetd ideoldgiaval, igy a menedzserek szamara korlatozott volt a
pénziigyi érdekeltség. Chow (2004)

A kovetkez6 abran jo lathat6 a redl GDP novekedésének felgyorsuldsa. A trendvaltozas
mértékébdl fundamentalis gazdasagpolitikai valtozasra lehet kdvetkeztetni. A real GDP

novekedés mértani atlaga a 80-as évektdl kezdve napjainkig évi 9,9%, amivel Kina a

torténelemben leggyorsabban ndvekedd gazdasagok kozé keriilt.

Mrd USD 2005-6s realértéke
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1. dbra: Kina real GDP-jének alakuldsa (Adatok forrasa: World Bank)

Ahogy a reformok, ugy az els6 eredmények is a mezdgazdasagban jelentek meg,
hosszabb tavon viszont az ipari és szolgaltatasi szektorok jelentették a novekedés 6
Osszetevoit. 1978-ban a mezdgazdasag a GDP 28,2%-at tette ki, ami 1983-ra mar
33,2%-ra nétt. 10 évvel késobb, 1993-ban ez az arany mar kevesebb, mint 20% volt,
mig 2011-re mar csak 10%-ot tett Ki. Nemzetkozi Osszehasonlitasban ez a 10% az
OECD 2%e-os atlagdhoz viszonyitva magasnak szamit. A BRICS-en beliil is csak
Indianak van magasabb 17,4%-0s ardnya, de Kina gazdasagi méretébdl adédoan igy is

kétszer annyi mezdgazdasagi joszagot allit el6, mint India. Elére lathatolag a fejlodo

1 Az elnevezés a mezdgazdasdgban mar korabban bevezetett ,haztartasi feleldsségi rendszer” vallalati
megfeleldje. Hasonldoan a mezdgazdasagi reformokhoz, itt is az egyéni teljesitmény és érdek Osztonzése
volt a cél.



orszagok esetében megfigyelhetd mezdgazdasag GDP aranyos csokkenése Kinaban is
tovabb folytatodik, ami az ipari és szolgaltatasi szektorok gyorsabb ndvekedésnek lesz
betudhatd. Az eléz6 30 év adatait vizsgalva Kinaban az agrarszektor éves atlagos
szinten ~4,5%-ot novekedett, mig az ipari és szolgaltatasi szektorok ~11,5%-ot.

Az elsO 1épés a gazdasagi atalakitasokban tehat a produktivitds maganérdekre alapozasa
volt. Ezen tal jelent6s haladas tortént a piaci versenykorilmények kialakitasa, a
gazdasagi erok fokozatos szabadjara engedése €s a nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok
felé vald nyitas terén. A vallalati tulajdoni rendszer véltozasa joval lassabban haladt,
mint a hatékonysag-javité reformok. Ennek egyik f6 oka, hogy az allami véallalatok
strukturalis részei voltak a rendszernek. Feladatuk kozé tartozott a dolgozoik
egészségiigyi és nyugdijbiztositasa is, tehat a TB rendszer nem volt kozpontositva, igy
ezt is at kellett alakitani. Ezen kiviil a tulajdonlasi jogrendszert is ki kellett dolgozni.

A 90-es évek masodik felében a kis- és kdzépvallalkozasok vezetését az allamhatalom
magankézbe adta, és csak a nagyvallalatok iranyitasat tartotta meg. Ezzel a 1épéssel a
gazdasdgban jelentds tokendvekedés ment végbe, mivel a magin-megtakaritdsok is
novekedd részt jelentettek a termelésben. Chow (2004) A magantulajdon torvényi
védelme csak 2004-ben keriilt be az alkotmanyba, 2007-ben pedig tisztazva lettek a
tulajdoni formak is. Ett6l kezdve torvényileg is egyenld védelem alatt all mind a koz-,
mint a privat vagyon.? (Economist, 2007) Viszont mar joval korabban is tiszteletben
tartottak a magantulajdont, maskiilonben nem lett volna megfelelé 06sztonzottség a
produktivitasra, a kiilfoldi tokések pedig tavol tartottdk volna magukat az orszagtol.
1992-ben keriilt megalkotasra a szocialista piacgazdasag fogalma, amelyben a piaci
folyamatok eldnyeinek kihasznalasa mellett az allam jogilag és vallalatain keresztiil
nagyobb befolyassal rendelkezik a gazdasagi szféra felett a kapitalista alternativaknal.
Elvi szinten nagyobb hangstlyt fektetnek a jovedelemkiilonbségek korlatozasara, hogy
a gazdasagi eredmények minél inkabb a tarsadalom egészére kiterjedjenek. (Zhenyu,
2012) Kina alacsony jovedelemszintrél induldé gyors ndvekedése Ohatatlanul is
jelentésen novelte a jovedelemkiilonbségeket — és jelenleg nagyobb az egyenldtlenség
még az Egyesiilt Allamokban 1événél is —, igy utobbi elv érvényesiilése egyeldre varat
magara. A folyamatok olyan iranyban fejlédtek, hogy a kinai gazdasag egyre kevésbé
megkiilonboztethetd a kapitalista berendezkedéstdl, bar mivel az allami befolyas
tovabbra is igen nagy, igy a rendszert sokan allamkapitalizmusnak bélyegzik szocialista

piacgazdasag helyett.

2 A foldteriilet tovabbra sem lehet magankézben, arra csak hasznalati jogot lehet kapni.



2.2 Allami és nem-allami vallalatok

2.2.1 Az allami vallalatok gazdasagi részaranydnak alakulasa

A 90-es évek kozepéig jellemzo volt, hogy a kinai allami vallalatok alulteljesitettek a
maganvallalatokkal szemben. Bar korabban torténtek elérelépések a motivacid és
teljesitmény alakulasaban, a versenyképesség tovabbra sem volt megfeleld. Ezutan
mélyrehatobb és drasztikusabb valtozasok mentek végbe, amelyek kozott szerepeltek
fejlesztések, tomeges elbocsatasok, feliigyeleti hatékonysag-novelés, és eszkdzeladasok.
(Lee, 2009) Ennek hatasara az allami vallalatok joval versenyképesebbek lettek, de
némileg tovabbra is elmaradnak a magantulajdonlasu tarsaik profitabilitisa mogott.

Az 1978-as adatok szerint akkor az allami vallalatok az ipari termelés 77,63%-at tették
ki, mig gyakorlatilag a tobbiek is kollektiv tulajdonlasban mikodtek, tehat a teljesen
privat vallalatok ardnya elenyészd volt. 2006-ra az dllami arany kevesebb, mint felére,
35,8%-ra csokkent. Mivel utobbi adatok az ipari szektorra vonatkoznak, amelyben az
allamnak leginkabb szerepe van, a teljes gazdasagra valo kovetkeztetések levonasanal a
fenti adatokat lefelé kell korrigalni. A becslések szerint a 2006-os allami tulajdonu
részesedés a GDP ~ 29,7%-4t tette ki. A munkahelyek tekintetében szintén hasonlo,
~1/3-o0s arany volt betudhat6 ennek a szektornak. (OECD, 2009)

Id6vel egyre inkdbb csokkent az allami és allami tobbségi tulajdonti vallalatok
mennyisége. Az ezredfordulon kb. 37%-a tartozott ebbe a csoportba, de 2008-ra ez
egészen ~5%-ra esett. Tehat az allami vallalatoknak sokkal gyorsabban csokkent a
szama, mint a GDP-ben val6 részesedésiik, amibdl nyilvanvalo, hogy féként a nagyobb
tarsasagok maradtak allami iranyitas alatt (bar a részesedés némileg itt is visszaesett).
1999-ben az ipari vallalatok 6sszes eszkozeinek ~68%-a volt allami tulajdonban, majd

2008-ra ez az arany ~44%-ra csokkent. (Xu, 2010a)
2.2.2 Versenyképességi reformok

Mikozben az allami vallalatok ardnya a teljes gazdasagi kibocsatasban visszaszoruld
trendet mutatott, a fennmaradé részben reformok mentek végbe, amelyek megalapoztak
a versenyzobb kornyezetben valod helytallasukat. A vallalati tulajdonosi és jogi rendszer

megreformalasa lassabban haladt a gazdasagi reformoknal, mivel erés Osszefiiggésben

s

amelyek teljes mértékben allami tulajdonban vannak. A 90-es évek kozepétdl az e teriileten végbement
reformok okozta tulajdonszerkezeti valtozasoknak betudhatéan a kinai statisztikai évkonyvekben kiilon
feltlintetésre keriilnek az allami tobbségi tulajdonu tarsasagokra vonatkozé adatok is. A kdvetkezOkben
ismertetett adatok a teljes és tobbségi tulajdonlasu vallalatokra vonatkoznak.



volt mas teriiletekkel, példaul a nyugdij- és egészségbiztositassal. A 90-es évek
kozepéig csak 0sztonzési és nagyobb autonomiat biztositd valtoztatdsok mentek végbe,
amelyek bar javitottak a hatékonysagot, a jovedelmezdség idovel mégis egyre gyengébb
lett, igy alapvetdbb vallalatiranyitasi és tulajdonjogi valtoztatasokra volt sziikség. Az
OECD (2009) e témat koriiljaré6 munkajaban 4 ilyen reform keriil megnevezésre:

1. Modern tulajdonlasi rendszer: Az allam tulajdonosa a vallalatoknak, de ez nem
jelenti azt, hogy azok allami termeldegységek lennének. Meghatdrozasra
keriiltek a vallalati jogok és felelosségek. Ezen kiviil el kellett valasztani a
biirokraciat az izlettdl, igy a menedzsment elsddleges kivalasztasi feltétele a
szakértelem lett.

2. Uj tarsasagi jogi formék tamogatasa: Az allam tAmogatta az allami vallalatok
tarsasagokka, elsdsorban részvénytarsasdgokkd alakuldsit. Ez alapvetden
hozzajarult a tiszta tulajdonjogok kialakitdsdhoz, ezen kiviil a hatékonyabb
érdekképviseleti rendszert is at lehetett venni a nyugati fejlett gazdasagoktol.

3. A feliigyeleti rendszer reformja: Korabban atfedések voltak abban, hogy melyik
allami szervek hataskorébe tartoznak az egyes vallalatok kiilonb6zo
tevékenységei, és melyik szervezetek adnak utasitdsokat. E helyett hdromszintes
feliigyeleti rendszer alakult ki, amelynek felsé szintjére az &llami minisz-
tériumok és a helyi hatosagok keriiltek (mint az allam képvisel6i), amelyek
tulajdonosi jogokkal rendelkeznek. A masodik szintet azok a holdingok jelentik,
amelyek a részvényeket kozvetleniil birtokoljak. A harmadik feliigyeleti szintet
maguk az allami vallalatok adjak.

4. A kozponti és helyi allami vallalatok szétvalasztasa: A feliigyeleti viszonyok a
kozponti és helyi hatosdgok kozott is elkiilonitésre keriiltek. A nagy és
stratégiailag jelentds szerepet jatszo vallalatok kozponti irdnyitas ald tartoznak,
mig a kisebbek helyi ala. A kapcsolodo adatok szerint 2006-ban az Gsszes allami
vallalat 18,1%-a volt kdzponti tulajdonban, amelyek viszont az 0sszes eszkoz

51,7%-4t és az Osszes profit 64%-at adtak.



2.2.3 Hatékonysag

Az allami tulajdonlas leggyakrabban felmeriild kritikdja az implicit véd6éhalo, amelynek
hatdsara a vallalati vezetoség kevésbé van motivalva a minél hatékonyabb vallalat-
iranyitasra. A nemzetgazdasagi teljesitményt is visszafoghatja, ha a kozponti
dontéshozéasban, a tamogatasok ¢és hitelek allokalasaban meghatdrozé politikai
preferencidk vannak. Ezen kiviil konnyebben eléfordulhat a privat tulajdonlassal
szemben az a probléma, hogy a vezetés elsésorban politikai kapcsolatokon keresztiil,
nem pedig szakértelem alapjan keriil pozicioba, igy a vallalati teljesitmény elmarad a
potencialistol. Ezek nem feltétlen velejar6i az allami tulajdonlasnak, de ebben az
esetben kiilondsen fontos, hogy megfeleld feliigyelet és korrupcié ellen hatékonyan
fellépd politika legyen érvényben.

A kinai vezetés a gazdasagilag indokolatlan monopolisztikus viszonyok kiszoritasat és a
verseny tdmogatasat is céljdnak nyilvanitja ki. Ennek hitelességét az eddigi trendekre
alapozhatjuk: a privat-szféra eddigi térnyerésére és a verseny-viszonyok fokozatos
javulésara. Tény az is, hogy a kinai allami vallalatok versenyképessége a reformok
hatasara igen sokat javult.

Kinaban az olyan ipardgakban, ahol tobbségi allami jelenlét van (pl. olajkitermelés vagy
dohanytermesztés), ott igen jovedelmezdek az allami vallalatok, mig versenyzébb
szektorokban (textil, butoripar, szamitastechnika) mar gyengébb, de atlagosan itt is
pozitiv hozamokat érnek el. Osszességében az amerikai 2007-es hitelvélsagig az allami
vallalatok atlagosan ~6%-0s ROA eredményt értek el, mig a nem allami vallalatok
~8%-ot, azonban 2009-re az allami vallalatok Osszesitett eszkdzaranyos nyeresége kb. 2
szazalékponttal visszaesett, mikdozben a nem allamiak esetében csak kb.
szazalékpontos visszaesés tortént. (Xu, 2010b)

A pénziigyi rendszer hatékonysaganak javitisa is alapvetd feltétele volt a kinai
novekedés lendiiletének. Korabban a Kinai Népi Bank hitelezését a gazdasagi tervek és
az allami vallalatok részérdl fennallo igény iranyitotta, és a banknak gyakorlatilag nem
volt dontési szabadsaga a hitel megadasaval kapcsolatban. 1983-ban a Népi Bank
kozponti bankka alakult, amely ald a kiilonbdz0 gazdasagi teriiletek pénzintézetel
tartoztak (pl. kereskedelmi, mez6gazdasagi, stb.). Hasonldan az allami vallalatokhoz, a
80-as években ezek a pénzintézetek is nagyobb oOnallosagra tettek szert. 1993-ban a
reformok folytatdsaként a specializalt bankok kereskedelmi bankokka alakultak. A

szuverenitas novekedésével a szektor hatékonyabba valt a korabbi évtizedekhez képest.



2.3 Gazdasagi tervek és allami befolyas

2.3.1 Az o6téves tervek

Kindban ugy vitték végbe az elmult évtizedek gazdasagi reformjait, hogy kdézben a
Kommunista Part végig megtartotta politikai vezetd szerepét. Chow (2011) szerint a
gazdasagi atalakulasnak fontos jellemzdje a fokozatossdg, szemben a mas volt
szocialista orszagokkal, mint pl. Oroszorszag vagy Magyarorszag, ahol a reformok
sokkszertiek voltak. A vezetd hatalom az elmult évtizedekben csak 1épésekben engedett
egyre nagyobb teret a piaci eréknek, kezdve a feleldsségi rendszerek kialakitasaval.

A kinai gazdasagpolitika a piaci folyamatok fel¢ nyitas ellenére tovabbra is Otéves
tervekben (iranyelveknek is nevezik) hatarozza meg prioritasait. Az elsé Otéves terv
1953-ban Iépett életbe, és a szovjet minta alapjan kdzpontositassal és a gazdasag kézi
vezérlésével igyekezték megvaldsitani céljaikat, amelyek erdsen nehézipar-orientaltak
voltak. Az inkabb ideoldgian, mint szamitason alapuldé kommunista gazdasagiranyitasi
rendszer késdbb nem szolgalt mintaként sem a kapitalista orszagok, sem pedig a modern
Kina szdmira. A kommunista iddszak gazdasagi tervei a gazdasdgi tevékenység
iranyitasara szolgaltak, amiben kitértek tobbek kozt a mezOgazdasagra, az asvanyok
kitermelésére, a fémiparra, a hadiiparra és a fogyasztoi termékek iparara is.

Az 1970-es évek végén torténd szemléletvaltds a gazdasagi tervekben is tiikr6z0dott,
amelyekben elbiranyozasra keriiltek a piaci reformok és a hozzajuk flizott varakozasok.
A kinai gazdasag tobb szempontbdl is nagy potenciallal rendelkezett, igy a reformok a
vartnal is kedvezdbb eredményeket hoztak. A vezetés egyre inkabb igyekezett
kihasznélni a piaci erék pozitiv hatdsait, az allam politikai és gazdasagi befolyasanak
fenntartdsa mellett.

1978-t6l a piaci er6k fokozatos szabadjara engedése mellett a gazdasagi tervek egyre
inkabb tamogatd/kiegészité szerephez jutottak, jelentéségiik viszont tovabbra is magas
maradt. Az aktualis (12.) gazdasagi terv 2011-2015-6s idGszakra vonatkozik. Az j
tervben alapvetd célként keriil meghatdrozasra a ,,jobb mindségli ndvekedés” elérése.
Kinadnak egyre inkdbb égetd problémait jelentik tobbek kozt az energiaigények
drasztikus novekedése, a kornyezet szennyezettségének negativ hatasai és az eddigi
beruhazasokra és kereskedelemre alapozott ndvekedés korlatai. (KPMG, 2011)

A 12. gazdasagi tervben megtaldlhatok az alapvetd gazdasagi mutatokra — mint a real
GDP novekedésre, a munkanélkiiliségre, az infldciora — vonatkozd szamszeri célok.

Ezen kiviil az aktualisan tervbe vett reformcélok kozé tartozik a fogyasztoi novekedésre
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vald atallas, a hazai szellemi termékek mennyiségének novelése, a jogi, piaci és allami
hatékonysag novelése és a sulyos kornyezeti problémak enyhitése kevésbé szennyezo és

hatékonyabb er6forrasokra vald fokozatos atallassal.

A Kkinai 12. otéves gazdasagi terv (2011-2015) f6bb pontjai

- Gazdasagi célok
e Areal GDP éves atlagban 7%-os novekedése
e Tobb mint 45 millio munkahely sziiletése a varosi teriileteken
e A varosi munkanélkiiliség 5% alatt tartasa
o Arstabilitis megérzése
- Strukturalis valtoztatasok
e A hazai fogyasztoi piac novelése
o Novekedo stratégiai iparagak tamogatasa (technologia, energia)
e A szolgaltatasok GDP-aranyosan 4 szazalékpontos ndvelése
e Az urbanizacio 4 szazalékponttal valo novelése 51,5%-ra
- Innovacio
e Az R&D kiadasok ~ 2,2%-at tegyék ki a GDP-nek
e Minden 10.000 lakosra jusson ~3,3 szabadalom
- Tarsadalom
e A kozszolgaltatasok javitasa mind varosi, mind vidéki teriileteken
e A demokratikus és jogi rendszer fejlesztése
o A tarsadalmi tigyek kezelési rendszerének fejlesztése
e Az alacsony jovedelmii lakossag felzarkoztatasa
o A regisztralt onkéntes kozosségi munkasok tegyék ki a teljes
lakossag 10%-at
- Reformok
o A jol mikodo vallalkozasok tézsdére jutasanak 6sztonzeése
e A monopodlium-iparagak mélyrehatd reformja konnyebb piacra
1épéssel és a verseny Osztonzésével
e Az allami hatékonysag és hitelesség tovabbi ndvelése
- Mezogazdasagi termelésre és miivelési teriiletre vonatkozoé célok
- Megujulé energia felhasznalasra, erdéallomanyra, vizgazdalkodasra és
szennyezéanyag-kibocsatasra vonatkozé célok

Forras: english.gov.cn (CNGov, 2011)

A 12. gazdasagi terv az alacsony jovedelmi rétegek helyzetének javitasat is kiemelt
célként kezeli. Az elmult évtizedekben Kina kiemelkedd eredményeket ért el a
szegénynek mindsiild népesség szamanak csokkentésében.* E mellett az eddigi
gazdasagi novekedés bar jelentdsen hozzajarult a szegény rétegek jovedelmének

emelkedéséhez, az eleve magasabb jovedelmiiek ebbdl jobban részesiiltek, igy az

4 A szegénység nemzetkdzi (World Bank) standard kiiszobeinek szamitanak a napi kevesebb, mint 2 $ppp,
2005 €s 1,25 $ppp, 2005 jOvedelmek. Utdbbit extrém szegénységi kiiszobnek nevezziik.
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egyenldtlenség nétt. Kinanak a jovébeni érdeke a belsd fogyasztéi piacok kiszélesitése,
amely felvaltja az eddig els6sorban beruhdzasra ¢és kereskedelemre alapozott
novekedést. Ehhez viszont — ahogy a gazdasagi tervben is megallapitasra kertilt — olyan
novekedést kell elérni, amelyben az alacsonyabb jovedelmi rétegek a korabbinal
nagyobb mértékben részesednek. Ez az Un. ,jinclusive growth”, amelyet magyarul
kiterjesztett vagy szocidlis ndvekedésként is ismerhetiink. Lévén, hogy az elkdlthetd
jovedelem novekedésével a fogyasztasi hatarhajlandosag egyre csokken, a szocialisabb
novekedés jobban Kiterjeszti a hazai gazdasagi keresletet.

A tarsadalombiztositasi rendszer kiterjesztése lényeges teendd gazdasagi fogyasztas
Osztonzésében. Kordbban az allami vallalatok feladata volt a foglalkoztatottak
egészségligyi és nyugdijbiztositasanak kezelése, de mivel az ezek gazdasagi aranya a
reformokkal jelentésen lecsokkent, igy egy 4allami alrendszernek sziikséges a
fennmarado turt kitoltenie. A Kindban fennalld magas, GDP-aranyosan ~22,4%-0S
haztartasi megtakaritasi rata egyik f6 oka a tarsadalombiztositasi rendszer korlatozott
rendelkezésre allasa. Kindnak a nem tul tavoli jovOben a fogyasztdi ndvekedésre valod
atallassal gazdasagi érdeke a haztartdsok fogyasztasi keresletének megnovelése.

Kina szamara fontos cél a kiemelt stratégiai iparagak fejlodése. Ezek egyike a
fenntarthatd novekedés teriiletét ¢érinti: energiahatékonysag, kornyezetterhelés
csdkkentése®, meghjuld és tiszta energiaforrasok és jarmiivek. A masik stratégiai teriilet
a termelési értéklancon valo feljebbjutast képviseli. Ezek az informacio-technologia, a
high-end termékek gyartasa, az anyagtechnologia és a biotechnologia. A fenntarthatd
novekedéshez kapcsolodo technologidk, mint az elektromos jarmiivek részét képezik
utobbi stratégiai csoportnak is. A 12. gazdasagi terv szerint a felsorolt stratégiai
iparagaknak 2015-re a GDP 8%-at kellene kitenniiik, szemben a 2011-es ~2%-0s
arannyal. (KPMG, 2011)

Az utobbi évtizedek tervei a legtobb cél tekintetében sikeresek voltak, ami jorészt
betudhaté annak, hogy Osszhangban alltak a piaci folyamatokkal, ezért megvalo-

sithatoak voltak a gazdasag jelentGs torzitasa nélkiil.

5 Kindban a kornyezet szennyezettsége egyre nagyobb gazdasagi koltségekkel és tarsadalmi fesziiltséggel
jar, foként az ipari teriiletek levegdjének és a folyovizek szennyezettsége miatt.
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2.3.2 A kinai modell elényei és hatranyai

Erdemes vizsgalni, hogy milyen elényok és hatranyok hozhatok fel a Kina altal
alkalmazott gazdasagi tervek és a nyugati fejlett orszagokénal nagyobb kozponti
befolyas mellett és ellen. A kinai jellegli tervezés nem valaszthato el élesen a nyugati
gazdasagpolitikatol, hiszen allami célkitiizések utobbi esetén is megjelennek pl.
valasztasi programokban, a fiskélis és monetaris politikaban. A {6 eltérést az allami és
szabad piaci befolyas kozotti kiilonbség adja. A kinai modellt pekingi konszenzusnak is
nevezik szembedllitva a washingtoni konszenzussal, amely utobbi a fejlodé gazdasagok
szamara radikalis piacorientalt reformokat javasol a novekedés érdekében. A pekingi
konszenzus allam altal kontrollalt, lassu, fokozatos liberalizaciot €s deregulaciot jelent.
A kovetkezOkben a nyugati alternativanal szignifikansan nagyobb mértékii allami

gazdasag-kontroll valos és potencialis elényeit és hatranyait veszem sorra.

Valos és potencidlis elényok

1. Tervezhetdség: A nyugati gazdasagok esetében is egyértelmli pozitivumként
meriil fel a ,,kiszadmithat6¢” gazdasdgpolitika. Ez egyrészt vonatkozik az ad hoc
intézkedések keriilésére, masrészt arra, hogy a kinyilvanitott eldiranyzatok be
lesznek tartva. A kormanyzati gazdasagpolitikan kiviil ilyen példaul a kdzponti
bankok részérél az inflacios célkovetés. fgy a kinai gazdasagi tervek is egy
kinyilvanitott elkdtelezOdést jelentenek. Fontos, hogy ezek a célok tarthatdak
legyenek, és a hosszabb tavi érdekekkel se iitk6zzenek példaul ugy, hogy a
gazdasagi aktivitas érdekében valamelyik részpiacon buborékot hoznak 1étre.

2. Piaci hibak kezelése: Mivel a kozponti hatalom nagyobb befolyassal bir a
folyamatokra a nyugati alternativaknal, igy a gazdasagi problémakat is képes
lehet jobban kordaban tartani, és erésebb alkupozicidja van a piaci szabalyok
alakitasaban. Példa erre a Kindban alakul6 ingatlanbuborék megfékezésére eddig

tett 1épések. (jogi és hitelezési korlatozasok, nyereségadok, stb.)

Valos és potencialis hatranyok
1. Hatékonysagi problémak: Konnyen kialakulhat az allami véllalatok elényben
részesitése példaul a monopolisztikus piaci koriilmények segitésével vagy
kedvezobb finanszirozasi feltételekkel. A hatékonysaghoz nem kell minden-
képpen privatizalni az allami vallalatokat, de egyenlé vagy kozel egyenld
feltételekkel kell miikodniiik a privat versenytarsakkal szemben igy csokkentve

a piaci holtteher-veszteségeket. A korabbiakban mar megallapitasra keriilt, hogy
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a maganszektor térnyerése mellett az allami szektor fennmaradd részében
sikerlilt a magéanvallalatokhoz hasonléan versenyképessé tenni az allami
vallalatok miikddését. Viszont tovabbra is fennall a probléma, hogy ezek a
vallalatok a privat szektornal kedvezébb forrasbevonasi feltételekben
részesiilnek mind a hitel- mind a kotvény és részvénypiacon. (Moody’s, 2012)
Ezen kivil az éallami véllalatokndl nagyobb a kimentésre vonatkoz6 implicit
garancia ¢és hatékonysagi fenyegetést jelent a politikai és Kkarriercélok
Osszekotése a gazdasagi befolyassal.

