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A tokekorlatozasok alakulasa
és a tokearamlasok liberalizacioja Kinaban

Az eddigi és a varhato valtozasok
a mindsitett kiilfoldi és hazai befektetési programok fényében

GABOR TAMAS

A cikkben a szerzé arra vallalkozik, hogy a kurrens devizahatosagi és feliigyeleti
rendeletek Osszegyiijtésével és rendszerezésével bemutassa a kinai tékedaramlasok
szabadlyozasat. A tokekorlatozasok torténelmi bemutatisa soran az 1949-es Kinai
Népkoztarsasag kikialtasatol eljut egészen napjaink aktudlis szabadlyozasaig. E fo-
lyamat bemutatisaval a kinai partvezetés szelektiv liberalizdacios politikajat és
az ovatossdgra valo torekedést szemlélteti, amely az 1978-as nyitott kapuk politi-
kajanak kezdete ota oly sikeressé tette a kinai gazdasag rendszervaltasat. A cikk
az eddigi reformok mellett a jovoben varhato lehetséges liberalizdcios lépésekrdl,
és annak fazisairol is szamot ad. Végiil az évezredfordulot kévetden elfogadott ket
uttoré intézményes befektetési program szabalyzatainak részletes ismertetésével
a Kindba be- és az onnan kiaramlo toke feltérképezésére tesz kisérletet. ™

Journal of Economic Literature (JEL): N25, P21, F30.

Kina az elmult harom évtized példatlan ndvekedésének eredményeként
mara a vilaggazdasag legnagyobb exportérévé és egyben a masodik legnagyobb
szerepl6jévé 1épett eld. Gazdasaganak ilyen mértéki expanzidja révén nagymér-
tékben hozzajarult a globalis pénziigyi egyensulytalansagok elmélyiiléséhez. E
megallapitast a kdvetkezd tények tamasztjak ala. 1. Az ezredforduld ota, de kiilo-
ndsen a WTO-csatlakozast kdvetden Kina aktiv kereskedelmi politikéjaval oridsi
foly6 fizetésimérleg-tobbletet halmozott fel a fejlett, iparosodott gazdasagokkal, ki-

* A szerz0 koszonetét fejezi ki Csanadi Marianak, a Magyar Tudomanyos Akadémia doktoranak,
valamint az anonim lektornak az irashoz nyujtott hasznos észrevételekért.

Gabor Tamdas, a Szegedi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtani Doktori Iskola doktorjeldltje és
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valtképpen az Egyesiilt Allamokkal szemben. Annak ellenére, hogy az olcso kinai
export a vilaggazdasag fogyasztoiar-szinvonalara kedvezd hatast gyakorolt, a folyo
fizetésimérleg-tobblet révén a Kinaba aramlo dollarok hatalmas jegybanki tartalé-
kok kialakulasat eredményezték. 2. A jegybank, a People’s Bank of China (a tovab-
biakban: PBC) kereskedelmi érdekeket szem el6tt tartva az export, a miikodé toke,
a portfolioberuhdzasok és a forrétéke révén az orszagba dramld dollarmillidrdokat
a devizapiacon — kinai valutaért, a renminbiért (RMB) cserébe — felvasarolja, igy
alacsony arfolyamon tartja a renminbi-dollar kurzusat. E momentum jelenti a globa-
lis pénziigyi egyenstlytalansagok egyik sarokkovét.! Az alulértékelt valuta ugyan-
is olyan extra versenyeldnyt jelent Kina szamara, amely a kereskedelmi aramlasok
aszimmetrikus kialakulasahoz vezetett.

Az utdbbi évek exponencialisan novekvd jegybanki tartaléka, a folyo fizetési-
mérleg-tobblet és de facto a dollarhoz rogzitett renminbi az Egyesiilt Allamok és
Kina k6z6tt igen komoly politikai fesziiltségek kialakulasahoz vezettek.> Kina kor-
manyzata a hazai gazdasagi névekedés érdekeinek — az exportszektor teljesitmé-
nyének novelése, munkahelyteremtés, infrastrukturdalis beruhdzdsok — szem elott
tartasa és az ezzel nem konnyen osszeegyeztethetd nemzetkozi politikai nyomasnak
valo megfelelés kettés nyomasa ala keriilt. A ndvekvo jegybanki tartalék — ami
a globalis egyensulytalansagok explicit jele — a szokatlan kettds kiilgazdasagi tobb-
let, azaz a folyo fizetési- és tOkemérleg tobblete kozott teremti meg az egyensulyt.
A 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsagot kovetd keresletélénkiilés kovetkezménye-
ként ujra felélénkiilt globalis inflacios félelmek arnyékaban pedig egyre valosziniibb,
hogy a kinai fél is ujra hajlando lesz a felértékelési nyomdsnak engedni.® E varako-
zésra spekulalva novekvé forropénz bearamlasdra lehet szamitani, amely tovabb

! Itt jegyzem meg, hogy vannak, akik masként latjak a globalis fesziiltségek mibenlétét. A globa-
lis monetarista szemléletmod neves kozgazdaszai, McKinnon és Schnabl [2003, 2008] ugy vélik, hogy
anemzetkozi egyensulytalansag csak atmeneti allapot. Szerintiik a feltérekvé azsiai gazdasagok esetén
,,szlikség” van a rogzitett arfolyamra a térség stabilizacidjanak érdekében.

2 A Charles Schumer és Lindsey Graham amerikai szenatorok altal vezetett kezdeményezés —
miszerint biintetovam felallitasat tervezték a kinai arukkal szemben — hatasara Kina 2005-t6l egészen
2008 nyaraig megsziintette az arfolyam rogzitését, egy valutakosarhoz kététte, és sziik sdvban lebeg-
tetni kezdte a renminbi arfolyamat, amelynek hatasara az 21 szazalékkal er6sodott a dollarral szemben
(1asd késdbb a 2. dbrat). 2008 nyaran azonban a valsag hatdsara a jliant ujra a dollarhoz kotétték. 2009
masodik felét6l az amerikai képvisel6haz részérdl a novekvo amerikai munkanélkiiliség égisze alatt
azonban ujra felerdsodtek a jiianarfolyam felértékelésével kapcsolatos kovetelések.

3 Az amerikai pénziigyminiszter, Timothy Geithner a 2010. aprilis 15-ére kitiizott féléves pénz-
igyminisztériumi jelentés — amelyben nagy valosziniiséggel arfolyam manipulalasaval vadoltak vol-
na meg Kinat — publikalasat hatarozatlan idore eltolta annak érdekében, hogy az amerikai—kinai po-
litikai kapcsolatrendszerben felgyiilemlett fesziiltségeket csokkentse. A bejelentést kdvetd masodik
napon Kina vezeto politikusainak a részér6l mar olyan vélemények hangzottak el, miszerint hamarosan
megsziintetik a dollarhoz valo rogzitést, és lassan, de fokozatosan elkezdik felértékelni a renminbit. Ezt
mi sem tamasztja ala jobban, mint a renminbi forward-piacan (Non-deliverable Forward Options) ta-
pasztalt folyamatosan er6sddés. 2010 aprilisanak elsd hetében a 12 hénapos renminbi-dollar arfolyam
6,63-ra er6sodott a jelenlegi 6,83-as spot-arfolyamrol.

94



noveli egyrészt a jegybank mar igy is magas sterilizacios koltségeit, masrészt egyre
nehezebben fenntarthatova teszi a jelenlegi tokeszabdlyozasok rendszerét.

A kovetkezokben el6szor a tOkedramlasok eddigi liberalizaciojanak torténeti
hatterével foglalkozunk, dontden Zhang [2006] irasa alapjan bemutatva azt a folya-
matot, amely a jovore nézve kijeloli a kinai t6kearamlasok hosszu tava palyajat.
Ez utan a tokeliberalizacio 1épéseinek lehetséges fazisairdl, majd a miikodo toke
aramlasanak napjainkig tarto liberalizacidjardl lesz szo6. Végezetiil a cimben is emli-
tett mindsitett befektetési programok részletes bemutatasaval feltérképezziik a kinai
portfolidtéke dramlasanak szabélyait és restrikcioit. A cikk a tékedramlasok szaba-
lyozasaval kapcsolatos konklizidval zarul.

