ATKELES A FOLYON A KOVEKET EREZVE

Készitette: Erhart Szilard

Inkabb mlivészet, mint tudomany a kinai t6kemérleg atalakulasanak el6rejelzése. A legfonto-
sabb kérdéseket ugyanakkor batran feltehetjiik, és talan néhany valaszt is taldlhatunk a nem-
zetkozi kutatasok eredményeit felhasznalva. Milyen mértékii lehet a kinai t6kearamlasok no-
vekedése az elkovetkez6 években? Milyen csatornakon keresztiil valésulhatnak meg a befekte-
tések? A piaci és szakért6i varakozasok szerint elsésorban a kétiranyu portféliobefektetések
nbéhetnek igazan dinamikusan a jovében, amelyek a Kinabdl indulé t6kebefektetéseken beliil
fokozatosan felvalthatjak a devizatartalékokat. Emellett a kovetkez6 években Kina mar nem
csak fogaddja lehet a miikod6t6ke aramlasoknak, hanem egyre inkabb induléorszaga is. A vég-
eredmények és a folyamat sebessége nagyban fiigg ugyanakkor attdl, hogy a reformfolyamat
mellett elk6telezett marad-e Kina vezetése. A folydn térténd atkeléshez hasonlé koriiltekintés
persze a partner orszagok, igy Magyarorszag oldalardl is indokolt a lehetdségek felmérése és
kihasznalasa soran.

Ez az elemzés egy tébbrészes cikksorozat negyedik részeként jelenik meg. A cikksorozat elsé része
bemutatta a renminbi nemzetkdzi megjelenésének mérféldkéveit, a mdsodik rész a kinai jeqybank

drfolyampolitikagjat, illetve az MNB-vel, és mds jeqgybankokkal kétott  devizacsere

keretmeqgdllapoddsait a részleteit ismertette, a harmadik része pedig a renminbi nemzetkézivé

vdldsdhoz kapcsolddo jeqybanki feleldsséqi kéréket tekintette dt. A cikksorozat zdré irdsa mdrcius

végén jelenik meg, és a nemzetkézi renminbi kdzpontok, illetve renminbi kezdeményezések leg-
fontosabb jellemzdit targyalja.

1. 10 EV ALATT 20 SZAZALEKPONTOT MEGHALADOAN NOHETNEK A MUKODOTOKE ARAMLASOK

A kinai gazdasagi reformokat elindité Teng Xiaoping a reformokat a folyon valo dtkeléshez ha-
sonlitotta, amelynek sordn lassan, fokozatosan érdemes haladni, és a kéveket mindig érezniink
kell a labunk alatt.

,dtkelés a folyon
a kéveket érezve”
Teng Xiaopingl

Kina lassan, de biztosan halad a kiilgazdasagi reformokkal. A liberalizacié nagy vonalakban mas
feltorekv6 orszdgok kordbbi gyakorlatat kovette, elsé |épésben a folyd fizetési mérleg elszamola-
sokra vonatkozd korlatozdsokat szamoltak fel a 2001-es WTO tagsag elérésének érdekében, és az
elmult években kezd6d6tt meg a t6kemérleg fokozatos liberalizacioja.

Kina tovabbra is az egyik legfontosabb megtakarité maradhat a globalis pénziigyi piacon, az
orszag nemzetko6zi befektetdi pozicidjanak szerkezete ugyanakkor jelent6sen atalakulhat. Az
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elmult évtizedekben a fejl6d6 Kina kilfoldi befektetései kozott a devizatartalékok dominaltak,
mig a forrdsoldalon a kdzvetlen t6kebefektetések voltak meghatarozdak (1. dbra).