Erdltetett teljesitmény: Amig a gazdasag Onmagaban is képes kielégitd
befolyds nem jelent tulberuhdzasi fenyegetést, de amikor a természetes
gazdasagi teljesitmény elmarad a politikailag kivanatos mogott, a tervezett
mutatok elérése érdekében hosszt a célok is aldozatul eshetnek. Utdlag is lehet
modositani az eldirdnyzatokon, ha ezt megfelelden megindokoljak (pl. valsag,
katasztrofak, stb.), de az is el6fordulhat, hogy a vezetés ezeket presztizsbol
tartja. A kornyezetvédelmi szempontok talzott hattérbe szorulasa is jelentOs
negativ kovetkezményekkel és koltségekkel jar, de ugyanigy célkonfliktusban
van a mennyiségi novekedéssel az alakuld ingatlanpiaci buborék fékezése €s a
hitelezési rendszer prudens miikodésének fenntartasa.

Kevésbé megbizhato adatok: A kinai statisztikai adatok tobbsége elfogadott, de
eléfordul, hogy a gazdasagi kutatdintézetek és szervezetek kényesebb kérdések
vizsgalatanal a sajat becsléseiket hasznaljak a hivatalos kézlemények helyett.
Ilyen példaul a kockazatos hitelek aranya, ami a hivatalosan az sszes hitel
~1%-at teszi ki, a Morgan Stanley elemzdéje, Richard Xu szerint viszont elérheti
a 10%-ot is. (Davies, 2013) Ugyanigy a lakasarindexek, a lég- és vizi
szennyezettség mértékének vizsgalatakor is gyakran tamaszkodunk fiiggetlennek
tekinthetd intézmények szdmaira. Paul Krugman szintén ugy gondolja, hogy a
kinai adatok megbizhatosdga joval gyengébb madas hasonléan meghatarozo
orszagokénal. (Krugman, 2013) A kozponti vezetés szamara kevesebb ellenallas
és nehézség 4ll fent a gyengeségeket mutatd adatok manipulalasara példaul
kiilonleges szamitasi modszerek hasznalataval. Demokratikusabb viszonyok
kozott is eléfordulhat ilyen (példaul néhany évvel ezeldtt a gorog allami deficit
eltitkolasa), de egy olyan politikai kornyezetben, ahol a média is cenzurazott,

konnyebben eléfordulhatnak statisztikai manipulaciok.
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A stabil hossz tavi novekedéshez Kindnak tovébbra is érdekében all a nyugati
gazdasagi modellhez val6 kozeledés. A piaci nyitottsag novelése meghatarozott célként
szerepel a legutobbi o6téves tervben is. 2013 madjusdban konkrétabb 1épések is
eldiranyzasra keriiltek, amelyeknek részét képezi a jogi koOrnyezet javitasa a
biirokratikus eljarasok egy részének megsziintetésével, mas részeinek atszervezésével,
tovabba szabadabb dontési és beruhazasi koriilményeket teremtenek a maganvallalatok
szamara. A kinai miniszterelnok, Li Kequang ugy nyilatkozott, hogy a kozponti
kormény csokkenti a gazdasagi szerepvallalasat abban bizva, hogy ezzel szabadjara
engedik a nemzet kreativ energiait.

Lévén, hogy Kina novekedési liteme egyre inkabb mérséklodik (bar tovabbra is tobb
mint 7,5%), fontos, hogy az allami torzitasok ne hatraltassak a piaci erék hossza tava
potencialis teljesitményét. A megfelelden, de nem thlzottan szabdlyozott piaci
folyamatok a stabil novekedés alapvetd hajtoelemét jelentik, igy varhato, hogy a kinai
vezetés valoban engedni fog a maganszektor térnyerésének, ahogy az elmult
évtizedekben is tette. Az 0] javaslatok kozott szerepel a természeti er6forrasokra kivetett
ado, tovabba a hatékony magantdke bevondsa a pénziigyi, az energia, a
telekommunikacids és egyéb szektorokba. Az viszont nem varhatd, hogy az allam
ezekben a stratégiai agazataiban jelentdésen engedné csokkeni a befolyasat. Egyeldre a
kiilfoldi toke el6tti tovabbi nyitasrol sincsenek részletes tervezetek. (Barboza, 2013)
Felvetddik az a kérdés, hogy ha a kinai modell ilyen kedvezd eredményeket ért el az
elmult évtizedekben, akkor nem lenne-e érdemes a fejlett gazdasagoknak is példat venni
egy nagyobb kozponti szereplével rendelkez6 piacgazdasagrol. Valojaban viszont a
kinai modell a gazdasagi nyitas folyamatara jelenthet egy mérlegelendd alternativat, és
nem mar nyitott és fejlett gazdasagok szamara. Kina esetében folyamatos volt a piaci
erdk és a nemzetkozi téke szamara vald nyitas, nem pedig sokkszerii, amelyet sokan
eldonyds jellemzonek tekintenek. Viszont Kina egyre inkdbb a nyugati piac-
gazdasagokhoz kezd hasonlitani, és ezzel a kozeledéssel a mar nyitott gazdasagok
szamara valodsziniileg nem lesz mérlegelendd alternativ Kinai modell, csak a még zart és
piacilag fejletlenek szdmara a reformok és a nemzetkozi nyitas fokozatossagat illetéen.
Soros Gyorgy 2011-ben a Bloombergnek azt nyilatkozta, hogy hiba lenne mas fejlédé
orszagoknak utanozni ezt az allamkapitalista és protekcionista modellt, mivel a
kiilonleges nemzetkozi koriilmények hoztdk tigy, hogy olyan j6 eredményeket ért el, és
fontos eldnyt jelentett, hogy egyediil Kina alkalmazott ilyen politikat, mikdzben mas

orszagok nyitottak voltak. (Bloomberg, 2011)
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2.4 Beruhazasok
2.4.1 Kulfoldi mikodoétoke

A piaci erdk elényeinek kiaknazasahoz elsd lépésben a belfoldi maganérdekhez fiiz6dd
motivacios rendszer keriilt kialakitasra. Ezt rovidesen kovette a kinai gazdasag
fokozatos megnyitasa a kiilfoldi téke elott, amely alapvetd és hosszh tava hajtoerejévé
valt a gazdasagi novekedésnek. A kinai vezetdség eldszor kiilonleges gazdasagi zonak
megteremtésével biztositott kedvezObb jogi és adozasi feltételeket a kiilfoldi beruhazok
szamara. Ezek koziil az elsé a Hong-Kong-t6l nem messze fekvé Shenzen 6vezet volt
1979-t6l. Késobb a kedvezd eredmények hatasara tovabbi hasonld zondk kertiltek
meghatarozasra, majd iddvel A&ltalanossd valt a kiilfoldi tartés beruhazasok eldtti
gazdasagi nyitottsag. (Chow, 2004) E téren is megfigyelhetd az a fokozatossag, ami az
Osztonzési rendszerek (eldszor csak a mezdgazdasagban alkalmaztdk) és a piaci
reformok (lasst liberalizacios folyamat) terén is jellemz6 volt. Ugyanez a fokozatossag
figyelheté meg ma a pénziigyi mérleg nyitasanal is.

A beruhazoi tékével egyiitt a fejlett orszagokban mar kifejlesztett modern technologia,
tovabba szakértelem ¢és tapasztalat is bedramlott az orszagba, ami tovabb fokozta az
elkovetkezendd évtizedek gazdasagi felzarkozasanak sebességét. A téke- ¢és
technologia-bedramlasrdl elmondhatjuk, hogy a kinai felzarkézas iitemében, a

gazdasagi novekedés kiemelkedd sebességében kulcsszerepet jatszott.
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2. dbra: Kina FDI-jének alakuldsa a GDP ardnydban (Adatok forrasa: UNctadStadt)

A hosszu tavl jelentds nettdé bedramlas nyilvanvaldan fontos szerepet jatszott a

gazdasag és az export ndvekedésében és a technologia felzarkozasaban. A GDP 1%-
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4nal nagyobb aranyt képviseld kiilfoldi miikodotéke® éves bedramlasa csak a 90-es
évektol valt jellemzévé. A vamhivatal adatai szerint 2002-ben az export ~52%-a, mig
2007-ben 57%-a volt kiilfoldi tulajdont vallalatnak betudhat6. (OECD, 2009) A
vizsgalt id6északban a kinai GDP éves atlagban ~10%-ot novekedett, a $FDI pedig
évente atlagosan ~22%-ot. A 2009-es globalis valsag hatdsa nem tlinik ki ezen az
id6soron, mivel mar korabban is trendszertien csokkent a nettdo FDI.

A kinai vezetés egyik legfontosabb célja a nemzetkozi térben a sajat (elsdsorban allami)
vallalatainak terjeszkedése. Novelni akarja részesedését a nemzetkdzi természeti
eroforras kitermelésben, ezzel biztositva az orszdg szamara egyre fontosabba valo
kilfoldrél szarmazo energiat és érceket. Ezen kiviil a kinai markdk nemzetkdzi
népszerlsitése is fontos, ezzel kiléptetve az orszagot a nemzetkdzi dsszeszereld-miihely
jellegébdl, és novelve a befektetett toke profitabilitasat.

Az erbforrasok kitermelésének iparat tekintve a belfoldi piacon is dominald allami
vallalatoknak tudhaté be a kifelé iranyuldé FDI tulnyomod tobbsége. Példa erre a
folyamatra a China Petroleum & Chemical Corp. (SINOPEC) ~700 Mrd. $-os
befektetése angolai olajkutakba, vagy a Petro Kazahstan felvasarlasa a China National
Petroleum Corporation (CNPC) 4ltal. A technolodgiai és marka-beruhdzasokra jo példa
az IBM PC divizidjanak felvasarldsa a Lenovo altal, vagy a francia Thomson
felvasarlasa a kinai TLC allami vallalat részér6l. (OECD, 2009) Az egyik legtjabb
figyelemfelkelt6 kinai beruhazas a brit Sunseeker International luxushajo-gyar tobbségi
tulajdonanak megvasarlasa a millidrdos Wang Jianlin altal. (Rapoza, 2013)

A Heritage Foundation adatai szerint a kifelé iranyuldo FDI ~ 45%-a energiaszektori
beruhazasokra megy, amelynek legnagyobb befogadoi Kanada, Ausztralia, Dél-Azsia és
Dél-Amerika. 16% tudhato be fémipari beruhazasoknak, amelynek tulnyomo tobbsége
Ausztralidhoz kothetd. Tovabbi 23% infrastrukturadlis €s ingatlanpiaci beruhdzas
els6sorban Afrikdban, a Mediterran térségben és az ASEAN régioban tortént. Az
Eurozoéna és az Egyesiilt Allamok fentiek tekintetében kisebb részt képviselnek féként
technologiai, pénziigyi és egyéb ipari beruhazasokkal. (Heritage, 2013)

A jovOre nézve a kifelé iranyuld FDI abszolut értékben mindenképpen ndvekedni fog,
hiszen az orszag GDP-je folyamatosan nd, igy a halmoz6do jovedelmek és profitok
egyre nagyobb volument képviselnek a nemzetkozi beruhazasok terén. A kiilfoldre
iranyulé beruhazasok GDP-aranyos novekedése is varhatd, mivel a nemzetkozi

terjeszkedés Kina stratégiai céljai kozé tartozik.

® FDI-nek mindsiil minden olyan beruhazas, amely kiilfoldi vallalatban legalabb 10%-os szavazoképes
részesedést képvisel.
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2.4.2 Megtakaritasi rata

A neoklasszikus novekedési modellben kiemelt szerepet tulajdonitunk a tdke-
akkumulacié szintjének, amely a technologia és amortizacid mellett meghatarozza a
gazdasagi hosszl tava kibocsatasi szintjét. Ezt leosztva a népességszammal megkapjuk
az egyensulyi egy fore jutd6 GDP-t. A kovetkezd &abran lathatjuk, hogy a kinai
megtakaritasi rata mar a 70-es években is igen magasnak szdmitott, ami alapjan akkor a
mai fejlett orszagok csoportjaba lehetett sorolni. Viszont a kevésbé hatékony (allami)
tokeallokacid és a technologia hidnya miatt a gyors gazdasagi novekedés csak a piaci

reformokkal és nyitassal indult meg.
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3. dbra: Megtakaritasi ratak alakuldasa (Adatok forrasa: World Bank)

A 70-es években a megtakaritdsok tilnyomo része az allami vallalatok profitjabol
szarmazott, amelyet a kozponti vezetés allokalt kiilonboz6 beruhazasi projektekre. A
gazdasagi rendszer kés6bbi decentralizacidjaval egyre nagyobb szerepe lett a haztartasi
¢s maganvallalati megtakaritdisoknak. A magas megtakaritasi rata hasonl6é hazai
beruhazasi arannyal tarsul, de a megtakaritasok jelentds része kiilfoldi kotvényekben
keriil lekotésre, igy Kina mara a legnagyobb nemzetkozi kdlcsonzo orszagga 1épett eld.
(Morrison, 2013) A statisztikai hivatal adatai szerint a 2012-ben a GDP ~ 52%-at kitevé
Osszes megtakaritasnak ~43%-a tudhat6 be a haztartasi szektornak, 41%-a vallalatoknak
(beleértve az allamiakat is), és ~16%-a kozvetleniil az allamnak.

A gazdasagi reformoknak és uj technologiaknak betudhatdan a beruhazasi lehetdségek a

korabbiakndl nagyobb hozamot igértek, viszont biztonsadggal mondhatd, hogy a
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jelenlegi kinai tékeakkumulacio joval a maximalis fenntarthatd fogyasztast jelentd
aranyszabaly szerinti érték felett van. Az IMF elemzdinek becslései szerint ez a tobblet
a GDP ~10%-at jelenti feltételezve, hogy a kinai fogyasztasi preferenciak hasonloak
mas novekedd orszagokéhoz. (Lee, 2012)

A tal magas tékeakkumulacié talberuhdzési fenyegetettséget is jelent, hiszen nagyobb
az es¢lye és koltsége annak, hogy a beruhazasok egy szignifikans része nem lesz
megtériil6. Ezen kiviil mivel Kina gazdasagi mérete egyre nagyobb, ezért a tovabbi
gyors novekedéséhez nem lesz elegendd a kiilfoldi kereslet. A kinai fogyasztoi piacnak
gyorsan kell szélesednie még akkor is, ha ez a gazdasagi novekedési iitem lassulasaval
fog jarni. A fenntarthat6sag érdekében sziikség van arra, hogy a névekedési modell még
idében atalakuljon.

A magas kinai megtakaritasi ratdnak tobb oka is van. Egyfeldl a tdrsadalombiztositasi
rendszer fejletlensége miatt a népesség jelentds részének tartalékolnia kell a varhato
egészségiigyi és nyugdijas-kori koltségekre. A korabbi rendszerben az allami vallalatok
feladata volt a foglalkoztatottak biztositdsa, de a privat szféra gazdasagi térnyerésével 0j
kozponti TB rendszert kell kiterjeszteni.

A kinai csaladok tartalékot képeznek a gyermekeik oktatsara is, hogy azok jobban
érvényesiilhessenek a munkaerdpiacon és magasabb jovedelmi csoportba keriiljenek.
Kulturalis kiilonbségek is allnak a mogott, hogy egyes nemzetek inkébb, mig masok
kevésbé hajlanddak addssagbol koltekezni vagy éppen takarékoskodni.

Tovabbi (kevésbé kozismert) okot jelent a tartalékolasra a népesség nemi
aranytalansaga. A felmérésekbdl kideriil, hogy a fit gyermekkel rendelkezd csaladok
tobblet-megtakaritdsokat képeznek annak érdekében, hogy a megfeleld vagyoni
hattérrel noveljék fiuk versenyképességét a hazassagok terén. A kinai egy-gyermek
politika is hozzajarul a nemi aranytalansagokhoz, méghozza gy, hogy a sziilék igy
jobban megvalogatjdk a sziiletendd gyermek nemét (ami a terhesség igen korai
szakaszaban mar megallapithatd), ebbdl a szempontbdl pedig altalaban a fiukat
preferdljak. A hivatalos adatok szerint Kindban ~117 fii 0jsziilott jut 100 lanyra, holott
a ,,problémamentes” arany legfeljebb 1,03-1,07 lenne. Tobb mint egy évtizede hasonld
aranytalansag all fenn. A becslések szerint 2020-ra kb. 30-40 milli6 hazasulandé koru
férfira nem jut majd potencialis hazastars Kinaban. (MTI, 2013)
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2.4.3 Infrastruktara

Az éllami infrastrukturdlis beruhdzasok jelentdsen hozzjarultak ahhoz, hogy Kina
vonz6 befektetési teriilet legyen, és ezzel is elény0ssé tudta tenni magat pl. Indiaval
szemben. A kinai allam nemzetkozileg kimagasld mértékben épitette az orszag
infrastruktarajat, foként a kozutak, az energia és a vasutak terén. Ez egy magyarazd
tényezonek tekinthetd abban, hogy miért éppen Kina lett a leggyorsabban fejlodo orszag
a fejlédd orszdgok kozott. Az infrastrukturalis beruhazasok és gazdasagi ndvekedés
kozotti korrelacid mértéke az alabbi abran szerepld orszagok/orszagcsoportok alapjan
~0,71 a szembetlinden outlier Japant is beszamitva, ahol a gazdasag ndvekedési palyara

allitasa a 90-es évek ota problémat jelent, €s emiatt az allam sokat kdltekezik.
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4. abra: Infrastrukturalis beruhdzasok és real GDP novekedés, 1992-2011 (Forras: McKinsey, World Bank)

A McKinsey elérejelzései szerint az infrastrukturalis beruhazasok tovabbra is hasonléan
magas aranyt fognak képviselni a GDP-ben, amelyben tovabbra is a kozutak fogjak a
legnagyobb részt kitenni. A vallalat becslései szerint a 2013-2030-ig tarté idészakban az
eddigi éves atlag 8,5%-0s infrastrukturalis beruhazas/GDP arany hasonlo szinten
folytatodik, de lecsokkenhetne egészen ~6,4%-ra, amellyel Kina 2030-ra a vezetd
gazdasagok atlagos infrastruktura-allomany/GDP aranyahoz éllna kozel. A részleges
eroforras-felszabaditassal nagyobb mennyiségli toke allna rendelkezésre példaul
technologiai fejlesztési projektek finanszirozasara, vagy felhasznalhat6 lenne a
szolgaltatasi szektor novekedéséhez, ami kedvezden hatna a foglalkoztatottsag

alakulasara. (Chen, 2013)
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Az infrastrukturdlis projektek fenntartjdk a gazdasagi novekedési litemet, viszont
kérdéses, hogy ezek mennyire megtériilé beruhdzasok. A globalis recesszié idején a
kinai allam ~585 Mrd $-t koltott gazdasagi stimulusra, amelynek legnagyobb része
(~38%-a) infrastrukturalis beruhazas volt.” A teljes stimulus a 2009-es GDP ~11,5%-4t
tette ki. E mellett monetaris politika lazitasara is sor keriilt, igy a gazdasagi novekedés
iiteme magasan maradt a globalis a kereskedelmi Kereslet visszaesése mellett is.
(KPMG, 2009) Viszont azdta is vizsgaljak az elemzék, hogy a 2008-2010 kozotti allami
beruhdzasi €s banki hitelezési stimulus mennyire fog megtériilni. A kozvetlen
koltségeken és hasznokon kiviil a jelentds extern hatdsok (orszagos és nemzetkozi)
azok, amelyek megnehezitik az kovetkeztetések levonasat, ezen kiviil a nem megtériilé
projektek és hitelek aranya csak a évek mulva fog valoban tisztazodni.

A kinai ndvekedési litem jovObeni lassuldsaval altalanossa valik az infrastrukturalis
projektek megtériilésének romlasa. Ugyanis hidba van példaul rengeteg 0j kozut és
vasut, ha ezek nem tarsulnak mas termel6i beruhazéasokkal, igy pedig nem lesz annyi 0j
munkahely és adobevétel, hogy az infrastrukturalis projekt nettd jelenértéke pozitiv
legyen. A kinai allamnak ezért nem érdemes a gazdasagi novekedést infrastrukturalis
tulberuhdzassal magasan tartania.

Ez viszont nem jelenti azt, hogy az infrastrukturalis beruhdzasok drasztikusan vissza
fognak esni, hiszen a kinai nagy varosiasodasi és iparosodasi folyamat még nem
fejezddott be. A HSBC (2012) adatai szerint tobb mint 80 olyan varos van Kindban,
ahol a lakossagi 1étszam tobb mint 5 milli6 {6, és ennek ellenére nincsen kiépitett metro-
halézat. Az orszag vasuthalozata még ma is csak akkora, mint amekkora az Egyesiilt
Allamokban 1880-ban volt. Ezen kiviil az egy foglalkoztatottra juto tokeallomany is
csak kb. 15%-a a Dél-Koreaban 1évének. Viszont ennek ellenére sem szabad thlzott
litemben végezni az infrastrukturalis projekteket. A magas kinai megtakaritasi rata
varhatéan jelentdsen csokkenni fog, de tovabbra is biztositja majd a megtériild

beruhdzasokhoz sziikséges tokeét.

" A stimulus tovabbi ~ 25%-a foldrengési karok helyreallitasara, 10%-a kapcsolodo szocialis kiadasokra,
9-9% technoldgiai beruhazasokra és vidékfejlesztésre, 5% kornyezet-hatékonysagi fejlesztésekre, a
maradék ~4% pedig oktatasi és kulturalis projektekre lett felhasznalva.
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2.5 Nemzetkozi kereskedelem
2.5.1 A kereskedelem gazdasagi szerepének alakulasa

1977 utan a kereskedelem egyre nagyobb szerephez jutott a GDP-hez viszonyitva.® Az
1977-2007-ig tartdé 30 éves idGszakban a GDP aranyos kereskedelem tobb mint
hétszeresére nott. A redl GDP mértani atlagban ~ 9,8%-ot novekedett, ¢ mellett az
export ¢és import atlagos realndovekedése ~17,5% volt, igy a kereskedelemrdl
elmondhat6, hogy alapvetd hiizéerdt képviselt a gazdasagi kibocsatés alakuldsaban.

Jol lathato a kovetkez6 idésoron a 2007-ben kirobband amerikai valsag hatasa, amelyet
nem sokkal kovetett az Eurozondban 1évdé problémak felszinre keriilése, a 2009-es
globalis recesszid és a foként ezek kovetkeztében egyre mérséklédd szufficit a kinai
foly6 fizetési mérlegben. Mind az Egyesiilt Allamok, mind a deficites eurdpai orszagok
részEérdl egyre inkabb aktudlis a sajat folyo fizetési mérlegiik egyensulyba hozésa, igy a

kinai szufficit visszatérése 5-10%-os szintekre nem varhatd hosszabb tavon sem.
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5. abra: Kina kereskedelme és folyo fizetési mérlege, GDP% (Adatok forrasa: World Bank, IMF WEO 2013)
A UN Comtrade adatai® alapjan elmondhaté, hogy a 80-as években a legfontosabb
kereskedelmi partnerek kozé az Egyesiilt Allamok, Japan, Hong-Kong és a fejlett

eurdpai gazdasagok tartoztak. Ezek mellett id6vel példaul Dél-Korea és Szingapur is

8 Az export és import adatok kiterjednek az arukra és szolgaltatisokra egyarant. A folyd fizetési mérleg a
nettd exporton kiviill magaban foglalja a nettdé elsddleges (tulajdonosi jovedelmek és munkavallaloi
kifizetések) és nettd masodlagos bevételeket (egyoldalu transzferek). A jovedelmek hatasat jol lathatjuk
pl. a 2001-es és 2003-as évek értékeinek alakulasanal, ahol bar az export-import kiilonbség sziikiilt, a
foly6 fizetési mérleg mégis javult.

% United Nations Commodity Trade Statistics Database, http://comtrade.un.org/db/default.aspx
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jelentds piacca nétte ki magat. Kina szamara ma az egyik legfontosabb kereskedelmi
kapcsolat Ausztralia, ahonnan legnagyobbrészt vasércet és energiahordozokat importal.
2005 6ta Ausztralia kinai importban valo részesedése ~2,5%-161 ~4,5%-ra névekedett.
A 2009-es globalis recesszi6 idején a kinai gazdasagi (féként infrastrukturalis) stimulus
program jelentésen segitette Ausztralia helyzetét, de olyan mas nyersanyag-exportalo
orszagokét is, mint Oroszorszag és Brazilia.

A jovOben varhatoan Kina tovabb erdsiti az eddig is gyorsan novekvo kereskedelmét a
dél-kelet azsiai fejlodd orszagokkal (ASEAN). Egyrészt a kozelség miatt relative
alacsony tranzakcios koltségek allnak fent az orszagok kozott, masrészt Kindban egyre
magasabbra emelkednek az atlagbérek, igy az alacsonyabb atlagjovedelmii ASEAN
orszagok egyre inkébb atveszik Kina alacsony bérekre alapulé komparativ eldnyét.
Lévén, hogy Kinaban nagy mennyiségben allt rendelkezésre alacsonyan képzett olcso
munkaerd, igy komparativ elénye az alacsony képzettségli munkaintenziv termékekben
és termelési szakaszokban alakult ki, mint a ruhazati cikkek varrasa és az elektronikai
termékek Osszeszerelése.’? Mivel a kinai népességszam igen magas, igy az atlagbérek
csak lassan novekedtek. Id6vel viszont a kinaiaknak szamolniuk kell azzal, hogy mas
alacsonyabb életszinvonali orszadgokkal szemben (pl. Vietnam, Indonézia, India, stb.)
nem lesznek elég versenyképesek az alacsony hozzaadott értékii munkahelyek terén, igy
a magasabb béreknek megfelelden magasabb hozzdadott értéket kell majd eldallitaniuk.
2010 ota szabadkereskedelmi egyezmény all fenn Kina és az ASEAN kozott, amely
jelentdsen hozzajarult az aru- és szolgaltatasforgalom gyors novekedéséhez. A kinai
miniszterelnok Li Keqiang szerint a két teriilet kozti kereskedelem és beruhdzasi
tOkearamlas 2020-ra varhatoan tobb mint megduplazodik. (Quingfen, 2013)
Nyilvanvaldan alapvetd szerepe van a kinai gazdasag alakulasdban az Eurdpai Unid és
az Egyesiilt Allamok helyzetének, igy az ottani problémak elhtizédasa vagy stlyosabba
valasa komoly problémat jelentene a kereskedelemre nagyban tdmaszkodé Kinara. A
japan allamadossag egyelére kézben van tartva, de hosszi tavon, ha az adossag
gorgetése sikertelen lesz vagy finanszirozédsi koltsége jelentésen megnd, az
nyilvanvaléan globalis szintli problémat jelent, igy kozvetleniil és kozvetetten is

visszafogja tobbek kozt a kinai gazdasagot.

