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st elosztdsi szempontjait és a szereplék hasonlé motivaciéji beruhdzasi magatartdsat,
ami talflitottséghez vezet. Meghatdrozzdk tovébba a rendszerszer(i tulfiitéttség kinai
sajatossdgait: a decentralizalt kinai hatalmi szerkezetbdl kovetkezd lokalis tulftitottsé-
get és eladbsodast.
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ABSTRACT: This paper focuses on the immediate economic and systemic reasons of steadily
increasing local government indebtedness and investment overheating in China despite central
efforts to contain them. These two phenomena emerged between 2008 and 2011 as a direct
consequence of an external shock caused by the global crisis and the subsequent internal
reaction in the form of intensified stimulating state intervention.

Chind’s crisis management between 2008 and 2011 proved to be successful. The national
and local level responses to the global crisis met the original goals of compensating economic
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decline and decreasing export reliance. Different level governments and banks became promptly
active, investments accelerated, economic indicators quickly improved, and unemployment rate
soon dropped to the pre-crisis level. Infrastructural investments in the Central and Western
regions skyrocketed, attracting similar growth pace in the manufacturing sector. Moreover,
demands of preferred state owned enterprises activated the market field as well.

However, new chances for resource distribution and investments through state intervention
mobilized distribution priorities and politically rational economic behavior of actors, characteristic
to party-state systems. Locations of mobilization were defined by the decentralized Chinese system
specifics along the intertwined institutional party-state structure. This process was further
amplified by the characteristics of transforming economy in China, as actors in the private sphere
were mobilized by the increased input demand of those privileged by the systemic priorities of state
intervention. Thus stimulating state intervention turned into overheating. Budgetary expenditures
increased in enormous pace; legal and illegal land-requisitions and land-use sales grew unlimited;
expansion of local bank lending became hardly controllable; bad loans widely re-emerged; growth of
local governments’ indebtedness through fiscal vehicles increased steadily; bubbles developed in
production and infrastructure building requiring new state intervention. Systemic characteristics
and its Chinese specifics together resulted in investment overheating, and steadily growing local
indebtedness through large and state-owned enterprises and local governments.

Erzékenység a globalis dinamikara
Kina hosszabb idétava export-, import-, GDP-adatai drdmai mélység(i, de révid
ideig tartd visszaesési periddust jeleznek 2008-2009-ben (1. és 2. dbra). 2008-ban

1. 4bra: Gyors fordulat a kiilkereskedelemben
Fast revival in foreign trade
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Forrds: University of Michigan China Data Center.
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2. dbra: Gyors fordulat a GDP és az ipari termelés titemében
Fast recuperation in the pace of GDP and gross industrial output
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Forrds: University of Michigan China Data Center.
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az export ndvekedése az év végén kezd8dott valsag hatdsara az eléz8 évi 26%-
hoz képest 17,2%-ra lassult, majd 2009-ben -16%-ra zuhant (China Statistical
Yearbook 2012, 6-3. tdblazat). Ekdzben a GDP ndvekedése a 2007. évi 14,2%-rél
9,6%-ra lassult, majd e tendencia 2009-ben alacsonyabb iitemben, de tovdbb
folytatédott (9,2%) (China Statistical Yearbook 2012, 2-4. tdbl4zat). Ez az eurdpai
mércével mérve még mindig magas litem Kina esetében kozelit ahhoz az alsé
hatérhoz, amely esetén a gazdasdg névekedése fel tudja szivni az Gjonnan mun-
kaba [ép8k hadat, ez alatt viszont névekvd tarsadalmi fesziiltséget okoz.

Az exportérzékenységet az export teriileti koncentracidja tetézte, hiszen a ke-
leti part menti tartomanyok kordbban jéval a GDP-ardnyos export 4tlaga felett tel-
jesitettek, s a visszaesés okozta sokk is koncentréltan jelentkezett. A koncentralt
gazdasagi fesziiltséget politikai fesziiltség is silyosbithatta, hiszen az akkoriban 140
millié bels migrans egyharmada az exportra termeld dgazatokban dolgozott, a mas
tartomanyokbdl érkezd migransok 70%-at a part menti sdvban foglalkoztattak
(Liu 2009). A {8 exportdgazatban - a feldolgozdiparban - a foglalkoztatottak 80%-a
migréans volt (Chan 2010), s a valsdg legjobban ezt a szektort stjtotta. A migransok
63%-a nagyvérosokban koncentralédott (University of Michigan China Data Center
2008), feltehet8en zomében ott, ahol az iparosodottsig és az egy fére juté GDP 4tlag
feletti volt és ndvekedést mutatott (Gyuris 2008). Az export visszaesésének hatésdra
2008 végén 600 ezer vallalat zart be - zomiik kis- és kozépvallalat a keleti térség-
ben - egyik pillanatrdl a mésikra (Kong, Meng, Zhang 2009). A kiils8 és belsd sokk
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hatédsdra a migransok 16%-a maradt munka nélkiil. Ebben az idében gyakoribba
véltak, létszdmban megnéttek és koveteléseikben radikalizalédtak a tomegmeg-
mozduldsok. (A kollektiv megmozduldsok okairdl, hatterérdl, sikereirdl és kudarca-
irdl 14sd Cai 2008, 2010.) Az el8rejelzések okkal voltak pesszimistdk: nem lehetett
tudni, hogy a vélsdg meddig tart és hogyan terjed, s vajon visszafordithaté-e a
beindult folyamat (Cai, Chan 2009; Chan 2010; Charter 08; Chen 2009; Demick
2008; Kong, Meng, Zhang 2009; Wong 2008). A bizonytalansdg azonban gyorsan
megszlint, mivel a drdmai visszaesés rovid ideig tartott: 2009 elsé negyedévére
a kiilkereskedelmi fogalom meredeken emelkedett (1. dbra), az export a 2009-es
16,9%-0s visszaesés utdn 2010-re 31,0%-kal nétt, az import a 2009-es -11,2%-1dl
38,8%-ra gyorsult. 2011-ben az el8z8 évhez képest az export tjabb 20,3%-kal, az
import 24,9%-kal nétt (China Statistical Yearbook 2012, 2-1., 6-2., 6-3. tdbldzat).

A GDP ngvekedése 2011-re a kiilkereskedelmi forgalomhoz képest lassabb
itemben, de szintén beindult, mikdzben az ipari termelés iiteme jelentSsen
nétt (2. dbra), s 2009 kdzepére a migransok munkanélkiilisége a kordbbi 16%-rél
3,4%-ra esett vissza (Cai, Chan 2009).