A kinai t6kemérleg nyitasaval kapcsolatos jovokép felvazolasahoz az elemzések leggyakrabban
a vilag talan legfejlettebb tékepiacaval rendelkez6é Egyesiilt Allamok nemzetkézi befektetdi
poziciéjat hasonlitjak Kindéhoz. A Kinandl joval fejlettebb Egyesiilt Allamok kiilfoldi eszkdzeinek,
illetve forrasainak GDP ardnyos értéke egyarant [ényegesen magasabb, és Osszetétellik is diverzi-
fikaltabb. Az egyik legfontosabb kiilonbség, hogy mind az eszk6zdk, mind a forrasok esetében
nagyobb a sulya portfolié befektetéseknek, illetve derivativaknak (1. abra).

1. dbra: Nemzetkdzi befektetdi pozicié Kindban és az Egyesiilt Allamokban (GDP aranyos értékek,

2013)
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A t6kemérleg liberalizacidjaval parhuzamosan jelentésen novekedhet a jovében a Kinabdl kiil-
foldre iranyulé miik6dotéke és portfolid-befektetések értéke. A Kinaba aramlé befektetésekre
csak szlik kvotdk erejéig van lehetGséget jelenleg (QFI, RQFII, jegybanki kotvényprogram, stb.). He
et al (2012) a varhaté GDP novekedésre, t6kemérleg liberalizacidra és intézményi tényezbkre
alapozva a nemzetkozi mintat figyelembe véve adott becslése szerint az FDI kifektetés a jelenlegi
5 szazalékrdl 27 szdzalékra n6het GDP aranyosan 10 év alatt, de hasonlé nagysagrendd eredmé-
nyekre jutott az angol jegybank munkatarsa is (Hooley, 2013). Mds orszagok multbeli tapasztala-
tai is meger6Gsitik, hogy a t6kearamlasok igen gyorsan felfuthatnak a korlatozasok feloldasat kove-
téen.

A kinai korabbi pénziigyi liberalizacids 1épések fényében a tékemérleg dereguldcidja 5-10 évet
vehet igénybe, és mind a kinai érdekeket, mind a nemzetko6zi érdekeket szolgalhatja. A fejlet-
tebb orszdgok mar jelenleg is tdmogatjak a kinai liberalizaciét példaul renminbi devizatartalék
vasarlasaval, és a folyamat hosszu tdvon a renminbi hivatalos tartalékdeviza statuszat is megte-
remtheti a liberalizacio folytatodasa esetén (arfolyamrendszer, kamatok, t6kemérleg deregula-
cidja). A renminbi eszkozoket tartd jegybankok koziil egyel6re csak néhany (BoE — Bank of Eng-
land, RBA — Reserve Bank of Australia) hozta nyilvanossagra renminbi befektetéseinek részleteit,
illetve tovabbi jegybankok is kommunikdltak szandékaikrél (BoK — Bank of Korea, BoN - Bank of
Nigeria, BdF - Banque de France, stb.).

Emellett a renminbi pénziigyi piacok tdmogatasara tett er6feszitések (példaul a kormanyzati
RMB kotvénykibocsatasok) is segithetik Kina globalis pénzligyi piaci megjelenését. Az IMF és WB
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intézményi és iranyitasi reformja is olyan Iépések a fejlett orszagok részérél, amelyet az azsiai
partnerek régota siirgetnek, és ezek 6sztondzhetik a jov6ben a kinai reformintézkedések folyta-
tasat. A kinai devizatartalékok csokkenését az orszag felzarkdzasa, nyitottsaganak csokkenése,
az orszag novekvo globalis sulya, valamint az arfolyamrendszer rugalmasabba tétele is el6se-
githeti a jovében.