10 A munkaintenzivitasnél fontos, hogy figyelembe vegyiik a képzettség dimenzidjat, hiszen a kiilonbdz6
innovacios tevékenységek is munkaintenzivnek mindsiilnek, a bérekben fennalld 1ényegi kiilonbséget
pedig a képzettség adja.
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Kina a kiilkereskedelmének ~ 14%-at Hong Kong-on keresztiil bonyolitja. Ez Hong
Kong szempontjabdl annyit jelent, hogy a Kina szamara végzett re-export tevékenység a
sajat export ~ 50-60-szorosat teszi ki.!*

Tobb oka is van annak, hogy Hong Kong ilyen jelentds kereskedelmi kozvetitd szerepet
kapott. Egyrészt a pénziigyi szolgaltatasok kifejlettsége ezen a teriileten messze a
legfejlettebb Kinan beliil,'? igy a kereskedelemhez kapcsol6dd adminisztrativ
szolgaltatdsok mindsége ¢és kifejlettsége adja Hong Kong gazdasagi erejét. Ilyen
szolgaltatds a biztositas, a fizetések, a szerzddések ¢és a szallitds lebonyolitdsa. Ezen
kiviil Hong Kong alapvetd logisztikai csomoponti szerepet is ellat. A nemzetkdzi
kereskedelemben gazdasagos ilyen csomopontokba Osszegylijteni a szallitando arukat,
amelyek mas kontinensek/orszagok csomodpontjaiba vandorol, majd onnan tovabbitasra
keriil a végsd célteriilet irdnyaba tovabbi kisebb csomdpontokon keresztiil. Ilyen szerepe
van példaul Eurépaban Rotterdamnak is. Viszont a nemzetkozi kereskedelmen kiviil
Hong Kong Kina egyes teriiletei kdzott is elosztd szerepet tolt be, és bar jogilag Kina
részének szdmit, de kiilon vamhatdsagi teriiletnek mindsiil, igy az orszagon beliili
elosztd tevékenysége is megjelenik a kiilkereskedelmi adatokban. (UN, 2010) Kina
szamara igy a re-import az dsszes import ~8%-at teszi Ki.

Hong Kong gazdasagi virdgzasahoz az is hozzdjarul, hogy a kiilfoldi importéroknek
érdemes ezen a teriileten kereskedd vallalatot alapitani és itt realizalni profitjukat az
alacsony adok és a Kinanal joval kedvezobb jogi és pénziigyi kdrnyezet miatt. A profit
realizélasa Ugy torténik, hogy a kiilfoldi importér elészor Hong-Kong-ba importalja a
szamara sziikséges termékeket, amelyet magasabb aron tovabbit a végsé felhasznalési
hely felé, igy Hong Kong-ban nyereség képzddik, a végsd felhasznalasi helyen pedig a
megndvelt ara import koltségként kertil leirasra. (Dekker, 2013)

A HSBC eldrejelzése szerint Hong Kong a kovetkezd évtizedekben is megérzi a
kereskedelmi kozpont szerepét, és egyre inkdbb az dzsiai orszagok kozotti
aruforgalomra fog specializalodni. A legnagyobb kereskedelmi volumen-novekedés
varhatdéan Vietnamnak lesz betudhato. (HSBC, 2013)

1 http://www.tid.gov.hk/english/aboutus/publications/tradestat/10yrs.html
2 Hong Kong jogilag Kina részét képezi, de jelentés gazdasagi autonomidval, sajat vamteriilettel, sajat
jogszabalyokkal és sajat fizetOeszkdzzel (HKD) rendelkezik.
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2.5.2 Termék-¢s szolgaltatascsoportok

Az International Trade Centre adatbazisaban®® részletes informaciokat talalhatunk az
orszagok kereskedelmének Gsszetételérol. A kovetkezo tablazat tartalmazza a 2012-ben
legnagyobb kereskedelmi termék- és szolgéltatascsoportok részaranyat a teljes kinai

Import- és exportmennyiségben.

1. tablazat: Kina fo kereskedelmi aggregatumai, 2012 (Adatok forrasa: Intracen)

Exporttételek (0sszes export %) Importtételek (6sszes import %)

Osszes termék 91,20 % Osszes termék 88,01 %
Elektronikai eszk6zok 21,75 % Elektronikai eszk6zok 19,21 %
Gépi berendezések 16,78 % Energiahordozok 15,70 %
Ruhazati termékek 6,61 % G¢épi berendezések 9,16%
Butorok és vilagitas 3,48 % Asvényok 6,73 %
Osszes szolgaltatas 8,80 % Osszes szolgaltatas 11,99 %
Uzleti szolgaltatasok 3,10 % Szallitas 4,06 %
Turizmus 2,33%  Turizmus 3,66 %

Az adatokbdl kideriil, hogy az exportban nagyobb aranyt képviselnek a termékek, mint
az importban. Kina a GDP 0sszetételében is ipar-tilsulyos nem csak a fejlett
orszagokhoz, hanem példaul Indidhoz és mas fejl6dd orszagokhoz viszonyitva is. Mivel
a termékekre jellemzOobb a nemzetkozi kereskedhetdség, mint a szolgaltatasokra, igy ez
részben magyarazza, hogy a kinai export miért kovetkezetesen magasabb, mint az
import, de ezt mas jelentdsebb tényezdk is generaljak, mint példaul a tovabbra is
menedzselt arfolyam-politika és az, hogy a nagy exportpiacok hajlandéak voltak
adossagra alapozott tobblet-fogyasztasra.

Az elektronikai eszk6zOk importjanak felét integralt aramkorok és mikroegységek
teszik ki. Az exportban nagyobb aranyt képviselnek a kész telekommunikécios és
multimédias eszkozok és alkatrészeik. Ebbdl érzékelhetd, hogy a kinai kereskedelemben
fontos szerepe van az Gsszeszerelési tevékenységnek.

Az energiahordozok importja az elmult években dinamikusan nétt, méghozza az egyre
novekvO nyersolaj-igény miatt, amely az aggregatum 2/3-at teszi ki. 2007/2008-hoz
viszonyitva a behozott energiahordozok mennyisége kb. a duplajara nétt. Az
energiaigény gyors litem{i tovabbi novekedése egyre nagyobb kiilfolddel szembeni
energiafiiggdséget jelent, masfel6l Kina méreteit tekintve a nemzetkdzi arak

novekedését is gerjeszti.

13 http://www.trademap.org
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Meghatarozo jelentdsége van még az asvanyimportnak is, amelynek 70%-at vas teszi Ki.
A vasimport a kdolajéhoz hasonld iitemben ndvekedett. Az elsddleges beszallitok
Ausztralia és Brazilia. A nyersanyagok behozatalanak novekedése részben
magyarazhatod azzal, hogy Kina eleve novekedd orszag, masrészt a globalis recesszio
idején életbe Iéptetett infrastrukturalis beruhazasi stimulus volt az, ami f6 hajtderét
jelentett a nyersanyagimportnak.

A Wood Mackenzie szakértdi szerint varhatéan 2017-re Kina lesz a vilag legnagyobb
nettd olajimportérje, de ez azért is kovetkezhet be ilyen hamar, mert az USA
olajimportja csokkené trendbe allt a hazai palaolaj technologia kifejlodésének
koszonhetden, amellyel a magas szervesanyag-tartalmu iiledékes koézetekbdl is tiszta
koolajszarmazékokat képesek eldallitani. A kinai olajimport-ndvekedés mogott foként a
személy és teherautd-allomany trendszerti gyors novekedése all. Az Egyesiilt Allamok
egyre inkabb hazai és kanadai forrasokra all at a kdolaj-felhasznalast illetéen, mikdzben
Kina importja egyre novekszik, és 2020-ra a becslések szerint az Osszes koolaj
felhasznalas 70%-a behozatalbol fog szarmazni, igy a kiilfoldi energiafiiggdség tovabb
novekszik elsdsorban az arab teriiletek felé. (Portfolio, 2013)

A renminbi 2005 O6ta tobb, mint 30%-ot erdsodott, de tovabbra is mérsékelten
alulértékeltnek szamit, e mellett viszont a jovOben az (ar-bér) inflacié meglodulasa lehet
az, ami leginkabb annak irdnyaba hat majd, hogy a kinai kereskedelmi szufficit tovabb
mérséklddik. Ez Onmagédban nem jelenti a deficites fejlett orszagok egyensulyi
problémdinak megoldésat, hiszen vannak mas alacsony atlagjovedelmii orszagok is,
mint példaul Vietnam vagy India, amelyek idével egyre inkabb teret nyernek az

alacsony képzettséget igényld ipari termelésben.

2.6 A novekedés kulcstényez6i

Kina gazdasagi novekedése a 80-as évektdl alapvetden megvaltozott a megel6zo
korabbi idészakhoz képest. Erdemes Gsszefoglalni azokat a tényezéket, amelyek a mér
tobb mint 30 éve tartd kiemelkedd teljesitményt megalapoztak. Melyek azok az
alapveté feltételek, amelyek teljesiilése ezt kivaltotta? Chow (2004) harom olyan
tényez6t azonosit, amelyek a modern kinai gazdasagi felzarkozast elinditottak:

1. A piacgazdasag alapvetd elemeinek bevezetése: Annak ellenére, hogy verseny
sokaig csak nagyon korlatozottan allt fenn a haztartasi €s szerzodési feleldsségi
rendszerek motivaciot jelentettek az egyéneknek a minél keményebb munkara,
mert ezzel sajat jovedelmiiket novelhették. Ez a korabbi kommunista ideologiara

épitett gazdasagi rendszerben nem volt meg.
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2. Gazdasagi kultira: Nem vitds, hogy Kinadnak hosszli és tartalmas kulturélis
multja van. Ez a miivészeten tul a gazdasagi térre is igaz. Ahogy azt Galantai
(2012) irja, ,,a kozépkorban kétségkiviil Kina volt a vilag technikailag és
gazdasagilag legfejlettebb és leginkabb prosperald régidja”. Kina volt a vilag
elsdszdmu ipara egészen a nyugaton meginduld ipari forradalmak hatdsanak
kibontakozasaig. Galantai-t idézve: "1775 koriil, az ipari forradalom nulladik
évében Azsia allitotta el6 minden termék 80 szazalékat (ami még nagyobb
arany, mint 1500-ban volt). Rdadasul a kinai termékek olcsok voltak és jo
mindségliek."  Tehat  torténelmi  szempontbdél nézve  kimondottan
természetellenesnek szamit Kina olyan szintli gazdasagi lemaradasa, amelybdl
aztan 1970-es évek végén elkezdett felzarkozni.

3. Kompetens vezetés: Deng Xiaoping és Zhao Ziyang személyében a reformok
levezénylése jo kezekbe keriilt. Kevésbé hozzaértd iranyitds mellett a fenti két
tényez0 hatdsa csak sokkal lassabban bontakozhatott volna ki.

Chow tehat azokat a feltételeket nevezi meg, amelyek a kezdeti iddszak alapvetd
gazdasagi hajtoerejét jelentették. E harom feltételen til tovabbi olyan tényezdket
neveznék meg, amelyek a gazdasagi novekedés sebességéhez nagyban hozzajarultak:

1. Lemaradas a fejlett orszagokhoz képest: Amig Kina gazdasagi teljesitménye
mind a sajat potencialjahoz képest, mind nemzetkdzi viszonylatban lemaradt,
addig a vezetd kapitalista orszdgokban rengeteg szaktudas, tapasztalat,
technologia és téke halmozddott fel. A piaci reformokat életbe 1éptetd Kinat
készen vartdk ezek a tényezok, amelyek aztdn bedramoltak az orszagba, ¢€s
nagyban hozzijarultak az 4tlagosan évi majdnem 10%-0s redl GDP
novekedéshez.

2. Kiilfoldi kereslet htizoereje: A kinai ipar felfejlédéséhez sziikség volt olyan nagy
piacokra, amelyek fizetéképes keresletet jelentettek a kinai hozzaadott értékre,
tehat a novekedéshez nem csak egy technologiai toloerd jelent meg, hanem egy
fizetoképes piaci htizoerd is. Raadasul sokaig a fejlett gazdasagok (elsésorban az
Egyesiilt Allamok) elfogadtak a szamukra deficites folyé fizetési mérleget
jelento kereskedelmi folyamatokat.

3. Munkaerdpiaci jellemzok: Az alacsony kinai béreket biztositotta a nagyszamu
alacsony életszinvonall, nagy aranyban munkaképes fiatal korti népesség.
Réaadasul ez hosszabb tavon is fennallt, hiszen Kina 1980-ban a vilag

népességének kb. 22%-at, és jelenleg is még tobb mint 19%-at adja, mikézben
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az orszag GDP-je 1980-ban csak a globalis 1%-at, ma pedig ~8,5%-at teszi ki.
Viszont az utdbbi évtizedekben a bérek folyamatosan néttek. Ennek a trendnek
folytatddasaval a nemzetkozi gyarberuhdzasok egyre nagyobb hanyada mas
fejlodo orszagokba fog vandorolni.

Megtakaritasi rata: Mar a 70-es években is ~30%-0s megtakaritasi rata volt
Kinaban. Ennek hatterében tilnyomorészt az allami vallalatok nyereségei alltak,
amelyeket a k6zponti kormany allokalt kiilonb6z6 beruhazasokra. Ahhoz, hogy
a tokeakkumulacié kiemelkedd novekedést hozzon sziikség volt a hatékonysag-
noveld gazdasagi reformokra, tovabba a kiilfoldi szaktudas és technologia
bearamlasdra. Ma a kinai megtakaritasi rata eléri a GDP 50%-at, amir6l
valosziniisithetd, hogy a neoklasszikus ndvekedési modell szerinti aranyszabaly-
értéken tilhaladt (az IMF elemz6inek becslése szerint a GDP ~10%-aval), igy az
allamnak a jovében érdemes a hazai fogyasztoi kereslet fokozatos novelése
érdekében 1épéseket tenni. Ezzel egyfelél mérséklodik a thlberuhazasok
kockazata, masrészt a tovabbi novekedéshez keresletoldali boviilést jelent.
Infrastrukturdlis beruhdzasok: Az iizleti kdrnyezet egyik alapvetd eleme az
infrastruktura kiépitettsége. Az elmult két évtizedben a kinai GDP-re esd
infrastrukturalis beruhdzas atlagosan ~8,5%-ot tett ki. India esetében ennek
kevesebb, mint fele valdsult meg, és mas fejlodd (és fejlett) orszagokhoz
viszonyitva is igen magas a kinai arany.

Kereskedelempolitika: Bar a nemzetkézi egyensulyra hosszi tdvon negativ
hatasa volt a protekcionista politikanak, ez Kina szamara gyorsabb novekedést,
magasabb foglalkoztatottsagot és tokét hozott az orszagba cserébe azért, hogy a
kinai fogyasztok kevesebb importterméket tudtak vdasarolni, és a piaci
hatékonysagot is kedvezdtleniil érintette a nemzetkdzi verseny korlatozodasa. A
jovében nem varhato, hogy ezek a feltételek megismétlddjenek, mivel az eddigi
deficites nagy exportpiacok nem engedhetik meg maguknak, hogy tovabbra is
halmozzdk az adossdgot, és ugy latszik, nincsenek mas nagy gazdasdgok,

amelyek a helyiikbe 1épjenek.
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3 Kina fizetoeszkoze

3.1 Az arfolyampolitika

Kina 1994-ben az amerikai dollarhoz rogzitette a renminbi arfolyamat, méghozza
jelentésen alulértékelve sajat fizetdeszkozét, az 1993-as arfolyamhoz képest ~33%-kal
gyengébb szinten.!* Ezzel a nemzetkdzi kereskedelemben a kinai termékek nagyon
olcsova valtak, igy az orszag kereskedelmi egyenlege stabilan szignifikans tobbletet
mutatott. E kereskedelmi versenyképesség manipuldldsa hozzajarult a kinai gazdasag
magas novekedési litemének fenntartasahoz és a foglalkoztatottsag noveléséhez. Mivel
Kinanak megvolt a gazdasagi €és pénziigyi hattere ahhoz, hogy a rogzitett arfolyamot
hosszabb tavon fenn is tartsa, ezért a belfoldi és kiilfoldi beruhazok is hosszabb tavon

szamolhattak a kedvezo gazdasagi feltételekkel.
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6. abra: Kina folyo fizetési mérlege és a renminbi piaci arfolyama (Adatok forrasa: IMF, World Bank)

A fix arfolyam 2005-ig volt érvényben, amely utan menedzselt lebeg6 arfolyam-politika
1épett életbe. A referencia valutakosar Osszetételében aranyosan a legfébb kereskedelmi
partnerek fizetéeszkozei szerepelnek, figyelembe véve még a nemzetkézi adossag-
Osszetételt és az FDI aramlasokat. gy a valutakosar legfontosabb elemei az USD, az
EUR, a JPY és a KRW. (Yan, 2005)

2008-t61 2010 kozepéig Kina hivatalosan nem, de gyakorlatilag ismét rogzitette a

renminbi arfolyamat, ezzel védekezve az akkoriban mélyiilé valsag hatasai ellen, majd

) . PRI | 1 1
14 Kozvetett arfolyamon szdmitando: (e~ 55 5 =033
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2011-t61 visszatért a menedzselt lebegtetésre. A kinai kozponti bank naponta
megallapitja a hivatalos arfolyamot, amelyhez meghatiaroz egy intervencids savot,
amely 2012-ben * 0,5%-rol T 1%-ra szélesedett. Mivel a renminbi 2004 6ta tébb mint
30%-kal er6sodott, az arfolyammal kapcsolatos kiilfoldi vélemények kevésbé
kritizaloak. (Anderlini, 2012)

Az IMF a kordbban ,lényegesen alulértékelt”-rél ,,mérsékelten alulértékelt”-re
valtoztatta a renminbi mindsitését. Ezen feliil elismerte, hogy a kinai kdzponti bank mar
joval ritkdbban alkalmaz piaci intervenciot. A kinai allaspont szerint a renminbi mar
nagyjabol egyensulyban van vagy legalabbis csak ,,enyhén alulértékelt”, és igy
szerintiik a ,,mérsékelten alulértékelt” mindsités is talzas. (Rabinovitch, 2012) Az IMF
becslése szerint 2013 juniusaban (~6,12 CNY/USD) a renminbi ~5-10%-al tovabbra is
alulértékelt maradt a gazdasagi fundamentumok és az inflacié™ alapjan. Ez azt jelenti,
hogy a széban forgd idépontban az IMF ~5,56-583 CNY/USD-re becsiilte az
egyensulyi arfolyamot. (Murray, 2013) A késébbiekben, ahogy a renminbi varhatéan
egyre fontosabb szerepet tolt majd be a nemzetkozi tranzakciokban és tartalékolasban, a
novekvd kereslet miatt ennél joval erdsebb arfolyam mindsiil majd egyensulyinak.
Mivel Kina gazdasagi érdeke, hogy a kereskedelembdl szarmazé ndvekedés ne essen
vissza tul gyorsan gy, hogy a hazai fogyasztoi keresletbdl szairmazo ndvekedés ezt ne
potolja, ezért varhato, hogy a fizetéeszkoz a jovoben csak lassan fog felértékelddni.
Kina 2001 ota tagja a WTO-nak, igy sokakban felvetddik a kérdés, hogy ez hogyan
lehetséges, amikor az arfolyamrogzitésnek egyértelmiien nemzetkozi kereskedelmi
torzitd hatasa van. Az arfolyam-manipulaci6 azonban nem tartozik a szervezet
szabalyozasi teriiletei k6z¢é, amelynek tobb oka is van. A WTO megalakulasakor, 1995-
ben nem terveztek azzal eldre, hogy a lebegé arfolyamrendszer olyan elterjedt lesz, mint
ahogy aztan kialakult, és igy a rogzités hasonloan torzitja a kereskedelmi kapcsolatokat,
mint példaul a vamok. Bar szabalyként az is megfogalmazasra keriil, hogy a
tagorszagok sem kereskedelmi, sem pedig arfolyam-politikai beavatkozasokkal nem
mehetnek szembe az egyezmény céljaival, de itt jogilag nehéz tisztdzni, hogy mi szamit
beavatkozasnak, hogy mi konkrétan az egyezmény célja, és hogy ezzel szembe megy-e
a kinai politika. (Ahn, 2010) 2005 ota jelentésen er6sodott a renminbi, de ebben a
WTO-nak nem volt szerepe.

15 A kinai inflacié ndvekedése c.p. erdsiti a realarfolyamot, hiszen az adott orszag termékeinek ara
novekszik a nemzetkdzi piacok szemszogébdl is, a kinai exportbol szarmazo profit pedig realérétken
csokken. A magasabb inflacié tehat abba az iranyba hat, hogy a kinai redlarfolyam kevésbé lesz
alulértékelt.
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Kinanak a renminbi er6s6désével jelentésen csokkent a folyd fizetési mérleg szufficitje,
de mivel az amerikai és eurdpai valsag ezzel egy id6szakban zajlott, ezért a folyd
fizetési mérlegre gyakorolt c.p. hatdsat nehéz meghatarozni, tovabba vélhetéen a
kereskedelmi mennyiségi hatas sem bontakozott még ki teljesen. Ezért egyelére nem
érdemes az arfolyam erésddésének szamszerii hatasat becsiilgetni.

Tobb tényez6 hozzajarulasa kellett ahhoz, hogy Kina feloldja az arfolyamrdgzitést, és
helyette savosan lebegévé tegye a fizetbeszkozét. Ezek a kovetkezok:

1. Importalt inflicio: Mivel az Egyesiilt Allamok a sajat valsagbol vald
kildbalasanak érdekében igen laza monetaris politikat folytatott (ugyanigy az
Eurozona is), ezért Kinanak egyre nagyobb inflacidt kellett importalnia. Az
importalt termékek kiilfoldi arai novekedtek, igy a gyengén tartott kinai
fizetdeszkozzel az import egyre tobbe keriilt, amely inflacids nyomast hoz 1étre.
(Tong, 2010) A gyorsan novekvo kinai gazdasag esetében az inflacié kordaban
tartdsa alapvetd cél, viszont a szigoru arfolyamcél fenntartdsa mellett erre nem
volt lehetéség. Amennyiben mégis tartjdk az arfolyamcélt, akkor a magas
inflacié hatna a versenyképesség gyengiilésének iranyaba, hiszen hidba gyenge
az arfolyam, a novekvd arak és bérek egyre inkabb dragitandk az orszag
termeékeit és munkakinalatat.

2. Fenntartds koltségei: Kina tartalékainak tobbségét foként amerikai €s kisebb
részben eurdpai allami és egyéb kotvények és betétek teszik ki, Az
arfolyamrogzitéshez felhasznalt tartalékok hozama a legtobbszor alacsonyabb
volt, mint a forrasok koltsége, amelyek kozott fontos szerepet vallalt a kozponti
bank, amely részben a sterilizacid finanszirozasa céljabdl folyamatosan emelte a
kotelezo tartalék ratat, amely 2011-ben mar tobb mint 20%-ra ndvekedett. Ezen
kiviil az inflalodas miatt egyre nétt a tartalékok mennyisége, viszont minél tobb
ilyen tartalék halmozddik fel, annal nagyobb veszteség éri Kinat, amikor a
fizetdeszkoze er6sddni kezd, hiszen ekkor a tartalékok renminbi-ben kifejezett
érteke csokken. Ezért érdemes volt megallitani a tartalékok halmozasat. A
Peterson Institute for International Economics®® éves szinten 240 Mrd $-ra
becsiilte ezeket a koltségeket, amely érték némileg meghaladta az éves
kereskedelmi tobbletet is. (Gagnon, 2011)

3. Kiilfoldi nyomas: Legerdsebben az Egyesiilt Allamok részérdl érte kritika a

kinai arfolyam-politikat, 1évén, hogy a CNY az USD-hez volt rogzitve, és

16 Korabban Institute for International Economics néven miikodott. A nemzetkozi gazdasagtudomanyok
egyik neves think tank-je.

31



Kinaval szemben az USA-nak volt a legnagyobb kereskedelmi deficitje. Az
ellenz6 allaspont fennallt mind politikusok, mind kozgazdaszok részérdl.
Természetes, hogy a probléma stlyosbodasdval Kina egyre nagyobb politikai
ellenszenv targya lett. A 2005 ota torténd renminbi er6sodés mérsékelte a

fesziiltséget, de tovabbi fokozatos arfolyam-liberalizaciot.

3.2 A Renminbi vilaggazdasagi szerepe

3.2.1 A kinai fizetéeszkoz potencialja

Az IMF meglatasa szerint a renminbi még sokaig nem lesz képes utolérni az amerikai
dollart nemzetkozi jelent6ségben. Bar Kina gazdasagi szerepe egyre novekszik, a
fizetéeszkozének liberalizacidja még varat magara, de utobbi megvalosulasa esetén is
valoszintitlen, hogy a CNY belathat6 idén beliil az USD helyébe 1ép. (Prasad, 2012)

A globdlis szerep novekedése egyrészt azt jelenti, hogy a pénz nemzetkozi elszamolasi
eszkodz szerepet tolt be olyan kereskedelmi és pénziigyi tigyletekben is, amelyekben a
pénzkibocsatd orszag nem vesz részt. Ezen kiviil a fizetéeszkoz megjelenik az egyes
orszagok valutatartalékaiban nagyjabol a gazdasagi és nemzetkozi kereskedelmi
jelentdségének aranyaban.

Kina GDP-jének egyre szignifikansabba valasa és adott esetben vilagelsdvé valasa sem
jelenti azt, hogy ezzel a fizetGeszk6zének is hasonld, elsdszamu nemzetkozi szerep fog
tarsulni. A kovetkezé tablazat adataibol lathatjuk, hogy a GDP-bél legfeljebb a
tartalékvaluta-szerepek fontossagi sorrendjére tudunk kovetkeztetni, az aranyokra nem,
de ezt is csak a fejlett orszagok csoportjara sziikitve. Tehat abbol, hogy Kina a globalis
USD-ben szamitott GDP ~11,5%-4t teszi ki, nem tudunk arra kovetkeztetni, hogy a

renminbi liberalizacidja mellett mekkora részt képviselhetne a tartalékvalutak kozott.