A GDP-ndvekedés lassuldsdval és az export visszaesésével parhuzamosan,
de kisebb mértékben esett vissza a kiilfldi t6kebedramlds: ennek dinamikdja a
2008-as 23% helyett 2009-ben -2,6% volt, 2010-ben ndvekedésnek indult, de a
kovetkez8 évben Ujra visszafogottabbd vélt (China Statistical Yearbook 2008,
17-15. tablazat; China Statistical Yearbook 2009, 17-15. t4dbldzat; China Statisti-
cal Yearbook 2010, 6-14. tdbl4zat; China Statistical Yearbook 2011, 6-14. t4bla-
zat; China Statistical Yearbook 2012, 2-4. és 6-14. tabladzat). A 2,6%-0s visszaesés
2009-ben j6val alacsonyabb volt a vildgatlagnal, amelyet az UNCTAD 2009-ben
csaknem 39%-osra becstilt. 2010-re Kina az UNCTAD pesszimista adatai alapjan
is jobban nétt a vilagatlagnal, hiszen a vildgatlag névekedése 0,7%-os volt, mig a
Kinadba dramlé kiilfsldi miikddd téke novekedése 6%. Ezek az értékek a késdbbi
korrekcidkkal azonban 15,8%-ra és 20,7%-ra mdédosultak (UNCTAD Global In-
vestment Trends Monitor 2010, 2011, 2012).

Hogyan tudta a gazdasagpolitika ilyen gyorsan helyredllitani a novekedés
litemét, a globélis valsag elhizddasa, a kinai gazdasdg export-, teriileti és politi-
kai érzékenysége ellenére és a tarsadalom novekvs belsé fesziiltségei dacdra?

Az élénkit6 csomag gyors bevezetése

A rdvid visszaesés azonnali gazdasdgi és tdrsadalompolitikai intézkedéseket
valtott ki, mind a kdzponti, mind a helyi kormanyzatokndl. A gazdasdgi muta-
ték javuldsa azonban csak részben volt ezekkel indokolhatd. Az eredményekben
az dsztonz8knél sokkal jelentdsebb szerepe volt a 2008 novemberében meghir-
detett - a GDP 13%-4t kitevd - 4 ezer millidrd jiianos élénkits csomagnak, s az
azt tdmogatd fiskalis intézkedéseknek.
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A csomag, amelynek tervezett dsszege a 2008. évi export/GDP-ardny fele
volt, a belsé fogyasztast helyezte el8térbe a kiilkereskedelemmel szemben. Emel-
lett a tartomdnyokon kiviilre migralék 80%-at kibocsaté k6zépsé és nyugati teri-
letek fokozottabb fejlesztését célozta, a migransokat befogadd, zomében part
menti, exportal$ tartomanyokkal szemben. Bér a feldolgozdipar kilenc ipardgat
jelolték ki orszagos szintll tdmogatasra, a meghirdetett csomagban a tervezett
Osszeg kétharmadat infrastrukturélis beruhdzdsokra szantédk (Chan 2010). A be-
ruhdzésok 25%-at a foldrengés utdni rekonstrukcidra, 38%-4t infrastruktirara
tervezték elkdlteni, 9%-at technoldgiafejlesztésre, 10%-at joléti célokra, 9%-at
mez8gazdasagi fejlesztésre, 5%-4t oktatdsi és kulturdlis projektekre, 5%-at fenn-
tarthaté fejlesztésre (Economic Observer 2009). Ez az dgazati priorizélas szintén
az exportfiiggéség csokkentését célozta, hiszen az export zmében feldolgozé-
ipari tevékenységbdl szdrmazott.

A csomaggal kapcsolatos kdzponti part- és allami dontések megvaldsi-
tdsdra 2009 kozepéig 22%-kal megemelték az eloszthatd forrdsokat. A meg-
ndvelt kdzponti forrdsokkal parhuzamosan a hitelkibocsatds 99%-kal nétt
(China Statistical Yearbook 2012, 19-11. tdbl4zat), amelyet a folyamatosan
novekvd infrastrukturélis beruhdzdsok iitemének jelent8s gyorsuldsa kove-
tett (28,1-r8l 40,5%-ra). A csomag altal nem kiemelt feldolgozdipar beruhd-
zésainak ndvekedése ekdzben 2008-rél 2009-re lassult, majd 2010-ben
minimdlisan gyorsult. 2011-ben mindkét szektor beruhdzasi iiteme lassult, az
Osszes beruhdzds lassulé titemével parhuzamosan.

A kozponti és helyi szint(i dllami szféra preferencidk szerinti terjeszkedé-
sét jelzik a Vildgbank éllami és maganberuhdzdsok megoszlasdra vonatkozd
becslései, amelyek szerint 2009-ben a kormdnyzati beruhdzdsok meredeken
néttek, mig a magénszféra beruhdzdsai jelent8sen csdkkentek (World Bank
2009). Az éllami beruhédzdsokon beliil a hangstly a helyi korményzatokra tolé-
dott. Az élénkités dgazati priorizaldsa és az intézményi funkcidk decentralizals-
sa ugyanis a kiaddsokat és a hiteleket a helyi kormanyzatok irdnyaba terelte.
Mivel a kdltségvetés finanszirozasi rendszere erdteljesen decentralizalt (Csanadi
2011), a kozfeladatok tobbségét, ezen beliil az infrastruktira finanszirozdsat
kiildnbsz8 szintl helyi korményzatok 1atjdk el. Ennek értelmében a csomag be-
ruhdzési kiaddsainak csak egyharmadat fedezik kdzponti forrdsokbdl, kéthar-
madét a helyi kormédnyzatoknak (31%), valamint a véllalatoknak és a bankoknak
(40%) volt feladata el6teremteni 2008 és 2010 kézott (World Bank 2010).

Az exportfliggbség csokkentését célzé élénkits csomag eddig elemzett pri-
oritdsai mellett - amelyekkel az 4llami tulajdont, a hazai nagyvallalatokat, az
infrastrukturdlis beruhdzdsokat s veliik a helyi kormanyzatok beruhazasi tevé-
kenységét kivantdk Gsztondzni - hatdrozottan preferédltdk a fejletlenebb kozép-
s8 és nyugati tartoméanyokat.
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Az adaptacié térbeli eltérései

A fejlesztések dgazati megoszlasa, a kiilfoldi t6kebedramlds, a GDP alakuldsa
tartomdnyonként is jelentds eltéréseket mutat. Az élénkits csomag f6 beruhd-
zasi irdnyvonalainak térbeli kiilonbségeit 2008 és 2010 kozott a beruhdzasok el-
térd novekedési ratdja titkrdzi (3. dbra). A beruhdzdsok mindenhol jelent8sen
néttek, a legalacsonyabb mérték is 50% koriili a vizsgalt id6szakban. A novekedés
egyértelmiien a kozEpsd és nyugati teriileteken volt magasabb, mig a legalacsonyabb
értékek a keleti tartoméanyokban taldlhatSk. Az iitemkiilonbségek 2011-ben is meg-
maradtak: a keleti, a k6zE8psé és a nyugati térségek beruhdzasi iiteme sorrendben 21,3,
28,8, és 29,2 szazalék volt (University of Michigan China Data Center 2012).