Eichengreen(2014) és szerz6tarsai ugyanakkor figyelmeztetnek, hogy a kinai t6kemérleg libera-

lizaciéjanak szamos feltétele van, illetve a liberalizaciés folyamat nem feltétleniil ,egyiranyu
ut”. Tobbek kozott fontos feltétel, hogy a kinai gazdasdagi reformok folytatdédjanak (allami vallala-
tok atalakitasa, eszkdzallokdacid és befektetések minGségének javitdsa, a kozéposztaly befektetGi
palettajanak szélesitése a betéteken és ingatlanokon tul mas eszkozokre, intézményrendszer fej-
lesztése, transzparencia, stb.). Tovdbba szamos orszagban tapasztalhatd volt a kiilgazdasagi libe-
ralizaci6 megkezdését kovetéen, hogy a szabdlyozdsok részleges lebontdsa az
arnyékbankrendszeri aktivitast erésitették. Emellett a kiilgazdasdgi nyitas Uj fert6zési csatornakat
is nyithat, ezért a pénzlgyi stabilitasi intézményrendszer fejlesztése igen fontos feladat Kindban
(példaul a betétbiztositasi rendszer, felligyeleti rendszer, hitelmingsités, hataron atnyuld felligye-
leti egylttm(ikodés, stb.). Kérdés, hogy a novekvé kockazatok, illetve egy-egy kedvezétlen jovo-
beli esemény bekovetkezésekor Kina folytatja-e a reformokat, vagy lassitja, esetleg visszafor-
ditja azokat, mindez ugyanis a tékemérleg jovoképét alapvetéen befolyasolhatja.

2. A KINAI TOKEARAMLASOK KOMPONENSEI

2.1. Kina az egyik legfontosabb globalis megtakarité6 maradhat

A kinai nemzetgazdasag brutto és netté megtakaritasai nemzetkozileg is kiemelkeddek, és a
varakozasok szerint Kina tovabbra is folyd fizetési mérleg tobblettel rendelkezhet. Kindban a
brutté megtakaritasok 2010-2014 kozott a GDP 51 szazalékat tették ki. A brutté megtakaritaso-
kon belll a haztartasok, illetve szokatlan mddon a vallalatok megkozelitéleg egyenlé aranyban
osztozkodtak, utdbbiak elsGsorban az allami szubvencidknak készonhetéen.

A kinai folyo fizetési mérleg tovabbra is tobblettel rendelkezik, ugyanakkor a tobblet jelentGsen
csokkent a 2007-es 10 szazalékrdl 2 szazalékra 2013-ban. A folyamatban a globalis egyensulyta-
lansagok kiigazitasa, valamint a renminbi arfolyamanak jelent&s felértékel6dése is szerepet jatsz-
hatott. Fontos tovabba megjegyezni, hogy az elmult évtizedekben a belsé kereslet motorja a be-
ruhdazasok voltak, mig a jovGben a haztartasok fogyasztdsa is emelkedést mutathat, ami a fizetési
mérlegre is hathat. 2012-ben a GDP aranyos beruhdzasi rata 47 szazalékos volt, ami az épitSipari
beruhazasokkal, Utépitéssel volt indokolhaté. Az OECD hosszu tavu varakozasai szerint folyo fize-
tési mérleg tébblet megmaradhat: bar a fogyasztas novekedni fog, a varakozasok szerint a beru-
hazasok fokozatosan visszaeshetnek.

2.2. Egyre tobb kinai szocialis alap jelenhet meg a kiilféldi t6kepiacon

A kinai szocidlis ellatérendszer fejlédése, és a Kinat is egyre inkabb sujtéo népességoregedés
miatt egyre novekedhet a biztositocégek portfolidja. Egyre magasabb Kindban is a varosi népes-
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ség aranya, és a csaladon bellli generaciok koézotti jovedelematcsoportositas fokozatosan enyhiil.
Kilénosen a magasabb jovedelm( rétegek jelenhetnek meg a nemzetkozi pénz- és tékepiacokon
befektetési és diverzifikacids lehetéségeket keresve, illetve az 6ket képvisel6 gyorsan novekvé
tarsadalombiztositasi, nyugdij és egyéb alapok. A kinai t6kekorlatozasok a haztartasok megtakari-
tasainak kulfoldi befektetéseit is korlatoztak, és ezek a megtakaritdsok a jovében egyre inkdbb
megjelenhetnek a nemzetkdzi t6kepiacon. A becslések szerint a portfolié befektetések allomanya
a 2010-es 300 milliard dollarrol 4-5000 millidrd dollarra néhet elérve a GDP 15-25 szazalékat tiz
év alatt.