A tokeliberalizacio torténelmi hattere

A ,1épésrdl 1épésre” folytatott pragmatikus reformok olyan modon tették lehetd-
vé a gazdasag rendszervaltasat, hogy a politikai rezsim hatalma valtozatlanul mind
a mai napig toretlen maradt. Kina sajatos modernizacidja az ovatossag és a kisérle-
tezés elvének szigoru betartasa mellett valosult meg. Ennek égisze alatt a partvezetés
a piacgazdasag tesztelését kiilon e célra kialakitott igynevezett kiilonleges gazdasagi
zonakra korlatozta. Ha az elvart célok ,,kicsiben” megvaldsultak, akkor az adott refor-
mokat regionalis vagy éppen orszagos szinten is kiterjesztették. E gradualista szem-
léletmod eredményeként Kina 1996-ra teljesitette az IMF foly¢ fizetési mérleg téte-
leinek konvertibilitdsara — azaz a kereskedelmi aramlasok szabadsagara — vonatkoz6
kritériumait. Ezt kovetden az azsiai valsagsorozat okozta negativ tapasztalatok elret-
tentették a kinai vezetOket a teljes konvertibilitds megvaldsitasatol, azaz a tokemérleg
tételeit korlatozoé adminisztrativ szabalyozasok felszamolasatol. Mindezek ellenére
az évezredfordulot, de kiilonosen a WTO-csatlakozast kovetden tjra elétérbe keriiltek
a tokemérleg tételeinek liberalizacidjaval kapcsolatos javaslatok.

A kinai tékearamlas liberalizacidjat a partvezetés mar tobb alkalommal napi-
rendre tlizte. Mar a 90-es évek kdzepén azt tervezték, hogy az ezredfordulora meg-
valésitjak a tékemérleg tételeinek — és igy a renminbi teljes — konvertibilitasat.*
Az azsiai valsagsorozat tapasztalatainak fényében azonban Kina tovabb szigoritott
a tékekorlatozasokon. Mig a menekiild forrétéke hatalmas pusztitast végzett a fejlo-
dé6 vilagban, addig Kina a karos hatasoktol tobbnyire el tudott szigetelddni. A toke
szigoru szabalyozasa mellett monetaris politikdjara nem nehezedett kiilondsebb te-
her. A devizaarfolyamot gy allapitottak meg, hogy az a nemzet és a part érdekeit
szolgalja, az orszag szlikds devizakészletét pedig a nemzeti fejlesztési projekteknek
rendelték ala. Kina a reformok 1978-as kezdete ota fokozatosan nyitja meg kapuit
a vilaggazdasag elott, ez a meglévd tékerestrikciok fenntartasat egyre inkabb kolt-

4 A tékemérleg tételeinek liberalizalasa alatt azt a folyamatot értjiik, amelynek soran mind a mii-
kodo tékét, mind a portfolioberuhazasokat, mind pedig az egyéb — példaul hitel vagy derivativ jellegli
— tékearamlasokat akadalyozo adminisztracios szabalyokat felszamoljak.
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segessé teszi, sziikségességét pedig egyre jobban megkérddjelezi. A tOkearamlasok
felszabaditasa nagy kihivast jelent a vezetés szamara, hiszen a devizaaramlasok fel-
tigyelete és a restrikcio a gazdasdagi rendszer integralt része volt hosszu idok ota.
A tékearamlas liberalizacidja, figyelembe véve Kina vilaggazdasagi integraltsaga-
nak a fokat, nemcsak a kinai gazdasag szamara, hanem a globdlis gazdasag egésze-
re nézve is komoly kihivast jelent.

A tékearamlasok felszabaditasabol eredd hasznot a Kinai Kommunista Part is
felismerte. Ma mar nem az meriil fel kérdésként, hogy a tékearamlas liberalizala-
sa szitkséges-e, hanem az, hogy e folyamat milyen iitemben valdsuljon meg.

Devizaszabalyozdasok a Kinai Népkoztarsasag kikialtasatol
a nyitott kapuk politikdjaig

A Kinai Népkoztarsasag 1949-es kikialtasat kovetden a Kézponti Pénziigyi és
Gazdasagi Bizottsag hataskore ala vontak a devizatigyletek teljes korének feliigye-
letét. A kereskedelembdl szarmazo devizabevételeket kotelez6 modon be kellett
szolgaltatni az 53 allami bank egyikének. Devizat pedig — import- vagy nem gazda-
sagi célbol — csakis a kinai jegybank hozzéajarulasaval lehetett vasarolni. Az allami
feliigyeletnek kettés célja a destabilizald devizaaramlasok ellehetetlenitése és a kor-
manyzati projektek devizalikviditdsdnak biztositdsa volt (Zhang, 2006). 1956-ot ko-
vetden a kommunista ideologia erésddésével a Mao Ce-tung vezette koztarsasag
tovabb szigoritotta a szabalyozasok korét. Kina a centralizacio jegyében a meglévd
devizaszabalyokat a kdtelezd tervutasitasos rendszer részévé tette. Az allam a devi-
zaallokaciot, a renminbidrfolyam kialakitasat és az ehhez kapcsolodo Osszes szabaly
betartasanak feliigyeletét kizarolagosan a kinai jegybank hataskorébe rendelte. A ke-
reskedelem Osszetételéhez és méretéhez — amelyet az Allami Tervbizottsag hatéro-
zott meg — sziikséges devizamennyiséget a tervben kotelezden fel kellett tiintetni.
Igy a devizamozgéasok iranyét és nagysagat elére meghataroztak, amelynek betar-
tasat a Kinai Kommunista Part szavatolta (Lardy, 1995). A renminbi arfolyamanak
a kiilkereskedelmi tranzakciok hazai valutara valo atszamoldsaval javarészt csak
elszamolasi funkcioja volt. Ezek mellett a nem gazdasagi tevékenységek, igy a tu-
rizmus, illet6leg a kiilfoldi diaszpora hazautalasai esetén volt mérvado az arfolyam
szintje, amelyet 1955-t61 egészen 1973-ig befagyasztottak, ezt kovetéen a renminbi
arfolyamat nemzetkozi valutakbol allo kosarhoz rogzitették.

Liberalizacios lépések a nyitott kapok politikajatol az ezredforduloig

Az 1970-es évektdl a tervgazdalkodas és a beszolgaltatasi rendszer szigoranak
enyhitésével, majd az 1978-as Teng Hsziao-ping (a Kinai Kommunista Part elnoke)
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altal meghirdetett reformok és a nyitas politikajanak a kezdetével az addigi deviza-
rezsim hatékonysdaga megsziint. A devizaforrasok elégtelen és nem piaci alapu allo-
kadcioja, az irraciondlis arfolyam és a névekvo adminisztracios kéltségek ellehetetle-
nitették a rendszer fenntartasat. E problémara valaszul hivtak életre a ma is miikodo
Allami Devizahatosagot (State Administration of Foreign Exchange), amely kezdet-
ben a kinai jegybank szervezetén beliil, késébb aztin az Allamtanacs ala rendelve
feliigyelte a devizak hatart atlép6 mozgasait. Az egy szervezet égisze alatt 6sszevont
devizafeliigyeleti és -szabalyozasi funkciot bet6lté hivatal 1étrehozasaval csékkent
a biirokracia és a korrupcié mértéke és javult az informacié aramlasanak hatékony-
saga. Azzal, hogy 1979-ben az export 0sztonzése céljabol bevezették a deviza-
visszatartasi szabalyozast, gyakorlatilag megteremtették a hazai devizapiac alapjait.
Azok a piaci szereplok, amelyek az exporttevékenység révén devizabevételhez ju-
tottak, a beszolgaltatas soran bizonyos aranyban visszatarthattak devizajukat, amit
mar szabadon fordithattak importbeszerzésre. Ez a kezdetben 10—40 szazalék k6zott
mozgd kvota a 90-es évek kozepére atlagosan 80 szazalékra nétt.> A devizakvotak
1980 oktoberétdl valtak piacképessé, amikor kereskedésiik 12 nagyvaros kinai jegy-
bank altal iizemeltetett swap-kdzpontjaiban megkezdddott. A korlatozottan piacké-
pes kvotakat 1986-t6l a kiilfoldi tulajdonnal rendelkezd vallalatok kezdetben csak
egymas kozott, majd 1988-t6l mar a hazai vallalatok kozott is adhattak, vehették.
A kvotak arfolyamat a piaci paritasok hataroztak meg (Zhang, 2006). Mig a piac ki-
nalati oldala korlatozasoktol mentes volt, addig a keresleti oldalt a fokozatossag elvét
kovetve tovabbra is feltételekhez kototték: az a szerepld juthatott kvotahoz, amely
az import szandékat alatimaszto jogositvannyal és az Allami Devizahatésag jova-
hagyo rendelkezésével birt. A kinai devizareform mérféldkovének szamit az 1988-
as pekingi nemzeti swap-kézpont létrehozasa is, amely a kisebb swap-kézpontok
Osszevondsaval lehetdvé tette a koltségek tovabbi csokkenését és a devizapiac gyor-
sabb liberalizaciojat. A devizakvotak arfolyama a 90-es években olyannyira kiemelt
figyelmet kapott az elemzdk szerint, hogy a kinai hatdésagok is szamitasba vették
a hivatalos renminbidrfolyam megéallapitdsa soran. A swap-piacoknak ennélfog-
va rendkiviil fontos szerepiik volt az arfolyam-politika reformja soran. E piacosodas
eredményeként a tékekorlatozas korabbi rendszere alapjaiban fellazult. A hivatalos
arfolyam mellett kialakulé piaci arfolyam egyidejii megjelenése a folyo fizetési mér-
leg korlatozasainak tarthatatlansagat eredményezte.® A kettés arfolyam kovetkez-
tében az egyre szélesedd feketegazdasag, a korrupcio és a jaradékvadaszat végiil

5 Megjegyezném, hogy a kisérletezés égisze alatt a kiilonleges gazdasagi 6vezetekben (special
economic zone), illetve a gazdasagilag visszamaradott tartomanyokban (példaul Tibetben) ez a vissza-
tartasi arany akar 100 szazalék is lehetett!