Az 6sszes beruhdzashoz képest valtozatosabb titemeket, de hasonlé térbeli
eltéréseket mutat a kiilfoldi mikodstéke-beruhdzas alakuldsa 2008 és 2010 ko-
z8tt. A magasabb novekedési litemek szintén a belsd tartomdnyokban mérhe-

3. dbra: Az alléeszkoz-beruhdzas dinamikéja tartomanyonként, 2008-2010
Dynamics of investments in fixed assets by province, 2008-2010

A 2010-es beruhazasok értéke a 2008-ashoz viszonyitva (2008=100)
[l 180,0 és folotte (8)
# 170,0-179,9 (7)
H 160,0-169,9 (5)
7/ 150,0-159,9  (6)
150,0 alatt (5)
nincs adat 3)

@ gyorsuld ndvekedés 2009 utan (6)

Adatok forrdsa: University of Michigan China Data Center.
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t8k, a keleti tartomédnyokndl volt a legalacsonyabb (néhol negativ) a ndvekedési
{item (Csanéadi 2012). A kozépsd és nyugati teriiletek nagyobb névekedése mér a
valsag elStt néhany évvel kimutathatd, elsdsorban a 2004-2006-ban bevezetett
kdzponti gazdasagpolitikai 6sztonzék hatdsara.

A beruhdzésokon beliil az ipari és épit8ipari beruhdzdsok névekedési iite-
mérdl elmondhatd, hogy az infrastrukturalis beruhdzdsokndl a 100%-ot megha-
ladé névekedés a tartomanyok 77%-ara, a feldolgozdiparndl pedig 65%-ara volt
jellemzd (4. és 5. dbra). A csomag teriileti preferencidi itt is megvaldsultak: a leg-
magasabb novekedési titemek zome mindkét dgazatban a nyugati és a kézépsé
tartomdnyokban lathatd, a tertileti kiilonbségek az infrastrukturalis beruhaza-
sokndl nagyobbak. Gyorsulds 2009 utdn viszont csak a feldolgozdiparban tapasz-
talhatd, ami a keleti tartomdanyokra is kiterjedt.

4. dbra: Az infrastrukturélis beruhdzasok dinamikdja tartomanyonként, 2008-2010
Dynamics of investments in infrastructure by province, 2008-2010

A 2010-es beruhazasok értéke a 2008-ashoz viszonyitva (2008=100)
Il 200,0 és folotte (8)
8 1750-199,9 (7)
H 150,0-174,9 (9)
7/ 125,0-149,9  (5)
11 125,0 alatt (2)
nincs adat 3)

@ gyorsuld ndvekedés 2009 utan (9)

Adatok forrdsa: China Statistical Yearbook 2009,2010, 2011 5-7. tdbldzat.
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5. dbra: A feldolgozdipari beruhdzasok dinamikdja tartomanyonként, 2008-2010
Dynamics and speed of investments in manufacturing by province, 2008-2010

A 2010-es beruhazasok értéke a 2008-ashoz viszonyitva (2008=100)

M 200,0 és folétte  (3)
# 1750-199,9  (5)
H 150,0-174,9 (12)
7/ 1250-1499  (7)
125,0 alatt (4)
nincs adat 3)

@ gyorsuld novekedés 2009 utan (21)
Adatok forrdsa: China Statistical Yearbook 2009, 2010, 2011 5-7. tdbldzat.

A fejlesztések intézményi és eréforras-feltételei

A 2008-as gazdasdgélénkitd csomag jévihagydsa az dzsiai valsdg idején beveze-
tett élénkit csomaghoz hasonldan a kordbban kialakitott intézményi dontési
mechanizmus alapjén zajlott. A beruhdzasok finanszirozdsa azonban eltért az
dzsiai valsdg utdn alkalmazott médszerektSl. Az dzsiai vélsdg idején a finanszi-
rozés alapvet8en allami forrdsbdl tortént, és a forrdsok szétosztasa a gazdasdg-
politikai célokat kozvetlentil szolgdlé tigynevezett ,,policy” bankokon keresztiil
zajlott. 2003-tdl - és kiilondsen a 2008-as élénkits csomagban - a f§ szerepet a
négy szakosftott dllami nagybank (Industrial & Commercial Bank of China,
China Construction Bank, Bank of China, Agricultural Bank of China) 4ltal nyuj-
tott hitelek jatszottdk (IMF 2011).

A fejlesztési projektek hdromnegyedét a helyi kormanyzatok palyézatai
alapjén inditottdk el, a kordbbindl 1ényegesen nagyobb pénziigyi elvardsokat
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tdmasztva. A tdmogatds elnyerésének feltétele volt, hogy a viéllalat biztositékot
nydjtson a sajat erdrdl, mind a kozponti kiltségvetési tdmogatds, mind a kap-
csolddd hitelfinanszirozds esetén. Ennek mértéke rendszerint a projekt koltség-
vetésének 25-35%-a volt. A gyors megvaldsitds érdekében a gazdasigi és
gazdasdgpolitikai dontésekben kulcsszerepet betdltd Nemzeti Fejlesztési és Re-
form Bizottsdg (National Development and Reform Commission, NDRC) arra to-
rekedett, hogy olyan helyi projekteket valasszon, amelyek elegend§ sajat erdt
tudnak felmutatni (Wong 2011).

A sajat erd elbteremtésére kozponti intézkedéseket is hoztak. Az Allamta-
nécs 2009 marciusdban rendelkezett 200 millidrd jiian dllamkdtvény kibocsata-
sardl, amelyet a Pénziigyminisztérium hajtott végre a helyi kormanyzatok
nevében (Wei, Yujia 2009). Utébbiak szdmdra a kotvénykibocsatds kdzpontilag
tiltott volt. A kibocsatasbdl befolyd Ssszeget gyorsitott eljardssal tovabbitottak
a tartomdnyi kormédnyok szdmldira. A cél az volt, hogy kozpontilag biztositsak a
tdmogatasok igénybevételéhez sziikséges pénziigyi hatteret. A kormény tdmo-
gatasdval a helyi kormdnyzatok altal alapitott véllalatok is forgalmazhattak sa-
jat kotvényeket, s megjelenhettek a tézsdén (CSC 2008; Wang 2013). A hi-
telnyujtés feltételeként megkovetelt 6nerd fedezetét azonban nemcsak kotvé-
nyek biztositottdk, hanem a beruhdzdsokhoz sziikséges kisajatitott foldek és a
1étrejové ingatlanok.