Legnagyobb mozgastere a befektetési eszk6z6k tekintetében a kinai befektetési alapoknak le-

g s e 1

pirok piacdra lépnének be.

2.3. Egyes jegybankok és intézményi befektet6k mar megjelentek a Kinai t6kepiacon

A portfolioberaramlasok engedélyezése soran a kinai hatdsagok preferalt helyzetet biztositot-
tak a jegybankoknak, amelyek mar 2010 6ta befektethetnek a bankkozi kotvénypiacon (lasd a
cikksorozatunk korabbi irasat).

A renminbi konvertibilitdsanak megteremtése esetén a renminbi nemzetkézi tartalékdevizava
valhat és egyre tobb jegybank vasarolhat renminbi eszkozoket. A jegybankok sz(ik kore mar
megkezdte a renminbi portfolid kialakitasat, ugyanakkor a renminbi befektetések ardanya még
ezekben a jegybankokban is csak a teljes devizatartalékportfoliénak az elenyészé hanyada, jel-
lemz6en 1-3 szazaléka. Példaként szolgadlhat az Egyesiilt Kirdlysdg, amely a kinai befektet6k igé-
nyeihez igazodva renminbi értékpapirokat bocsatott ki 2014 oktdberében. Az Egyesilt Kirdlysag
ugyan az elsé szuverén allam, amely Dim Sum kétvényt® bocsatott ki Eurépaban, mas nem kor-
manyzati kibocsaték, mint példaul a British Petroleum (2011), illetve az HSBC (2012) mar megje-
lentek Londonban regisztralt renminbi kotvényekkel.

A Kindba iranyulé portfolio-befektetésre a pénziigyi intézményeknek is lehetdsége nyilhat a
jelenlegi kvota rendszer (QFI — Qualified Foreign Investor, RQFIl — Renminb Qulified Foreign
Investor) lehetGségeit kihasznalva (lasd a cikksorozat els6 irasat a kvotakrdl). A vdrakozdsok

szerint az RMB eszkozoknek diverzifikacids és hozamelbnye lehet, és a renminbi globalis sulydnak
novekedésével parhuzamosan novekvd kereslet kedvez6 hozamokat biztosithat. Ezzel parhuza-
mosan a renminbi megjelenhet fokozatosan a benchmark indexekben, ami szintén névelheti a
keresletét az RMB eszkdzoknek direkt/indirekt modon, javitva ezzel a koran piacra [épd befekte-
t6k pénzigyi eredményességének kilatasait.
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1. tablazat Kinai t6kebearamldsok és kidramlasok lehet&ségei

 KiNAITBKECiRAMioc |

NEMZETKOZI PELDAK
Egyesiilt Kirdlysdg korménya - RMB
kétvénykibocséatas

kinai bizositasi alapok kiilféldi befektetései, Singpore, Unilever, Vokswagen, stb. )
portfolisdiverzifikdcidja N&vekvd hataron atnyuld hitelaktivitis (BoC, ICBC,

haztartasok és vallalatok kiilfoldi betétjei ABC..)

AR LG R Brand vasarlasok (VOLVO, MG, Hummer)

Stratégiai er6forrasvasarlasok (banyak Afrikaban,
Ausztraliaban, Dél-Amerikdban, sth.)
Piacszerzés (Wanhua-Borsodchem)

markavasarlasok, piacszerzés, stratégiai
erdforrasok vasarlasa, élesed belféldi verseny,
sziikuls profitrések, szennyezd iparagak
kitelepitése

@ < QO

NEMZETKOZI PELDAK
QFIl kvétak
RQFII kvétak (Hong Kong 270, London 80, Périzs
80,....)
PORTFOLIO BEARAMLASOK* Jegybanki devizatartalék befektetések
allamadossag finanszirozas, privat forrasgydjtés (Ausztralia, Egyesult Kiralysag, Korea, Nigéria, .....)