¢ Nem csak az arfolyam-politikaban jelenik meg az allami és piaci feltételrendszer kettése. A gaz-
dasagi nyitas elsd lépéseként a mezégazdasagban, majd azt kovetSen az ipari szektorban figyelhetd
meg az un. ,,dualis gazdasag” modellje. E szerint elore kijelolt agazatokban kisérleti jelleggel teret
engedett a partvezetés a piaci mechanizmusoknak, amit azt kdvetden az allami gazdasag visszaszoru-
lasa kovetett. E modellt kettés vaganyu (angolul: dual-track) rendszernek is nevezik.
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ahhoz vezetett, hogy 1994-ben a két arfolyamot egyesitették, majd 1996. december
1-jén hivatalosan is bejelentették az IMF folyo fizetési mérlegre vonatkozo konverti-
bilitasi kritériumainak teljesitését” Chang [1998], aki szerint a folyo fizetési mérleg
tételeinek megnyitasa az eldre eltervezett idépontnal sokkal hamarabb kovetkezett
be,? ugy vélekedett e dinamikus reformok fényében, hogy 2000-re a tékemérleg té-
teleinek megnyitasa realis cél lehet. Ugyanakkor a kinai vezetés az dzsiai valsag ha-
tasara a vészfékek behtizasara kényszeriilt — mint utélag bebizonyosodott: helyesen.
A tények, amelyek szerint Kina a valsag alatt rendkiviili mértékben ellenallt az arfo-
lyam-spekulacionak €s a menekiild tokének, felerdsitették azon nézeteket, miszerint
a téke kontrollja nem feltétleniil rossz, sét akar kedvezd is lehet. Lamfalussy [2008]
is ugy vélekedik, hogy ovatosan kell banni a tékemérleg tételeinek teljes liberaliza-
cidjaval. A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak ugyanis, hogy a tékemérleg tétele-
inek ido elotti megnyitdasa akar a pénziigyi valsagok szikrdja is lehet. Ezen ismeretek
tudataban Kina a liberalizacios 1épések megvalasztasa és idozitése terén kifejezetten
ovatos politikat folytat. A piacgazdasag épitésének szandékat hivatalosan elészor
2003-ban bejelentd part kozponti bizottsaga szerint ,,az ismert kockazatok hatékony
kezelésevel, megfeleléen megvalasztva, lépésenként kell eltorélni a hatarokat atlépo
tékemozgdasok korlatait, és fokozatosan konvertibilissé kell tenni a renminbit a toke-
mérleg tételeire vonatkozoan™ (Zhang, 2006, 19. 0.). Mindazonaltal a kinai vezetok
nem tisztaztak, hogy a résziikrdl tobb izben elhangzé ,.fundamentdlis” konvertibi-
litas alatt mit is értenek valdjaban. Valdszinlsitjiik, hogy a folyo fizetési mérleg té-
teleire vonatkozo teljes konvertibilitasa mellett feltételes, ugynevezett kondicionalis
konvertibilitast tartanak iidvosnek a tékemérleg tételeire vonatkozoan. E szerint
a hosszl tavl tékearamlasok eldtt megsziinnek az akadalyok, de a rovid tava — £6-
ként spekulativ jellegii — t6két tovabbra is szigoruan szabalyozni, tiltani fogjak.

A tékeliberalizacio fazisai és lehetséges menete

A kinai tékearamlasok liberalizacidjaval foglalkozé nemzetkdzi és kinai
szakirodalomban az évtized elején még 2010-re irdnyoztak eld a teljes konverti-
bilitas megvaldsulasanak becsiilt iddpontjat. Ugyanakkor a valsag el6tt tapasztalt
eszkdzarbuborékok, a felértékelésre spekulaldé novekvo forrotoke-bedramlas, majd
a valsagot kovetd protekcionista intézkedések és a volatilis tokemozgasok ovatos-
sdgra intették a partvezetést és a Kinai Devizahatosagot.? Mindezek fényében ismét

7 Ezzel a 1épéssel végleg megsziintek az adminisztrativ akadalyok a kereskedelemhez kothetd
toke ¢és az elsédleges jovedelmek aramlasai el6tt.

8 A folyo fizetési mérleg tételeinek megnyitasaval a devizabelfoldiek és a devizakiilfoldiek kozott
az aruk és a szolgaltatasok kereskedelmével jar6 pénziigyi elszamolasok, illetSleg a jovedelmek atuta-
lasa szabadda valik.

Az ennek hatdsira meghozott intézkedések kozott talan a legszembetiinébb — és legnagyobb
nemzetkdzi visszhangot kivaltd — 1épés a renminbit Gjboli dollarhoz valo rogzitése volt.
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csak talalgatasokba lehetne bonyolddni a tokemérleg tételeinek teljes liberalizacioja-
val kapcsolatban, ugyanis Kina tovabbra is vonakodik a liberalizacios 1épések id6zi-
tésének publikaldsatol. Kina ,,1épésrdl 1épésre” gazdasagpolitikajanak ismeretében
azonban sejtéseket fogalmazhatunk meg a tokeliberalizacio menetével kapcsolatban.
A befektetés tipusat és iranyat szamitasba véve harom fazisra oszthatjuk fel a liberali-
zdcio folyamatat. Az elsé lépcsében a hatdron dtlépd redlberuhdzasok (miikédotoke-
beruhazasok) korlatainak felszamolasa, a masodikban a portfolioberuhdzasok
engedélyezése, majd az utolso fazisban a teljes pénziigyi szektor liberalizacidja ko-
vetkezhet. EbbOl, mint késobb latni fogjuk, jelenleg a mdsodik fazis kozepénél-ve-
génél tart a kinai reformfolyamat. Zhang [2006] tdmoren és precizen foglalta 0ssze
a mandarin nyelven irott szakirodalmakbol a liberalizacio prioritasait a tékearamlas
kiilénb6z6 dimenzidiban. E szerint eldszor a bedramld téke korlatozasan kell la-
zitani, majd ezt kovetden keriilhet sor a kiaramlo toke szabalyainak enyhitésére.
Megjegyzem, hogy 2004-et koveten, a novekvo felértékelési nyomas kovetkezté-
ben a kiaramlo6 téke engedélyezése valt elsddlegessé. A befektetés lejarata szerint
elészor a hosszu tava tékearamlast kell preferalni, majd a sorban ezutan johetnek
a kozép- és rovid tava befektetések. A kozvetlen beruhazasok liberalizacioja utan
kovetkezhet a kdzvetett beruhazas szabalyainak lazitdsa. Negyedszer, eldnyos eld-
sz0r a tengerentuli tokeemelés korlatainak enyhitését végrehajtani, amelyet a kiilfol-
diek 4ltali kinai tSkeemelés engedélyezése kovethet. Otddszor, a restrikciok fokoza-
tos megsziintetése soran a pénziigyi intézményeknek kell prioritast élvezniiik a tobbi
szereplovel szemben. Végiil pedig érdemes a realgazdasag tranzakcidit elsé korben
engedélyezni, amit késdbb a nem realgazdasagi ligyletek kdvethetnek.

A miikodétoke-aramlasok liberalizacioja

A tékemérleg — amely a kozvetlen miikodotéke-aramlasokbol (FDI), portfolio-
és egyéb beruhazasokbol all — tételei koziil a legkiszamithatobb és az orszag sza-
mara legtobb kedvezé hozadékkal bird tOkearamlasi forma a miik6dé toke.® E
toketipus az emlitett prioritdsokat a legtobb ponton kielégiti. Nem véletlen, hogy
a nyitott kapuk reformpolitikajanak fokuszaban a kiilfoldi miikodo téke allt. A kiil-
foldi mikddo tékével egyiitt ugyanis nem csupan forrasok érkeztek Kindba, hanem
korszeri menedzsmentszemlélet, marketingismeretek és fejlett miiszaki technolo-
giak is. Székely-Doby [2008] elemzése szerint a tokebearamlas 1992-t61 ugrott meg
szignifikdnsan (1asd az /. dbrdt), amikor Teng Hsziao-ping D¢l-Kinaban tett korut-

10" A kiilfoldi kézvetlen beruhazasok terén Kina tékevonzo teljesitménye kétségteleniil évtizediink
egyik talan legfontosabb momentuma. Mivel tanulmanyunk fokuszaban a portfoliétéke-aramlasok all-
nak, igy a kiilf6ldi miikodé tékérdl csak roviden kivanunk szolni.
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ja soran rehabilitalta'! a reformfolyamatot, és amellyel parhuzamosan fokozatosan
megnyitottak Kina belsd piacat is az addig kizardlag exportra termeld kiilfoldi tu-
lajdont1 vallalatok eldtt. Mindezek eredményeként az elmult tiz évben atlagosan évi
75,5 milliard dollar kiilfoldi mikddd téke aramlott az orszagba — 2008-ban elérve
a 147 milliardot!'