A foldkezelési rendszer mint a finanszirozas helyi
garanciaeszkoze

A 2003-ban életbelépett foldtérvény (Law of the... 2003) részletesen foglalkozik
az 53%-ban éllami és 47%-ban szovetkezeti tulajdont f5ldek elidegenithetetlen-
ségével. Szabdlyozza a f5ld haszndlati jogat, a szdvetkezeti terméfoldek allami
kisajatithatésagat kozérdek(i beruhdzés esetén, a termdfsld hasznéldjanak meg-
feleld kompenzicidja mellett (Hu 2006), amelynek mértéke viszont nincs tor-
vényben rogzitve (Chen 2010). A gyakorlatban tehét nagy a visszaélés lehet8sége
a kollektiv mez8gazdaséagi foldek és lakdingatlanok allami kisajatitasaban, a koz-
érdeki hasznositds kompenzdcidjdban. A kisajatitott paraszti lakéteriiletek 55%-
an, a termdGteriilet 30%-an gyarakat, kereskedelmi létesitményeket és lakdsokat
hoztak 1étre (Landesa 2011). A kisajatitdsokkal 6sszefiigg8 visszaélések demonst-
racidkat véltottak ki. A Kinai Tarsadalomtudomdnyi Akadémia adatai szerint
ezek 65%-a utak, er6miivek, gatak, gydrak, szemétlerakdk, luxuslakdsok épitése
érdekében tortént illegélis foldkisajatitas, ,.kozérdek(i beruhdzasok” megvaldsi-
tédsara végzett termfold-atmindsités, er8szakos hdzrombolds, ontdzécsatornak
eltdmése és ehhez hasonld tevékenységek ellen zajlik (Hays 2012). A helyi kor-
manyzat altal allamositott és dtmindsitett f5ld allami vallalatnak adhatd 4t
hasznositdsra (Hu 2006). A f5ld értékesitésébdl szdrmazd nyereség sok esetben
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nem kertil be a helyi korményzat koltségvetésébe, hanem a helyi kormanyzat
véllalataihoz (helyi finanszirozasi platformokhoz) keriil, amelyek hitelfedezet-
ként hasznositjak azt.

A helyi finanszirozasi platformok mint a beruhazasok eszkozei

A kdzponti kormdnyzat engedélyezte és bétoritotta a kordbban - a gazdasdg
talfitottségének mérséklésére, az inflacidés nyomds enyhitésére - éppen korla-
tozni kivant pénziigyi innovacidkat. Ezek egyikét, a helyi finanszirozasi plat-
formokat a helyi korményzatok mar kordbban is hasznaltdk a kozvetlen
hitelfelvételt tiltd rendelkezések megkeriilésére (Chang 2010; Tsui 2011;
Wei 2009; Wong 2011).

A 2008-as pénziligyi krizist kdvet8en az élénkit csomag igénybevételé-
ben, a banki hitelek felhasznaldsdban dontd szerepet jatszottak a helyi finan-
szirozési platformok. Ezek lehetévé tették a rendelkezésre allé helyi kor-
manyzati eszkdzok (ingatlanok, egyéb vagyontdrgyak) olyan sszetételének
kialakitdsat, olyan tervezhetd bevételek szerepeltetését a helyi korméanyzati
vallalatok mérlegeiben, amelyek fedezetet biztositottak a tovabbi fejlesztési
célu hitelfelvételek és kdtvénykibocsatdsok szamaéra. E véllalatok az 3szténzd
csomag elinditdsakor mar rendelkeztek azokkal az adottsdgokkal, amelyek a
helyi korményzatok beruhdzasi forrdsainak megteremtését segithették. Je-
lent8s lendiiletet adott a tevékenységiiknek az, hogy a helyi korményzatok fi-
nanszirozasi platformjaként a véllalatok vagyonat a kdzponti korményzat
hivatalosan elismerte. A forrdshoz jutés ilyen megkdnnyitése lehet6vé tette a
folyamatban 1év§ infrastrukturdlis projektek felgyorsitdsat, a helyi kormany-
zatok és a minisztériumok kdzép- és hosszi tavu terveiben szerepld beruha-
zésok, fejlesztések el8rehozatalat és megvaldsitasat, valamint kordbban nem
tervezett, de a csomagban prioritést élvezd beruhdzésokat is (Csanddi 2012).

Ezek hatdsara a gazdasdgélénkitd csomag bejelentését kovetden alig egy
hénappal a helyi korményzatok mér 18 ezer millidrd jiian értékben javasoltak
beruhazasi projekteket, késébb ez az érték 25 ezer millidrdra emelkedett, az
élénkit8 csomag eredeti 4 ezer millidrdos keretével szemben (Wong 2011).

A helyi beruhazasok talfutasa

2009-ben a hitelek tobb mint felét az infrastrukturélis beruhdzasok finansziro-
zdséra nyUjtottdk (Tsui 2011; World Bank 2010). Az infrastrukturdlis feladatok
decentralizdciéja miatt a hitelbSviilés nagy része a helyi kormanyzatokndl je-
lentkezett, amelyet a nagybankok helyi hatalmi szerkezetbe beépiilt részlegei
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folydsitottak a finanszirozasi platformokon keresztiil. A Kinai Bankszabdlyozasi
Bizottsdg (CBRC) szerint a finanszirozdsi platformok adtdk az uj hitelfolydsita-
sok egyharmadat 2009-ben, ezéltal felhalmozott addéssdgallomanyuk az év vé-
gére 3 ezer millidrd jlianrdl 7,4 ezer millidrdra nétt. 2010 végére az Gj hitel-
folyésitasok 40%-a keriilt a helyi finanszirozési platformokhoz (IMF 2011).

A Kinai Nemzeti Szdmvevdszék (Chinese National Audit Office, CNAO) ada-
tai szerint a helyi kormanyzatok 2010. december végéig 10,7 ezer millidrd jlian
addssagot halmoztak fel, amely a 2010-es GDP 26,9%-4nak felel meg. Ebbdl a
tartozasbdl 62,6% visszafizetéséért kozvetleniil felelnek, 21,8%-ra készfizetd ke-
zességet adtak, részleges visszafizetési kotelezettségiik van a hitelek 15,6%-4ra
(Urbanomics 2011). A CBRC jelentése szerint orszdgos szinten az dsszes finan-
szirozasi platform 4ltal felvett hitel 47%-dhoz kot8dstt kormdanyzati kdltségve-
tési garancia. A CNAO a felvett hitelek 26%-4t itélte magas kockdzatunak 2010
kdzepén (Wong 2011).

