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A kozponti bank kamatot emelt Kindban

Meészdaros Kldra

Az ezredforduldt kovetéen egyre tobb olyan
elem vegyiil a kinai tarsadalmi és gazdasdgi
folyamatokba, amely nem csak a gazdasédgi,
de az ideologiai kereteket is feszegeti. Az al-
kalmazott gazdasdgpolitikai eszkozok 1996-tol
kezdték éreztetni pozitiv hatasukat ugy, hogy a
kordbbi ¢vek kilencszdzalékos, tulfuitdtt GDP-
novekedését sikeriilt 2000-re évi hét szazalék
koriill stabilizdlni. A novekedés iiteme azonban
ismét gyorsult, mértéke 2002-ben 8,3%, 2003-
ban 9,1% volt, 2004-ben pedig elérheti a
9,3%-ot. A tulfutottségnek ez a mértéke azon-
ban mar komoly veszélyt jelent a gazdasag
egyensulyéra.

A reformfolyamat elsé husz évében a ndve-
kedés forrasanak a felhalmozas, a beruhdzas
¢s az exportorientalt termelés bizonyult. 1998-
tél azonban olyan pétldlagos erdforrasok utdn
kellett nézni, amelyek még nem voltak kiak-
nazva. gy kapott a belsd fogyasztds, az ex-
portndvelés, valamint az infrastruktura fejlesz-
tését célzod beruhdzds stratégiai jelentdséget. A
belsé kereslet Osztonzése a vilagviszonylatban is
kiemelkedé kinai megtakaritdsi hajlandosagra
¢épiilt. 2000 marciusdban a lakossdgi megtaka-
ritdsok Osszege 756 milliard USD-t ért el, va-
gyis a GDP kozel haromnegyedének megfeleld
Osszeget tett ki. A kinai reményekkel ellentét-
ben ugy tunt, hogy koltekezés-fogyasztds he-
lyett a lakossdg tobbsége tovabbra is a takaré-
kossagot, a betétdllomany gyarapitdsat valaszi-
ja. Erre utalt, hogy a lakossdgi megtakaritdsok
Osszege 2003-ban elérte a 1248 millidrd USDA,
ami a keresletndvekedési politika kudarcat is
jelenthette. Az dllami fogyasztdsdsztonzd gazda-
sag~- ¢s monetaris politika azonban ennek elle-
nére tovabbra is megmaradt. A konkrét gaz-
dasagi kérdések kezelésében ugyan jelentds val-
tozds nem tortént, de a fogyasztds-Osztonzés
eszkozei béviiltek. Ennek hatterében keriilhetett
sor olyan nagyaranyu, hitelekbdl, és kotvényki-
bocséatasbol fedezhetd koltségvetési forrasok be-
vonasara, amelyeck révén a  beruhdzasi-
koltekezési lehetdségek megndttek. A kiskeres-
kedelmi eladasok 8,9%-kal emelkedtek 2002-
ben, mikdézben a fogyasztoi arindex 0,2%-kal

csokkent. A negativ drindex azonban jelezte
azt is, hogy a deflacidé veszélye a kinai gazda-
sagban tovdbbra is jelen van. Az eldallitott
termékek tObbségében a termelés volumene
meghaladja a fogyasztdst. Az 4llami befekteté-
sekkel parhuzamosan a lakossagi aruvasarlasi
hitelek kindlatdval probaljdk a fogyasztdsi ke-
reslet novelését Osztondzni. A kdzponti kormany
¢s az allami fejlesztési bankok a koltségvetési
hiany és a nagy infrastrukturalis projektek
finanszirozasara tobb szazmilliard RMB érték-
ben ,specidlis” és projektspecifikus allamkotve-
nyeket bocsdtanak ki. Az dllami befektetések
23%-kal néttek 2002-ben, amelynek eredmé-
nyeként a belsé fogyasztasi piacok forgalma is
élénkiilni kezdett. A kinaiak vésarlasi kedvének
novekedésével egyiitt a megtakaritasok Osszege
is csokkent a legutobbi idészakban.

