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Eloszo

Témavalasztasomat Botos Katalin érdekfeszité és vitaindito ,,Edentd] Keletre” cimii eléadas
indukalta. A prezentacid és azt kovetd diskurzus legfébb iizenete szamomra az volt, hogy a
korabbi harompolust — USA, EU és Japan — vilaggazdasagi berendezkedés orai meg vannak
szamldlva. E miihelyen hallottam eldszor a globalis egyensulytalansagrol, és ekkor keltette fel
érdeklodésemet az a ,perverz tOkedramlasnak™ nevezett globalis tOkedramlasi struktira,
amely ellentmond azoknak a gradualis képzés soran tanult hagyomanyos neoklasszikus
modelleknek, amelyek szerint a t6kének a gazdag orszagokbol a szegényebb orszagokba kell
aramolnia.

Felvetodott a kérdés, hogy vajon ki és mi lehet a felelése annak, hogy a téke nem a fejlett
vilagbol a fejlédd, tamogatasra szoruld régiokba aramlik (,,Lucas-paradoxon”), mikor
racionalisan az el6bbi orszagokban biztosan tobb forras all rendelkezésre, mint az
utébbiakban? Hogyan lehetséges az, hogy a feltorekvd vilag lakossaga tobbet tud félretenni
abbol a ,kevésbol”, mint a nyugati, fejlett tdrsadalmak. Tovabba rendkiviil érdekesnek
tartottam azt is, hogy a vilag legnagyobb gazdasiagaval — és adossagaval — rendelkez6
Egyesiilt Allamok szovetségi koltségvetése hogyan keriilhetett egy olyan orszag (Kina)
fliggdségébe, amely a 20. szdzad végéig szinte teljesen lathatatlan volt az iparosodott
gazdasagok szamara.

Bar a kezdetekben a globalis pénziigyi egyensulytalansagok okainak elemzésével
foglalkoztam, idével azonban ra kellett jonnom arra, hogy sziikség van a kutatasi teriilet
sziikitésére. Igy jutottam végiil el az ,azsiai oroszlan” gazdasagpolitikajanak vizsgalatdhoz.
Kina monetaris politikdjanak torténelmi szakaszait és mozgasterét, valamint a vilaggazdasagi
eseményekre valaszul adott reakcioit akként igyekeztem gorcsé ala venni a disszertacio soran,
hogy kozben mindvégig Kina globalis pénziigyi egyensulytalansagokban jatszott szerepére
fokuszaltam.

Kina precizen iitemezett ¢és fegyelmezett gazdasdgi szerkezetatalakitdsanak ¢és
felzark6zasanak utolsd két évtizede valdsidgos gazdasagi csoda volt. Mindez pedig kelld
indokot szolgaltat sokak szamara — igy szdmomra is — arra, hogy a kinai gazdasag sajatos
szerkezetét, reform szemléletmodjat €s gazdasagi atalakuldsat alapos vizsgalat ala vegyék.
Miér ma sejteni lehet, hogy a vilag masodik legnagyobb gazdasiga (vésarlderd-paritason
szamolva), valamint az elsé szamu exporthatalma hamarosan az Egyesiilt Allamok komoly

gazdasagi rivalisava valik. Tekintettel pedig a Magyarorszagon jelenlévd kinai diaszpdra nem



elhanyagolhatd méretére, valamint a multbeli politikai, kulturalis és gazdasagi
kapcsolatainkra, hazanknak — kiemelt ,,hidf6allasként” — a jovében fontos szerepe lehet (és
mar van is) a Kina-EU kapcsolatok tovabbi fejlédésében. Ugy tiinik tehat, hogy a ,.Kindban
jelen kell lennilink™ szlogen kezd valdsagga valni, €és hamarosan eljon az az id6, amikor nem
csak egy, hanem mar tobb tucat, st akar tobb szaz hazai altalanos iskoldban oktatjak majd a

mandarin nyelvet...