A helyi kormanyzatok eladésoddsat ugyanakkor nem a 2008-as valsag indi-
totta be. A 2008-as globdlis pénziigyi valsag bekovetkezésekor a helyi addssag-
dllomény mar meghaladta az 5 570 millidrd jiiant (CNAO 2011).

A rendkiviili hitelb6viilési hullim megjelenése orszagos szinten

Az élénkit8 csomag a gazdasdgban az eredetileg tervezett dsszeghez képest je-
lent8sen talfutott. Az 4lléeszkdz-beruhdzas 2010-ben a GDP-ndvekedés 70%-anak
felelt meg (Scissors 2011) 2011-ben a beruhdzdsok tovdbb névekedtek, bar az
élénkit8 program lezardsat 2010-re tervezték. A csomag prioritdsai abban is ér-
vényesiiltek, hogy a hazai véllalatok beruhdzésai néttek a legjobban (24,7%),
szemben Hongkong, Makad és Tajvan beruhdzdsainak egyiittes értékével
(19,9%) és a kiilfsldi beruhdzasokkal (12%) (University of Michigan China Data
Center 2012). A GDP a 2009-es 9,4%-hoz képest a CIA becslései alapjan 2010-ben
10,4%-kal nétt (CIA World Factbook 2013).

A koltségvetési beavatkozds és a hitelb8viilés egyiittes értéke mar 2008-
ban 4,8 ezer millidrd jiian lett (ez a 2008-2010-re tervezetthez képest 0,8 ezerrel
tébb volt), 2009-ben 11,5 ezer millidrd, 2010-ben 8,1 ezer millidrd jiian volt
(Wong 2011).

A tervezett 40%-os részarany helyett a hitelek a beruhdzott dsszeg kéthar-
madét adtdk (World Bank 2010). 2009-ben a hitelfolydsitds a 2008-as szint csak-
nem kétszeresére nétt (China Statistical Yearbook 2012, 19-11. t4bldzat). Az
élénkit csomag legnagyobb mértékben az 4j hitelfelvételekre hatott, ennek
mértékérdl a szakértdi becslések jelentésen eltérnek: 2009-ben a Vildgbank
(World Bank 2010) becslése alapjdn a GDP 30%-a volt. 2010-ben a kdzponti és
helyi tartozdsok &sszege a hivatalos - bar szdmos fontos elemet nem tartal-
mazé - kinai forrasok szerint a GDP 45%-a, 2011-ben 38,5%-a volt (CIA World
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Factbook 2013). A valdsdgos részardny ennél jéval nagyobb lehet. Erre utal az,
hogy a CIA szerint a CNAO adatai nem tartalmazzdk a ,,policy” bankok 4ltal ki-
bocsétott kdtvényeket, a Vasiti Kozlekedési Minisztérium tartozdsait, az allami
vallalatoktdl tartozdsokat atvallalé vagyonkezel§ vallalatok tartozdsait és a
rossz hiteleket. E tényez8k figyelembevételével 2010-ben az Gsszes tartozds a
GDP 74%-4ra rigott (Zarathustra 2011), de van olyan kalkul4cid is, amely a helyi
platformok 4ltal felvett hitelekkel és egyéb rejtett tételekkel egyiitt az ardnyt
150% felettire becsiili (R. A. 2011).

A robbandsszer( hitelbéviilés a visszafizethetetlen hitelek novekedését
is magdval hozta. Részardnyukat az dsszes hitelnyudjtdsban 8-10%-ra (BBC
2011), illetve 12%-ra (Urbanomics 2011) becsiilték 2011-ben, amelynek ko-
vetkeztében az elérejelzések szerint 60% volt a kockdzata egy 2013 kozepéig
bekdvetkez8 bankvélsdgnak, a rekordmennyiség(i hitel és a névekvd ingat-
lanarak hatéséra.

A tulfutas elleni intézkedések

A kozponti korményzatot aggasztotta a bankrendszer novekvd kockézati kitett-
sége. 2009 kdzepe dta folyamatosan igyekezett ellendrzése ald vonni az élénkit
csomag és az intézményrendszer funkciondlis szerkezeti sajdtossdgai kovetkezté-
ben elszabadult hitelezési-eladésodési spirdlt. A visszafogds monetdris és fiskalis
eszkdzeinek bevetése 2010 elejétsl mér lathaté: a kdzponti bank 4 bazisponttal
emelte a refinanszirozasi kamatldbat, emelte a kotelezd tartalékratat és nyilt piaci
miiveletekbe kezdett 30 millidrd jian érték(i kétvény visszavasarldsira. A koz-
ponti intézkedések ellenére az j hitelkibocsatds mar janudrban elérte a 2009. elsd
negyedévi hitelboom mértékét. A monetdris bizottsdg tovabbi visszafogdsrdl
dontétt, a hirek szerint hitelkvétakat is elrendelt. Mikdzben a hitelek visszafogé-
san tigykddtek, a mérlegen kiviili pénziigyi termékek forgalma megkétszerezs-
datt, igy a hitelexpanzid az erdfeszitések ellenére 2010-ben is nagyjdbdl a 2009-es
szinten maradt (China Statistical Yearbook 2012, 19-11. t4bl4zat).

A restrikcids intézkedések kovetkeztében 2011-ben a kormdanyzati koltség-
vetési alapok 10,8%-os novekedése és a hitelek 8,5%-o0s visszaesése elmaradt az
Osszberuhdzasok 20,3%-os novekedésétdl, s a még kevésbé ellendrizhetd kolt-
ségvetésen kiviili forrdsok novekedésétsl (28,6%) is (University of Michigan
China Data Center 2012). A tulf(itsttség leh(itésére tett kdzponti erdfeszitések
hatésara a kdzponti beruhdzdsok 9,7%-kal visszaestek, mikdzben a helyi beru-
hézésok 27,2%-kal névekedtek (University of Michigan China Data Center 2012).
A beruhdzésok ardnya a GDP-bSl a gazdasagpolitikai szdndékok és az igéretek
ellenére a valsag eltt is magas 40,7%-r6l 2010-re rekordmagassagu 46,2%-ra
emelkedett, a CIA becslése alapjdn 2012-ben is 45,9 sz4zalék volt (Tsui 2011).
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A talfutas rendszerbeli hattere