2. tablazat: GDP és tartalék-fizetéeszkozok globalis aranya, 2013
(Adatok forrasa: IMF, COFER, World Bank)

Kibocsato (fizetéeszkoz) | Globalis tartalék-szerep GDP (globalis %)

USA (USD) 62,26% 21,89%
Eurozoéna (EUR) 23,69% 17,02%
Japan (JPY) 3,90% 8,32%
Egyesiilt Kiralysag (GBP) 3,87% 3,4%
IMF (SDR-kosarvaluta) 3,01% -

A tablazaton lathato, hogy az USD erésen preferalt nemzetkdzi tartalék, tovabba még az

Eurozona fizetdeszkoze képvisel magasabb tartalék-aranyt a globalis GDP-ben valo
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részvételhez képest. A tablazaton feltiintetett gazdasagi szerepldk bocsatjak ki a globalis
tartalékok ~97%-at, mig a globalis GDP-ben ~51%-ot képviselnek. A kereskedelmi
volumen erésen Osszefiigg a gazdasagi kibocsatassal, igy globalis aranyokat vizsgalva —
hasonléan a GDP adatokhoz — bizonytalanul becsiilhetd meg beldliikk a nemzetkdzi
tartalékvaluta-arany, viszont a sorrend joval nagyobb biztonsaggal, de csak a nyitott és
fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagok esetében.

A kinai fizetdeszkoz egyelére szintén messze a potencialja alatt szerepel a nemzetkozi
fizetések terén is, ami a kovetkezd abran lathat6. Az Eurozona, az USA ¢és Nagy-
Britannia esetében a fizetdeszkdzeik hasznalata joval meghaladja globalis kereskedelmi
szerepiiket. A pénziigyileg nyitottabb orszdgok esetén erds Osszefiiggés van a fizeto-
eszk6z0k nemzetkozi szerepe és a kereskedelmi volumen kozott. A valutatartalékok
eloszlasahoz hasonldan itt is lathatd a legfejlettebb gazdasagi és pénziigyi rendszerrel

rendelkez0d orszagok preferalasa.
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7. abra: Globalis kereskedelmi részarany és fizetdeszkézok nemzetkozi forgalma
(Adatok forrasa: Intracen, SWIFT)

Az abran nem szereplé mas nagy volumenii kereskedelemmel és GDP-vel rendelkezd
gazdasagok, pl. India és Oroszorszag esetében szintén azt mondhatjuk el, amit Kinanal,
hogy egyéb tényezOk miatt a fizetGeszkozeik kevésbé népszertiek. A gazdasagi
kibocsatason ¢és a kereskedelmi volumenen kiviil fontos szerepe van még egyebek kozt
az orszag pénziigyi piaci kifejlettségének és likviditdsanak, a gazdasagi és politikai
stabilitdsnak, tovabba a fizetdéeszkoz értékallosagaba vetett hossza tavi bizalomnak.

Ezek jellemzben csak fejlett (magas atlagjovedelmil) orszagok esetében allnak fent.
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3.2.2 A fizetéeszkoz nemzetkdzi térnyerésének eldnyei €és hatranyai

Alapvetd fontossagu tisztazni, hogy milyen elénydkkel és hatranyokkal jar Kina
szamara a renminbi nemzetkozi szerepének er6sodése. Ebben elsésorban Cohen (2011)
altalanosan a nemzetkozi fizetéeszkozok eldnyeit €s hatranyait 6sszegzd munkdjara

tamaszkodom ezeknek Osszefoglalasahoz.

A fizetéeszkoz nemzetk6zi szerepének lehetséges elonyei

1. Tranzakciés koltségek csokkenése a hazai gazdasagi szereplok szaméra: Ha a
vallalatok a nemzetkozi tigyleteiket hazai fizetGeszkozben rogzitik, nem kell az
arfolyamkockazat ellen védekezniiik, igy az ilyen jellegli koltségek visszaesnek.
Ezen kiviil a hazai bankok a kozponti bankkal valé kozvetlenebb kapcsolat
folytan kevesebb attételen keresztiil jutnak hozzd a fizetéeszk6zhoz, igy az
ehhez kapcsolodo koltségeik is csokkennek.

2. Nemzetkozi seigniorage: A kiilfoldon forgalomban 1évé vagy tartalékolt
bankjegyek és érmék ingyen hitelnek felelnek meg, hiszen a likvid pénz utan
nem kell kamatot fizetni. Ezen kiviil hazai fizet6eszkoz arszinvonalanak emelke-
désével a kiilfoldi pénztartok is megfizetik az inflacios adot.

3. Kevesebb célkonfliktus a belfoldi gazdasagpolitikdban: A magas kiilfoldi
kereslet miatt joval kevésbé kell tartani az inflacid problémajatol, igy gazdasagi
dontéshozok nagyobb szabadsaggal rendelkeznek a természetes szint feletti
munkanélkiiliség és egyéb gazdasagi problémak elleni kiizdelemben.

4. Magas kiilfoldi kereslet a hazai befektetdi és adossag-piacon: Az aktualis
valsagoknak betudhatéan megnétt az ellenérzés az addssagbol valo koltekezés
irant, de a fizetéeszkdzbe vetett bizalom igencsak megkonnyiti egy gazdasag
helyzetét, ha adossagot vallal magara (és példaul negativ gazdasagi sokkok
esetén errdl joval kisebb a dontési szabadsaga). Minél alacsonyabbak a kamatok,
annal kevesebb aldozatra lesz sziikség az adossag torlesztésére. Mivel a
fizetdeszk6z nemzetkozi jelent8sége viszonylag lassan valtozik, igy kevésbé
fenyeget az adossaggorgetési kockazat is.t’

5. Politikai reputicio: Az orszag nemzetkodzi presztizsét, és a nemzetkdzi politikai
tigyekbe vald beleszolasat is erdsiti a fizetdeszkdzének nemzetkozi statusza. Az

erds fizetdeszkdz nemzetkozi piaci bizalmat jelent az orszag irant.

17 Adéssaggorgetési kockazat: A lejardé addssagok ujrafinanszirozdsa csak szignifikinsan magasabb
kamatteherrel valosul meg.
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6. Fogyasztdi jolét novekedése: A fizetbeszkoz nemzetkozi keresettsége erdsiti az
arfolyamot, ami altal a kiilfoldi termékek relative olcsova valnak, ezzel a hazai

fogyasztok tobb joszagot tudnak vasarolni a pénziikért.

A fizetéeszkoz nemzetk6zi szerepének hatrany-tényezoi

1. Versenyképességi problémdk: A hazai vallalatokat versenyképességi
szempontbol hatranyosan érinti az arfolyam er6sddése, mivel nemzetkozi
szinten veszitenek versenyképességiikb6l a hasonld javakat eldallitd
kiilfoldiekkel szemben. A folyo fizetési mérleg is tartosan deficitessé valhat, ami
az Egyesiilt Allamok esetében gyakran emlegetett probléma.

2. Nemzetkozi felelosség: A fizetéeszkdz megbizhatosaga és likviditasa miatt a
kibocsatod orszag alapvetden érintett a nemzetkdzi problémak kezelésében, igy
példaul valsagok esetén a mentdcsomagok pénziigyi dsszeallitdsaban.

3. Keresleti sokkhatas: Nagyobb mértékben is ingadozhat a kiilfoldi kereslet,
amelynek kovetkeztében nehéz meghatdrozni a monetaris politika kdvetendd
optimalis célértékeit. Ezen kiviil stlyos valsagot okozhat a nemzetkozi statusz
esetleges elvesztése.

A hazai fizetéeszkoz népszeriisége nem feltétleniil jelent strukturdlisan deficites folyo
fizetési mérleget (erre példa Japan és Svéjc), de azt is elmondhatjuk, hogy a
nemzetkozileg leginkabb keresett USD esetében mar komoly hossza tavi egyensuly-
talansagot okoz a dominans szerep. Viszont ez a probléma is kezelhet6 keretek kozott
marad, ha a hazai fizetéeszkozre a nemzetkozi keresletnek jelentds, de nem tilnyomd
tobbsége iranyul. Igy az arfolyam nem erésodik annyira, hogy azt ne lehessen
kompenzalni iizleti kornyezeti és egyéb versenyképességi elonyokkel.

Kina esetében sem csak az vizsgalandd, hogy miért lenne szamara jo, ha a renminbi a
jovében a mai dollarhoz hasonld kereslettel birna, hiszen ekkor hosszi tavon
ugyanolyan, vagy még rosszabb egyensulyi problémai lennének, mint ma az Egyesiilt
Allamoknak. Erdemes mérlegelni, hogy milyen nettd eldnye szarmazik hossza tavon
egy a dollarral, eurdval, jennel, stb. megosztott stabil nemzetko6zi szerepbdl. Az eldnydk
tulstilya ekkor nem igazan vitathato.

A Bank of China szerint Kina pénziigyi mérlegének nyitasa valosziniileg még 2020 elott
megtorténik (Zhu, 2013), ami maga utan vonja a nemzetkozi elszamolasi- €s
tartalékeszkoz szerep megugrasat. Ehhez Kindban tovabbi fejlédésre és volumen-
novekedésre van sziikség a pénziigyi termékek és szolgaltatasok teriiletén, tovabba meg

kell nyitni a pénziigyi mérleget, amely utobbi gazdasagpolitikai dontés fliggvénye is.
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3.2.3 Nyitas Hong Kong-on keresztiil

Kina egyelére a renminbi két piacra bontdsaval teszteli a pénziigyi mérleg
megnyitasanak hatdsait. Az orszagban altaldnosan tovabbra is a kontrollalt pénziigyi
mérleggel miikodé CNY hasznalatos, e mellett viszont Hong Kong-ban 2010-t6l
bevezetésre keriilt a kinai fizetdeszk6z szabadon lebegd valtozata, amelynek
azonositokodja CNH lett. A hong kong-i renminbi kiilfoldi befektetok szamara is
lehetdséget ad arra, hogy jian-ban denominalt értékpapirokat vonjanak be a
portfolidjukba, ezzel novelve az arfolyam-kitettségiiket a kinai fizetdeszkozzel
szemben. Az arfolyam er6s6désére vonatkozo varakozasok ¢és a diverzifikacios célok
miatt nagy a CNH kereslet, de a téke lekotéséhez megfeleld mennyiségli biztonsagos
befektetési lehetdségre van sziikség, elsésorban kotvényekre. Ezek hianyadban nem
érdemes a fizetGeszkozt Gnmagaban tartani. (Newnham, 2010) Egyelére a CNH piaca
viladgviszonylatban kicsi ¢és illikvid, de 2010 6ta gyors iitemi{i novekedést mutatott, és az
elkovetkezend6 évekre vonatkozoan is hasonlo alakulas varhat6 a nagy kereslet miatt. A
kovetkezd abran lathatd, hogy az offshore-renminbi bevezetése oOta tobb mint 4,5-

szeresére novekedett a Hong Kong-ban 1év0 betétek értéke.

500

400 Mrd ¥

300 Mrd ¥

200 Mrd ¥

100 Mrd ¥ “"II

0 Mrd ¥ !!!!!!!!!! ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 5,8
W 0 O N N < W 00 O N N & O 0 O N N <& W o0 O N N < LV
~N N HoEH OSSN SN SN SN H A S S SN SN 1 EH"1H S S NSNS N EH EH S N
QA 0O~~~ 0O O O O ~ ~ "0 d d d ~~ ~ NN &N N &N~~~ ™M on o
o o O (o)) — i — i o O — — — — — — — — — — o — i —
O O O O O O O O 0 4 0O O O O d +d O O O O d «+4 O O O
N N O O N N N N O O N N N N O O N N N N O O N N N
N N N N N N N N

[ |Renminbi betétek Hong Kong-ban === USD/CNY (jobb) e JSD/CNH (jobb)

8. dbra: A hong kong-i offshore renminbi jellemzdi (Adatok forrasa: Bloomberg, Hong Kong Monetary Authority)
Az id6ésoron lathatd, hogy eddig jellemzdéen sziik eltéréssel mozgott az USD/CNY és
USD/CNH arfolyam. Ennek oka, hogy a keresletet nagyban meghatarozza a
rendelkezésre all6 pénziigyi instrumentumok — elsdsorban kotvények — mennyisége. Ha

nem tudjuk megfeleld hozammal lekdtni a pénziinket renminbiben, nem érdemes csak
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az arfolyam erdsodésének reményében tartani, mivel ennek iiteme bizonytalan. Bar a
CNH forgalma joval szabadabb a CNY-nél, nem lesz ra nagyobb kereslet annal, mint
amennyit a kereskedelmi ¢és befektetési szempontok indokolndnak. Ezen kiviil az
arbitrazslehetéségek is kozel tartjak a két arfolyamot.

Kereskedelmi tigyletekhez kapcsolodoan a renminbi szabadon aramolhat Kina és Hong
Kong kozott. EIobbi teriileten a CNY, utébbin a CNH arfolyama érvényes. Lévén, hogy
Kinanak meg kell védenie a belsd piacot az offshore pénz inflacios hatasatol, igy a nem
kereskedelmi tigyletek terén Hong Kong-ba szabadon utalhatd a fizet6eszkoz, de a
visszafelé¢ 4ramlds mdar szigort napi limithez van kotve. Kivétel ez alol a tartds
beruhazés, ami egyre inkabb hasznalatos arra, hogy kinai beruhazasokat abbol a tokébol
finanszirozzak, amelyet a kiilfoldieck CNH-ban lekotnek. A CNH értékpapirok piaca
csak megfeleld renminbi-hozamok mellett fog ndvekedni. Lévén, hogy a jliant a
kozponti Kina bocsatja ki és az értékpapirok hozamai mogott is kinai beruhazasok
allnak, igy a kdzpont hatarozza meg a hong kong-i piac méretét. (Newnham, 2010)

A CNH hasznalataval a kinai vezetés kitapasztalhatja a pénziigyi nyitas hatésait, és
fokozatossa teheti a renminbi nemzetk6zi szerepének novekedését, masrészt gazdasagi
elényt is jelent, hogy a kiilkereskedelem novekvd hanyada bonyolithato a kinai fizetd-
eszkozben, hiszen a CNH piacon példaul hedge-elhetd az arfolyam-kockazat.

A renminbi koézponti Kina és Hong Kong kozotti korlatozasainak kijatszasara a
kereskedelmi tevékenység tllszamldzasa a leggyakoribb eszkdz, ami a nemzetkozi
kereskedelmi adatok egyez6tlenségében fedezhet6 fel. Erre egy szembetiind példa volt a
2013. aprilisi export adatok esete. A kinai vamhivatal 57%-0s Hong Kong-ba irdnyul6
export-novekedést regisztralt a korabbi évhez viszonyitva, viszont a hong kong-i
vamhivatal nem jegyzett szignifikdns import-novekedést Kinabol. Az eltérést
nyilvanvaléoan tilszamlazasi tevékenység okozta a behozatali korlatozasok
kijatszasara. (Bradsher, 2013)

Hong Kongnak nem lesz tiszta monopoliuma az offshore renminbi kezelésében, mivel
varhatdoan mas pénziigyi kdzpontok — London, Taipei, Szingapur é¢s New York — is
komoly részesedést szereznek majd a piacon. (Mishkin, 2012) Viszont Hong Kong-nak
elényére valik a kinai fizeteszk6zben mar kiépiilt pénziigyi haldzata, tovabba hogy
Kindnak mind az interkontinentalis, mind pedig a névekedd azsiai orszagokkal folyo

kereskedelmében kiemelkedd volumenben végez kozvetitd tevékenységet.
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4 Kina gazdasagi novekedését fenyegeto tényezok
4.1 A fogyasztoi novekedésre valo atallas

4.1.1 Varhat6 hatas a novekedésre

Kina GDP-jének kiadasoldali felbontdsdban'® szembetiing jellemz6, hogy a lakossagi
fogyasztds részaranya joval alacsonyabb, mint ami mas fejlett vagy fejlodo
orszagokban/orszag-csoportokban jellemzé. E mellett még mas fejlédé orszagokhoz

viszonyitva is kiemelkedé mértékben tdmaszkodik beruhdzasokra.

India

OECD

Latin-Amerika

Eurépai Unid

Kina

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110%

M Nettd export M Haztartasi végss fogyasztas M Kormanyzati végsé fogyasztas M Beruhazas

9. dbra: Orszdgok és régiok GDP-Gsszetétele, 2011 (Adatok forrasa: World Bank)

Lévén, hogy Kina a globalis népesség ~6todét teszi Ki, egyre inkabb sziikség van a hazai
fogyasztoi keresletre a tovabbi novekedéshez. A gazdasag nemzetkozi viszonylatban
egyre nagyobb (2012-es adatok szerint a globalis $GDP 11,5%-at teszi ki), ezért a
novekedési sebesség fenntartasahoz abszolut értékben egyre nagyobb keresletre is
sziikség van, ami — féleg a jelenlegi konjunktura-koriilmények kézott — nem alapozhatod
elsdsorban a nemzetkdzi huzoerdre.

Szamitasaim alatamasztjak az altalanosan elfogadott vélekedést, amely szerint a
kiadasoldali Osszetételbdl a ndvekedést leginkabb a beruhazasok segitik. A végsod
fogyasztas novekedése a beruhazasok csokkenése miatt lassitd hatast, de ennek a
lassuldsnak a mértéke fiigg a kiadasoldali Osszetétel kiinduld allapotatél. Nem
ugyanolyan hatast valt ki a novekedési sebességre pl. 40-50%-0s megtakaritasi rata 5

szazalékpontos csokkenése, mint ha ugyanilyen csokkenés 20%-o0s szintrdl torténne.

BY=C+I+G+EX—-IM
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A novekedési sebesség ¢és a kiadasoldali szazalékos 0Osszetétel kapcsolatanak
vizsgalatahoz panel-regressziot alkalmaztam 45 magas GDP-jii gazdasag az 1980-2007-
ig tartd idészakban 3 éves léptékben regisztralt adatainak felhasznalasaval.t®
A gazdasagok sorrendben a globalis GDP-ben betoltott magas részaranyuk alapjan
lettek kivalasztva, adathiany esetén pedig kihagyva a mintabol. A vizsgalt orszagok
egylittesen a globalis GDP ~90%-at a teljes népességnek pedig ~73%-at adtak 2012-
ben. A minta kiegyensulyozott: az adatok minden orszag esetében azonos évekre
vonatkoznak, és a lesziikitett mintaban nincsen hianyzé érték, illetve egyes koztes
hianyzo értékek a kornyezo évek adatainak atlagaval keriiltek becslésre.

Elészor is ki kell térni arra a fontos jellemzoére, hogy a kiadasoldali szazalékos
Osszetételi adatok kozott magas multi-kollinearitds all fent, hiszen 6sszegiik minden
esetben 100%-ot tesz ki. Természetes, hogy a valtozok egymassal negativ Ossze-
fliggésben allnak. A lényeges kérdés, hogy melyik valtozo-parok leginkabb. Ennek
tisztazasahoz elészor a korrelacios matrixot vizsgaltam. A szignifikancia eldontéséhez
standard 5%-os egyoldali Pearson kritikus értéket vettem figyelembe. Azért egyoldalit,

mivel a kérdés csak az, hogy a szamitott értékek szignifikdnsan eltérnek-e 0-tol.

Correlation coefficients, using the observations 1:01 - 45:10
5% critical value (one-tailed) = 0,1057 for n = 450

C I G NX
C 1,0000 -0,4527 -0,3734 -0,6147
I 1,0000 -0,2489 -0,0864
G 1,0000 -0,1188
NX 1,0000

Az allami vaséarldsok negativ  Osszefliggését a haztartasi fogyasztassal ¢€s
megtakaritasokkal kiszoritdsi hatasként (crowding out) mar ismerhetjiik. A haztartasi
fogyasztas minden mas Osszetevovel erds negativ korrelacioban all. Ennek oka, hogy a
gazdasagok fejletté valasuk sordn egyre inkabb fogyasztéiak minden mas Osszetevd
relative hattérbe szorulasa mellett. Elsdsorban a nagyon magas fogyasztas eredményez
deficites folyd fizetési mérleget, ezért a nettd exporttal a legerGsebb a negativ
korrelaci6. Mivel a haztartasi fogyasztasi arany tartalmazza magéaban leginkabb a tobbi
valtozo hatasat, igy varhatd, hogy bent marad a végleges modellben.

Az alkalmazott panel-modell fixed effect 6sszetételi, tehat feltételezett, hogy a modell
altal nem magyarazott orszagkozi kiilonbségek dallanddak. Ezen kiviil a hetero-

szkedaszticitas is kisziirésre keriilt, ami bar nem valtoztatna a becsiilt értékeken,

19 Az adatok forrasa a World Bank Databank
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de a szamitott standard hibat torzitana, és ndvelné a masodfaju hiba veszélyét, tehat ha
nem kerlilne kisziirésre, akkor nagyobb valdszintiséggel fogadnank el inszignifikans
magyarazo valtozot szignifikansnak.

A kovetkezd adatokbol lathatd, hogy a nettdé export dnmagaban nem magyarazza a
novekedési sebesség alakulasat.?® A 19,47%-0s R%-et a konstans, és — az alul 1évd
tesztbOl lathatéan szignifikdns — fix eltérések adjak. Bar a gyorsan novekedd Kina
jelentds szufficiteket ért el, ezt ellensulyozza a mintaban példaul a deficites, de szintén
igen gyorsan novekedd India. Ugyanigy a lassan noveked6 orszagok kozott sincsen

egyértelmi Osszefliggés. A nettd export tehat nem szignifikdns magyardzo valtozo.

Model 1: Fixed-effects, using 450 observations
Included 45 cross-sectional units
Time-series length = 10
Dependent variable: GDPnov_real
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 3,51497 0,0461287 76,1993 <0,00001 ***
NX -0,0792267  0,0512296 -1,5465 0,12277
Mean dependent var 3,443634 S.D. dependent var 3,978428
Sum squared resid 5723,352 S.E. of regression 3,763869
R-squared 0,194657 Adjusted R-squared 0,104953
F(45, 404) 2,169988 P-value(F) 0,000045

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(44, 404) = 2,18503
with p-value = P(F(44, 404) > 2,18503) = 4,49202e-005

Figyelembe véve, hogy a beruhazasok GDP aranyosan mind a haztartasi fogyasztassal,
mind az allami vasarlasokkal negativan korrelalnak, ezért érdemes a modellben a
beruhazasokat interakcids kapcsolatban szerepeltetni ezekkel a valtozokkal, hogy az
attételes hatasokkal is tisztdban legylink.

A kovetkezd tablazatban lathatd, hogy a leginkdbb (1%-o0s kritériumszinten is)
szignifikans magyarazoerdvel a haztartasi fogyasztds és annak beruhazasi ratara
gyakorolt hatdsa bir a redl GDP novekedés eldrejelzésében. Az allami vasarlasok

értékeibdl a multi-kollinearitas miatt nem kapunk tovabbi informaciot (ezt tartalmazza

sy

magasabb szignifikancia-szinten elutasitjuk a Ho-t, masképpen, hogy barmilyen akkora vagy annal
alacsonyabb szinten elfogadjuk. Ho annak hipotézise, hogy a kapcsolédd valtozd 0-val egyenld. A
standard szignifikancia szintek 1%, 5% ¢és 10%. Ezek barmelyike alapjan elfogadjuk a nett6 exportra
vonatkoz6 Ho-t, vagyis azt, hogy nem magyarazza a redl GDP novekedés alakulésat.
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a fogyasztds ¢és a beruhdzas alakulasa). A teljes mintdra vonatkoz6 konstans
inszignifikdnssd valik, de a fix eltérések — lathatéan az alsé teszt eredményeibdl —
tovabbra is fontos magyarazoerdt képviselnek. A teszteredmények alatt a szignifikdns

magyarazo valtozok altal alkotott becslé-modell is lathato.

Model 2: Fixed-effects, using 450 observations
Included 45 cross-sectional units
Time-series length = 10
Dependent variable: GDPnov_real
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 6,01779 3,75195 1,6039 0,10952
C -0,212319  0,0731732 -2,9016 0,00392  ***
G 0,275378 0,213591 1,2893 0,19805
CxI 0,00979768 0,00272146 3,6002 0,00036  ***
GxI -0,0214443  0,00924587 -2,3193 0,02088  **
Mean dependent var 3,443634 S.D. dependent var 3,978428
Sum squared resid 5091,721 S.E. of regression 3,563363
R-squared 0,283535 Adjusted R-squared 0,197773
F(48, 401) 3,306087 P-value(F) 4,30e-11

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(44, 401) = 2,1266

with p-value = P(F(44, 401) > 2,1266) = 8,25073e-005

GDPperCap* =F;+ B, X C+ [, XCI + B3 X Gl + ¢ (1)

A fogyasztasi ardny emelkedése visszafogja a GDP ndvekedését, de minél magasabb
beruhdzasi rata van a gazdasdgban, annal kisebb ez a visszafogd hatds. Ha C egy
szazalékpontot novekszik, akkor ez a modell alapjan a realndvekedésben
-0,21+0,0098*I valtozast general.

Az allami vasarlasok novekedésének hatasat a negativ értéket felvevd GxI interakcids
valtoz6 tartalmazza. A negativ értékhez hozzdjarul az is, hogy az allamok jellemzden
valsagos helyzetben novelik a kiadasaikat (expanziv gazdasagpolitikaval reagalnak a
negativ sokkokra). Ilyenkor nem azért csdkken a real GDP novekedési sebessége, mert
az allam vasarol, hanem az 4llam azért vasarol, hogy meggatolja a nagyobb visszaesést.
A beruhédzési novekedés marginalis hatasa Osszességében pozitiv, mivel minden egy
szazalékpontos novekedés hatdsara a valtozas +0,0098xC-0,021*G, a GDP 0Gssze-

tételben pedig jellemz6, hogy a haztartasi fogyasztas legalabb 3-szor akkora, mint az
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allami vasarlasok szintje. Minél magasabb részaranyt képvisel a GDP-ben a haztartasi
fogyasztas, ¢és minél kisebbet az allami vésarlds, anndl nagyobb a beruhdzasi szint
emelkedésének gazdasag-gyorsitd hatasa.

A fenti szamitasok alapjan alatdmaszthatdo az altalanos nézet, hogy a héztartéasi
fogyasztasi arany GDP ardnyos emelkedése lassitdo hatdssal lesz a kinai gazdasagi
aktivitas novekedésére. De mivel Kindban ez utan is — bar mérséklodo, de — magas
beruhdzasi rata marad fenn, igy tovabbra is gyorsabban fog novekedni a fejlett
fogyasztoi gazdasagoknal.

Lévén, hogy a kiadasoldali 6sszetétel nemzetkozi konstans eltérésekkel kiegészitve csak
~28,35%-ban magyardzza a fliggd valtozd szordsat, igy a modell szamszerl
kovetkeztetései — foként a kiugro esetekben, mint példaul Kina vagy Japan — torzitanak.
Viszont ebben a fejezetben csak a ndvekedés fogyasztdibba valadsanak ceteris paribus

varhat6 hatasanak iranyat vizsgalom.

