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Ut a piacorientalt monetaris politika felé
és a ,New Normal” Gj monetaris politikai
rendszere Kinaban*

Komldssy Laura — K6rmendi Gyéngyi — Laddnyi Sandor

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

III

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

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

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

2.1. A kamatliberalizacio kiteljesedése és a kamatfolyoso kialakitasa

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.2. Az arfolyamrendszer tovabbi reformja

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

sagpolitikai célokat is tamogatnak.

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

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

2016. Ill. n.év J

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

FZ2A Standing Lending Facility (SLF)

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

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

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

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

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

Likviditasbévité Futamidé Gyakorisag Funkcio
eszk6zok

Rovid tavu

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

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

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

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

zasok kezelése, pénzigyi
piac stabil miikodésének

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

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

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

Lending (PSL) Ci6s programjanak
tamogatasa

Forrds: PBC.

3. Monetaris politikai eszk6zok makroprudencialis politikai vetiilete

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

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

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

9 Mivel cikkiink témdja a monetaris politikanak, illetve annak eszkoztardnak fejlédése, ezért a jegybanktdl
flggetlen makroprudenciélis politikai eszkdzoket itt nem targyaljuk.

119



Komléssy Laura — Kérmendi Gyéngyi — Laddnyi Sédndor

120

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

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

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

4. Osszegzés

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

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

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