A tdlfutds nem magyardzhatd azzal, hogy a dontés kicsuszott a kdzponti kor-
many és a helyi korményzatok ellendrzése aldl, hiszen a beruhdzésok intézmé-
nyi ellenérzése szoros: a projekteket a legfontosabb kdzponti kormdnyzati
dontéshozd szervek vagy azok helyi megfelelSi engedélyezték. Hasonldképpen
szoros a dontési rendszer szerepl8inek politikai ellenérzése: a bankok, az allami
vallalatok és egyéb intézmények vezetése a helyi vagy magasabb szint(i partap-
paratus nomenklatirajihoz tartozik, az adott helyi hatalmi szintet pedig Kina-
ban évtizedek Sta az eggyel feljebb levd szint tartja ellendérzése alatt. Onma-
gdban az a valds tény sem elegendd indok, hogy a gazdasigi, korményzati és
llami banki vezet8k 6sztonzési rendszere a nvekedés irdnydba hajtja a donté-
seket, ahogy més pértéllami rendszerekben tortént. Ha ez ismételten ekkora
problémét okoz és okozhatott a tébbi partdllamban, miért nem vezetnek be
olyan 8sztdnz8 rendszert, amely nem a volumen, hanem a piaci hatékonysag
irdnyéba terel? Kina reformtorténetét attekintve a tulfiitstt hitelezés nem egy-
szeri torténet, amelyet viszont most a globdlis valsdg hatdsdnak ellenstlyozasa
véltott ki. A helyi hitelfinanszirozds megszaladdsa szintén gyakori jelenség (Tsui
2011). Ezek oka, hogy a kdzvetlen intézményi, funkciémegosztési és érdekeltségi
tényez8k mogott rendszerbeli sajdtossdgok, nem pedig szabélyozési hidnyossa-
gok vagy hibds 6sztonzési rendszer rejlenek.

A helyi eladdsodds, a beruhazdsok tulf(itdttsége sokkal inkdbb tulajdonit-
haté annak a déntési mechanizmusnak, amely a partdllam hatalmi szerkezeté-
nek altalanos vondsaibdl és egyedi kinai tulajdonsdgaibdl kovetkezik. A dontési
mechanizmusban a part, az dllam és a gazdasdg dontéshozéi intézményesen, a
pért hatalmi eszkdzei dltal kdzvetve és kozvetlentil is szorosan 6sszefonéddnak. E
hatalmi eszkdzdk 4tszelik a nem partintézmények (dllami, gazdasédgi, kulturélis,
oktatdsi stb.) kereteit, s azokban kdzvetleniil lefedik a pozicidkat, a tevékenysé-
geket, a szervezeti struktdrat, valamint a parttagsdggal jard péartfegyelmen ke-
resztiil az egyéneket (Csanadi 2011). A fiigg8ségi és érdekérvényesitési viszony
a bankok esetében is érvényesiil, mind a kdzponti, mind a helyi partszervezetek
részér8l. A part a kidderhatdskor eszkozével szorosan ellendrzi a tobbségi allami
tulajdond nagybankokat, mégpedig a kulcsvezetSk kivélasztasaval, dsztonzésé-
vel, elmozditdsaval. A politikailag monopolizalt fliggéségi és érdekérvényesitési
viszonyokbdl kialakuld hatalmi hélé alapelemeibdl, kapcsolddasi és miikodési
elveibdl kovetkezik a szereplék politikai racionalitdsu gazdasdgi magatartdsa. A
hatalmi hélé s az éltala lefedett gazdasagi szféra visszahizddésa, s a hdlén kiviil
a maganszféra expanzidja jelenti annak atalakuldsat a piaci rendszer irdnyaba.

A visszahtiz6dé halén beliil azonban a déntések valtozatlan motivacidk és
szelekcids mechanizmusok alapjan zajlanak. A nagyobb &llami beavatkozasok,
az erdforras-elosztas és -megszerzés lehet8ségei mozgésitjak a halét, felerdsitik
miikédési médjat. A gazdasagilag raciondlis célok politikai racionalitdsi gazda-
sagi motivacidk alapjdn valésulnak meg, ahol az dllami tulajdon, a nagysdg, a
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politikai pozicidk, a kapcsolatok halmozasa és szorossdga alapjan dél el az erd-
forrasok elosztésa. E sajatossdgok az okai annak, hogy az élénkité csomag alkal-
mazdsakor a kdzponti kormanyzat dtvéllalta az &llami véllalatok és helyi
kormanyzatok hitelkockdzatat. Az élénkitd csomag legnagyobb nyertesei hazai
kinai véllalatok, leginkdbb az 4llami véllalatok voltak, amelyek beruhdzisai
40,6%-kal néttek 2008 és 2011 kozott (Lukyanenko 2009). Ugyanezek a rend-
szerbeli sajatossdgok motivaljak a partallami haléba integralt bankokat a hitel-
nydjtasban, a kockdzatos hitelek folydsitdsdban. Az elosztds és a novekedési
hajsza korlatja pedig nem a hatékonysdg, hanem az eloszthatd eréforrdsok el-
apaddsa vagy egy Gjabb, restriktiv dllami beavatkozas. E rendszerbeli sajatossé-
gok okoztdk azt, hogy a kinai gazdasdg a 2008-as pénziigyi valsag elsé sokkja
utdn kevesebb mint egy év alatt ujbdl talfttstt dllapotba keriilt.

Az altaldnos sajatossdgok mellett a partallami hélé decentralizélt kinai
szerkezete okozta, hogy a tdlfutds nemcsak a nemzeti vagy kézponti, hanem a
helyi kormanyzatok szintjén is megtortént, s jelents helyi eladésodast okozott.
Szerkezeti sajatossag a lokalis hatalmak helyi eréforrasszerz8 és -elosztd képes-
sége, amellyel a kzponti dontésektdl, elosztastdl viszonylagosan fiiggetlenné, s
a kozponti beavatkozdsokkal szemben ellendlléképesebbé valnak. E hatalmi
szerkezet formadlis intézményi megjelenése a helyi kormanyzatok addztatdsi,
f5ldeladdsi, beruhazasi lehet8ségei, ezen beliil az infrastrukturalis fejlesztés de-
centralizalt feladatai. Jelentds tovabba a tartomdanyi korményzati szint és a na-
gyobb allami véllalatok beépiilése a magasabb szintd part- és dllami dontési
férumokba, ami informéaciét, tovébbi kapcsolatok létesitését, a kézponti forra-
sok kénnyebb megszerzését, a beavatkozdsokkal szembeni konnyebb felkészii-
lést biztosit. Ugyanakkor a gazdasdgi magatartds politikai racionalitdsra s
kdvetkezményeire vonatkozé altaldnos rendszersajatossagokat a decentralizlt
szerkezet nem mddositja, hanem ezek a stabilizalédott egyedi szerkezetben fo-
lyamatosan érvényestiilnek. Ez a rendszerbeli egyedi sajatossdg az, amely a hals
aktivitdsat noveld egy-egy nagyobb beavatkozdst kovet8en kirivébba valik.