Kezdetben a ,,bearamlo tékére puha, a kiaramlo tékére kemény” szabalyozas
a kidramlé mitkodoé tokét szigorubb feltételekhez kototte. Mig 1991-ben még csupan
egymilliard dollar kinai miikodétoke-kivitelt regisztraltak, addig az azt kovetd év
nagy ugrast eredményezett, elérve a 4 millidrd dollart. Ekkor azonban — egészen
az azsiai krizis kirobbanasaig — Artner [2009] szerint a szabalyozasban visszalépés
kovetkezett be. Az ugynevezett ,,formalizalt allami szigor” bevezetését a korabbi
iddszak ingatlan- és egyéb spekulacids célu befektetésein realizalt veszteségek in-
dokoltak. Az 1997—-1998-as azsiai valsagsorozat idején azonban ujra kimagaslo sze-
repet toltott be a régioban a kinai miikodo téke. Végiil az ezredforduldt kovetden
meghirdetett ,,Go global” stratégia égisze alatt a kivitelt is fokozatosan liberalizalni
kezdték. Elsé korben azokat a kiilsé beruhazasokat engedélyezték, amelyek nem-
zetstratégiai célokat szolgaltak. A pozitiv eredmények lattan 2004-t61 — amikortol
a kormany a beruhazas ellendrzé funkcidjat tokeexport-tdmogatd szerepdrré alaki-
totta — kiterjesztették az engedményeket. Artner [2009] szamitasai szerint 2000 és
2007 kozott tizenkilencszeresére nétt a mikodotoke-kivitel, 2008-ra elérve az évi
53 milliard dollart.

Ezzel 2004-2005-re a kinai tékemerleg egyik legnagyobb tételére, a miikédo
toke be- és kiaramlasaira vonatkozo szabalyozasokat majdnem kivétel nélkiil elto-
rolték. Napjainkban a Google — kinai piacrdl vald kivonuldsat fontolgato — kijelenté-
sének kovetkeztében megnovekedett befektet6i aggodalmakat a kinai kereskedelmi
minisztérium masodik embere azzal probalta hiiteni, hogy megerdsitette a kiilfoldi
¢és a hazai t6ke altal 1étrehozott vallalatok kozotti egyenrangusagot. Azt nyilatkozta,
hogy ,,az itt bejegyzett és itt mitkodo kiilfoldi vallalatokat ugy kezeljiik, mintha ki-
nai vallalatok lennének, termékeiket pedig Ggy, mintha kinai termékrél lenne szo.
Nemzeti banasmodban részesitjiik 6ket™.!?

! Rehabilitacidra azért volt szitksége, mert az 1989-es Tienanmen téri véres politikai események
elbizonytalanitottak a kiilfoldi befektetoket.

12 A vizsgalt idészak alatt (1992-2009) a miikod6téke-bearamlas atlagosan a GDP 3,8 szazalékat
tette ki, mig 2008-ban a vilag miikdd6toke-bearamlasanak 6,4 szazaléka ment Kinaba. Forras: CEIC,
UNCTAD.

13 Lasd: Chinadaily: Open doors still welcome foreign investment, 2010. 04. 15. http:/www.
chinadaily.com.cn/bizchina/2010-04/15/content_9732351.htm
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A portféliétoke-aramlasok szabalyozasa
a mindsitett intézményes befektetési programokban

A tékemérleg masik jelentds tételének, a portfolioberuhazasoknak a liberalizala-
sat a kinai Jegybank (PBC), a Kinai Ertékpapir-feliigyelet Bizottsdga (tovabbiakban:
CSRC), a Kinai Bankfeliigyelet Bizottsaga (tovabbiakban: CBRC) és a Kinai Deviza-
hatosag altal szabalyozott és ellenérzott két Gttord jelentéségili projekt szabalyozza.
A 2002-ben elinditott, majd 2006-ban szdmos kritériumaban enyhitett Mindsitett
kiilfoldi intézményes befektetoi program (Qualified Foreign Institutional Investors
— tovabbiakban: QFII) és a 2006-ban meghirdetett Mindsitett hazai intézményes be-
fektetoi program (Qualified Domestic Institutional Investors — tovabbiakban: QDIT)
megnyitotta a portfoliotéke aramlasa eldtt a kapukat. Az el6zéekben emlitett ,,be-
aramlo tékére puha, kidramlo tékére kemény” szabalyozasi politikat a szelektiv li-
beralizacio elve' osztonozte. Ezzel magyardzhatd, hogy az elsd korben, 2002-ben
a bearamlo portfoliotéke restrikcioin, majd azt kovetoen 20006-t6l a kiaramlo toke
szabalyain enyhitettek.

Tokekiaramlas az ezredfordulot kdvetoen
és a Mindsitett kiilfoldi intezményes befektetoi program (QFII)

A program tapasztalatairol a kinai hatosagok mar a bevezetés el6tt rendelkeztek
elégséges piaci informaciokkal, ugyanis a feltorekvé orszagokban — igy példaul Taj-
vanon — a QFII addigra sikeresen ,,vizsgazott”. A 2002. december 1-jével elinditott
kezdeményezésben kiilfoldi alapkezeld tarsasagok, befektetési, biztosito tarsasagok
és egyéb eszkozkezeld intezmények vehetnek részt (CSRC, PBC, 2002). A kiilfoldi
mindsitett befektetdi statusz megitélésének a feltétele a CSRC befektetési jogositva-
nyanak megszerzése. E mellett kiilonb6z6 pénziigyi stabilitasra, hitelmindsitésre,
eszkozre és megfeleld 0sszegli sajat tékére, személyi és egyéb a CSRC altal tamasz-
tott feltételekre van sziikség.

Mindezen kritériumok azt a célt szolgaljak, hogy a kinai szabalyozok elejét ve-
gyé€k az olyan intézmények miikkodésének, amelyek til nagy kockazatot jelentenének
arendszer szempontjabol, azaz alacsony sajat tOke-Osszes eszkdz ardnnyal, elégtelen
piaci tapasztalattal, rovid mitkodési hattérrel és nagy pénziigyi kitettséggel rendel-

4 A szelektiv liberalizacid elve alatt azt a stratégiat értjiik, amely szerint Kina 6vatosan kijel6l
egy teriiletet — jelen esetben a bearamlo téke szabalyozasat — a reformok végrehajtasara, mig a tobbit
— igy a kiaramlo téke korlatozasat — érintetleniil hagyja. Els6 korben mindig olyan ,terepet” valasz-
tottak, amely szinte garantalta a sikert az akadalymentes megvaldsitas esetén, és sokkal kevesebb
negativ kovetkezménnyel jarhatott, ha a dolgok rosszra fordultak volna. Ennek fényében kénnyen
érthetdvée is valik, miért a miikodétoke liberalizaciojaval kezdték a tékemérleg tételeinek reformjat.
A kiilfoldi miikodotoke-bearamlas ugyanis kulcsfontossagu a haladas és a felzark6zas szempontjabol;
azonban ha a vilaggazdasagi feltételek romlanak, ez a tipusu téke nemigen talalja meg kifelé a mene-
kiilé utvonalat.
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keznek. Mindezeken feliill a deviza beutalasdhoz ugynevezett befektetési kvotat is
igényelni kell a Kinai Devizahatosagtol, tovabba a kiilfoldi orszag pénziigyi feliigye-
leti hatosagéanak is el kell fogadnia a ,, Beleegyezési nyilatkozatot” (Memorandum of
Understanding), amelyben vallalja a kinai értékpapir-feliigyelettel valo rendszeres
adatszolgaltatasi kotelezettséget (CSRC, PBC, 2002, 2. és 6. cikkely). A miikddési
tapasztalatra €s pénziigyi méretre vonatkoz6 legfontosabb feltételekbdl arra kdvet-
keztethetiink, hogy Kina a minimum szint meghtizasanal t6bb mint elévigyazatos
volt. E szerint az alapkezel§ tarsasagoknak legalabb 5 éves tapasztalattal és 10 mil-
liard dollar kezelt vagyonnal kell rendelkezniiik; a befektetési és biztosito tarsasagok
minimum 30 év mikddési hattérrel, 10 milliard dollar kezelt vagyonnal és 1 milliard
dollar befizetett tokével valnak a QFIl-programba vald részvételre alkalmassa; mig
a kereskedelmi bankok esetén kdvetelmény, hogy a 10 milliard dollar kezelt vagyon
mellett az intézményt a vilag 100 legnagyobb bankjanak listajan jegyezzék (CSRC,
PBC, 2002, 7. cikkely).