2014. novembertdl indult a Shanghai-Hong Kong Connect program, amely Shanghai és a Hong
Kongi értéktdzsdéit koti Ossze, lehetbséget biztositva arra, hogy a kinai anyaorszagi és a hong
kongi befektetGk kereskedjenek a két piacra bevezetett részvényekkel. A program induldsakor
egyel6re csak az A tipusu shanghai-i részvényekkel lehet kereskedni. A kinai anyaorszagi befekte-
t6k kozil csak a legalabb 500 ezer renminbi szamlapénzzel rendelkez6 befektet6k vasarolhatnak
a hong kongi részvényekbdl. A kereskedelem mértékére egyelGre aggregalt kvotakat is meghata-
roztak mindkét iranyu forgalomra.

Mills cikke ugyanakkor arra figyelmeztet a QFl és RQFII kvotak nem teljes kihasznalasanak okait
vizsgalva, hogy az onshore kinai piacok integritasa és transzparencidja egyel6re korlatozott és
szabalyozasi és intézményi valtozasokra is sziikség lehet ahhoz, hogy a Kinaba iranyulé téke-
aramlas gyorsulni tudjon.

2.4. Kina mar nem csak célorszaga lehet a miikod6téke aramlasoknak

Az FDI bearamlas az 1990-es évek 6ta a kinai névekedés egyik motorja. A t6kebedramlas mellett
a bedramlasokkal jaro technoldgiatranszfer, menedzsment és intézményszervezési ismeretek is
kedvezGen hatottak a kinai novekedésre. A t6kebedramlasok ugyanakkor Iényegesen lassultak az
elmult években, a globadlis és kinai gazdasagi novekedés lassulasa miatt, illetve a sz(ikllé kinai
profitrésekkel 6sszefliggésben.

A kinai m(ikod6téke bearamlasok évtizedeit kovet6en a varakozasok szerint a jovGben mar a
kiaramlasok domindlhatnak. A kinai kiilfoldi t6kebefektetések legfontosabb célpontjai voltak a
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multban: (i) a marka vasarlasok (pl: Volvo, Hummer, MG), (ii) az exportpiac szerzés, (iii) a szeny-
nyez6 iparagak kitelepitése, (iv) stratégiai er6forras vasarlasok (banydk Afrikdban, Ausztralia-
ban, Dél-Amerikaban). A m(ikod6tSke kivitelt 6sztondzheti a jov6ben tovabba a kinai gazdasagi
felzarkdzas, a létrejové uj iparagak (pl. elektronika, alternativ energia, stb.) és a kinai vezetés
nyitottabb kiilgazdasagi, kilpolitikai stratégidja.

2. abra: Kinai mUkod6téke aramlasok értéke (milliard USD)
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Forras: UNCTAD

A legfrissebb miikod6tSke statisztikak még nem allnak rendelkezésre, ugyanakkor a legfonto-
sabb kinai t6kebefektetéseket szamon tarté Heritage Foundation adatbazisa szerint a Kinabdl
szarmazd tékebefektetések hosszi éveken at tarté emelkedést kovet6en 2014-ben jelentd-
sen visszaestek. Els6sorban a dél-amerikai, afrikai és nyugat-azsiai befektetések csékkentek. A
kinai befektetéseken belll a kozlekedési és energetikai beruhazasok voltak a legfontosabbak.
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3. abra: A jelent8sebb kinai kiilfoldre iranyuld tékebefektetések szektoronkénti megoszlasa
(2014)
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A kelet-eurdpai régioban Magyarorszagnak fontos szerepe volt mar eddig is a t6kebearamla-
sok fogaddasaban. Jelent6s bedramldshoz vezetett Magyarorszag esetében példaul a Wanhua
beruhdzas sorozata, amelynek keretében iranyitast szerzett a kazincbarcikai Borsodchemben,
emellett a Huawei beruhazasai. Szunomar (2014) tanulmanykoétete alapjan a kinai t6kemérleg
atalakulasaval parhuzamosan a régiéba iranyulé FDI befektetések gyorsan novekedhetnek.? A
kinai FDI allomany ugyanakkor mind a befektetések, mind a kifektetések esetében téredékét
teszi ki a magyarorszagi teljes FDI dllomanynak egyel6re.