A partallami hélé decentralizalt elrendez8désének kinai sajatossdga okozta
azt, hogy a beruhdzdsi és novekedési hajsza nagy része, a kockdzatos hitelek
megléte és az eladésodds ténye lokdlisan jelentkezett, és a helyi kormanyzati
szektor az élénkitd csomag forrdsainak hdromnegyedét felszivta. E sajitos ha-
talmi szerkezet az oka annak is, hogy a kdzponti korméanyzat csak komoly be-
avatkozdsok révén és sokdra tudta a névekedési hajszat megfékezni, s annak is,
hogy a beavatkozasok hol visszafogas, hol élénkités céljabdl ismétlédnek.

A rendszerszer(i m(ikddés és a rendszer atalakuldsa kozott kolcsonkap-
csolat is tetten érhet8. A prioritdsok alapjan toérténd beavatkozdsok a haléba
integrélt szerepl8k tdmogatott ndvekedésével a halé expanzidjat okozzdk, s
ezzel dtmenetileg lelassitjdk az dtalakulést, illetve annak sebességét. A tilfu-
tds amplitddéjat viszont ndveli a héldba integrélt gazdasdg altal keltett keres-
lettel aktivizdlt magédnszféra, amely egyben a halén kiviili expanziét djra
beinditja, illetve felgyorsitja.
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Osszegzés, kovetkeztetések

A 2008-as gazdasagi valsag jelentSs hatéssal volt Kina exportfliggd gazdasigdra és
annak novekedésére. Rovid ideig fenndllt a gazdasagi és politikai destabilizalédas
veszélye, a kinai gazdasdgpolitika azonban gyorsan alkalmazkodott a kiils§ sokkha-
tashoz. Az ilyenkor szokvanyos allami szabalyoz6 tevékenység mellett korméanyzati
koltségvetési és hitelforrasok bevetésével Sridsi erdforrasokat mozgésitottak a gaz-
dasdg élénkitésére. A program sikeresnek bizonyult: a kiilonbdz8 szint(i kormény-
zatok aktivizalédtak, a bankok hiteleztek, a beruhdzasok gyorsultak, a gazdasagi
mutatdk javultak, a munkanélkiiliség fél év alatt a vélsag el6tti szintre esett vissza, a
kozépsd és nyugati tartomdnyok infrastrukturdlis beruhdzésai dridsi titemben in-
dultak be, amelyek hasonlé titemi feldolgozdipari beruhdzdsokat vonzottak, vala-
mint az dllami beruhazésok igényei a maganberuhazésokat is aktivizaltak.

Az élénkiilés azonban negativ kdvetkezményekkel is jart. A kinai kdzponti
kormanyzat gazdasidgélénkitd csomagja hatdsdra a gazdasdg talftitstté valt. A
talfltottség kozvetlen jelenségei mogott azonban rendszerbeli sajatossdgok
rejlenek. A gazdasagi dtalakulds el8rehaladt folyamata ellenére a kiils§ és belsd
adaptécids nyomdsok hatdsdra beinditott élénkitd csomag (a kozvetlen 4llami
beavatkozds) aktivizalja és felerdsiti a partdllam 4ltaldnos és sajtos kinai vona-
sait. E sajdtossagok a politikailag raciondlis gazdasdgi motivécidk kovetkeztében
Shatatlanul a gazdasdg tulfiitsttségéhez vezetnek. A pértéllami hald egyedi sa-
jatossadgai meghatdrozzék, hogy a tulfutds hol kovetkezik be, Kindban nemcsak
kdzpontilag, hanem a helyi kormanyzatok szintjén is.

KOszOnetnyilvanitas

K8sz6ndm a cikkel kapcsolatban a szakmai konzultacié lehet8ségét Mester Evanak (bankszakember,
a Szegedi Tudomdnyegyetem PhD-hallgatdja) és Kozma Gabornak (kézigazgatdsi szakember, a Sze-
gedi Tudomdnyegyetem PhD-hallgatéja). Kész6ném tovébba Gyuris Ferencnek (ELTE TTK Region4-
lis Tudomdnyi Tanszék), hogy a cikkben szerepld térképeket és dbrékat kérésemre megszerkesztette.
A kutatdst az OTKA finanszirozta.

Irodalom

BBC (2011): Fitch warns over China local government debt. szeptember 8. http://www.bbc.co.uk/news/business-
14836386 (Letdltés: 2013. oktdber 7.)

Cai, F., Chan, K. W. (2009): The global economic crisis and unemployment in China. Eurasian Geography
and Economics, 5., 513-531.

Cai, Y. (2008): Conflicts and modes of action in China. The China Journal, January, 89-109.

Cai, Y. (2010): Collective resistance in China: why popular protests succeed or fail. Stanford University
Press, Stanford



128 Csanddi Mdria

Chan, K. W. (2010): The global financial crisis and migrant workers in China: ‘there is no future as a
labourer; returning to the village has no meaning’. International Journal of Urban and Regional
Research, 3., 659-678.

Chang, 0. (2010): China’s local debts threaten crisis. Asia Times, jdlius 15.

Charter 08 http://en.wikipedia.org/wiki/Charter_08

Chen, N. (2009): The present situation and perspective of small and medium enterprises. Small and
Medium Enterprises Review, 5., 4-5.

Chen, R. (2010): Informal sales of rural housing in China: property, privatization and local public finance. 2010
Chicago Workshop on Industrial Structure of Production, The University of Chicago Law School,

julius 19-23. http://www.law.uchicago.edu/files/file/Chen New- Informal Sales of Rural
Residential Land.pdf (Letdltés: 2013. oktdber 7.)

China Statistical Yearbook (2008): http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata/

China Statistical Yearbook (2009): http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata/

China Statistical Yearbook (2010): http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata/

China Statistical Yearbook (2011): http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata/

China Statistical Yearbook (2012): http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata/

CIA World Factbook (2013): https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/fields/2186.html
(Letoltés: 2013. oktdber 7.)

CNAO (2011): Audit findings on China’s local government debts. No. 35 of 2011 (General Serial No. 104).
http://www.cnao.gov.cn/main/Article_ArtID_14.htm (Letsltés: 2013. oktdber 7.)