Tartalom
Bevezetés, a diSSZETtACIO fRIEPIIESE .. .evvuiiiriieiiiiiiiee ettt ettt st rbe e e sbe e e saee e sste e sbeeesabeeenes 10

1. A globalis pénziigyi egyensulytalansagok, avagy napjaink monetaris rendszerének elsdszamu

PTODIEIMAJA ...ttt st r e e b et s bt et b s bt e e s bt e e s b e e be e b e s b e ene e b ene e e e reeanes 16
1.1.  Kina és az Egyesiilt Allamok gazdasagi SZIMbIiOZISa.........cc..cveeveereererenrsrnsinsssinsessensenienean, 17
1.2, Az 4zsiai ,,0r0SZIan" SZINTEIEPESE. ......eeiuviiiiiiieiee ittt 20

2. Kina szokatlan kett6s kiilgazdasagi tODDIELE .........cecverireeririeiiiiee et 23
2.1.  Kina és az Egyesiilt Allamok kereskedelmi egyensulytalansaga ...........co.coovverrverrerensnnnns 24
2.2.  Kina és az Egyesiilt Allamok tékemérlegének egyensulytalansaga..........c..ccceereerererrennns 26
2.3. Kina tokemérlege €s deviza-tranzakCiOn..........cuereiiiiriiiiiiniiesiie e 30

3. Az arfolyam-politika, mint Kina monetaris politikajanak legalapvetdbb eszkoze.............c........ 34
3.1. A jlanarfolyam fazisa 1978-at KOVEIOT.......ceccveirireeiiiisie e 35

311 EIsG fazis —1979-1994 .....ooviiiiiiieeee ettt 36
3.1.2.  Masodik fazis — 1994-2005........c.coemiiiiiiiiiiieee e 38
3.1.3.  Harmadik fazis — 2005 -2008 .........ccocoveirimiriniineceeese e 41
3.1.4.  Negyedik fizis — 2008-2010.....c..cceeierieeeiinieieneee ettt s 44
3.15.  Otodik fazis — 2010-NAPJAINKIY ....ceveververeiecreiieereieiereseie s naee 45
3.2.  Realarfolyam-mutatdk idébeli alakulasa: Alulértékelt-e a kinai valuta? ..........cccccceveeeinennee. 48
3.3. Az alulértékeltség fokanak egységnyi munkaerdkoltség szerinti megkozelitése................... 51
3.4.  Torténelmi visszatekintés: tanulsagok Kina SZAmMAra..........c.cocveieiviiiniiienineee e 58

3.5. A gyenge jiianarfolyammal kapcsolatos lehetséges tévhitek a torténelmi tapasztalatok
TEMYEDOIL ..t b et E bbb R Rt n R nreer e renre s 65

3.6. A jluanarfolyammal kapcsolatos tudnivalok 6sszefoglalasa .........c.cocvvviiiieniiniiiiiiicice, 70

3.7.  Termelési tényezdar liberalizacio, avagy a real-konvergencia egy lehetséges

MEZVAlOSTEASANAK 8 MNEMELE ......oeviiiieiiii ittt sttt et sb e sreebeenne e 73
4. A tékekorlatozasok alakulasa és a tOkearamlasok liberalizacidja Kindban..........cccceveeveeneennnnns 77
4.1. A tokeliberalizacid tOrténelmi NALLEIE ......eevviiiiiiiiie e 77

4.1.1. Devizaszabalyozasok a Kinai Népkoztarsasag kikialtasatol a nyitott kapuk politikajaig .

....................................................................................................................................... 78

4.1.2. Liberalizacios 1épések a nyitott kapok politikajatol az ezredforduldig ..........ccceeevenneeee. 79
4.2. A tokeliberalizacio fazisai €s lehetsEges MENELE.........ccovveeiriiieriiice e 81
4.3. A mikodo6toke-aramlasok 1IDEraliZACiOfa. ... .cuiveriiieieriiicie et 82

4.4. A portfolidtdke-aramlasanak szabalyozasa a mindsitett intézményes befektetési programok

FENMYEDOIL ...ttt bbbt bbbt bR a e et bt bbb nre s 83
441 A mindsitett kiilfoldi intézményes befektet6i program (QFID)......cccevvveevvnineciiinnene 84
4.4.2. A mindsitett hazai intézményes befektetdi program (QDII) .....eeevvevvvveiviiiinieenieeenne. 89



4.5. A tokeszabalyozasok rendszerének 0sszefoglalasa .........cccccvvivieiiiiiniiiienicnne e 94

5. A kinai tékekorldtozasok hatékonysaga .........ccceveeriiriiiiiiiieeeeee e 96
5.1. A tékekorlatozasok hatékonysaganak arfolyam alapti megkdzelitése.........oovvvrvvrvrviiennnns 96
5.2. A tékekorlatozasok hatékonysaganak tOkearamlas alapi megkdzelitése.........ooovvrvenennene. 100