Kindban jelenleg kétszintd bankrendszer 1é-
tezik, amelyben a Kinai Népi Bank tolti be a
jegybank szerepét. A bankrendszer tartdoszlo-
pat pedig a négy nagy specializalt allami bank
alkotja. Az Aarfolyam mddositdsanak kérdése
1993-t0l, a pénziigyi liberalizacids intézkedések
kezdetétdl vita targya. Frvelésekben egyik ol-
dalon sincs hiany. Egyesek a vilaggazdasagi
hatasokra, a kiilféldi beruhdzok bizalomveszté-
sére, masok a bankreform kivanta arfolyam-
stabilitdsra, a kiilgazdasag cserearanyait torzitd
arfolyamra hivatkoznak. Ekozben a RMB arfo-
lyama 1994 ota valtozatlanul tartja Crtékét, a
8,28:1 USD-szintet. A dontés egyre inkdbb
valik politikai, mint gazdasagi kérdéssé.

A lakossagi megtakaritasok mellett ugyan-
csak jelentések az orszdg valutatartalékai is,
amelyek az elmult évek sordn a GDP kozel
40%-ara emelkedtek. A tartalékok 2000-ben
165 milliard USD-t, 2003-ban mar 403 milli-
ardot tettek ki. A vildggazdasdgban megter-
melt javak Osszesen 3,1%-a szarmazik ma mar
Kinatdl, teljesitménye révén pedig a vildg hete-
dik legnagyobb gazdasidgava valt. A vilagke-
reskedelemben az o6tddik helyrél 2003-ban a
negyedikre 1épett eld.



Ebben a noévekedésorientdlt helyzetben kertilt
sor — varatlanul ¢és kilenc év ota eldszor —
2004. oktober 28-an a kozponti bank kamat-
emelésére. A 27 bazisponttal megemelt kamat,
amely az egyéves lejaratu hitelekre vonatkozik,
5,31%-rdél 5,58%-ra novekedett. A betéti real-
kamatok azonban még jelenleg is negativak. A
dontés mogott egyértelmien érezhetd az eltod-
kéltség arra, hogy a gondokat piacgazdasagi
eszkozokkel probaljak megoldani, ami jelentds
clérelépést jelenthet a piacgazdasag fejlédésé-
ben. A gazdasidgi kérdések kozéppontjaban je-
lenleg a legfontosabb tennivaldt a tulfttott
gazdasag lehutése, és az 5,2%-os  inflacid fé-
ken tartdsa jelenti.

A kinai jegybank varatlan 1épése egyben a
vildg arutdzsdéit is felkavarta, és kovetkezmé-
nyeként felvasarlasi hullam indult meg. Az ér-
tékpapir~ ¢és nyersanyagpiacok reagaldsa jelzi
azt is, hogy Kina sulya a viliggazdasigban
megndtt. Az Egyesiilt Allamok mogdtt ma mar
a vildg mdsodik legdinamikusabb gazdasagi
motorjanak bizonyul. A kinai kamat valtozasa
mindenekelétt a  nyersanyagpiacokat viselte
meg. Ennek elsédleges oka az, hogy a kinai
gazdasdg nyersanyag- és energiaigénye naprol
napra novekszik. 2003-ban mar Kina hasznalta
fel a réz vilagtermelésének egyharmadat, a
szén 30, a vasérc 27, az acél 25 és a cement
40%-at. De a vildg olajfogyasztdsdnak 7,4%-at
is Kina hasznalta fel 2003-ban. Nem véletlen,
hogy a nemzetkdzi nyersanyagpiacokon az
utdbbi iddben bekovetkezett altaldnos aremel-
kedésben nagy szerepe van a kinai gazdasag-
nak. Ennek ismeretében nem lehet kétséges az
a tény, hogy az egyoldalu kinai kamatemelés
kihat mind az eurdpai, mind az amerikai bé-
nyavallalatok, acél- ¢és aluminiumtermeld cégek
részvényeinek tdézsdei arfolyamara.