4.1.2 1dOszeriiség

Fontos kérdés, hogy mennyire siirgds teendé Kina szaméra a fogyasztoibba valas.
A kereskedelmi kilatasok Osszességében jelenleg nem kedvezdek a nagy gazdasagok
gyengélkedése miatt. Bar Kinanak vannak 0j ndovekedé kereskedelmi partnerei, az
Egyesiilt Allamokat és az EU-t méretiikbé]l adédoan ezek nem tudjak ellensulyozni. A
nemzetkdzi konjunktira alakulasa alapvetd fontossdgi a kinai ndvekedési modell
hosszabb tavu fenntarthatosagaban, igy minél kedvez6bb a nemzetkézi piaci helyzet,
annal kevésbé slirgds a tranzicio.

A beruhazasok hajtoerejére még jo ideig lehet szamitani, mivel a hazai megtakaritasi
rata a GDP kb. felét teszi ki, igy e téren alacsony a kiilfo1dt6l valo fiiggéség, ezért joval
kisebb a kockéazata a tOkemenekiilésnek. A kinai varosiasodas tovabbra is tart, igy
jelentds nem-spekulacios kereslet is fennall az épitkezésekre. Kindban a véarosi népesség
2012-ben az 6ssznépesség ~51,8%-at tette ki. Ez a korabbi évtizedekhez képest sokkal
magasabb arany (1990-ben ~26,4% volt), de tovabbra is jelentésen elmarad mind az
OECD 80%-o0s, mind a fels6 kozepes jovedelmii orszdgok (ahovd Kina is tartozik)

sulyozott atlagos 60,7%-0s értéke mdgott.?!

A jovoben tovabbi arany-felzarkozas
varhat6 Kina esetében. A magas beruhazasi igény mellett is kiemelten kell iigyelni arra,

hogy minél kevesebb félre-beruhazas torténjen.

2L A szamitashoz alapul vett adatok forrasa: World Bank Databank
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Soros Gyorgy szerint még néhany évig tarthatd a jelenlegi modell, de a kovetkezd 10
évben mar mindenképpen atallas lesz a gazdasagi novekedés érettebb formajaba. (Feng,
2013) A kovetkezé abran lathatd, hogy a GDP-Osszetételben valdo fontos szerepiik
mellett a ndvekedés hajtoerejét is a beruhazasok ¢€s a kereskedelem adték, ami viszont
igen érzékeny a kiilfoldi piacok helyzetének alakuldsara. A hazai fogyasztas
novekedése, a beruhdzasok késébbi jovedelmezdségének szempontjabol is fontos. Az
infrastrukturalis és {izleti beruhazasok nem lesznek megtériiléek, ha a kereslet volumene

elmarad a varakozasok mogott.
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10. abra: Kina real GDP novekedésének dsszetevii (Adatok forrasa: World Bank)

A megtakaritasi ratarol szolo fejezetben (2.4.2) mas sz6 esett arrol, hogy a kinai
haztartasok miért tartalékolnak olyan sokat. Ha az allam novelni akarja a fogyasztési
aranyt, ehhez ki kell terjesztenie a kozponti tarsadalombiztositasi rendszert. Ezen kiviil
az (elsdsorban felsd-)oktatasi tdmogatasok és hitelek altalanosabba valasa is csokken-
tené a csaladok tartalékolasat. Utobbiak a politikai vezetés meghatarozott céljai kdzott
is szerepelnek. A kulturalis hajlamban legfeljebb csak hosszu tavon varhatd valtozas. A
sziiletendé nemek aranyanak egyensuly felé terelése mar csak a kovetkezd évtizedek
megtakaritasait érintik, és ennek megvaldsitasi modja is kérdésesebb az el6zdekénél.

A megtakaritasi ratanak fokozatosan kell mérséklddnie, mivel a Kindban tovabbra is
rengeteg megtériil6 beruhazasi lehetdség van a jelenlegi keresleti viszonyok kozott is.
Nemzetk6zi gazdasagi szempontbol sem lenne ésszerii azért szurkolni, hogy Kina minél
gyorsabban csokkentse a megtakaritasi ratdjat, mivel igy visszaesne a nagy gazdasagok

(els6sorban az USA) allamkotvényei iranti kereslet, ami ndvelné a kamatterheket.
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4.2 Arnyék-hitelezés
4.2.1 Kialakulasa és mérete

Az arnyék-hitelezés fogalma azokra a hitelezési formékra terjed ki, amelyek nem
jelennek meg a kereskedelmi bankok mérlegében. Kina esetében egyre nagyobb
aggodalmak fogalmazddnak meg az arnyék-hitelezés rohamos iitemii ndvekedése miatt,
ami a 2008-2009-es globalis valsag utan kezdodott. A kinai monetaris lazitassal
kapcsolatban — amelyet a gazdasagi stimulus mellett alkalmazott a vezetés a novekedés
fenntartdsara — aggodalmak alltak fent a megtériilést illetden. Ennek kovetkeztében
szigorodtak a prudencialis szabalyok, nagyobb fedezetre volt sziikség a hitelek
felvételéhez, és a bankoknak jobban kellett gazdalkodniuk az eszkozeikkel, mivel a
kotelezd tartalékrata a korabbi 5-10%-r6l 15-20%-o0s savba emelkedett. Utobbira az
arfolyam-beavatkozasok sterilizaciojanak céljabol is sziikség volt, hogy ezzel
fékez6djon az inflacio. (BIS, 2011)

Lévén, hogy sokan nem jutnak pénziigyi forrasokhoz a szigorubb feltételek mellett,
példaul mert nem rendelkeznek megfeleléen nagy fedezettel, vagy kockazatosabb
szektorokban (pl. épitdipar) tevékenykednek, igy nem-pénziigyi intézményekhez
folyamodtak hitelért, amelynek koltségei jellemzOen magasabbak a sziikdsen
rendelkezésre allo banki forrasoknal. A banki betéti kamatok kozpontilag korlatozva
vannak a kitiin6 profitabilitas biztositasa érdekében, és 1évén, hogy a kinai megtakaritasi
rata igen magas, ez€rt nagy mennyiségii megtakaritas kertilt a kolcsonzést végzé nem-
pénziigyi vallalatokba értékpapir-vasarlas forméjaban, igy gyorsan a nodvekedett az
arnyék-bankrendszer kinalati oldala is. Lényegében tehat a szigoritott banki szabalyok
miatt dramlik 4t mind a megtakaritdsok, mind a hitelkereslet egyre novekvé hanyada
egy kevésbé felligyelt hitelezési rendszerbe.

Az arnyék-bankrendszer mogott jelentds mértékben ott allnak a bankok is, amelyek erre
a célra kiilon vallalatokat (SPV-k) hoztak 1étre, hogy kikeriiljék a szigoru tartalékolasi
szabalyokat és mérsékeljék a prudencialis gyakorlatot. A hitelez6 vallalatok jelentGsen
tamaszkodnak a konvencionalis bankok t6kéjére, mivel ezeknek a vallalatoknak nincsen
joguk betétgytijtésre. Gyakori eset, hogy egy vagyonkezeld banki tobbségi tulajdonban
all. A vagyonkezel6k kockazatosabb hiteleket adnak magasabb varhaté hozamért
cserébe olyan vallalatoknak, amelyek a kozponti szabdlyozds miatt nem jutnak
kozvetlen banki forrasokhoz. A jelentds konvencionalis banki részvétel bizalmat adhat

az arnyék-bankrendszer stabilitasat illetden, mivel a bankok képesek leginkabb a
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hitelezési kockazatok felismerésére, de a laza szabélyozés és a kimentésiikre vonatkozo
allami implicit garancia 0sszességében kockazatossa mindsiti a shadow banking szektor
novekedését. A legkockazatosabb portfoliock a kisebb bankoknal alakultak Ki,
amelyeknek magasabb hozamot kell igérnilik a nagyobb vetélytarsaiknal az ligyfelek
megszerzése érdekében. A Standard & Poor’s jelentése szerint a shadow banking
szektor 2010 ota éves atlagban 34%-0t novekedett, vagyis ma tobb mint kétszeresét
teszi ki a 2010-es szintnek.

A gazdasagi kutatointézetek becslései igen széles spektrumban mozognak a szektor
méretére vonatkozoan. A UBS elemzésében kb. a kinai GDP 26-46%-arol van sz6, a JP
Morgan szerint eléri a GDP 69%-at, mig mas kutatointézetek, mint a Barclays vagy a
City Research koztes szinteket becsiilnek. Nemzetkozi Osszehasonlitasban a kinai
shadow banking szektor egyeldre kicsinek szamit, viszont évi 30%, de még 15-20%
koriili novekedéssel is néhany éven beliil valtozik a felallas. (FRBSF, 2013)

Az USA ¢és az Eurozona ezen szektora a GDP-jiikk kb. 150-160%-at teszi ki. Viszont a
nyugati fejlett gazdasagok és Kina bankon kiviili pénziigyi szolgaltatasi rendszereinek
Osszetételében alapvetd eltérés van. A kinai arnyék-hitelezés a monetaris szigoritas
kovetkeztében bankrendszer-kiegészitd szerepet kapott, mig az Egyesiilt Allamokban
tobbnyire olyan pénzpiaci tigyleteket takar, mint a repo szerzédések (a teljes shadow
banking szektor ~ 30%-a), pénzpiaci alapok (~28%) és Osszetett pénziigyi termékek.
(Deloitte, 2012) A kinai arnyék-bankrendszerben sokkal jellemz6bb a direkt hitelezés és
az amerikai valsagot megel6z6 CDO-khoz hasonld értékpapirositas, ami azonban itt
nem formalis, nincs egységes kockdzati mindsitése, sem pedig masodlagos piaca. (Bar
az USA-nal még negativ hatast is betudhatunk annak, hogy a kifinomultsag, a kedvez6
piacan, igy nagy volt rajuk a kereslet, és kevés a kozponti kontroll.)

Egyeldre azt mondhatjuk, hogy a kinai hitelezési probléma nem ért el olyan szinteket,
hogy aktualis fenyegetettségként tekintenénk ra, de az eddigi trendek folytatddasaval az
egyik legjelentésebb veszélyforrassa valhat a kinai pénziigyi rendszerben. A JPMorgan
kapcsolodo jelentésében olvashatjuk, hogy ,,az arnyék bankrendszer gyors novekedése
(és nem a mérete) az, ami rendszerszintii veszéllyel fenyeget”. (Roberts, 2013)

A GDP-aranyos hazai hitelezés Osszefiiggésbe hozhaté a megtériilési problémak
kialakuldsaval, amit egyiitt érdemes vizsgalni a varhatod rossz-hitel ardnnyal. A kinai
konvencionalis hitelezés egyeldre szignifikansan elmarad attol a szinttdl, amely az

Egyesiilt Allamok és Japan esetén alltak fenn az orszagok utobbi legnagyobb valsagai
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idején. A kovetkezd abran Kina iddsoran lathat6 a 2009-es monetaris stimulus, majd a
standard hitelezés kozel stagnalasa (monetaris restrikcid miatt). Viszont a hivatalos
kinai adatokban a shadow banking kolcsondk egy része is szerepel, amellyel egyiitt

gyors novekedési trend lathato a nem-pénziigyi Szektor GDP-aranyos addssagaban.

B Arnyék hitelezés

Ennek titeme és szintje hasonlit az USA ¢és Japan legutobbi nagy valsagai el6tti évekre.
m Konvencionalis
adodssag

0% |||||‘ |||||| II|||

USA, 2002-2007 Japan, 1985-1990 Kina, 2007-2012

11. dbra: GDP-ardanyos hazai adéssag a nem-pénziigyi maganszektorban (Adatok forrdasa: World Bank, FT)

Az S&P jelentése szerint a kinai nem-pénziigyi vallalatok adossagai (hitelek és
kotvények) néhany éven beliil meg fogjak haladni az Egyesiilt Allamok szintjét. Lévén,
hogy a gazdasag gyorsan ndvekszik, ez dnmagaban nem jelent nyugtalanito hirt, de
azzal egyiitt mar igen, hogy az S&P becslései szerint Kina esetében van a legnagyobb
kockézata annak, hogy megtériilési problémak miatt gazdasagi kiigazitasra lesz sziikség.
(Mackenzie, 2013) Ez nem meglepd, hiszen a 2008-2009-es stimulus program melletti
monetaris lazitas kovetkeztében nagy ugras ment végbe a kihelyezett hitelek
mennyiségében (késdbb tortént a szigoritas). Egyfeldl az allami vallalatok esetében
feltehetd, hogy a kozponti gazdasagpolitikai célok ideiglenesen magasabb prioritast
kaptak, mint a profitabilitds, mas részrdél az alacsony tokekoltség kovetkeztében sok a
szokésosnal alacsonyabb megtériilésii beruhazas is megindult, de a késdébbi restriktivebb
politikaval az adossadgok gorgetésének koltsége megemelkedett.

A banki hitelezés szlikiilésével kapott erére az arnyék-bankrendszer. A nagy problémat
az jelentheti, hogy itt a rizikbsabb megtériilésti szektorokba (ingatlanfejlesztés és
infrastrukturalis beruhdzasok) is nagy mennyiségli pénz aramlik, igy hosszabb tdvon
megtériilési problémak fenyegetnek. Ezen kiviil kérdéses, hogy a nem-banki hitelezk

milyen aranyban tartalékolnak a kockazatok mérséklésére. (Roberts, 2013)
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4.2.2 A rendszer felépitése

Az arnyék bankrendszer forrasait tekintve egyrészt banki betéti hattérre, masrészt
CDO-khoz hasonlo értékpapirositason alapszik. Utdbbi értékpapirok azért keresettek,
mert nagyobb hozamot igérnek a kdzpontilag limitalt és esetenként negativ redlkamattal
rendelkezd bankbetéteknél. Soros Gyorgy allitasa szerint ,,a [kinai] shadow banking
gyors novekedése aggasztdan hasonlit az amerikai subprime-jelzalog piachoz, ami a
2007-2008-as pénziigyi valsagot okozta. [...] Az amerikai tanulsagok alapjan azt
mondhatjuk, hogy a hatésagoknak néhany éviik van arra, hogy ellendrzésiik ala vonjak
az arny¢k bankrendszert.” (Bloomberg, 2013) A subprime hitelezéssel vald hasonlosag
egyelore csak struktaraban és nem kiterjedtségben értendd, ezért egy az amerikaihoz
hasonlé valsag Kindban még elkeriilhetd. Az arnyék-hitelezés legrizikosabb tényezdi a
vagyonkezelGi és egyéb informalis hitelek, a garancia-vallalatok tigyletei kockazatosabb
szektorokban, tovabba forras oldalrél a bankok, a vagyonkezelé vallalatok és érték-
papir-kibocsatok tn. vagyonkezelési termékei (Wealth Management Product, WMP).

A WMP-Kk jellemzéen legfeljebb fél éves lejaratu értékpapirok, amelyek hozamai
kapcsolodo hitelek és befektetések megtériilésébdl vannak kifizetve. A rovid lejaratok
likviditasi kockéazatot is jelentenek, mivel ha hirtelen szignifikdnsan visszaesik a
kereslet, akkor a jellemzden hosszu tavu kihelyezések még nem realizalt hozamaibol
nem tudjak kifizetni a lejaro értékpapirok mogotti koveteléseket. A WMP-k 1ényegében
az amerikai CDO-k megfelel6i, mivel megtériilésiik nagyban tamaszkodik az atlagos
szintnél kockazatosabb hitelszerzOdésekre. A keresletet a magas megtakaritasok és a
banki betétek kozpontilag limitalt alacsony szintje generalja (a World Bank szerint
2012-ben 3%), amely esetenként negativ realkamatot eredményez a betétekre. Ezekhez

képest a magasabb kamatozasu alternativat a WMP-k jelentik.

Eszk6z pool

Onkorményzati hitelek
Ingatlanberuhazoi hitelek
Vagyonkezel6i termékek
Befektetési alapok

Repo iigyletek

XO S T 9T X O~ ST

12. dbra: A WMP-rendszer sematikus dbrdja (Forras: FRBSF (2013))
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A kinai kozponti bank igyekszik szabalyozni a vagyonkezelési termékeket a transzpa-
rens adatszolgaltatas megkovetelésével ¢és auditalasi eljarasokkal (legkozvetlenebb
rahatasa nyilvan a bankszektor értékpapir-kibocsatasra van). Egyeldre nincsen kézponti
adatbazis a kibocsatokrol és az altaluk kezelt eszkozokrdl, igy a bizonytalansag
tovabbra is kockazatossa teszi a szektort. (FRBSF, 2013)

2013 juliusa 6ta viszont minden intézmény koteles regisztralni az uj WMP-ket a
kozponti szabalyozo hatdsagnal, ellenkezd esetben semmilyen pénziigyi intézményen
keresztiil nem bocsathatok ki ezek az értékpapirok. A transzparenciat biztositja, hogy a
WMP-khez a kapcsolodo eszkodzoket is kotelezd hozzarendelni, és ezekr6l szamviteli
jelentést kell tenni. A prudens miikodés érdekében olyan eszk6zokhoz kapcsolodo
WMP-k, amelyekkel sem bankkozi kotvény- sem részvénypiacon nem folyik keres-
kedés, nem haladhatja meg az 6sszes WMP 35%-at, sem pedig a megel6z6 év Osszes
eszkozének 4%-at. (Jing, 2013) Az 0 szabalyozasok biztatd jelét adjak annak, hogy a
rendszer még idoben kontroll ala keriil, igy nem fog hasonld helyzet kialakulni, mint
nemrég az USA-ban. A kinai vezetésnek eldnyt jelent, hogy tanulsdgokat vonhatnak le
az Egyesiilt Allamok néhany évvel ezelétti valsagabol, és jol megbecsiilhetik, miért és
mennyire veszélyes ez a szektor, és mennyire érdemes korlatozni.

A vallalatokon kiviil a helyi 6nkormanyzatok addssaganal is felmeriil a probléma, hogy
off-balance tételeket is felnalmoztak, igy a hivatalos adatokbol kedvez6bb képet kapunk
a helyzetiikr6l, mint ahogy az valdjaban all. 2009 ota kiilonboz6 mérlegen kiviili
kotelezettségekkel és finanszirozasi értékpapirokkal?® jelentds adossagokat vallaltak,
amelynek betudhatéan az IMF szerint a nett6 allamadossag a GDP ~ 45%-a, ami kb.
duplaja a hivatalos adatnak. A problémat egyeldre itt sem a jelenlegi méret, hanem a
novekedési sebesség és a megtériilési bizonytalansdg okozza, mivel a gazdasagi
stimulus-program kotelékében tortént az eladdsodas. A helyi 6nkormanyzatoknak tal
sok ¢és koltséges feladatuk van (mint példaul az infrastrukturalis beruhdzéasok jelentds
részének finanszirozéasa is), e mellett pedig elégtelenek a bevételi forrasok, igy egy
részrél foldteriileteik eladasaval, masrészt kolcsondk segitségével tesznek eleget a
feladataiknak. (IMF, 2013)

Egyelore nem beszéliink aktualis fenyegetettségrél, de amennyiben a shadow banking
¢s a helyi onkorményzatok adossagai a kordbbiakhoz hasonldéan novekednek, akkor

néhany éven beliil nagyon veszélyes helyzet alakul ki.

22 A helyi 6nkormanyzatok nem bocsathatnak ki kotvényt, de ez kikeriilhetd, ha kiilon vallalatot
alapitanak erre a célra (SPV-k). Ezeket a vallalatokat Local Government Financing Vehicle-k (LGFV-k).
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4.2.3 Nemteljesito és rossz hitelek

Rossz hitelnek mindsiilnek az olyan hitelek, amelyek nem keriilnek visszafizetésre és
mas formaban sem hajthatd be ellenértékiik, igy ezeket a kolcsonzének veszteségként
kell leirnia. Nemteljesito hitel az, amely esetében legalabb 90 napos késés all fenn a
fizetési iitemezéshez képest (bar az helyi szabalyozasok eltérhetnek az utobbi
intervallumtol). A két hitelcsoport kozel all egymashoz foként valsdgok idején vald
megugrds esetén, amikor a nemteljesités mogott jellemzébb a hossza tavu
fizetésképtelenség és a fedezetek (jellemzdben ingatlan) értéke is visszaesik. A bankok a
nemteljesit hiteleket nem feltétlentil irjak le veszteségként, hanem gyakran diszkont
aron eladjak eszkozkezeld vallalatoknak (Assett Management Companies, AMCs),
amelyek ezutan igyekeznek minél tobb vasarolt kdvetelést érvényesiteni. (FT, 2013)

A kinai hivatalos adatok szerint a nemteljesit6 hitelek aranya ma az Gsszes hazai hitel
1%-at teszi ki. Viszont a hivatalos adatokba csak szigortan a nemteljesitési kritériumot
mar atlépo hitelek keriilnek be, igy eldrejelzé képessége igen rossz. E helyett érdemes a
»magas kockazatu” hitelek ardnyat vizsgalni, amire a nemzetkdzi kutatdintézetek
jellemzden joval magasabb aranyokat valdsziniisitenek.” Az eldrejelzések 5-6%-0s
szinttdl egészen 10%-ig terjednek, amely utobbi a Morgan Stanley elemzdje, Richard
Xu becslése. Utobbi megfelel a GDP ~ 20%-anak, ami igen komoly gondokat okozna a
pénziigyi és gazdasagi rendszerben, ezért csak allami kimentéssel és stimulussal lehetne
elkeriilni a gazdasag destabilizalodasat. Az allam viszont egyre kevésbé van abban a
helyzetben, hogy konnyedén atvallalja a kimentendd vallalatok veszteségeit és tovabb
stimulalja a gazdasagot. (Davies, 2013)

Ha feltessziik, hogy a kutatointézeteknek igazuk van, és néhany éven beliil jelentdsen
megnd a problémads hitelek ardnya, akkor is elmondhatjuk, hogy a kinai statisztikai
hivatal nem jelzi elére rosszabbul a problémat a legutobb valsagba keriilt fejlett
gazdasagoknal. A kovetkezd tablazatban lathato, ugyanilyen 1%-os rossz hitel aranyt
jelentettek az Egyesiilt Allamokban a subprime- és ingatlanvalsag elbtt, tovabba
Spanyolorszagban és frorszagban az ingatlanbuborék kipukkadasa elétt. Ez nem jelenti
azt, hogy az 1% korili érték lenne a valsag indikatora, csak azt, hogy ezek az adatok

nem igazan hozhatok fel érvként a mellett, hogy nincsen fenyegetettség.

28 Bzek tobbnyire kockazatosabb épitSipari, gyarripari, kereskedelmi és infrastrukturalis beruhazasokhoz
kapcsolodnak.
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3. tablazat: Hivatalos nemteljesité-hitel aranyok valasztott gazdasagokban (Adatok forrdsa: World Bank)

Kina Egyesiilt Allamok  Spanyolorszag frorszag

2005 8,6% 0,7% 0,8% 0,7%
2006 7,1% 0,8% 0,7% 0,7%
2007 6,2% 1,4% 0,9% 0,8%
2008 2,4% 3% 2,8% 2,6%
2009 1,6% 5,4% 4,1% 9%

2010 1,1% 4,9% 4,7% 8,6%
2011 1% 4,1% 7% 16,1%
2012 0,9% 3,9% 9,5% 18,7%

Lévén, hogy az arnyék bankrendszer kevésbé szabélyozott a kockazatos szektorokat
tekintve, ¢€s a tartalékolasi szabalyok is lazabbak, igy joggal gyanithat6, hogy a jovObeni
nemteljesitd hitelek itt nagyobb aranyban fognak felmeriilni.

Az allamnak megvan a képessége arra, hogy korlatok kozott tartsa a tovabbi
kockazatokat (példa erre a WMP-k feliigyeletére, transzparenssé tételére és prudencialis
szabalyozasara tett 1épések). Viszont ha a novekedés mas okok — mint példaul a fejlett
gazdasagok helyzetének romlasa — miatt lassul (a legbizonytalanabb az EU helyzete),
akkor meg kell oldania a célkonfliktust, hogy hogyan tartsa fenn a relative gyors
gazdasagi novekedést, mikozben a hitelezési rendszert Korlatozni kell a tGlzottan

kockazatos mukodés elkerilése érdekében.
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4.3 Ingatlan-buborék

4.3.1 A kialakulas okai

A kinai ingatlanbuborék 2009 elsd felében indult ndvekedésnek a néhany honappal
korabban életbe 1éptetett gazdasagi stimulus-program ¢és a kapcsolédd monetaris lazitas
kovetkeztében. A stimulus részeként mind a lakasvasarlasok, mind az eladasok
adokedvezményekkel voltak tdmogatva. Az alacsony kamatok és lazitott hitelezési
feltételek kovetkeztében a hitelre torténd lakdsvasarlasok és az ingatlanépitési projektek
szama gyors novekedésnek indult. (GPG, 2012)

Mivel a kinai alacsony- és kozepes jovedelmii népesség pénziigyi helyzete az elmult
évtizedekben folyamatosan javult, igy a varosiasodas mogott nagyon jelentds hasznalati
célu lakoingatlan-kereslet all fenn. E mellett viszont problémat jelent, hogy a lakasarak
emelkedd trendbe allasaval megnétt a spekulacidos célu kereslet is. Mivel a betéti
kamatok kozpontilag korlatozottak, és az ingatlanarak a multban stabilan magas
értekndvekedésen mentek keresztiil a részvénypiaci alapokkal szemben, igy az ingatlan
Kinaban az egyik legjobb befektetési alternativanak latszik a megtakaritok szamara. Az
ingatlanarak leggyorsabb novekedése a legnagyobb varosokban tortént ezek iizleti és

gazdasagi jelentéségének betudhatéan. Ezeken a teriileteken a jovedelemaranyos

lakasarak jelenleg magasabbak, mint mas nagyvarosokban a vilagon.
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13. dbra: Jovedelemardnyos lakdsdrak, 2013 (Adatok forrdsa: Numbeo®*)

24 http://www.numbeo.com/property-investment/rankings.jsp
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2009-ben Kina jovedelemaranyos lakasar-indexe 15,1-es értékkel nemzetkdzi csokkend
sorrendben a tizen6todik helyet foglalta el. 2013-ra ez az arany 25,0-ra ugrott, igy
minddssze négy év alatt Kina a negyedik jovedelemaranyosan legdragabb ingatlanokkal
rendelkezd orszaggd l1épett eld, nem sokkal lemaradva Szingapar mogott, mig
sorrendben az els@ és masodik helyre alacsony és als6-kozepes jovedelmii orszagok
kertiiltek: Grtzia és Kambodzsa. Fentiek ismeretében elmondhatd, hogy komoly
ingatlanbuborék-kockéazatrol van sz6, amely nem csak orszagos, de Kina globalis
jelentdségébdl adodoan nemzetkdzi gazdasagi fenyegetést is jelent.