Csan4di, M. (2011): Varieties of system transformations and their structural background based on
the IPS model. Discussion Papers, MT-DP - 2011/5. Institute of Economics, Hungarian Academy
of Sciences, Budapest http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1105.pdf

Csan4di, M. (2012): Economic and systemic consequences of adaptation to external and internal pressures
caused by global crisis in China. Discussion Papers, MT-DP - 2012/9. Institute of Economics, Hungarian
Academy of Sciences, Budapest http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1209.pdf

CSC (2008): SOEs may be allowed to issue bonds for stock buybacks. China Stakes, szeptember 26.
http://www.chinastakes.com/2008/9/soes-may-be-allowed-to-issue-bonds-for-stock-buybacks.html
(Letdltés: 2013, oktdber 7.)

Demick, B. (2008): In China, anger rises as economy falls. Los Angeles Times, december 12.
http://articles.latimes.com/2008/dec/12/world/fg-china-politics12 (Letsltés: 2013. oktSber 7.)

Economic Observer (2009): China’s stimulus package: a breakdown of spending. http://www.eeo.com.cn/
finance_investment/2009/03/07/131626.shtml (Let6ltés: 2013. oktdber 7.)

Gyuris F. (2008): Regiondlis egyenlétlenségek Kindban. Diplomamunka, ELTE TTK Regionalis Tudoményi
Tanszék, Budapest

Hays, J. (2012): Land seizures, protests and farmers’ rights in China. http://factsanddetails.com/
china.php?itemid=1109&catid=9 (Let&ltés: 2013. oktdber 7.)

Hu, T. (2006): Defining property rights over rural land in peri-urban China: a case study of Beigija town.
Diplomamunka, National University of Singapore, School of Design and Environment

IMF (2011): People’s Republic of China: financial system stability assessment. IMF Country Report,
11/321.

Kong, S. T., Meng X., Zhang, D. (2009): Impact of economic slowdown on migrant workers. In: Garnaut,
R., Song, L., Woo, W. T. (eds.): China’s new place in a world in crisis. Economic, geopolitical and
environmental dimensions. ANU E-Press, Canberra, 233-260.

Landesa (2011): Summary of 2011 17-province survey’s findings. Insecure land rights: the single greatest
challenge facing China’s sustainable development and continued stability. Research report.
http://www.landesa.org/wp-content/uploads/Landesa_China_Survey_Report_2011.pdf
(Letdltés: 2013. oktdber 7.)

Law of the Peaple’s Republic of China on land contract in rural areas (2003): http://english.gov.cn/laws/2005-
10/09/content_75300.htm (Letsltés: 2013. oktdber 7.)

Liu, X., (2009): Impacts of the global financial crisis on small and medium enterprises in the People’s
Republic of China. ADBI Working Paper Series, 180. http://www.adbi.org/files/2009.12.16.wp180.im-
pacts.gfc.enterprises.prc.pdf



Allami beavatkozds, lokdlis eladdsodds, tulfiitsttség és ezek rendszerbeli okai... 129

Lukyanenko, E. (2009): The impact of the stimulus package on FIEs in China. http://www.ptl-
group.com/blogs/the-impact-of-the-stimulus-package-on-fies-in-china (Letltés: 2013. oktdber 7.)

R. A. (2011): How manageable is China’s red ink? The Economist, jinius 28. http://www.economist.
com/blogs/freeexchange/2011/06/sovereign-debt (Letdltés: 2013. oktdber 7.)

Scissors, D. (2011): China grows 10 percent again. Is this believable? The Heritage Foundation WebMemo,
3098. http://www.heritage.org/research/reports/2011/01/china-grows-10-percent-again-is-
this-believable (Letdltés: 2013. oktdber 7.)

Tsui, K. Y. (2011): China’s infrastructure investment boom and local debt crisis. Eurasian Geography
and Economics, 5., 686-711.

UNCTAD (2010): Global investment trends monitor. 2. http://unctad.org/en/Docs/webdiaeia20101_en.pdf

UNCTAD (2011): Global investment trends monitor. 5. http://unctad.org/en/docs/webdiaeia20111_en.pdf

UNCTAD (2012): Global investment trends monitor. 8. http://unctad.org/en/Docs/webdiaeia2012d1_en.pdf

University of Michigan China Data Center: http://www.chinadataonline.org (Letsltés: 2013. oktdber 7.)

Urbanomics (2011): China’s local government debts. julius 8. http://gulzar05.blogspot.com/2011/07/
chinas-local-government-debts.html (Let6ltés: 2013. oktdber 7.)

Wang, X. (2013): China intensifies crackdown on bond market. http://english.caijing.com.cn/2013-10-
22/113453223.html (LetSltés: 2013. oktdber 7.)

Wei, H. (2009): Regional economic development in China: agglomeration and relocation. In: Hook, S.
S., Wong, J. (eds.): Regional economic development in China. ISEAS Pulishing Institute, Singapore,
28-52.

Wei, W., Yujia, M. (2009): 200-billion yuan local bond issue allocated. http://china.org.cn/government/NPC_
CPPCC_2009/2009-03/06/content_17389357.htm (Letdltés: 2013. oktéber 7.)

Wong, C. (2011): The fiscal stimulus program and problems of macroeconomic management in
China. 32nd Annual Meeting of OECD Senior Budget Officials, Luxemburg, janius
6-7. http://www.oecd.org/gov/budgeting/48140003.pdf (Letsltés: 2013. oktdber 7.)

Wong, C., (2011): The fiscal stimulus programme and public governance issues in China. OECD Journal
on Budgeting, 3.

Wong, S. (2008): Impacts of the financial crisis on labour conditions in China. Werkstatt Okonomie,
december 19. http://www.globalmon.org.hk/en/wp-content/uploads/2009/02/wong_2008_
impacts_of_the_financial_crisis.pdf

World Bank (2009): How can China keep on growing while exports are shrinking? http://blogs.worldbank.org/
eastasiapacific/how-can-china-keep-on-growing-while-its-exports-are-shrinking (Letsltés: 2013.
oktéber 7.)

World Bank (2010): Supporting China’s infrastructure stimulus under the INFRA platform. INFRA Update,
junius. http://siteresources.worldbank.org/INTSDNET/Resources/5944695-1247775731647/
INFRA_China_Newsletter.pdf

Zarathustra (2011): China: the truth of local government debts to be revealed.
http://www.alsosprachnalyst.com/economy/china-the-truth-of-local-government-debts-to-be-
revealed.html (Letdltés: 2013. oktéber 7.)