A szakértdk tobbféle modon értelmezik a je-
lenlegi kamatemelés kovetkezményeit. A kinai
gazdasag lassulasatol pedig az olaj és a fonto-
sabb nyersanyagok ardanak mérséklédését var-
jak, ami csokkenti az amerikai gazdasagra
nehezedd nyomdst. Kérdéses lehet azonban az,
hogy a pekingi dontés miként hat az amerikai
allamkotvények irdnti kinai keresletre. Ugyanis
ez — mas azsiai orszdgok vasarlasaival egyiitt
— kulcsszerepet jatszik az USA koltségvetési
hidanyanak finanszirozdsaban, a FED-kamatok
viszonylagos alacsony szinten tartdsaban és az
amerikai gazdasag nodvekedésében. Amerikai
részrél a folyd fizetési és a Kkiilkereskedelmi
mérleg hidnya miatt mindenekelStt az alulérté-
kelt kinai valutat teszik felel6ssé. Mégis, a ki-
nai kamatemelést pozitivan fogadtdik azzal a
hatsdé gondolattal, hogy a kinai kozponti bank
kovetkezd 1épése immér a kilenc éve stabil dol-
lararfolyamu kinai valuta leértékelése lesz.

Miés megkozelitések viszont azt hangsulyoz-
zadk, hogy a pekingi kamatemeléssel késleltetni
lehet a valutakurzus revizigjat. Egyesek Kkifeje-
zetten gazdasagi iranyvéltast sejtenek a pekingi

dontés mogott. A kamatemelés beismerése lehet
annak, hogy a hitelkidramlds mérséklésére ¢és
Osszetételére tett kisérletek, az adminisztrativ
intézkedések sikertelenek voltak. 2004 tavaszan
emelték kozpontilag a bankok kotelezd tarta-
Iékratajat, és a pénzintézeteket arra utasitottak,
hogy fogjak vissza a tulzott keresletre alapo-
zott beruhdzdsokat. Miutdn az expanzidban
bizd vallalatok pénzéhsége nem csokkent, né-
hany hoénap alatt kialakult egy masodlagos, a
hivatalos bankszektoron kiviili informalis hitel-
piac, ahol becslések szerint mintegy 14 milliard
dollarnyi pénz mozog. A kamatszint akdr a
20%-ot is elérheti, mikozben az iranyadd ka-
matldb a mostani emelés utdn is csak 5,58%.
A kinaiak felfedezték az értékpapir- és ingat-
lanpiaci spekuldcido mellett a parhuzamos hitel-
piac kinalta vonzdébb hozamokat is. ElSfordul
az is, hogy a banki elbirdlasban elénydket él-
vezd allami vallalat felveszi az olcsd hitelt,
majd a pénzt informdlis csatornakon keresztiil
— magasabb kamattal — gyorsan tovabb is ad-
ja.

A kovetkezd idészakban varhatd, hogy
gyakrabban fog sor keriilni az irdnyadd kama-
tok emelésére. Az is fontos azonban, hogy a
pekingi jegybank eltérdlte a hitelkamatlabak
eddig rogzitett maximumat, amellyel ugyancsak
a piacgazdasdgi megolddsok erdsddnek. A ki-
nai bankok ezutan mérlegelhetik a potencidlis
adods helyzetét, és a koriilményeknek megfeleld-
en alakithatjak a koleson arat. Hivatalosan 200
millidird, nem hivatalosan mintegy 400 milliard
USD-ra teszik a kétes kintlevdsé-geket.

A Dbelfoldi bankok szamara a legnagyobb
kihivast a kilfoldi bankok jelentik, amelyek
tevékenysége ma még korldtozott Kindban. A
WTO felé véllalt kotelezettségeknek megfeleléen
azonban ezek az akadalyok 2006 decemberéig
megszunnek. 2007-t8l teljesen liberalizalt lesz a
kinai pénziigyi piac. Ugy tinik, hogy a hosz-
szan vajudd bankreform végiil is nagyobb se-
bességre kapcsol.
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