Mindezen szigoru elofeltételek mellett a szabalyozas 2006-os lazitasaig 51 intéz-
mény csatlakozott a programhoz.” 2006 augusztusaig a devizahatosag 7,495 mil-
liard dollar QFII befektetést hagyott jova (Vi, 2009). Az elézékben felsorolt feltétele-
ken tulmenden a devizamiiveletek végrehajtasahoz ugynevezett letétkezelé bankkal
(korabban ,,Custodian”, késobb ,,Trustee”), az értékpapir-tranzakciok lefolytatas-
hoz pedig egy hazai befektetési tarsasaggal kell szerz6dni, amelyhez a CSRC, PBC
¢és a devizahatosag hozzajarulésa is sziikséges (CSRC, PBC, 2002, 3., 13., 16., 19.
cikkely). A letétkezel6 a kiilfoldi ligyfele szamara egy specialis RMB-szamlat és
egy devizaszamlat vezet. Feladatai kozé tartozik a program eszkdzeinek vezetése,
a deviza- és RMB-tranzakciok végrehajtasa, a befektetési tevékenység figyelemmel
kisérése, az esetleges szabalyszegések jelentése és az éves beszamolok elkészitése.
Egy masik rendeletben részletesen szabalyoztak a letétkezeld bank feladatait, a be-
fektetési kvotara €s a specialis RMB-szamlara vonatkoz6 rendelkezéseket. E szerint
a palyazo kiilfoldi intézmény altal kérvényezheté minimum befektetési kvota 50
milli6 dollar, a maximum 800 millié dollar lehet. A devizahatdsag azonban meg-
hagyta azt a lehetdséget, hogy a piac kondicioi és a kereskedelmi mérleg aktudlis
alakulasa szerint e korlatokon barmikor valtoztathasson (SAFE, 2002, 8. cikkely).
A Dbefektetési kvota mértékéig a programban részt vevd tarsasagok a kovetkezd
RMB-ben denominalt piacokon kereskedhettek: a részvénytdzsdén (kivéve a tézs-
de ,,B” szekcigjaban, ahol dollarban denominalt papirokkal kereskednek), az allam-
és vallalati kotvények piacan, illetéleg a CSRC altal jovahagyott egyéb piacokon
(CSRC, PBC, 2002, 18. cikkely). Egyebek mellett meghataroztak az egyes kiilfoldi
szereplok, illetleg a program Osszes beruhdzasanak fels6 hatarat, igy a kinai hato-
sagok a hirtelen bearamlé tokét és a tokemérleg aktivumat kivanjak kordaban tarta-

15 Az elsé tiz csatlakozd kozott olyan ismert és a feltételeket konnyen kielégité intézmények vol-
tak, mint az UBS (1), Nomura Securities (2), Morgan Stanley (3), Citigroup (4), Goldman Sachs (5),
Deutsche Bank (6), ING (8), JP Morgan (9), Credit Suisse (10).
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ni. Természetesen az dvatossag elve szerint nemcsak a bedramlé téke mennyiségét,
hanem a kiaraml6ét is szabalyozzak. A toke behozatala és a téke, illet6leg az ado-
zott eredmény kiutalasa kozott legalabb egy évnek — zart végii befektetések esetén
3 évnek — kell eltelnie. Az egyszerre hazautalhato legnagyobb részletet a téke 20
szazalékban hataroztak meg azzal a kikotéssel, hogy az utalasok kozott legalabb
harom honapnak el kell telnie (CSRC, PBC, 2002, 26. cikkely). A 2002-es rendelet
szerint a beutalasi és kiutalasi kvotaszabalyok megsértése esetén maximum 30 000
RMB, mig a jogosulatlan kiutalas esetén a kiutalt 6sszeg 6tszoroséig szamithattak
birsadgra a szabalysérték (SAFE, 2002, 26-27. cikkely). Mind a repatrialas idébeli
korlatjaval, mind a biintetések kilatasba helyezésével a spekulativ tékearamlasokat
igyekeznek megeldzni a kinai hatosagok.

A szigoru kvalifikdcios sztenderdek és a hosszu és bonyolult jovahagyasi elja-
ras kovetkeztében a QFII-program a hozza fiizétt reményeket nem valtotta be teljes
mértékben. Ezért 2006 szeptemberében a korabbi 2002-es rendeletet hatalyon kiviil
helyezték és jo néhany pontjat ujraszabalyoztik a devizahatosag a CRSC és a PBC
altal kozosen elfogadott 1j rendeletben (CSRC, PBC, SAFE, 2006). Annak ellené-
re, hogy az el6z6 szabalyzathoz képest szamos engedményt tettek, a hatdskéri és
illetekességbeli probléemak kétségessé és kevésbé atlathatova tették a jovahagyasi
folyamatot.'® Az 0j rendelet az eddigi négy intézményes csoport mellett a hosszu
és kozéptavu toke batoritasa érdekében a nyugdijalapokat, a biztosito és a nyilt be-
fektetéseket bonyolito tarsasagokat, jotékonysagi alapokat és az egyéb hosszu tavii
eszkozkezeloket kedvezébb elbiralasban részesiti. Mivel ezen intézmények kizardlag
hosszl tavu befektetési stratégiaval rendelkeznek, igy nem jelentenek veszélyt az or-
szag kiils6 egyensulyara. A pénziigyi feltételekre vonatkozd szabalyok annyiban
valtoztak, hogy a befektetési alapok, a biztositd intézmények és az egyéb eszkoz-
kezeldk (nyugdij-, nyilt végii alap, vagyonkezeldk stb.) minimalis eszkézallomanyat
az eddigi 10 millidrd dollar helyett 5 milliard dollarban allapitottdk meg. A biztosito
intézmények 30 éves mitkodési tapasztalatanak feltételét 5 évre csokkentették, mig
a befektetési tarsasagokra és a kereskedelmi bankokra vonatkozé belepési szabalyo-
kon nem valtoztattak (CSRC, 2006, 1. pont). Az 4j rendelet a befektetések célteriile-
teit is kiszélesitette. A tézsdén forgalomba keriilt részvényekbe — igy a ,,B” szekcio
dollarban denominalt papirjaiba is —, kotvényekbe és opcios utalvanyokba, értékpapir
alapu befektetési jegyekbe és egyéb a CSRC altal jovahagyott értékpapirokba fektet-
hetnek be a kiilfoldi intézmények a kvotaszabalyok betartasa mellett (CSRC, PBC,
SAFE, 2006, 18. cikkely; CSRC, 2006, 9. pont). Az egy intézmény, illetve az dsszes
QFII altal kinai vallalatban torténd beruhazas felsd hatarat 10, illetve 20 szazalék-

16 A 2006-0s szabalyozas a CSRC értékpapir-tranzakcio lefolytatasahoz sziikséges jogositvanya-
nak megszerzését a devizahatdsag altal jovahagyott befektetési kvotatdl teszi fliggévé. A helyzetet
azonban az teszi bizonytalanna, hogy a devizahatosag kvotajovahagyasahoz a CSRC véleményezésére
van sziikség. E rendelkezés nem éppen a befektetdi bizalom iranyaba hat (CSRC, PBC, SAFE, 2006,
8-9. cikkely).
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ban allapitottak meg. Nagy eldrelépésnek szamit, hogy 2006-t6l a program intézmé-
nyei is részt vehetnek Kina elsédleges piacan a részvény- és kdtvénykibocsatasban
(CSRC, 2006, 9-10. pont). Valtozas az is, hogy az eddigi harom hénapos kvétafeltol-
tési hataridot eltorolték.!” A kisebb tékekiutalasokhoz mar nem kell a devizahatosag
elézetes engedélyét kérni, ugyanakkor az 1j rendelet nem tartalmaz irdnymutatast
arra vonatkozolag, hogy jelentds toke kiutalasa esetén milyen értékbeli és iddbeli
korlatok betartasa a kotelez6 — igy a befektetok feltételezhetden a 2002-es szabalyo-
zas értékeit veszik alapul. A be- és kiutalasi limitek hidnya mellett bizonytalansagi
tényez6, hogy a korabbiaktol eltérden a szabalyszegések biintetési vonzatait nem ha-
taroztak meg. Emlitésre mélto eldrelépésnek szamit azonban, hogy a hatdsagok az 0
szabalyozasban mar megkdvetelik a hazai befektetési tarsasagoktol, hogy a kiilfoldi
tigyfelek szamlait a sajatjuktol elkiilonitetten, illetdleg a QFII szdmlain beliil is a sa-
jat szamlas és megbizdi szamlas ligyleteket kiilon vezessék és kezeljék (CSRC, 2006,
6., 7., 8. pont). Ezzel a 1épéssel a szabalyozo hatosagok felismerték a QFII intézmé-
nyeinek sokoldalu iizleti strukturajat, és eldsegitették a befektetési tevékenységek
transzparens €s hatékonyabb miikodését. A 2006-o0s szabalyozas szabta lazabb felté-
telek a nagy, nemzetkozileg ismert intézmények megjelenése mellett lehetové tették
a kisebb alapkezeldk, biztositok és nyugdijalapok kinai tékepiacra vald belépését.
A program sikerét jelzi, hogy mig a 2002-es QFII-re vonatkozo6 rendelet kiadasat
kovetd négy évben 51 intézmény csatlakozott a programhoz, addig 2008 marciusatol
— amikorto6l a 2006-0s Uj szabalyozas megteremtette a csatlakozas biztos feltételeit
— 2010 januarjaig, azaz kevesebb, mint két év alatt 43 1j partnerrel 94-re nott a részt-
vevok szama. A megndvekedett csatlakozasi kedv lattan a kinai kormanyzat 2007
végén az aggregalt befektetési kvota fels6 hatarat 10 milliard dollarrol 30 milliard-
ra novelte.’® A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag okozta novekvo tékevolatilitas
és piaci bizonytalansag azonban a befektetéi programban is lassulast eredményezett.
2008 januarjaban a program Osszes kiilfoldi befektetésének értéke 12,93 szdzalékot
esett a Piller Fund piaci elemzése szerint, mig 2008 els6é nyolc honapjaban a rész-
vénypiaci alapok atlagosan 50,27 szazalékos értékvesztést szenvedtek el."”