Az ingatlanarak novekedése mogott tehat tobb tényezo is all. Egyrészt jelentds ,,valds”,

1.%5 Ezen kiviil szlikdsen

hasznalati célu kereslet all fenn a varosiasodas folyamatava
allnak rendelkezésre hasonloan jonak tiind befektetési lehetdségek, amelyek lekdtnék a
kinai megtakaritdsokat. Az arindexek jelentds novekedési trendbe allasaval spekulacios
kereslet alakult ki mind magan, mind vallalati részr6l. Utdbbiak {6 tevékenységiik

melllett a szerzett ingatlanok aranak emelkedésével novelik a vallalat értékét.

4.3.2 Allami beavatkozas

A kinai kormany és a helyi hatésagok egyre komolyabb Iépéseket tesznek a spekulativ
célu ingatlanvasarlasok visszaszoritasa érdekében. 2011-ben lettek ¢életbe Iéptetve az
elso jelentds jogszabalyi és adozasi szigoritdsok a probléma kezelés érdekében.

A jogszabalyok legnagyobb része nem terjed ki Kina Osszes teriiletére, ami teljesen
ésszerll az orszdg méreteit tekinve. Nem beszélhetiink homogén ingatlanpiaci
helyzetrél. Az ingatlanarak drasztikus novekedése fOként a nagyvarosokat és fejlett
régiokat érinti, igy ezekben a kdzponti szabalyozasok tovabbi kiegészitésekre keriilnek
a régiods és helyl onkormanyzatok altal. Az onkormanyzatok egymas jogszabalyait is
beiktatjak sajat teriiletiikon, amennyiben azok sikeresnek bizonyulnak, igy a szigorubb
beavatkozdsok kezdetben teriiletileg korlatozva keriilnek kiprobalasra, jellemzden
elészor Pekingben és Shanghaiban.

2011 ota azoknak a pekingi csaladoknak, amelyek ketté vagy tobb lakést birtokolnak,
tovabba az egy vagy tobb lakdssal rendelkezd nem Pekingben bejelentett csalddoknak a
varosban tiltasra keriilt tovabbi lakdingatlanok vasarlasa. (Xinhua, 2011)

Egész Kinara kiterjedd szabalyozas, hogy az elsd-lakas vasarldsoknak a korabbi 20%

helyett a teljes vételar 30%-at kell azonnal kifizetni, mig masodik lakasok esetében 50-

251990 6ta a varosi népesség aranya ~26,4%-r61 2012-re kb. 51,8%-ra novekedett, ami népességszamban
kb. 400 milli6 fovel egyezik meg, vagyis az Egyesiilt Allamok ssznépességének ~125%-aval. De Kina
még mindig szignifikans lemaradasban a fels6-kozepes jovedelmi orszagok sulyozott atlagos ~60,7%-0s,
vagy példaul az OECD 80%-os aranyahoz képest. — Adatok forrasa: World Bank
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16l 60%-ra emelkedett ez a rata. Harmadik és tovabbi lakoéingatlanok vételére mar nem
adhat6 banki hitel. Az allami hitel-tamogatds megsziint mar az els6-lakas vasarlok
szamara is. Shanghaiban a masodik ¢és tovabbi lakoépiiletekre 0,4-0,6%, mig
Csukingben a luxus-ingatlanokra 0,5-1,2%-0s (tulajdonlas utan jaro, évente fizetendd)
ingatlanado kertilt bevezetésre.

Az alapkamat és a banki kotelezd tartalékok emelése visszafogna az Osszgazdasagi
novekedést, ezért a hatésagok a buborék fékezésére ezeket nem alkalmaztak. Fentiekbdl
lathatoan a kormany jogszabalyi és adozasi eszkdzokkel igyekszik visszafogni a tovabbi
spekulacios vasarlasokat.

A fentebb ismertetett szabalyozasok mellett az allam azt is figyelembe veszi, hogy
nagyon jelentds nem spekulacios célu kereslet is fenndll lakoingatlanokra, mivel Kina
nagyszamu népességével a varosiasodas folyamata sokdig tart hossza tdvon fennalld
magas elso-lakas kereslettel. Ennek megfeleléen a kormany tdmogatja az alacsony és
kozepes jovedelmi rétegek szamara torténd elérhetd ara uj lakasokba vald nagyszabasu
beruhazasokat (affordable housing). (GPG 2012)

Az allami szabalyozasok ideiglenesen lefékezték a lakasarak emelkedését, de a
gazdasagi novekedés lassuldsa miatt monetaris és részleges jogszabalyi lazitas tortént,
igy az ingatlanar-buborék visszaallt névekedd trendbe. 2013-ban viszont ujabb 1épések
torténtek az ingatlan-spekulacio fékezésére. A kormany a korabbi 1-2%-o0s savrol 20%-
ra emelte az ingatlanok vasarlasatol szamitott 6t éven belilli eladashoz kapcsolodd
nyereségadot. Sok ingatlan-elado sajat bevallasa szerint nem képes a vételi arrol
bizonylatokat szolgaltatni. Ezekben az esetekben a teljes eladasi ar 1%-a keriil adoként
levonasra.?® (Liu, 2013)

Tovabbi valtozas 2013-ban, hogy a kdzponti bank régios szervezetei belatasuk szerint
novelhetik a masodik lakasvasarlasnal a vételar azonnal fizetendd hanyadat és a
jelzaloghitelek kamatat. Utdbbi 1épéssel az ingatlanbuborék régids kiilonbségei jobban
kezelhetdk. A kormany értesitést adott ki a helyi és régidés onkorményzatoknak, mi
szerint elszamoltathatjak Oket az ingatlanbuborék ellen tett Iépéseket illetden, és adott
esetben biintetést szabhatnak ki rajuk. E mellett tovabb folytatodik a lakoingatlan-
épitésre kijeldlt teriiletek expanzidja a nem-spekuldcios célu kereslet kielégitésére.

(Xuequan, 2013)

% Ha az ingatlan értéke a vétel és eladas (+ az ingatlanhoz kapcsolddé levonhatd koltségek) kozott tobb
mint 5%-ot emelkedett, akkor mar jobban megéri az teljes eladasi ar 1%-at befizetni a nyereség 20%-a
helyett, igy nem csoda, hogy sokan elveszitk a bizonylatokat azokban a varosokban, ahol nagymértékii
arnovekedés ment végbe.
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Fentiekbdl érzékelhetd, hogy az éallam komoly beavatkozédsokat tett eddig is az
ingatlanar-buborék fékezésére. Ezek ismeretében valdszintisithetd az is, hogy sziikség
esetén még keményebb Iépésekre is elszdnja magat, ezzel pedig az ingatlanar-
ndvekedési varakozasokat is mérsékli.

Soros Gyorgy szerint a spekulansok lakés-tulajdonlasi motivaciojat egy kezdetben
alacsony, majd a hatasok ismeretében Iépésekben novelt ingatlanadoval lehetne
hatékonyan visszafogni. A tobb ingatlannal rendelkezé tulajdonosok ennek hataséara
eladasra szanndk a tobblet-ingatlanaik egy részét. Fontos, hogy ovatosan kell banni
ezzel az adonemmel, éppen azért mert igen hatasos. El kell keriilni azt is, hogy, hirtelen
leesnének az arak, helyette stagnalasba, majd mérsékelt csokkend trendre kell térekedni.
(Feng, 2013) Egyelére Shanghaiban és Csunkingben keriilt bevezetésre egy viszonylag
alacsony szintli éves ingatlanad6, de a tovabbi novelése €s kiterjesztése ellenallasokba
itkozik, mivel az allami hivatalnokok jelentds részének érdekeltsége van a szektorban.

Az ingatlanfejlesztok, és a kozép- és felsGosztaly is ellenzi az adét. (Fung, 2013)

4.3.3 Biztato tényezok

Nem kétséges, hogy a kinai ingatlanar-buborék komoly fenyegetést jelent, aminek
kezelését leginkdbb az a célkonfliktus okozza, ami az arnyék-hitelezés esetében is
fennall, vagyis hogy ezek szignifikans Osszetevoi a GDP ndvekedésnek. A globalis
gazdasagi helyzet az elmult néhany évben viszonylag kedvezdtlenné valt, igy a hazai
restriktiv politikival egyiitt méar erésen visszaesne a kinai novekedési iitem. Erdemes
Osszegezni azokat a tényezOket, amelyek mégis bizalmat keltenek a kinai ingatlanar-
buborek jovobeni konszolidalodasat illetden.

1. Az USA, frorszag és Spanyolorszag aktualis példai kiilsnosen érzékennyé teszik
az orszagos és nemzetkozi elemzdket az alakuldban 1év6 hasonld folyamatokra.
Ezeknek betudhatdan kizart, hogy Kindban aldbecsiilnék az ingatlanbuborék
veszélyességét, vagy feltételeznék, hogy valamilyen kiilonleges mdédon magatol
rendezddni fog a helyzet nagyobb gazdaséagi koltségek nélkiil.

2. A kinai ingatlanbuborék sokkal kevésbé van hitelre alapozva, mint ahogy az a
nyugati esetekben tortént (féként az Egyesiilt Allamokban). A megtakaritasi rata
2012-ben a GDP ~52%-at tette ki, aminek ~84%-at kozel azonos aranyban a
haztartasok ¢€s a vallalatok adtak. Ennek — és a hitelezési korlatoknak —

kovetkeztében joval tobb fedezet all még a spekulacios kereslet mogott is.
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3. Kinaban a vérosiasodas folyamata tovabbra is zajlik. Sokan még csak az elsd
lakasukat szeretnék megvenni. igy kevésbé fenyeget az a probléma, hogy az
arak visszaesésével a spekulacios keresletet nem valtja fel fizetOképes hasznalati
célu kereslet. Kindban éppen azért is van nyomas alatt a vezetés, mert nagyon
sokan szeretnének bekoltozni a gazdasagilag fejlett teriiletekre, de az
ingatlanarak talsdgosan magasak. A ,,valds” kereslet nagy részének rezervacios
ara jelenleg a piaci ar alatt van.

4, A kozponti és helyi hatdsagi beavatkozésok igen céliranyosak és egyre
szigorubbak. Amikor a piaci folyamatok rossz irdnyba haladnak, sziikség van az
allami beavatkozésra, ami Kindban ugy latszik, még idoben megtorténik. Az
eddigi 1épések, és az allami elkotelez6dés hitelessége az ingatlanar-inflacios

varakozasokat is mérsékli.
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4.4 Hard landing
Az elézbéekben vazolt tényezOk barmelyike (vagy éppen tobb negativ hatds egyiittes
bekovetkezése) kivalthatja azt a jelenséget, hogy a kinai novekedési iitem lassulasa egy
ongerjesztd folyamatba keriil. Probléma alakulhat ki a novekedési modell tranzicidja
soran vagy azért, mert til lassan torténik, és a kiilfoldi konjunktara e kézben jelentsen
romlik, vagy mert tal gyorsan torténik, és a fogyasztdi ndvekedés nem poétolja a
gyorsabb beruhazési ndvekedést. Gond lehet az arnyék hitelezések megtériilésével és
igy a pénziigyi rendszer gyengesége fennakadast okozhat a gazdasagi folyamatokban.
Esésnek indulhatnak az ingatlandrak, amelyek alapvetd megtakaritasi és hitelfedezeti
format jelentenek. Utobbi oka lehet piaci eredetii, vagy éppen tal agressziv allami
fellépés eredménye (pl. magas ingatlanadok bevezetése). A ndvekedési litem rovid 1d6
alatt torténd gyors visszaesését nevezziik hard landing-nek.
A hard landing multiplikator-hatassal is jarna. A szikrat jelentd negativ sokk utan a
GDP-ben alapvetd szerepet betoltd termeldi szektorban jelentds ttlkapacitds maradna
fenn, aminek kovetkeztében sok termeld vallalat veszteségessé valna, amire
elbocsatasokkal ¢és kiadascsokkentéssel reagalnanak, vagy adott esetben csddbe
mennének. Ez a pénziigyi rendszert is kdzvetleniil érintené, mivel a termeld vallalatok
természetesen magas aranyt képviselnek az Osz-hitelallomanyban, és igy jelentdsen
megndvekedne a rossz hitelek aranya is. Ezek hatasara a novekedés tovabb lassulna
tovabbi (mérsékeltebb) negativ hatas-sorozattal. (Perlberg, 2013)

Visszaesés a

gazdasagi
novekedésben

Szikra- , o
Beddlt hitelek Tulkapacitasok a

esemény termel@szektorban

Elbocsatasok,
keresletcsokkenés,
cs6dok

14. abra: A hard landing szcenario jarulékos hatasa a kinai gazdasagra (Perlberg (2013) alapjan)
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Ez a kinai ndvekedés jovore vonatkozd pesszimista forgatokonyve. Bekovetkezése azért
valdsziniitlen, mert az allam eddig is hatarozottan fellépett mind a piaci problémak
megeldzésére, mind a gazdasag stabilizalasara negativ sokkhatasok eseteiben. Ezért
leginkabb akkor lehetséges egy erés és egyben Ongerjesztd visszaesés a kinai GDP
novekedési iitemében, ha tobb komoly negativ sokk kozel egyszerre 1ép fel, és ekkor az
allam sem képes rovid id6n beliil stabilizalni a helyzetet.

A hard landing lehetségérdl tobb helyen is olvashatunk és hallhatunk a médiaban, de
egyeldre a szakért elemzok gyakorlatilag kizartnak tartjak, €s a nemzetk6zi forumokon
sem targyalnak rola. A 2013-as G20-as talalkozon sem volt napirenden annak
megvitatdsa, hogy mennyire valdszinii, és mit kellene tenni Kinaban a gazdaséagi
novekedés visszaesése ellen. (Hongxia, 2013)

Fentiek alapjan elmondhat6 az, hogy a hard landing szcenaridt az 4llam mindenképpen
megakadalyozza. Viszont komoly probléma esetén csak fokozatossa tudja tenni a
novekedési sebesség mérséklodését. A beruhazasi hajtas visszaesése, az arnyék
bankrendszer és/vagy az ingatlanbuborék tovabbi noévekedése majd kipukkadasa
valosziniileg kezelve lesz, de ezek a szektorok nem fogjdk tovdbb tdmogatni a
novekedést a kordbbiakhoz hasonldé mértékben. Tehat az, hogy nem valdszinii hard-
landing, az csak annyit jelent, hogy probléma esetén a GDP visszaesése nem hirtelen

fog torténni, hanem néhany év alatt fokozatosan.
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4.5 Middle income trap
4.5.1 A magas jovedelmii orszagga valas kihivasa

A fejlodo orszagok ndvekedési palyajara fenyegetést jelent a kdzepes jovedelemszint
csapdaja. A nehézség az értéklancon valo feljebb 1€pésbdl adodik, amelynek soran egy
adott gazdasdg nagyobb hozzaadott értékii, nagyobb jovedelemmel jard javakra
szakosodik at. Ebben az atalakulasban a fejlodé orszag konnyen egy olyan helyzetben
talalhatja magat, hogy az atlagos bérek novekedésével mar tulsagosan csokken a
versenyképessége az alacsonyabb hozzaadott értékii tevékenységek esetében, a
technologiai és magas képzettséget igényld javak terén viszont nem képesek felvenni a
versenyt az olyan vezet6 gazdasagokkal, mint az USA, az EU, Japan vagy Dél-Korea.
Ez lényegében a két szék kozé esés problémdja. Szdmos példat talalhatunk erre a
jelenségre. A legismertebbek Latin-Amerikaban Brazilia, Afrikaban a Dél-Afrikai
Koztarsasag, Azsidban pedig a Fiilop szigetek esete. Sok orszag képes az alacsony
jovedelmi statuszbol kozepes jovedelmiivé fejlédni, de kevés olyan van, amelyik a
magas jovedelmii orszagok csoportjanak stabil tagjava valik.2’ (Wheatley, 2010)

Kina 2012-ben ~5740 GNI/f6-s mutatoval rendelkezett tehat a felsé kdzepes jovedelmii
orszagok csoportjanak alsd részében helyezkedik el. Egy nyilvanvaloan fontos tényezo
az egy fore es6 GNI alakuldsdban az orszag népességszama, ami a teriileti
kiterjedtséggel is 0Osszefligg. Ha Kina példdul olyan méretli orszagokra lenne
feldarabolva, mint az eurdpaiak, akkor a fejlettebb régiok mar beletartoznanak a magas
jovedelmii csoportba.

A middle income trap atlépése két f6 tényez6tol fiigg: a termelékenységtdl és a bérek
alakulasatol. Ha a bérek novekedése mellett az ehhez viszonyitott termelékenységi
arany magas marad az atalakulas folyaman, akkor elkeriilhetd, hogy az alacsony
hozzaadott értekii javak esetében a bérek legyenek gyenge versenyképességiiek, a high-

tech javak terén pedig a szaktudas.

4.5.2 A teljes tényez0 termelékenység

A termelékenység mérésére elterjedt mutaté a Total Factor Productivity (TFP), azaz
teljes tényez6 termelékenység. A TFP a munkaeré produktivitis mutatdjanak (Osszes

output / 6sszes munkainput) korrekcidja, amely kisziiri a tékebefektetések inputjat is.

21 A csoportositast a World Bank végzi orszagos 2012-es GNI/f6 adatok alapjan: 1. Alacsony jovedelmii:
$0-$1.035, 2. Also kozepes jovedelmii: $1.036-$4.085, 3. Fels6 kozepes jovedelmii: $4.086-$12.615, 4.
Magas jovedelmii: $12.616-... A hatarszintek néhany évente valtoznak els6sorban az inflacid, masrészt a
csoportositasi szabalyok alakulasaval. - http://data.worldbank.org/about/country-classifications
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(Economist, 2009) A hatékonysag javulasa azt jelenti, hogy ugyanazzal az inputtal egy
gazdasagi egység tobb outputot képes eldallitani. Igy példaul ha a munkaerd- és a
tokeinput 2-2%-kal né, mig az output 3%-kal, akkor a TFP ~0,98%-ot javult.

Kindban nagy mennyiségii beruhdazas ment végbe, de e mellett a termelékenység is
gyors ttemben fejlédott. A Penn World Table adatai szerint a 80-as évek eleje 6ta a
legnagyobb hatékonysagbeli novekedés Kinaban ment végbe. Lathatéan a kdzepes
jovedelemszint csapddjaban ragadt Brazilia esetében jelentds TFP-visszaesés tortént,
igy rontva az orszag nemzetkozi versenyképességét. Az ezredforduldn a brazil TFP kb.

180%-at adta a kinainak, mig 2011-re ez az arany 115%-ra esett vissza.

Mluu: .

Kina Dél-Korea India Egyesilt azilia
Allamok

-3%

-4%

15. abra: Teljes tényezo-termelékenység alakuldsa az elmult évtizedekben (Adatok forrasa: Penn World Table)

A tényezd termelékenység nemzetkdzi aranyait tekintve elmondhatd, hogy Kina
tovabbra is jelentdsen le van maradva a magas jovedelmi orszagoktol. Az Egyesiilt
Allamok termelékenységéhez képest Japan és Dél-Korea ~ 70%-os szinten allnak, mig
Kina egyeldre ~37%-ig zarkozott fel. Varhatéan a felzdrkézas tovabb fog tartani

els@sorban a kinai oktatasi és technologiai beruhdzasoknak betudhatdan.
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4.5.3 Atlagbérek és TFP kapcsolata

A termelékenység mellett a masik fontos tényez6 a bérek alakulasa. A middle income
trap elkeriilés¢éhez arra van sziikség, hogy a bérek ne ndvekedjenek tal gyorsan a
termelékenységhez viszonyitva. Ezzel a gazdasdg meg tudja Orizni versenyképességét a
hasonlo javakat eldallito gazdasagokkal szemben.

A kinai realbérek éves mértani atlagban ~11%-ot novekedtek 1995 o6ta. Mig 95-ben a
kinai atlagbér kb. 10%-at tette ki a brazil béreknek, addig ez 2011-re kb. 60%-ra
novekedett.?® Az ASEAN régi6 alacsonyabb jovedelmii orszagainak, mint példaul
Vietnamnak, Indonézianak, a Fiilop-szigeteknek és Thaifoldnek, ezen kiviil Indianak
egyre inkabb elényt jelent a kilfoldi beruhdzok szempontjabol a Kinanal is
szignifikansan alacsonyabb atlagbér, amely az alacsony képzettséget igénylé munka-
helyeket egyre inkabb ezekre a teriiletekre vonzza. Ezekben az orszagokban a havi
atlagbér 2011-ben 200 USD alatt volt, szemben a kinai kb. 504 USD-vel.

Nyilvanvaléan mas fontos tényezok is alakitjak egy gazdasag versenyképességét, mint
példaul az infrastruktura kiépitettsége, az addzasi és a jogrendszer, a pénziigyi rendszer
kifejlettsége, stb. Mindenesetre megallapithatd, hogy a kinai bérek egyre kevésbé
versenyképesek az alacsony hozzaadott értékii munkahelyek terén, és mar a vidéki
teriiletekrdl sem keriil utanpoétlasra a korabbi alacsony bérigényli munkaerd.

Utobbi jelenséget Krugman ugy fogalmazta meg, hogy ,Kina kifogy a tobblet-
foldmiiveseib6l”. Krugman ugy gondolja, hogy e miatt a beruhazasi rata drasztikusan
vissza fog esni, és kétséges, hogy a fogyasztas elég gyorsan novekszik-e majd ahhoz,
hogy ezt ellenstlyozza, és fenntartsa a relative gyors gazdasagi novekedést. (Krugman,
2013) A kinai munkaerének tovabbi termelékenység-novekedésre van sziiksége ahhoz,
hogy a jovObeni bérndvekedés mellett is versenyképesek legyenek.

A kovetkezd abran lathato, hogy erds pozitiv kapcsolat all fent a termelékenység és az
atlagbér kozott. Kinat egy a szaggatott vonalhoz hasonld palyan haladas emelné a

magas jovedelmii orszagok koz¢é a middle income trap problémajanak elkeriilésével.

28 Adatok forrasa: International Labour Organization

60



1 /o
y =0,1672In(x) + 0,8571 Egyesult Kirdlysdg » @ Svajc Sk
0,9 £
RZ o 0'7311 ® Kanada
® Németorszdg— — = = 7

- -

0,8 ® Llengyelorszag A
: SRR Japan
Magyarorsza -

0.7 & g’ - ¢ ® Dél-Korea
& Indi o \
L
= 06 885 S = Portugalia
3 - ,
S 05 }fﬁif(’jld Csehorszag
: 0.4 / @ Brazilia
L ) ,
= "’\O Kina

/

0,3 \Indonézia

0,2 Fiilop-szigetek

0,1

0
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
Atlagbér / USA atlagbér

16. dbra: Fejlett és fejléds orszigok atlagbér és TFP értékei 201 1-ben (Adatok forrdsa: OECD, ILO, PWT)
Lathato, hogy a TFP ranglétran valo feljebb jutassal a relativ atlagbér exponencialisan
ndvekszik.?® Kina mér tobb joval alacsonyabb jovedelmii gazdasaggal szemben nem tud
TFP-tobbletet felmutatni, helyette a fentebb emlitett egyéb versenyképességi tényezok
teszik még kedvezd valasztassa. A termelékenységnek azonban hosszabb tavon
mindenképpen jelentésen javulnia kell ahhoz, hogy a bérek fenntarthatd novekedési

palyara alljanak.

4.5.4 Lépések a csapda elkeriilésére

A termelékenység tovabbi javulasdhoz (ami versenyképessé teszi a novekvo
bérigényeket) alapvetéen tovabbi technoldgiai és human-fejlesztési beruhazasokra van
sziikség. Kindban varhatoan még hosszu ideig fenn fog allni egy — még ha mérséklédo
is, de — magas hazai megtakaritasi rata, ami a novekedés és fejlesztések
finanszirozasanak egyik kulcstényez6jét jelenti és stabilitast nyujt a gazdasagi belso és
kiilsé sokkok kezelésére. A beruhdzasokhoz fontos alapot képez az infrastruktira
kiépitettsége, ahol Kina szintén pozitiv képben tiinik fel, hiszen ezen a téren is

kimagaslo éves atlagban a GDP ~8,5%-a kertilt felhasznalasra az el6z6 két évtizedben

¢s a varakozasok szerint ez az arany még sokaig nem fog jelentGsen visszaesni.

1
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Ami a technoldgiaba vald invesztalas szintjét illeti, a 2013-as OECD Factbook-ban a
legfrissebb rendelkezésre allo 2010-es adatok szerint Kina a GDP-jének ~ 1,77%-at
koltotte K+F-re.® Ugyanekkor a technoldgiai vezeté gazdasagokra 3-4%-os arany volt
jellemz6. 2013-ban Kina 2% koriili aranynal tart (Zhi, 2013), és a novekedési trend
varhat6an tovabbra is folytatodni fog a gazdasagpolitikai prioritasnak betudhatdan.

A K+F-hez alapveté motivaciot ad a megfeleld iizleti kornyezet és a szabad verseny, ¢
mellett pedig az innovacidos monopoliumok és szabadalmak védelmének is tovabb kell
szigorodnia, hogy megtériiljenek ezek a koltséges beruhdzasok. Varhatdan ez a kiilfoldi
szabadalmak védelmét is erdsiti. A hazai gazdasagi szereplék nem csak azt kovetelik
meg, hogy a sajat szabadalmaiknak legyen megfeleld védelme, de azt is, hogy azokat az
immateridlis javakat, amelyeket 6k megvasarolnak, a versenytarsak ne tudjak ingye-
nesen haszndlni. Ezen kiviil a kiilfoldi hatésagok sem fogjak torni magukat az egyre
nagyobb szamu ¢és értéki kinai szabadalom védelmére, ha ez nem viszonos.

A technoldgianak kiilsé méretgazdasagossagi hajtoelemét is meg kell emliteni. A kinai
innovacié akkor tudja majd igazan felvenni a versenyt nemzetkozi rivalisokkal, ha
olyan technologiai klaszterei is kialakulnak, amilyenre példaul az Egyesiilt Allamokban
a Szilikon-volgy mutat egy kovetendé mintat. Az eréforrasok rendelkezésre allasa €s az
Otletek kommunikacidja igen fontos ezen a teriileten. Az egyetemek és vallalatok
kapcsolatrendszerének is minél inkéabb ki kell fejléddnie, ami mellesleg nem csak a minél
inkabb problémamegoldé innovaciokban, de a munkaerépiaci keresleti-kinalati
viszonyok 6sszehangolaséban is fontos szerepet jatszik.