2.5. Magyarorszagnak kitiintetett szerepe van a KKE-régioban

Magyarorszagnak a régioban tobb szempontbdl is kulcspozicidja van, ami a kinai t6kearamla-
sok novekedésének kihasznalasat megkonnyitheti.

Egyrészt az MNB eddig egyediili régios jegybankként irt ala swapline szerz6dést a PBOC-val. A
swapline szerz6dés biztonsagi szelepet biztosithat a jov6ben a pénzligyi rendszer renminbi likvidi-
tdsi zavarai esetére.

Masrészt a Bank of China Hungary budapesti leanyvallalatanak és uj fioktelepének célja a me-
nedzsment tervei szerint az, hogy regionalis elszamolasi k6zpontot hozzanak létre.

Tovabba Magyarorszag volt a kinai FDI befektetések egyik legfontosabb célorszaga a régidban a
2000-es évektol kezdédden. A kelet-eurdpai régidba iranyuld miikédétéke befektetések dsszes-
ségében a teljes kinai m(ikod6t6ke befektetéseken beliil jelentés hanyadot tettek ki, ugyanakkor
a kinai kulfoldre irdanyuld FDI befektetések dsszességében alacsony szintje (1. dbra) miatt a hazai
mikod6t6ke befektetéseken bellli aranyuk tovadbbra is alacsony.

’ Szunomar Agnes (2014): Chinese Investments and Financial Engagement in Visegrad Countries, Myth or Reality, Visegrad Fund, MTA KRTK VGI

7/8


http://thf_media.s3.amazonaws.com/2014/xls/China-Global-Investment-Tracker-2014.xls

Emellett a kinai bevandorlok egyik legkedveltebb régios célpontja hazank. Az 1980-as években
a kinai vizummentesség az EU egyéb orszagaiba vandorld kinaiak fontos allomdsaval tette Magya-
rorszagot. A hazankba telepiilé kinaiak szocialis helyzete heterogén, ellentétben mas orszagokkal,
hivatalnokok, allami vallalati menedzserek is megtelepedtek. A Magyarorszagon tartézkodé kina-
iak szama 2013. janudr 1-jén 12716 f6 volt, ami a kilfoldi lakossag 9 szazaléka. A migracié osszes-
ségében tamogathatja a kinai t6kebefektetések megjelenését a régidban.

A kinai t6kepiaci nyitas varhatéan egyre tobb teriileten kinal lehet6ségeket a hazai tékepiaci és
realgazdasagi szerepl6k szamara, ugyanakkor a lehetéségek felmérése és kihasznaldasa mellett a
koriiltekintés is indokolt. A Heritage Foundation a kinai befektetések 0sztonzése soran a kol-
csonosség fontossagdra hivja fel a figyelmet. A kinai t6ketranzakcidk végrehajtasat egyel6re a
nyelvi és intézményi korlatok is akadalyozhatjak. Osszességében tehat az egyre szélesedd befek-
tetési és finanszirozasi lehetdségek kihasznalasa sordn indokolt a kériiltekintés (,Atkelés a folydn
a koveket érezve.”), kovetve ezzel a kinai partner stratégiajat.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. mdrcius 20-an.”
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