A visszaesO kiilfoldi érdeklddés ellenstilyozasa érdekében a kinai hatésagok
2009 augusztusaban az Amerikai—kinai stratégiai és gazdasagi parbeszéd elso iilé-
sén azt az igéretet tették, hogy a jovahagyasi folyamat gyorsitasaval igyekeznek
az adminisztracids akadalyokat csokkenteni. A devizahatosag 2009 szeptemberé-

17" A 2002-es rendelet szerint, ha a devizahatosag altal jovahagyott kvota Gsszegét a QFII nem
utalta at letétkezeld bankjanak szamlajara, a kvotajat elvesztette. 2006-t6l azonban ezt az iddbeli meg-
kotést eltorolték (CSRC, PBC, SAFE, 2006, 26. cikkely).

18 Lasd: Chinareview: China triples QFII quota ahead of key meetings with U.S. officials. 2007-
12-10. http://news.xinhuanet.com/english/2007-12/10/content_7226220.htm

19 Lasd: Chinaview: Drop in value of QFII funds reflects market. 2008-02-14. (http://news.
xinhuanet.com/english/2008-02/14/content_7602936.htm), tovabba lasd: BusinessWeek Online: Huge
Losses for Chinese Equity Funds. 2008-09-24. http:/www.businessweek.com/globalbiz/content/
sep2008/gb20080924_654440.htm
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ben kiadott tervezetében azt irta, hogy a kiilfoldiek altal igényelheté eddigi 800
milli6 dollaros kvétat 1 milliard dollarra novelik, illet6leg a kiilfoldi nyugdijalapok,
biztositd intézmények és nyilt végli befektetési alapok esetében a kiutalas eddigi
egyéves tiirelmi idejét (,,/lock-up period”) harom hénapra csokkentik.?’ Mindezen
tervezett valtoztatasok és a javuld vilaggazdasagi kondiciok fényében ugy véljiik,
hogy a QFII-program népszeriisége a kovetkezo években tovabb néhet. Ugyanakkor
tobb szkeptikus elemzd is jelezte, hogy a 2010 januarjaig jovahagyott 16 milliard
dollaros befektetési kvota és a maximalisan kitdltheté 30 milliard dollaros kvotapla-
fon kdzott még hatalmas, 14 milliard dollaros ,,ir” varja a betdltését. Ni [2009] sze-
rint a kiilfoldi befektetdk talzott dvatossdga a nem preciz szabalyozasi kdrnyezettel
magyarazhaté. Ugy véli, hogy a kinai kormanyzat alabecsiilte a magas bizonytalan-
sagbol eredd koltségeket. Ilyenek példaul a mar emlitett hidnyossadgok, mint pél-
daul a be- és kiutalasi korlatok, illetve az ezek megszegése esetén varhato biintetési
vonzatok. A QFII-programba ma belépni kivano kiilfoldi intézménynek mérlegelnie
kell, hogy a jelen jogi koriilmények mellett a csatlakozdsbol szarmaz6 nettd eldnyok
és a szabalyoz6 hatosagok kiszamithatatlan 1épéseibdl fakadd kockazatok kozott mi-
lyen relacio all fenn. Ni [2009] Ggy latja, hogy egy aranylag atlathato és kiszamithato
jogi kornyezet két okbol is elonyds lehet a QFII-program szamara. Egyrészt csok-
kentené a kockazatbodl eredd jelenlegi és varhato koltségeket, masrészt a szabalyok
explicit nyilvanossagra hozatalaval dsszhangba lehetne hozni a piac varakozasait
a kormanyzati célokkal. Osszességében a téke szamara vigy valna Kina vonzobb cél-
teriiletté, ha sokkal atlathatobb, kiszamithatobb és interaktivabb szabadlyozasi kor-
nyezetet teremtenének meg.

A Mindsitett hazai intézményes befektetdi program

Miel6tt a 2006-ban elinditott Mindsitett hazai intézményes befektetdi program
(tovabbiakban: QDII) fobb pontjait és céljat bemutatnank, réviden érdemes szolni
arrél, hogy mi okozta az addigi ,,bearamlo tékére puha, kidramld tékére kemény”
szabalyozasban torténd fordulatot. Kina foly6 fizetési és tOkemérlegének egyenlege
2003-at kovetden gyorsuld iitemben nétt (1asd a 2. dbraf). E kiilonds aktivum ered-
ményeként a hivatalos jegybanki tartalékok mértéke —a 2005-ig els6 helyezett Japant
is lehagyva — soha nem latott magassagokba emelkedett? (Gdbor, 2010). A deviza-
tartalékok felhalmozodasa — amelynek értéke 2010 marciusara elérte a 2447 milliard
dollart — a kotott arfolyam-politikat folytatd kinai gazdasagpolitika egyenes kovet-

20 Lasd: ChinaDaily: Vital sign for securities market. 2009-09-09. http://www.chinadaily.com.cn/
opinion/2009-09/09/content8670165.htm

A fizetési mérleg dinamikus novekedésének az okai a WTO-csatlakozast kovetd hatalmas
kereskedelmi expanzidban, a 90-es évek kozepe ota ndvekvé mértékii mitkodotéke-bearamlasban,
a QFII-program eredményeként bearamlé portfolidtékében és az évtized kozepétdl a renminbi erdso-
désre spekulalo bearamlo forrotékében keresendo.
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kezménye. Kina ugyanis a versenyképesség fenntartasa érdekében a dollarhoz — sok
elemz0 szerint 30-40 szazalékkal alulértékelve®® — rogziti valutajanak arfolyamat.
E rogzités fenntartasa érdekében a PBC az elmult években — 2009 nyaraig — havi
szinten atlagosan 40 milliard dollart vasarolt fel a kinai devizapiacon renminbi elle-
nében (Gabor, 2009a, 2009b). Az utobbi évek tobbé-kevésbé sikeres monetdris ste-
rilizacidja hosszu tavon azonban nem fenntarthato. Mind a sterilizaci6, mind pedig
a tékeszabalyozasok fenntartasanak folyamatosan ndvekvo koltségei egyre nagyobb
terhet ronak a monetaris politikara. A tékeszabalyozasok a korlatozasok kijatszasa-
val egyre betarthatatlanabba valnak (Prasad, 2005; Prasad—Wei, 2005). E felismerés
vezetett ahhoz, hogy a kinai hatosagok a fesziiltség csokkentése érdekében a kiaram-
16 portfoliotdke elbtt is megnyissak — ha csak részlegesen is — a kapukat.

A QDII-program elinditasat a globalis pénziigyi egyensulytalansagokbdl ere-
do fesztiiltségek mellett az a szandék is 6sztondzte, hogy a haztartasok — amelyek
megtakaritasai 2006-ban meghaladtak a 16 ezer millisrd RMB-t — szamara olyan
lehetdséget biztositson a kormanyzat, amellyel diverzifikaltabb befektetési portfolid
kialakitasa és magasabb piaci hozam érhet6 el. A program hivatalos elinditasat két
fontos Iépés eldzte meg, amely ismételten a kinai dontéshozok fokozott és ,,1épésrol
1épésre” politikdjardl tesz tanibizonysagot. A tokekiaramlas engedélyezésének elsd
1épéseként 2004-ben jovahagytak a kinai biztosito tarsasagok tengerentuli befekte-
téseit — bar csak bankbetétek, kotvények és kereskedelmi papirok formajaban. Ezt
kovetden 2006 aprilisaban a Kinai Bankfeliigyelet Bizottsaga, a devizahatosag és
a PBC kozos rendeletben® kisérleti jelleggel engedélyezte a kinai kereskedelmi ban-
kok hataron tali befektetési tevékenységét (CBRC, PBC, SAFE, 2006). Ra egy évre
tovabb lazitottak a korlatozasokon. Néhany restrikcio* fenntartasa mellett az ad-
dig tiltott részvénybefektetéseket is szabadda tették a bankok szamara (Cadwalader,
2007). Végezetiil 2007 juliusatol a CSRC életbe 1éptette a QDII-programot részle-
teiben is szabalyzo rendeletet és az ehhez kapcsolodo szabélyzatot. Kijelolték a részt-
vevok korét, a letétkezeld bank és a kiilfoldi tanacsado feladatait, a befektetések
célteriileteit, a hazai tOkeszerzés lehetdségeit és az informaciok nyilvanossagra ho-
zatalanak a modjat (CSRC, 2007a, 2007b).