Kina az alap és kozépszintli oktatdsi részvételi arany szempontjabol mérsekelt szintii
lemaradasban van a magas jovedelmii orszagok mogott. A legnagyobb felzarkozast
azonban a felsdoktatasi részvételi arany novelésében kell elérnie 1ényegében a korabbi
trendhez hasonld jovébeni arany-javulast folytatva. A World Bank adatai szerint a
felsdoktatasi részvétel 2001-ben kb. Indiaval megegyezé ~10%-os szinten volt, mig a
fejlett orszagok sulyozott atlaga ~58% volt. 2011-re a kinai arany ~26,7%-ra, a fejlett
orszagok atlaga pedig ~73,4%-ra novekedett. Utobbin beliil az Egyesiilt Allamok
~90%-o0s arannyal bir, ami alapvetdéen hozzéjarul az innovacios vezetd szerepéhez és
igy a magas atlagjovedelemhez. Az USA-szintli termelékenység eléréséhez, ezért

Kinanak még nagyon hosszu utat kell bejarnia.

0 http://www.oecd-ilibrary.org/sites/factbook-2013-en/08/01/01/index.html?content Type=&itemld=/
content/chapter/factbook-2013-60-en&containerltemld=/content/serial/18147364&accessltemlds=&
mimeType=text/html
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A versenykornyezet tovabbi fejlodése is noveli a TFP-t. A kiilfoldi és hazai
maganvallalatoknak az allamiakéhoz hasonl6 jogi és finanszirozési feltételeket érdemes
biztositani. A jogrendszer ¢s iizleti kdrnyezet tovabbi fejlédésével, szabadabb dontési és
beruhazasi feltételekkel, tovabba az allami torzitisok mérséklésével a piaci erék
kozelebb keriilnek a potencidlis teljesitményiikhoz. Jelenleg legkevésbé a pénziigyi
szolgaltatasok-, a telekommunikacid- és az energia-szektor nyitottak a magantdke felé.
Nyilvanvald, hogy a stabilitds érdekében sziikség van szabdlyozasra, de ezeknek
altalanos érvénytlinek kell lennie, és valdban a stabilitas érdekében kell miikodniiik, nem
pedig a versenykdrnyezet torzitasara.

Dél-Korea szamara is alapvetd fontossagu 1épés volt az allami vallalatok tdmogatasanak
hattérbe szoritdsa, és a szabadabb piacra alapozott ndvekedés koriilményeinek
kialakitasa, ami segitette a magas jovedelmii orszagok kozé keriilést és a stabil
bennmaradast. Wheatley (2010)

Kinanak sziiksége van olyan nagy piacokra is, amelyek keresletet biztositanak az egyre
novekvé mennyiségl fejlettebb technologiaju termékei irant. Az eddigi kereskedelmi
partnerek mellett fontos szerepe lesz ebben egyrészt a hazai keresletnek, masrészt a
noveked6 ASEAN régionak, amellyel Kina egyre szorosabb kapcsolatokat alakit ki,
geografiailag pedig kozel allnak egyméashoz.

Jim O’Neill, a Goldman Sachs eszkozkezeld egykori elndke — akitél a BRIC mozaikszo
szarmazik — néhany honapja megallapitotta, hogy ha ujra mozaikszot alkotna az igéretes
fejl6do orszagokra vonatkozonak, akkor az a korabbi BRIC-rél C-re zsugorodna. Kinan
kiviil a tobbi gyorsan fejlddé orszag csalodast okozott, és a kilatdsuk is romlott,
mikodzben Kina volt az egyetlen, ami a varakozasokon tul teljesitett, és a hosszu tava
stabil novekedési palyara allas érdekében is idoben I1épéseket tesz. (Magalhaes, 2013) A
Morgan Stanley fejlddé orszdgok eszkozpiaci részlegének vezetdje, Ruchir Sharma azt
vetiti eldre, hogy a kdvetkez0 évtizedekben a fejlddd orszagok koziil egyediil Kina lesz
képes stabilan lekiizdeni a middle income trap-et. Ebben a legfontosabb kérdés, hogy
sikeriil-e komolyabb fennakadasok nélkiil egy lassabb, de fenntarthatobb novekedési
szintre atallnia. Az 0j egyensulyi real GDP novekedés 5-6% koriili, amelynek

mesterséges tovabbi ndvelése destabilizalna a gazdasagot. (Moody, 2013)
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5 Jovobeni gazdasagi novekedés

5.1 Az Egyesiilt Allamok megel6zése PPP GDP-ben

A jovobeli novekedést illetden olyan eldrejelzésekkel taldlkozhatunk, hogy a kinai
gazdasagi kibocsatas egy-két évtizeden beliil meg fogja elézni az Egyesiilt Allamokét.
Eléfordul, hogy az 0jsagirdk talsdgosan keresik a hatasvadasz kijelentéseket, és rosszul
értelmezik az alapul szolgdld szakmai adatokat ¢s allitasokat. Ilyen példaul a The
Guardian-on megjelent cikk ,,2016: Amikor Kina megel6zi az USA-t” (Weisbrot, 2011)
az IMF Aéltal publikalt adatokra hivatkozva, vagy az International Business Times-on
olvashato ,,OECD jelentés szerint a kinai gazdasag 2016-re lehagyja az Egyesiilt
Allamokat” (Singleton, 2013). Az ilyen cikkekben jellemz6en azt taglaljak, hogy a
diiborgd kinai gazdasig atveszi az eladésodott és kifulladt Egyesiilt Allamok
nemzetkdzi vezetd szerepét. Azonban a hivatkozott adatok valossdga ellenére a
kovetkeztetések gyakran talbuzgoak, amelyeket a PPP-vel korrigalt adatok alapjan
vonnak le. Ezek az adatok a kovetkezé abran lathatok. Japan és India idGsorai is
feltlintetésre keriiltek, ami segit annak eldontésében, hogy milyen kovetkeztetéseket

vonjunk le ebbdl az indikatorbol.
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17. dbra: Részesedés a globdlis Gsszes PPP GDP-bdl (Adatok forrdsa: IMF WEO 20133, Aprilis)
2011-ben még 2016-ra becsiiltek, hogy a vasarloerd-paritassal korrigalt GDP
tekintetében Kina megelézi az Egyesiilt Allamokat. A 2013-as adatok szerint ez az

esemény 2017-re tolodott.

31 Bar a WEO kiadvany 2013-as, ebben is csak becslés all rendelkezésre mar 2012-re is.
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A vasarloerd-paritassal vald korrekcio arra lett megalkotva, hogy a nemzetkdzi
pénziigyi és politikai folyamatok okozta torzitdsokkal terhelt piaci arfolyamokat
korrigalva olyan adatokkal hasonlitsuk Ossze az orszagokat, amelybdl a lakossag
jolétére tudunk kovetkeztetni.?

Az abran lathato PPP USS$ tekintetében India mar megel6zte Japant, mégsem mondjuk
sem azt, hogy India a harmadik legnagyobb gazdasig, azt még kevésbé, hogy jobb
lenne ott az ¢letszinvonal. Elébbihez a nominalis GDP-t, utébbihoz az egy fére esé PPP
GDP-t kellene vizsgalnunk.®® Att6l, hogy Kina varhatéan a kovetkezd évtizedben
utoléri az USA-t PPP GDP tekintetében ugyaniugy nem jelenti azt, hogy Kina els6
szdmu gazdasag lesz, mint ahogy ma sem azt mondjuk, hogy a harmadik legnagyobb
gazdasdg India, a negyedik Japén, stb., hanem az ilyen rangsoroldsra altalanosan is
hasznalt nominalis GDP sorrendnek megfeleléen a harmadik legnagyobb gazdasag
Japan, a negyedik Németorszag, stb.

Az egy fore vetitett adatokban Kina még sokaig el fog maradni a fejlett orszagoktol,
hiszen népessége tobb mint 4,3-szerese még az Egyesiilt Allamokénak is. A 2012-es
adatok szerint tobb mint 5-szor annyi PPP USD jut egy (US) amerikai lakosra, mint egy
kinaira. Japan és India kdzott még nagyobb: tobb mint 9-szeres az kiilonbség.

A nominalis US$ GDP egy gazdasagban realizalt jovedelmet piaci arfolyamokon
szamit, amivel jobban mutatja a gazdasagok nemzetkézi véasarloerejét. Igy az Egyesiilt
Allamok nagyobb vésarloerdvel rendelkezik példaul az energiahordozok piacan, vagy
barmilyen mas termék nemzetkozi kereskedelmében. Annak megallapitasahoz, hogy
"Kina atveszi a vezetd szerepet az USA-t6l" a paritassal nem korrigalt GDP adatok
elérejelzéseit érdemes figyelniink.

A PPP-vel korrigalt, de nem egy fore vetitett GDP-bdl is le tudunk vonni egyfajta
kovetkeztetést. Hosszi tdvon a piaci arfolyamok az orszdgok 4rszinvonalaihoz

igazodnak, amelynek legfébb akadalya a tartdos manipulacid, mint a rogzitett, vagy

32 A GDP megmutatja, hogy mennyi jovedelem keletkezik adott évben egy adott gazdasigban. A PPP
korrekcidval ezt hozzaigazitjuk az adott orszagokban 1év6 arakhoz, hogy jobb képet kapjunk az
életszinvonalbeli viszonyokrdl. A paritds szo egyenlséget, azonossagot jelent. Igy a vasarloerd-paritas
nevébdl adodik, hogy idedlis esetben azonos PPP jovedelmeknek azonos vasarlderdvel kell rendelkezniiik
a kiilonb6z6 orszagokban. Példaul 2012-ben Kindban 100$-ért vasarolt joszagkosarért az Egyesiilt
Allamokban ~152$-t kellett volna fizetniink, igy vasarloeré-paritassal korrigalt adatban a Kinaban
birtokolt 100$ 152$-ként lett feltiintetve. Egy egység fizetbeszkozért PPP-vel korrigalt arfolyamon
atvaltva elméletileg pontosan ugyanazt a termékkosarat tudjuk megvenni A orszagban, mint B-ben.
Kozismert, hogy tobb szempontbol is torzit a PPP korrekcié példaul a tranzakcios koltségek, a
mindségbeli killonbségek és a fogyasztoi kosarak nem teljesen reprezentativ volta miatt. Ezt azonban
ebben a tanulmanyban nem vizsgalom részletesebben, mert nem kapcsolodik 1ényegileg a 6 témahoz.

3 Az egy fére es6 PPP GDP-t érdemes egyiitt vizsgalni a GINI-index-szel, tovabba mas mutatdk is
rendelkezésre allnak az orszagok jolétének Osszehasonlitasara, mint pl. a HDI.
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menedzselt arfolyam. A PPP korrekcid technikai tokéletlensége, tovabba a tranzakcids
korlatok és koltségek miatt a GDP-nek és a PPP GDP-nek hosszu tdvon sem kell
megegyeznie®*, de a piaci arfolyam egyensuly felé¢ haladtival a nominalis GDP a PPP
GDP-hez konvergal. Kina 2005-ben feloldotta az arfolyamrogzitést, igy ez a konver-
gencia meg is indult. Mig a 2000-es évek elsé felében a két mutatd kozotti tdvolsag kb.
a GDP 150%-at tette ki%®°, ez 2012-re kb. a GDP 52%-ara csokkent. A valtozast szinte
teljes mértékben az arfolyam alakulésa okozta. 1995-2012-ig tartd id6szakot vizsgalva a
kinai hivatalos arfolyam és PPP faktor kozotti korrelacio -0,989. A renminbi erdsddése

noveli a maés fizetéeszkozben szamitott GDP-jét, de a PPP GDP-re nincs hatéssal.

Y
YPPP,int$ - SUSD/CNYXCPNPYPUSD/CNY 2)
Abbdl tehat, hogy a PPP-vel korrigalt GDP-ben Kina varhatéan ebben az évtizedben
utoléri az Egyesiilt Allamokat megallapithatjuk, hogy vérhatéan a ra kovetkezd
évtizedben éri utol nomindlis GDP-ben. Alapvetden igen nehéz feladat a jovore
vonatkozoan becsléseket tenni, mivel egyrészt sok tényez6t kell figyelembe venni: a
helyi mellett a nemzetkozi gazdasagi jellemzoket, varhato politikai dontéseket, stb.,
tovabba gyakorlatilag mindig van olyan fontos tényez6, amit talsagosan félre becsiiliink

vagy nem vesziink figyelembe vagy gyakorlatilag nem is tudnank el6re jelezni.

5.2 Nominalis GDP elorejelzések

A vasarloerd-paritassal korrigalt (de nem egy fOre vetitett) GDP adatok alapjan levont
kovetkeztetések tul jo szinben tiintetik fel Kina teljesitményét, még ahhoz képest is,
hogy évtizedeken keresztiil kiemelkedd iitemben novekedett. Utobbiak alapjan mar
2017-re josolnank az Egyesiilt Allamok megelézését. Mindenesetre hosszabb tavon az
is varhato, hogy Kina nomindlis GDP-ben szdmitva is lehagyja az USA gazdasagat,
ugyanis — ahogy az mar emlitésre keriilt — Kina népessége kb. 4,3-szerese az USA-énak,
ezért ennek az aranynak a jovObeni mérséklodése mellett is Kinanak csak ~ Ya-szer
annyi egy fore es6 GDP-t kellene produkalnia, hogy a két orszdg azonos nominalis
GDP-vel rendelkezzen. Réaadasul a jovében lassan, de tovabb erdsodik a kinai fizeto-
eszkoz, igy a piaci arfolyam kozeliteni fog a PPP-vel korrigalt magasabb értékhez.

A vilaggazdasag jOovObeni alakuldsara vonatkozé becslések nagyon magas

bizonytalansaggal jarnak — fleg ahogy egyre tavolabbi idészakokra tesziink becslést —,

3 Kivéve annal az orszagnal, amelynek fizetGeszkdzében az orszagok joszagkosarait értékeljiik. Ez
jelenleg az Egyesiilt Allamok.
35 Tehat pl. a 2003-as adatokat vizsgalva a nomindlis arfolyamon szamolt US$ GDP-t ~2,5-el szorozva
kapjuk meg a PPP int$ GDP-t.
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hiszen nagyon sok tényezd befolyasolja a végeredményt. Viszont azt sem mondhatjuk,
hogy a jovo teljesen kiszamithatatlan, hiszen a jelen allapotok alapul szolgalnak a
jovébeni valtozasokhoz.

Az aktualis év nominalis USD-ben szamitott GDP-jéhez elég az aktualis hazai
fizetéeszkozben szamitott nominalis GDP-t és a piaci arfolyamot ismerniink. A jovore
vonatkozo becsléshez sziikséglink van harom adat becslésére: a hazai gazdasag real-

novekedésére, az inflacio alakuldsara és az arfolyam valtozésara.

1
g ex(1+Ae*)" 3)

e(GDPysp,t+n) = GDPreye X (1 + Grea)™ X (1 + 1) X
ahol az ,,LCU” jelentése helyi (orszagos) fizetéeszkoz, a ,,*” jel becsiilt értéket jelez, a
»2" a gazdasag éves novekedését, a ,,n” az éves GDP deflatort, az ,,e” pedig a kozvetlen
arfolyamot (pl. Kina esetében €012 = ~6,31). Az Egyesiilt Allamok esetében az utolso
tag minden esetben 1-es értéket vesz fel, igy elhagyhato.
Az IMF és a PriceWaterhouseCoopers atlagosan évi 3%-os real GDP novekedést jelez
elére az Egyesiilt Allamok szdmara®, de ez elég optimistanak tiinik, ha a multbeli
adatokat vizsgaljuk. Az el6z6 10 évben a 2009-es visszaesést kihagyva is a szamitasbol
éves szinten ~2,25%-0s novekedést kapunk. Ezek figyelembe vétele alapjan 2030-ig
bezardlag a hivatalos becsléseknél alacsonyabb, éves szinten 2,75%-os real GDP
novekedéssel szamolok az Egyesiilt Allamok esetében.
A kinai realnovekedés esetében megoszlanak a vélemények, hogy a 7%-os atlag tarthatd
lesz-e az évtizedben egyrészt a fogyasztdoi novekedésre torténd tranzicid
iddszerliségének kérdése miatt, mdasrészt mivel bizonytalan, hogy a gazdasag
rizikotényez01 mikor és mekkora problémat okoznak, és ezek utdn mekkora lesz az
egyensulyi novekedési sebesség. A PwC szerint tarthatd lesz a 7%, majd folyamatos
lassulas varhat6 2050-ig kb. évi 3-4%-ra, ahogy a gazdasagot hajtd beruhazéasok és
kereskedelem novekedése alabbhagy. Az Economist Intelligence Unit szerint a
mérséklddés valamivel gyorsabban fog torténni, és 2020-ig bezarolag éves atlagban
csak ~ 6,5%-ot becsiil. (Morrison, 2013) Ezek alapjan 2020-ig bezardlag 6,75%-0s
kinai real GDP novekedéssel szamolok. A kovetkezd évtizedre mar nincsen sok
tampont, ami alapjan szamszerii elérejelzést lehetne tenni, de varhatéan a novekedés
szignifikansan alacsonyabb lesz a korabbinal, e mellett pedig még jelentésen gyorsabb
az USA-énal. Ez ~4-5%-o0s tartomanyt jelent, igy 4,5%-o0s éves GDP novekedéssel

szamolok a 2020 utani idészakban.

% A PWC 2050-ig, mig az IMF 2018-ig tesz elérejelzéseket, de a mértani 4tlag mindkettd esetében ~3%.
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Az inflacio noveli a GDP novekedésének nominalis értékét, igy ez is egy meghatarozo
tényez6 a nominalis GDP-K egyezdségének varhato idejének meghatarozasaban. Az
USA inflacioja az IMF el6rejelzései szerint évente ~2,25% lesz, ami a multbeli atlagos
alakulasnak is megfelel. A kinai érték a gazdasagi kibocsatas és a bérek nemzetkozi
felzark6zési folyamatéval biztosan magasabb lesz ennél. Az elérejelzések szerint 3%,
ami viszonylag kevésnek tlinik az elmult idészakhoz képest, de az elmult években
expanziv monetaris politika volt érvényben a globalis visszaesés hatasainak
ellensulyozasara, ami novelte az inflaciét. Mindezek figyelembevételével évi atlagos
3,5% arszinvonal-ndvekedés Kina esetében realisnak tiinik a kdvetkez6 két évtizedre.

Ami az arfolyam jovobeni valtozasat illeti, ennek alakulésa jelentds mértékben politikai
kérdés is. 2005 6ta a renminbi ~ 30%-ot erdsodott, igy IMF a ,,lényegesen alulértékelt”
mindsitést ,,mérsékelten alulértékelt”-re valtoztatta, viszont a kinai hivatalos allaspont
szerint mar nagyjabol egyenstlyba keriilt, ezért legfeljebb ,,enyhén alulértékelt”-nek
nevezhetd. (Rabinovitch, 2012) A pénziigyi mérleg majdani nyitasaval és igy a nemzet-
kozi fizetdeszkozi szerep megndvekedésével mindenképpen tovabbi erdsddés varhato.
Fentiek alapjan 2030-ig bezardlag éves atlagos szinten 1%-o0s erdsddéssel szamoltam.

P(USA)

*(USA)\13
e(GDP(USAECHN)) _ GPPusano1z (14 Gpeqr ) (1+m(USD)y13 = (4)
usd,2025 1,57x1013"" (140,0275)13 (1+0,0225)13 — '
1
(CHN) *,(CHN) «,(CHN)
ZGDPCleJOlZ (1+greal,—20)7 (1-*'greal,21—)6 (147 (CNY)13 o X (1+Ae*)13
51910137 (140,0675)7 (1+0,045)° (1+0,035)13 1

6,31%(1-0,01)13
A Dbecsiilt adatokbol torténd szamitas szerint Kina nomindlis GDP tekintetében
varhatéan a 2020-as évek kozepén eldzi meg az Egyesiilt Allamokat. Mint mar
kordbban is megallapitdsra keriilt, a jovére vonatkoz6 még néhany éves tavlata
becslésekben is igen nagy a bizonytalansag, de a jelenlegi ismereteink alapjan biztosabb
eldrejelzést nem igazan lehet tenni.
A 2025-2030-as iddszak tlinik legvaloszinilibbnek a fObb gazdasdgi intézmények
elemz6i szerint is. A PricewaterhouseCoopers egy 2013 januarjaban kiadott
tanulmanyaban a vilaggazdasag 2050-es fobb jellemzobire tesz elérejelzéseket. (PWC,
2013) Ebben a munkaban tobbek kozt az el6z6 alfejezetben targyalt PPP GDP varhato
alakulasara is kitérnek, amelynél az IMF-hez hasonléan 2017-re becslik Kina globalis
vezetdveé valasat. Nominalis USD-ben szamitott GDP tekintetében ezt az eseményt 2027
koriilre varjak. A PwC munkatarsai a ndvekedési eldrejelzések soran figyelembe vettek

demografiai, t6ke-beruhdzasi, oktatdsi és technologiai tényezdket is. Az atlagos
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egy évre esd kinai redlndvekedést valamivel kevesebb, mint 5%-ra, mig az Egyesiilt
Allamokét ~3%-ra josoljak a 2011-t61 2050-ig tart6 idészakban.

A World Bank elemzéi is 2030 elottre valészintsitik Kina nomindlis gazdasagi
kibocsatasban torténd elsévé valasat az id6 kozben vérhatéan lassuld redl ndvekedés
mellett is. (World Bank, 2013). Az amerikai Nemzeti Hirszerzési Tanacs jelentése
szerint szintén 2030 tajékan varhaté ez az esemény, de utdbbi jelentésben azt is
megallapitjdk, hogy bar Kina lesz a legnagyobb gazdasag, politikai szempontbol az
nemzetkozi koalicidkat szervezni ¢és egyiittmiikodést 1étrehozni globdlis iigyek
kezelésében. (Reuters, 2012) Lévén, hogy tobb évtizedes idészakokban nagyobb
nemzeti és nemzetk6zi sokkhatasok is varhatoak, ez egy meghatarozo tényezo lehet,
ami 2030 utanra tolhatja Kinanak az Egyesiilt Allamok gazdasagi kibocsatasi szintjére
valo felzarkozasat. Ezen kiviil minden bizonnyal jelentésen lassulni fog a kinai
novekedés, ahogy GDP-ben egyre kozelebb keriil az USA-hoz, mivel egyre inkabb a
fejlett orszagokkal kell majd versenyeznie, nem pedig az alacsony jovedelmil
fejlodokkel, igy a korabbi versenyképességi elonye gyakorlatilag elveszik.
Osszességében megallapithato, hogy a jelenlegi ismereteink alapjan valdszinii a kinai
globdlis gazdasagi vezetdvé valas 2030 eldtt, mivel ha vannak is jelentdsebb
rizikotényezOk a gazdasagban, ezeket az allam képes lesz tigy kezelni, hogy Kina real

novekedési liteme tovabbra is szignifikdnsan magasabb lesz a fejlett gazdasdgokénal.
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6 Kornyezetszennyezés

6.1 A probléma silyossaga

Kindban az elmult évtizedek gyors gazdasagi novekedése soran a kornyezetvédelem
igen alacsony prioritassal rendelkezett, ennek negativ kovetkezményei pedig egyre
inkabb jelentkeznek az orszadgban. A felmeriilé gazdasagi és tarsadalmi (politikai)
koltségek egyre inkabb eldtérbe hozzédk a kornyezeti szempontokat a kinai vezetés
szamara is, igy idOvel ennek a tényezének a jelenleginél meghatarozobb szerepe lesz a
novekedés mindségének, és igy mennyiségének alakulasaban.®’

Bar gazdasagi teljesitményben Kina egyelére elmarad az Eurdpai Unio6 és az Egyesiilt
Allamok mogbtt, az iiveghazhatasi gazok kibocsatasa tekintetében magabiztos vezetd
pozicidba keriilt. A 2009-es adatok szerint Kina az USA 1égszennyez6-kibocsatasanak
~1Ys-szeresét tette ki, és ez az arany azota is novekedett a korabbi trendek és a GDP
alakuldséanak megfelelden.

A kovetkezd abra az iiveghazhatasért leginkabb felelds CO? szennyezési adatokat
mutatja a legnagyobb kibocsatok részérél.®® Ez a négy orszag tette ki 2009-ben az
osszes CO? légszennyezés ~60%-at. Lathatoan Kina kibocsatasa az ezredforduld utdn
kezdett leggyorsabb iitemben novekedni, amely a kornyezetszennyezés aktualis

kezelésének problémajara mutat ra.

9000

8000

c

©

& 7000

c

=

£ 6000

w

>

=

'S 5000

[J]

€

@ 4000

o

8 3000

2

= 2000

(@]

(&)

1000
0
— M N N O A 0N n N~ 0O AN in SS9 n SN OO < onon S~ O
O © O VW O NI NI 00 00 60 0 0 OO OO OO O OO O © © O O
a O O a o OO O O O a OO O 0O 0O 0O 0O 0O ©O O O O O
Lo T R o IR B B I I B B o B e B o B R o B e R B o B o R B o R o A o N I o N AR o\ I o\

Kina Egyesiilt Allamok Eurdpai Unid India

18. dbra: A legnagyobb CO? kibocsaté orszagok (Adatok forrasa: World Bank)

37 A globalis hatasokat ebben a dolgozatban nem vizsgalom, mivel ez egyrészt mar nem Kina-specifikus
kérdés, masrészt a jovobeni kdrnyezetvédelmi 1épések elsdsorban a hazai koltségektdl fiiggenek.

% Mas liveghazhatasu gazok (pl. CH* vagy NO) kibocsatasi adatai kevesebb évre vonatkozdan, elszortan
allnak rendelkezésre. Ezek a CO%*hoz viszonyitva az {iveghdzhatds ~1/4-ét teszik ki némi szorassal az
abran szerepld orszagok kozott. A probléma sulyossagat illetden ezek az adatok is fontosak, de a
nemzetkozi kibocsatasi sorrenden nem valtoztatnak.
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A kinai szennyezOanyag-kibocsatas novekedése részben magyarazhatdo a gazdasagi
teljesitmény alakulasaval, de ha a GDP-aranyos adatokat vizsgaljuk, akkor
megallapithatd, hogy Kina kornyezeti hatékonysaga is igen rossznak bizonyul. Az
energiaegységre jutd6 PPP GDP tekintetében Kina nem csak az Egyesiilt Allamok és az
EU mogo6tt marad el, de még India hatékonysaga is kb. 1,4-szerese a kinainak a 2010-re
vonatkoz6 World Bank adatok szerint.