A feltételek szigoru és részletes meghatarozasaval a kiilfoldi kockazati kitett-
ség nagysagat igyekszik a kinai hat6sag kordaban tartani. E térekvés nem pusztan
Kina ,,6vatos politikajaval”, hanem a kinai vallalatok és haztartasok pénziigyi kul-
targjanak és tudasanak hianyossagaival is magyarazhat6. A hirtelen nyitas a kiil-

2 E vélemények taborat f6ként olyan neves amerikai kozgazdaszok erfsitik, akik a Peterson
Institute for Economics kutatoi (Bergsten, 2010; Cline—Williamson, 2009; Goldstein—Lardy, 2009).

2 A rendelet kihirdetését fordulopontnak tekinthetjiik a kinai t6keszabalyozasok torténetében.
Az addigi tokebearamlast 6sztonzo és a kiaramlo tokét tiltd politika iranyvonala kidramlast prefera-
16va valtozott.

24 A részvénybefektetések nettd értékének az aranya nem haladhatta meg az Osszes befektetés
50 szazalékat, illetdleg az egy részvénytarsasagban megszerzett tulajdon nem haladhatta meg az 5
szazalékot.
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foldi befektetések iranyaba akar drasztikus kovetkezményekkel — igy hatalmas va-
gyonvesztéssel is jarhatna az arfolyamkockazat és az 0j befektetési instrumentumok
pontos ismeretének hidnyaban. A rendelet szerint QDII-statuszra kizarélag hazai
alapkezelok és befektetési tarsasagok palyazhatnak. A kvalifikacios kovetelmények
a kovetkezoként alakulnak: az alapkezelék 200 milli6 RMB-s nett6 tékeallomany-
nyal, 20 millidard RMB-s kezelt vagyonnal és két év lizletagi tapasztalattal, mig a be-
fektetési tarsasagok 800 milli6 RMB-s jegyzett tokével, 2 milliard RMB-s kezelt
vagyonnal, 70 szazalékos nettd toke-nettd eszkdz arannyal és legalabb egyéves mii-
kodési hattérrel valnak alkalmasséa a programban valo részvételre (CSRC, 2007a, 6.
cikkely). Mindezek mellett személyi, vallalatiranyitasi és egyéb feltételeket is telje-
siteniiik kell a jelentkezéknek. Abban az esetben, ha a palyazo intézmények a fenti
kritériumoknak maradéktalanul megfelelnek, kérvénnyel fordulhatnak a CSRC-hez
a befektetési jogositvany és a hazai tokegyujtést jovahagyo hozzajarulas megszer-
zése céljabol. Ezen engedélyeken feliil a devizahatésag megerdsitése is sziikséges
a kiilfoldi befektetési tevékenység megkezdéséhez (CSRC, 2007a, 8—12. cikkely).

Osszehasonlitva a QDII- és a QFII-program megfelelési kovetelményeit, 1athato,
hogy a kiaramlo toke esetén is szigoru prudencidalis feltételeket szabtak a kinai hato-
sagok annak érdekében, hogy egyrészt a tokemenekiilést ellehetetlenitsék, masrészt
a hazai befektetok tulzott kockdzatvallalasi hajlandosaganak elejét vegyék. A tenge-
rentuli tevékenység megkezdéséhez ebben az esetben is sziikség van mindsitett le-
tétkezeld bank (,, Custodian Bank”’) kozremiikddésére, amely hasonlo feladatokat 14t
el, mint a QFII-intézmények esetén.?® Ujdonsagnak szamitanak a mindsitett kiilfoldi
tandcsado tarsasdagok, amelyek azt a célt szolgaljak, hogy a kisebb szakmai hattérrel
rendelkezd hazai intézmények részére tdmogatast nyujtanak a befektetési dontések
meghozatalanal és a kockazatok menedzselése soran.?® A hazai piacon torténé téke-
gyUljtés megkezdésének feltétele a befektetési termékkel kapcsolatban 6sszeallitott
valamennyi dokumentum (példaul a kockazatfeltar6 nyilatkozat, a termék alapvetd
informacioit tartalmazé egyszeri és konnyen érthetd tajékoztatd stb.) hatosagi be-
mutatasa. A tajékoztatas szigoru eldirasanak a célja, hogy a befektetok megismerjék
a kiilfoldi termékekben rejlé kockazatokat, és megtanuljak azok kezelését. Az alap-
kezel6k esetén az eldirt minimalisan dsszegytijthetd toke 200 milli6 RMB-ben (nyilt
végl befektetések esetén minimum 200, zart végli befektetéseknél pedig minimum
1000 tulajdonos), a befektetési tarsasagok esetén pedig 100 milli6 RMB-ben (mini-
mum 2 részvényes) hataroztak meg (CSRC, 20075, 4. pont).

2 A letétkezeld bank tovabbi kiilfoldi letétkezeld bankot is megbizhat a kiilfoldi tranzakcidk le-
bonyolitasara. Azonban ebben az esetben a kiilfoldi partner hibaiért teljes mértékben a hazai letétkeze-
16 a felels (CSRC, 20074, 19. cikkely).

26 Kulfoldi tanacsado az a tarsasag lehet, amely legalabb 5 éves piacagi tapasztalattal és 10 mil-
lidrd kezelt vagyonnal rendelkezik. Abban az esetben, ha a tanacsado jogosult a QDII helyett befekteté-
si dontéseket meghozni, az esetleges karokért 6 tehetd felelossé (CSRC, 2007a, 14., 17. cikkely).

109



A QDII-intézmények befektetési célteriileteit pontosan meghataroztak a sza-
balyzatban. Mivel a lista elég hosszu, ezért a teljesség igénye nélkiil a kdvetkezo esz-
kozok nyiltak meg a programban résztvevok szamara: 1. bankbetétek, repo ligyletek,
kereskedelmi papirok, 2. allamkotvények, vallalati kotvények és atvaltoztathato kot-
vények, jelzaloggal és eszkozzel fedezett értékpapirok, 3. tézsdei cégek részvényei
¢és befektetési alapok (a célorszag ,,.Beleegyezési nyilatkozat-anak alairasa esetén),
4. strukturalt befektetési termékek és 5. pénziigyi derivativak (példaul: forward,
swap, opcios papirok, future stb.). A magas kockazatok miatt a CSRC tiltja az in-
gatlan- és ingatlan-jelzalogpiaci, a nemesfémekbe és kereskedelmi termékekbe vald
befektetést. Kiilfoldi részvényjegyzésben és rovidre eladasban (ha a mogottes érték-
papir nincs a tulajdonaban) nem vehetnek részt, tovabba kdlcsont csak abban az eset-
ben vehetnek fel, ha azt a tranzakcios koltségek fedezésére vagy derivativ termékek
vasarlasara forditjak (CSRC, 2007b, 5. pont). Hasonldéan a QFII-programhoz, a vi-
szonylag atlathatd, konnyen értékelheto és likvid eszkdzok kore a szabalyozd hatosa-
gok tulzott és nehezen kdvethetd kockazatvallalas miatti aggodalmat tiikrozi.

A fokozatosan novekvo kiilfoldi felértékelési nyomas miatt a kiaramlo téke
korlatainak gyorsabb lazitisa a kinai partvezetés érdeke is. Az a tény, hogy a QDII
beinditasat kdvetden az engedmények korét tobb alkalommal tovabb szélesitették,
nem véletlen. Mindezek eredményeként 2006 szeptemberére — alig 5 honap alatt — 15
intézmény valt a kiilfoldi tokebefektetésekre jogosultta, 10,8 milliard dollar jovaha-
gyott kvota mellett. Mig a bearamlé téke 0szténzése érdekében elinditott QFII prog-
ram elso négy évében minddsszesen 7,5 milliard kvotaval 45 intézmény kezdhette
meg a miikodését.”” Ugyanebben az iddben a devizahatosag a kiaramlo téke felgyor-
sitdsa érdekében az addig 8000 dollaros évi devizavasarlasi kvotat maganszemélyek
esetén 20 000 dollarra emelte.

A kezdeti lelkesedés azonban b6 egy év leforgasa alatt hamar lecsokkent. A Hang
Seng Bank 2006. szeptember havi elemzésében arrol szamolt be, hogy a program el-
inditasat kovetd elsd par honapban a négy legnagyobb bank csupan 200 millié dollar
értékben, befektetési kvotajuknak mindosszesen 3,2 szazalékat kimeritve értékesitett
termékeket a hazai lakossagnak. Ezt els6sorban a kinai lakossag piaci ismereteinek
a hianyaval és a tulzott ovatossaggal indokolhatjuk. Ezen iddszak alatt folyamato-
san néttek a renminbi erésddésével kapesolatos varakozasok. fgy a kezdeti termékek
iranti alacsony érdeklédés nem is olyan meglepd, hiszen az er6s6d6 renminbi mel-
lett — amely 2005 és 2008 kozott 21 szazalékkal értékelddott fel a dollarral szemben
— a kulfoldi devizaban, s foként dollarban denominalt eszk6zok realhozama nem
nyujtott extrahozamot a kinai t6zsde benchmarkjahoz képest.® A program felpor-

27 Lasd: Hang Seng Bank: QDII — A Catalyst for China’s New Financial Landscape. Hang Seng
Economic Monthly, 2006. szeptember.

28 Raadasul a kezdeti termékek rovid tava és fix hozamu instrumentumok voltak, amelyek még
arenminbi felértékelédése nélkiil is versenyképtelenek voltak a hazai tézsde hozamaval szemben. Eze-
ken feliil még a magas belépési koltségek is nehezitették a program elindulasat (Ni, 2009).
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getése érdekében a devizahatosag 2007 februarjatol 50 000 dollarra névelte a ma-
ganszemélyek éves devizakvotajat, a CSRC pedig egyre tobb orszaggal — igy 2008
elején az Egyesiilt Allamokkal — irta ala a kolcsonos befektetési tevékenységet en-
gedélyez6 ,,Beleegyezési nyilatkozatot”-ot (Memorandum of Understanding), amely
a QDII szamara kiszélesitette a piaci eszkozok kinalatat. 2008-ban a vilaggazdasagi
depresszio eszkalalodasaval megnovekedett kockdzatkeriild €s bizonytalan kornye-
zetben azonban a QDII termékei irdnt is drasztikusan megcsappant a kereslet.

Kina els6é QDII alapjat — Hua An International Balanced Fundot — érte a legna-
gyobb kar, hiszen kiilfoldi tanacsadodja a valsdgban dsszeroppant Lehman Brothers
volt, amelynek szamtalan strukturalt termékét forgalmazta a vallalat.® E fesziilt
vilaggazdasagi kondiciok miatt a CSRC 17 hoénapra, egészen 2009 novemberéig
sziineteltette a QDII-programba valo felvételt. A globélis tékepiacok 2009 eleji
felélénkiilésével és az azt kdvetd szarnyaldsaval azonban a QDII-termékek irant is
megélénkiilni 1atszik a kereslet. Ezt mi sem tdmasztja jobban ala, minthogy 2009
els6é negyedévében a 9 legnagyobb QDIlI-alap értéke 43,4 szazalékkal novekedett,
2009 augusztusara pedig 14,5 milliard dollarra nott a kiilfoldi befektetések aggregalt
értéke a kormanyzati korokhoz kozel allo angol nyelvli Chinadaily napilap szerint. *°
Ma még csak eldrejelzésekbdl lehet sejteni, hogy a vilag tokepiacai végleg kilabal-
tak-e a valsagbol, és ha igen, a QDII-program mikor kap lendiiletet. Az mar az eddigi
tapasztalatokbdl is lathatdo — foként a 2010 elején Gjra megnovekedett felértékelé-
si nyomas kovetkeztében —, hogy nem valdszinii, hogy a kisbefektetdk tomegesen
arasztjak majd el a vilag t6kepiacait a QDII-kozvetitokon keresztiil. Hosszl tavon
a 2010-ben bejelentett nyugdijintézkedések révén kialakuld egységes, az egész or-
szagra kiterjedd nyugdij- és egészségiigyi rendszer alapjai iranyabol varhato novek-
vo kereslet a QDII befektetési termékei irant.

Ugy latjuk, hogy a QDII-program sikeréhez és a tkekidramlas felgyorsulasa-
hoz sziikség van a nemzetk6zi makrokondiciok javulasdra, a hazai pénziigyi intéz-
ményrendszer reformjara és a kinai hdztartasok megtakaritasi szemléletmodjanak
gybkeres valtozasdara — amit a szocialis halo kiszélesitése jelentdsen elosegithet. Bar
a program eddig nem csdkkentette a globalis pénziigyi egyensulytalansagokbol ere-
do fesziiltségeket — a fizetési mérleg tobbletének jelentds részét ugyanis a kereske-
delmi mérleg adja (lasd a 2. dbraf) —, mégis hdarom hosszu tavu elényérdél szamol-
hatunk be. Egyrészrdl a program egy deviza-reallokaciot valosit meg a kormanyzat
€s a maganszektor kozott — az utodbbiak javara —, amely csokkentheti a kormanyzat
devizatartasbol és sterilizaciobol eredd koltségeit. Mdasodsorban a tengerentili be-
fektetések diverzifikalasaval néhet a nett6 kiilfoldi eszkdzokon (NFA) megkeresett
hozam — ami eddig a majd 1 milliard dollarra rugd amerikai allampapir-allomany

¥ Lasd: Economic Observer: The Curse of Lehman Brothers. 2008-09-25. http:/www.eco.com.
cn/ens/finance_investment/2008/09/25/114729.html

30 Lasd: Chinadaily: QDII investment limit in Taiwan boosted to $30billion. 2009-12-29. http://
www.chinadaily.com.cn/hkedition/2009-12/29/content_9239426.htm
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nagy aranya miatt meglehetdsen alacsony volt. Harmadrészt pedig a kiilfoldi ta-
nacsadokkal vald szoros egyilittmiikodésen keresztiil fejlett menedzsmentszemlélet
aramlik be Kinaba, amely nélkiildzhetetlen a kinai pénziigyi intézményrendszer pi-
acorientalttd valo atalakulasa soran.

1. tablazat
Tokekorlatok Kinaban

Bearamlo toke Kiaramlé téke
. Devizakiilfoldi . S
Deviza- . S . Devizabelfoldi
R Devizabelfoldi helyi e 1
kilfoldiek et e . - kiilfoldi
kiilfoldon kibocsatasa oz
helyben vasarlasa

vagy eladasa

Adossag Koétvények, mas
tipust téke adossag tipusu

értékpapirok és
bankkdlcsonok
Portfoli6- — T6kepiaci = ) = =
beruhazas értékpapirok
Penzpiaci - — - m
értékpapirok
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Osszefoglalas helyett

A tokemérleg eddigi liberalizacidja mondhatni szinpadi pontossaggal, a saja-
tos kinai reformszemlélet égisze alatt valosult meg. A tékekorlatozasok torténelmi
alakulasanak, illetdleg az intézményes befektetdi programok ismeretének a fényé-
ben azok az allitasok, miszerint Kina vonakodik a t6kemérleg konvertibilitasanak
a megvalositasatol, ugy vélem, nem alljak meg a helyiiket. A szelektiv liberalizacid
elve szerint, felismerve a t6kearamlasokba rejlo elonydket, Kina 1épésrdl 1épésre
épitette le a hosszu, majd kozéptavi toke eldtt felhuzott akadalyokat. Amellett,
hogy ezzel a WTO-csatlakozaskor vallalt kotelezettségeknek is eleget tesz, egyre
kozelebb keriil ahhoz a csucshatalmi pozicidhoz, amellyel az Egyesiilt Allamok ed-
digi hatalmi helyzetét veszélyeztetheti. Az eddigi liberalizacios folyamat fényében
Kina megvalositotta a ,,kondicionalis konvertibilitas” allapotat (a tbkeszabalyoza-
sok jelen allapotat az 1. tdbldzat szemlélteti). Latva a 2008—2009-es vilaggazdasagi
valsag okozta tékearamlasok intenzitasat és iranyat, nem tudjuk megmondani, hogy
mikorra valosulhat meg a renminbi teljes konvertibilitasa. Ugyanakkor a QDII- és
a QFII-programok kijelolték azt a helyes iranyt, amely mellett a kinai hatésagok
elszantak magukat a tovabbi reformok végrehajtasara. A tOkedramok folyamatos
feliigyelete mellett azonban mindennél nagyobb sziikség lenne egy dtlathatobb és
kiszamithatobb szabalyozoi kornyezetre. A befektetési és intézményi bizonytalan-
sagokbol fakado kockazatok ugyanis nemhogy csokkentek volna, hanem tovabb
nottek az elmult években. Ahhoz azonban, hogy a toke szabad aramldsa ne okozzon
torzuldsokat Kina pénziigyi rendszerében, tovabbi intézményrendszeri 4talakitd-
sokra, a renminbiarfolyam 0jboli lebegtetésére és az arfolyamsav kiszélesitésére
van sziikség.
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