A szén a leginkabb kornyezetszennyezd fosszilis energiaforras, joval szennyezObb a
koolajnal is. A WHO adatai szerint a fosszilis energiaforrasok koziil a szén
egészségkarositod hatasa is magasan a legnagyobb. (Konrad, 2011) A World Bank adatai
szerint Kina energiatermelésének 2010-ben ~ 78%-a szénbdl szarmazott. Ez joval
magasabb a globalis 40,5%-o0s aranynal. Az er0sen szénre alapozott energiatermelés
nagyban magyarazza, hogy miért olyan magas a kinai liveghdzhatasu gaz kibocsatas, és
hogy miért annyira szennyezett a levegd az iparosodott teriileteken.

A masik legsulyosabb kornyezeti probléma a viz szennyezettsége. Bar Kina szdmara a
magas népességszdmnak betudhatéan nem Uj jelenség a sziikdsen rendelkezésre all6 viz,
a nagymértékl szennyezés miatt viszont mar sok folyd és forrds sem ivasra, sem pedig
foldmiivelésre nem haszndlhato. A YRCC® kinai allami {igynokség felmérésébol
példaul az deriil ki, hogy Kina legnagyobb folydjadnak, a Yangtze hosszanak 1/3
szakaszan nem hasznalhatd fel még foldmivelési célokra sem a thlsagosan magas
szennyezettség miatt. (Economist, 2013a)

A World Rescources Institute a kapcsolédd vizsgalatai soran hét f6 folyd esetében
stlyos szennyezettséget allapitott meg, amelyek k6z¢ a legnagyobbak is beletartoznak: a
Huang He és a Yangtze. 2011-ben a kinai folyok dsszesen ~40%-a tartozott a stlyosan
szennyezett kategdridba. Az alternativat jelent6é foldalatti forras-tartalékok gyors titemi
csOkkenése ¢és megujulasanak lassi folyamata egyre inkabb siirgetové teszi a
vizgazdalkodas fejlesztését. A Vizi Er6forrasok Misztériumanak adatai szerint az 6sszes
vizfogyasztas 60%-at kitevd mez6gazdasagban a felhasznalas hatékonysaga 2012-ben
~50% volt szemben a fejlett orszagokra jellemzé ~70%-Kal. Igy ez egy fontos teriilet,
ahol hatékonysag-novelési lehet6ség mutatkozik. (Economy, 2013)

A World Bank adatai szerint Kina esetében egy kobméter tiszta viz felhasznalasara jutd
GDP-névekmény 2011-ben ~ 7,6 $us200s.volt, ami koriilbeliil megfelel az 1982-es
globalis atlagnak. Az Egyesiilt Allamokban jelenleg ugyanez az adat ~ 27,7 $us 2005 az
EU-ban pedig ~ 61,7 $us2005. India hatékonysaga viszont Kinaénal is sokkal rosszabb,
2011-ben ~ 1,74 $us2005. Kina mellett szol, hogy az elmult kb. 30 év alatt itt volt a

39 Yellow River Conservancy Commission
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legnagyobb sebességii a fejlodés, ami éves mértani atlagban ~ 9,07%, szemben a
globalis 1,7%-kkal. Viszont figyelembe véve, hogy az orszag mennyire le van maradva
a fejlett gazdasagokhoz képest, onérdek alapon is alapvetd cél, hogy lehetoségeihez

mérten még gyorsabb hatékonysagi felzarkozast érjen el a jovében.

6.2 Joléti és gazdasagi hatasok

Lévén, hogy Kina szaméra az elmult évtizedekben a gazdasdg mennyiségi novekedése
volt az elsédleges prioritas, igy a kornyezetszennyezés extern hatdsai jorészt elkeriilték
a dontéshozok és szabalyozok figyelmét. Jogosnak tlinik az az érv, hogy Kina csak azt
az utat jarja be, amit Anglia, az Egyesiilt Allamok és Japan is kovettek a gazdasaguk
gyors novekedése soran, igy nem lehet olyat elvarni téliikk, amit a mai fejlett orszdgok
sem tettek meg. (Economist, 2013a) Az ipari teljesitmény fejlodésével viszont a
kornyezetszennyezési potencial is megnovekedett, ami 1ényegében szabad utat kapott a
laza kinai szabalyozas mellett. Nyilvanvald, hogy egy szigorubb rendszer lassabb
mennyiségi GDP novekedéssel jarna, viszont mar a kinai vezetés részérdl is az az
allaspont alakult ki, hogy a szennyezés til gyors iitemben ndvekedett, és mar most
komoly negativ hatasok érzékelhetdk. Ha a tdrsadalmi joléti szempontokat nézziik,
altalanosnak mindsiil az a vélemény, hogy az iizleti extern hatasok nagyobb figyelembe
vételével jelentds mértékben lehetett volna még optimalizalni a ndvekedésen.

A sulyos szennyezésnél elsdsorban felmeriild koltségek az ennek kovetkeztében
kialakulo betegségekhez és elhaldlozasokhoz kothetd. A betegségek jelenthetnek
valoban megfizetendd kezelési koltséget, vagy human teljesitménybeli veszteséget.
Nehéz szamszeriisiteni a kornyezeti karok hatdsat a kinai gazdasdgra, azonban
rendelkezésre allnak ilyen jellegli adatok is, amelyet a World Bank szervezésén
keresztiil kinai és nemzetkdzi szakértok csoportja becsiilt meg. (World Bank, 2007) Bar
a tanulmany 2007-es, hasonld részletességli €s megalapozottsagi adatok nem allnak
rendelkezésre késobbi évekbol. A jelenre vonatkozd érvényességénél figyelembe kell
venniink, hogy azéta jelentdsen megndétt a kdrnyezeti problémak stlyossaga, igy a mai
koriilményekre alkalmazva ezek igen konzervativ becslésnek tekinthetok.

A légszennyezéshez kapcsolodd korai elhalalozasok és egészségiigyi hatasok becsiilt
gazdasagi koltsége a GDP 1,16%-a, amely az elmaradt jovObeni varhatd bevételek és
felmeriild koltségek jelenértékével keriilt szamitisra. A CO? kibocsitds az elmult
évtizedben drasztikus sebességgel novekedett, igy nem meglepd, hogy a léguti
megbetegedés az egyik leggyakoribb betegség-ok Kindban. A szennyezett levegd

kovetkeztében 1étrejové savas es6 a mezOgazdasagban okoz leginkabb karokat,
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amelynek becsiilt értéke a mezdgazdasagi kibocsatas ~ 1,8%-a, ami viszont a teljes
GDP-ben a tobbi hatashoz képest viszonylag alacsony ~0,22%-ot jelent.

A vizgazdalkodast illetéen a szennyezés sok esetben a foldmiivelésre is alkalmatlanna
teszi a folyovizet. A mezOgazdasagban is egyre inkabb hasznalatos a fold alol szdrmazo
forrasviz, aminek megujulési sebessége messze elmarad a folyovizekével szemben, igy
a jovobeli kitermelési koltségek novekednek, a készletek pedig gyorsabban kiiirtilnek.
Ezen kiviil a szennyezettebb viz az ipari felhasznédlds soran tobb kezelést igényel.
Utobbi koltségtényezok a GDP ~1%-at teszik ki. A szennyezett viz fogyasztasaval
kapcsolatos koltségek elsésorban a vidéki teriileteket érintik, amelynek szamitott
koltsége az dsszesitett GDP ~0,3%-a.

Az Osszesitett karok a World Bank altal alkalmazott szakértdk szamitasai alapjan igy
évente a GDP ~2,68%-4t teszik ki. A mennyiségi gazdasagi ndvekedés ezen koltségei
extern hatdsoknak mindsiilnek, hiszen a beruhazasok megtervezésénél nem jelentettek
kifizetend6 koltségtényezot a dontéshozok szamara.

Tovabbi negativ hatassal jar a kornyezetszennyezés a turizmus ¢€s Immigraciod
szempontjabol, legalabbis ami az iparosodott teriileteket illeti. A kdrnyezeti szempont
egyértelmilen negativ tényezoként 1ép fel a kiilfoldi beutazok szdmara. A fOvéaros,
Peking a legszennyezettebb nagyvarosok kozé tartozik. Az Egyesiilt Allamok pekingi
nagykovetségén 2013 januarjaban negativ rekordot regisztraltak a levegd mindségét
illetden. Az ezt szamszerlsitdé Air Quality Index elérte a 775-0s értéket. Az
egészségesnek mindsitett hatar 100-150 egység, az Egyesiilt Allamokban pedig ez a
mutato ritkan Iépi tal a 200-as szintet. (Ding, 2013)

19. dbra: Peking iizleti negyede 2013. jan. 29.-én (Kép forrdasa: Reuters)
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2013 janudrjaban a kiilfoldi turistak szama 13%-kal magasabb volt az el6z6 év azonos
iddszakahoz képest, de jorészt a honap végén kialakuld rekordmértékii szmog hireinek
betudhatéan februarban az el6z8 évhez képest 37%-os visszaesés tortént. Januartol
juniusig a pekingi turizmus ~15%-0t csokkent, mig ugyanezen iddszak alatt a teljes
orszagot tekintve 5%-0s visszaesés tortént. A turizmusi hivatal ezt részben a
gyengélkedé nemzetk6zi gazdasagi helyzetnek tudja be, de a fokozddd kornyezet-
szennyezési problémak feleldsségét is megallapitja. (Smith, 2013)

A kornyezet szennyezettségének politikai koltségei is vannak. A lakosok allami vezetés
hogy mennyire érzik magukat a GDP gyorsabb iitem{i ndvekedésével kompenzalva. A
part és a politikai rendszer szdmara alapérdek, hogy a kinai nép a lehetdségekhez képest

minél elégedettebb legyen az allam teljesitményével.

6.3 Allami szabalyozasok és tamogatasok

Az allami vezetés egyre komolyabban veszi a kornyezetszennyezés okozta koltségeket,
ezért idovel egyre inkabb elkotelezett a kapcsolodd beavatkozasok és beruhdzasok
terén. Ami a légszennyezettséget illeti, alapvetden harom iranybol igyekszik kezelni a
problémat. (Buczynski, 2013)

1. Az allam ~277 Mrd $-nak megfelel Osszeget tervez elkolteni a kovetkezd ot
évben a légszennyezés visszaszoritasa érdekében, amelynek elsédleges felhasz-
nalasi teriilete Peking, a szomszédos Tianjin kikotévaros és a magas
népsiliriiségli Hebei tartomany. Ez az 0sszeg a 2012-es GDP ~ 3,1%-anak felel
meg. A tervek szerint 2017-re Pekingben és a kornyezé teriileteken 25%-kal
akarjak csokkenteni a 1égszennyezanyagok kibocsatasat. (CBC, 2013)

2. Pekingben az izemanyagok jovedéki adoja egy éven beliil fokozatosan ~20%-0s
emelésre kerill, ezzel varhatéan visszafogva a kozlekedés okozta levegd-
szennyezést. Az adoemelés mellékhatasként az 4llami bevételeknek is kedvez.

3. A Kinai Tudomany és Technoldgia Minisztérium 2016-ig tartd terveiben a
varosi elektromos jarmiivek hasznalatanak terjesztésére fog fokuszalni. Ennek
keretein beliil kutatdsok tdmogatisaval felére akarjak csokkenteni a jarmii-
akkumlatorok gyartasi koltségét, meghatarozzak a standard kovetelményeket az
elektromos jarmivek szamara és kb. 2000 gyorstolté-allomast 1étesitenek. A
technologiai fejlddés mellett az infrastruktara kiépiilése alapvetd fontossagl az

elektromos jarmiivek népszeriivé valasaban. (Yuanyuan, 2011)
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Fentieken kiviil a kinai allam eddig is €It alkalmi megoldasokkal a 1égszennyezettség
csOkkentésére. A 2013. januari probléma kezelésére a kozponti vezetés 103 erdsen
légszennyez0 gyarat sziineteltetett, tovabba az allami vallalatok ¢és intézmények
jarmiveinek forgalmat kb. 2/3-ara csokkentette. Ezen kiviil tervbe vették a jarmiivek
szennyezOanyag-kibocsatasi hatarainak szigoritasat is. (Wee, 2013)

Még tobbet aldoz a kinai allam a vizmindség javitasara. A 2011-2020-ig tartd
idoszakban ~ 650 Mrd $-t tervez elkdlteni csak vidéki vizkezelési projektekre. Ez az
Osszeg nagysagrendileg megfelel a 2008-2009-es stimulusnak, és a 2011-es kinai GDP
~9%-anak. Ezen feliil tovabbi 200 Mrd § keriilt eldiranyozasra orszagos kiterjedésti
viztisztitasi tevékenységre. A korabbi 2005-2010-ig tartd idészakban a vizi infrastruk-
tarara ~ 113 Mrd § lett felhasznalva a kdzponti vezetés részérdl, amelyet kiegészitettek
a helyi onkormanyzatok projektjei. A kinai vizmennyiség relative sziikosségét jelzi,
hogy a finanszirozott projektek jelentOs részét az érintett vizek 5-0s szintrél (mérgezo)
4-es szintre (kizarolag ipari felhasznalasra) valo feljavitasa jelentette. (Stanway, 2013)
A megljul6 és tiszta energiaforrasok felhasznalasa tekintetében Kina GDP-aranyosan
egyre jobban all, de tovabbra is jelentdsen elmarad az Egyesiilt Allamok és az EU
mogott. 1990-ben a kinai 6sszes energia-felhasznalasnak csak ~1,25%-a tartozott ebbe a
csoportba, majd 2010-re ez az arany ~4%-ra novekedett. Ezzel szemben a 2010-es
USA-érték ~11,7%, mig az EU esetében ~17%. A globalis arany ~ 9%.4

Kina mara abszolut értelemben a legnagyobb zo6ld-energia beruhazo lett. 2012-ben
Osszesen ~65 Mrd $ (a kinai GDP ~0,8%-a) keriilt felhasznalasra tiszta energia
projektek keretein beliil. 2011-hez képest ez 20%-o0s novekedést jelent. Az Egyesiilt
Allamok részérél ~37%-os visszaesés tortént, amely foként a napelem-panelek
nemzetkozi tdlkindlatanak és az ennek kovetkeztében végbement lizembezardsoknak
tudhato be. A kinai allam kiemelked6 tdmogatasi tevékenységét mar évek ota kritizaljak
a nemzetk6zi versenytarsak (allami hatteri ragadoz6 arképzést latva e mogott), és ezek
kozil tobben fel is hagytak a napelem-fejleszt6i és —gyartoi tevékenységgel (2013-ban
példaul a Bosch és a GE). A kindlat gyors novekedésének és a globalis kereslet
visszaesésének betudhatoan Kinaban is sok gyartd nehéz helyzetbe keriilt. Amig a piac
ki nem tisztul, addig a napenergia-szektor kedvezbtlen beruhazasi teriilet, hossza tavon
viszont tovéabbra is igéretesnek szamit.

A legnagyobb méretii és innovacioban eldl jaré Suntech kinai napelem-fejlesztd és
gyarto vallalat cs6dje szerencsére nem vetiti elére az egész iparag bukasat. A Suntech

csOdjéhez éppen az vezetett, hogy a vallalat nagyszabdsu gyar-beruhdzasokat végzett

40 Adatok forrasa: World Bank
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olyan piaci kornyezetben, amelyben nagyon gyorsan elavulnak az egymast kovetd
technologidk. Egy masik ,,balszerencse”, hogy a vallalat rogzitett aron szerzddéseket
kotott a legfontosabb alapanyag, a szilikon beszallitoival, rovid id6n beliil pedig ennek
nemzetk6zi ara a kb. 400 USD/kg-os arszintr6l 100 USD/kg ald keriilt és ott
stabilizalodott. Azok a versenytarsak, akik ezt a csokkenést ki tudtak hasznalni, nagy
versenyelényre tettek szert. (Economist, 2013b)

A kinai allam tovébbra is elkotelezett a szektor irant egyrészt a fokozodd kornyezeti
problémak miatt, masrészt mert nemzetkdzi technologiai vezetd szerepre is torekszik
tobbek kozt a z6ld-energia teriiletén, ami a hazai atlagbérek névekedésébe is beruhazast
jelent. Az azsiai orszag hossza tavua tervei kozé tartozik, hogy 2030-ra az energia-
fogyasztas 20%-a megujuld forrasokbol szarmazzon. (Hargreaves, 2013) Ebben 1ényegi
kérdés, hogy hogyan alakul a zold technoldgiak fejlédése a szennyez6bb alternativakkal
szemben, és hogy a szennyezés kornyezeti hatasai mennyire fognak még feler6sédni.
Kozéptavon még valdszintitlen, hogy a kinai vezetés a mennyiségi novekedés jelentds

csokkenését is engedni fogja a kornyezeti karok elkeriilése érdekében.
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7 Osszefoglalas

Ebben a dolgozatban a kinai gazdasdg elmult évtizedekben és jovOben varhatd
novekedésének és vilaggazdasagi szerepének alakuldsa keriilt elemzésre. Az elso
fejezetben meghatarozasra kertiltek azok a tényezok, amelyek alapvetden hozzajarultak
a real GDP elmult 30 évben mértani atlagban ~9,9%-0s expanzidjahoz. E tényezdk
ismeretére szlikség van a jovObeni kilatasok mérlegeléséhez is.

A GDP novekedésében az elsd nagy eldrelépést a 70-es évek végétdl kezdddd piac-
orientalt reformok sorozata jelentette, amellyel Kina egyre hatékonyabban hasznalta ki a
gazdasagaban rejld potencialt. A profitérdekeltség tdmogatasaval 1ényegi javulds ment
végbe az egyéni ¢és vallalati motivacioban, a hatékonysagban és iddvel a piaci verseny-
kornyezetben is. Jelenleg az allami (teljes vagy tobbségi) tulajdonu vallalatok az
Osszesnek kevesebb, mint 5%-at teszik ki, amelyek viszont magas kapitalizacidjuknal
fogva ma is a GDP kb. 29%-at adjak. A privat szféra térnyerése mellett az allami
vallalatok mind hatékonysagban, mind tulajdonjogilag modernizalva lettek, igy
profitabilitdsban sokat javultak.

A nemzetkdzi nyitdssal a kinai output ndvekedésében meghataroz6 szerepe volt a
kiilfoldi technologiai tolderének és fogyasztoi keresleti huzoerdnek is. A kinai
versenyképesség a nagyszamu, munkaképes kort, alacsony életszinvonali és ezért
alacsony bérigényli népességen alapult.

Az 1994-t61 2005-ig tartd (megfeleld tartalékokkal biztositott) arfolyamrogzités is
fontos szerepet jatszott abban, hogy az export novekedési iliteme és a folyd fizetési
mérleg szufficitje hosszu tavon is magas legyen. A WTO keretein beliil a szerzédés
arfolyam-politikdhoz kapcsolddo kidolgozatlansaga miatt a protekcionista 1épést nem
lehetett szankcionalni, helyette gazdasadgi (importalt inflacid, ndvekvd fenntartasi
koltségek) és kisebb részben politikai okok vezettek a rogzités feloldasahoz, amelyet
menedzselt arfolyam-politika valtott fel. Az IMF ,jelentdsen alulértékelt”-rdl
,mérsékelten alulértékelt”-re valtoztatta a renimibi mindsitését, viszont a kinai allaspont
szerint a fizetéeszkdz mar nagyjabol egyensulyba keriilt. Ezek alapjan varhato, hogy az
arfolyam tovabb fog erésddni, de a korabbiaknal joval lassabban.

Hong Kong azon tul, hogy az egyik legfontosabb é4zsiai kereskedelmi é€s logisztikai
kozpont, az offshore renminbi (CNH) kezeldjeként kulcsszerepet jatszik a kinai
pénziigyi mérleg nyitasanak folyamataban. A hong hong-i renminbi betétek dsszértéke
az offshore fizetéeszkdz bevezetése ota (2010. jul.) tobb mint 4,5-szeresére emelkedett,
¢és ez a trend a jovében véarhatéan tovabb folytatodik a CNH-ban denominalt
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értékpapirok piacanak boviilésével. A kinai pénziigyi mérleg liberalizalasa a Bank of
China szerint valosziniileg még 2020 eldtt bekovetkezik, ami a fizetdeszk6z nemzetkozi
elszamolési- ¢és tartalék-szerepét is meghatarozoan novelni fogja a jelenleg GDP- és
kereskedelem-aranyosan minimalis szintjérol.

A gyors iitem kinai ndvekedés alapjat jelentette a mar régota fennallo magas (az elmult
évtizedekben 30-50%-0s) megtakaritdsi ratdja, amirdl sajat szamitdsaim alapjan is
elmondhat6, hogy a legfontosabb GDP 0Osszetevd a novekedési sebesség szamara. Az
allami infrastrukturalis beruhazasok 1992-t61 éves mértani atlagban ~ 10%-0s szintje
jelentésen hozzajarult ahhoz, hogy Kina vonzo befektetési teriilet legyen, és ezzel is
elényOssé tudta magat tenni pl. Indidval szemben. Az dzsiai orszag gazdasagi kultaraja
is meghataroz6 a varhatdo jovobeni helyzetét illetéen, hiszen a gazdasagtorténelem
egészét vizsgalva kimondottan szokatlan, hogy nem Kinéaé a globalis vezetd szerep.

A kezdeti alapvetd hatékonysagi javulds, a fejlett orszdgok meghatarozo keresleti
huzoereje és az erdsen alulértékel arfolyam kivételével (bar utobbi mérsékelten tovabbra
is fennall) az Osszes felsorolt hajtéerérél elmondhatd, hogy varhatdoan még hosszl ideig
biztositjdk Kina szamdra a nemzetkdzi viszonylatban gyors egyensulyi ndvekedési
sebességet. Viszont Kinaban is alakuloban vannak olyan gazdasagi problémak, amelyek
a hosszl tava novekedésre varhatdan negativ hatast fognak gyakorolni.

Az elemzdk egyetértenek abban, hogy az eddigi beruhazésra és kereskedelmi boviilésre
alapozott ndvekedési modell nem tarthatd, é¢s Kinanak a ndvekedés érettebb szakaszaba
kell lépnie, amelyben egyre nagyobb szerepe lesz a hazai fogyasztdi keresletnek.
Utobbi jelenleg csak a GDP ~35%-at teszi ki, mig pl. az indiai és a latin-amerikai
atlag érték is ~60%. Sajat szamitdsaim is aldtamasztjak, hogy a fogyasztdi novekedés
lassabb a beruhazésindl, igy a tranzicié hatasara a kinai gazdasidg expanzids liteme
mérséklddni fog.

A jovore vonatkozoan kockazatot jelent az arny€k hitelezési szektor gyors novekedése
¢és az ingatlanpiaci arak trendszerii, jorészt spekulacios hajtast emelkedése. A kinai
hatosdgok mar komolyabb szabalyozo 1épéseket is tettek ezeknek a problémaknak a
kezelésére, és az Egyesiilt Allamok, frorszig és Spanyolorszag példaja utan nem
valdszinili, hogy aldbecsiilnék a fenyegetést. Viszont a két szektor visszafogasa
célkonfliktust okoz a mennyiségi novekedési célokkal, aminek megoldasa tovabbra is
alapvetd problémat jelent a kinai vezetés szamara.

Egy vagy tobb egyszerre bekovetkezd negativ sokkhatds kovetkeztében a GDP
novekedési liteme hirtelen, nagy mértékben visszaeshet. Az ilyen eseményt hard

landing-nek nevezziik. Ebben az esetben tovabbi multiplikator-hatas is fellépne a
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termel0 vallalatok jelentés kapacitas-csokkentési reakciojanak kovetkeztében. Egyelore
a szakértd elemzOk kizartnak tartjak, hogy egy ilyen forgatokdnyv Kinaban
megvalosuljon, mivel lényegében biztosra vehetd, hogy az allam ezt nagyobb koltségek
aran is megakadalyozna.

A kinai atlagbér az elmult évtizedekben egyre inkabb eltavolodott mas alacsony
jovedelmii fejlodé orszagokétdl, mint példaul Vietnam, Indonézia, a Fiilop-szigetek
vagy India, ezért Kinanak érdemes nagy hangsulyt helyezni a hazai K+F-re és oktatésra,
hogy az igy javuld termelékenység biztositsa a bérek fenntarthatdo ndvekedési palyan
maradasat. Bar a fejlett orszdgok mogott ezekben még jelentésen le van maradva, az
eddigi trendek varhato folytatddasa, az ujabb beruhdzasok, tovabba a politikai vezetés
egyértelmi elkotelezOdése biztatja a szakértd elemzoket, hogy az orszag sikeresen
elkeriili a kozepes jovedelmi csapdat.

Fentieket figyelembe vételével eldrejelzést tettem arra vonatkozdan, hogy Kina
véarhatoan mikorra elzi meg az Egyesiilt Allamokat nominalis GDP tekintetében, és
valik igy globalis szinten a legnagyobb egységes gazdasagga. A jovObeni real GDP
novekedésének, tovabba az inflacid és az arfolyam alakuldsanak becsléseibdl szamitva
ennek bekovetkezése a 2020-as évek kozepén varhatdo. Az IMF, a World Bank, az
amerikai Nemzeti Hirszerzési Tanacs és a PricewaterhouseCoopers is a 2025-2030-as
intervallumra varjak ezt az eseményt.

Kina energia-hatékonysaga egyeldre jelentésen elmarad nem csak az Egyesiilt Allamok
¢s az EU mogott, de még India is 40%-kal hatékonyabb az energiaegységre jutd
GDP-ben. Ezen kiviil a kinai energia-eldallitas erésen szénre alapozott, ami a kdolajnal
is sokkal szennyez6bb fosszilis energiaforras.

A lég- és vizszennyezettséghez kapcsolodo korai elhaldlozasok és megemelkedett
egészségiigyi kiadasok jelenértékébdl, a savas esé okozta (elsésorban mezdgazdasagi)
karokbol és a novekvd viztisztitasi és tisztaviz-Kitermelési koltségekbdl szarmazo
veszteségek a World Bank altal alkalmazott szakérti csoport szamitasai alapjan éves
szinten a GDP-nek ~2,68%-at teszik ki. A kinai allam az évtized végéig a szennyezés
csokkentésére €és kevésbé kornyezetterheld technologiak fejlesztésének finanszirozasara
a 2012-es GDP 12%-4anak megfeleld Osszeget tervez elkolteni. Az 4llam a napelem-
fejlesztd és —gyartd iparagat tovabbra is jelentdsen tdmogatja. A jelenlegi tulkinalatos
helyzet ellenére hosszll tdvon tovabbra is igéretesnek latszik ez a teriilet, és a jelentds
beruhdzasok abban is segitik Kinat, hogy a vezetd technologidk terén erdsitse

nemzetkodzi versenyképességét.
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