5.2.1. Illegéalis tokedramlas a folyd fizetésimérleg tételsorain keresztiil ..........cceoeereereennen. 101

5.2.2. Illegéalis tokedramlas a tévedésekés és kihagyasok egyenlegén, valamint a tokemérleg

SOTAIN ot 103

6. A monetaris sterilizacio hatékonysaga és koltségei Kindban..........ccoceeveviriienenieienenienicnene 108
6.1 A SteriliZACIO ESZKOZIATA ... ..eivviiieiiiie ittt sttt ettt et beesbeesene s 109
6.2. A hatékonysadg merésének MOASZETtana . .........ceiveiiueiiieiiiiiiiie e 113
6.2.1. Empirikus eredmeEnyek..........cooueeiieiiiiiiiiieiieeieeeee e 121
6.2.2. Sterilizaci6 hatasa a szélesebb értelemben vett monetaris kindlatra ............ccccccveneeee. 125

6.3. A monetaris SterilizACio KOISEZEI . ...ovvvrveeririieiiiiiie s 128
6.3.1. A sterilizalas Kamatterhe ........oocceciiireiiiiiii 128
6.3.2. A kiilfoldi befektetések hozama .........cccovveeviniiiiniiiiicee 129

6.4. A sterilizaci6 hatékonysaganak és koltségoldalanak 0sszefoglalasa.............coovviiiieninene 133

7. Kina jegybankjanak monetaris fliggetlensége: a Trilemma ..........cccceveeniiniieniiiniienieeneenenee 134
7.1. A, lehetetlen SZeNthAromMSAZ™ .......cccoeiiiiiiiiiiie e 135
7.2. A trilemma valtozoinak mérése: a MOASZETTAN. .......ceeiveiriiiiiiiiieriee e 139
7.3. A trilemma érvényessége a felhalmozodo jegybanki tartalékok fényében ... 143
7.4.  Tartalékfelhalmozas: biztonsagi 6v a nemzetkdzi turbulencidk ellen ...........ccoceeervenenene 144
Eredmények 0SSZefOglalasa..........oovuieiiiiuiiiiiiiieieee et e 151
HIVAtKOZOTE IFOTAIOM.........iiiiiciee e 161
IMEIIEKIBLEK ...ttt sttt ettt e be e s bt e sat e sat e et e e b e e nbeesbeesaeeeaeeeneean 168



Abrajegyzék

1. abra Kina és az USA folyo fizetési mérlegének alakulasa a GDP szazalékaban, 1990-2010...... 25
2. abra Kina tulajdonaban 1évé amerikai allampapir-allomany alakulasa, valamint annak aranya a

kiilfoldi monetaris hatosagok altal tartott allomanyhoz  képest, 2000-2011, milliard

OIATDAN. . ... 28
3. abra Gyorsul6 tékearamlasok az USA-ban az 1960-es évek elejétdl napjainkig, GDP %-aban....29
4. abra Kina tékemérlegének komponensei, 1990-2010, milliard dollarban.............................. 31
5. abra  Kina fizetési mérleg egyenlegének komponensei, a devizatartalék és a jlianarfolyam
alakulasa, 1990-2010, millidrd dollarban. .........co.uoiiii e e, 32
6. abra Jianarfolyam alakuldsa 1980-2011 KOZOtt. .......c.ovuiiniiniii e, 36
7. abra A jianarfolyam alakulasa és a kinai-amerikai inflaciés rata kiilonbsége............... 38
8. abra Real GDP n6vekedés és a CPI valtozasa, Kina, 1980-2007..........c.coviviiiiiiiiiiiinnnn. 40
9. dbra Németorszag, Japan, Kina és USA jegybanki tartalékanak valtozasa, 1980-2011 ............ 41
10. abra Kina és az Egyesiilt Allamok fizetési mérleg egyenlegének, és nettd megtakaritasai
pozicidjanak alakulasa a GDP %0-DaN ..........ooiiiii i 42
11. abra A jegybanki devizatartalékok havi valtozasanak  komponensei, milliard
OLLATDAN. . ..o 44
12. abra Kina és az USA folyo fizetésimérleg egyenlegének, valamint az USA Kinaval szemben
fennalld hianyanak alakuldsa, 1999 — 2010........c.iiiiiiii e 47
13. abra A jlian nominalis és realalapt dollararfolyamanak valtozasa................ccoeeeviinininnn... 49

14. abra Kina és az Egyesiilt Allamok egy fore juté kibocsatasanak és a feldolgozdipar érabéreinek
N 21072 P 54
15. abra A jlianarfolyam kumulativ felértékelodése, és a jiian ULC alapt realarfolyama ............... 56
16. abra A jian ULC alapi realarfolyama és az USA Kinaval szembeni folyd fizetési

mérleghianyanak aranya a teljes hianyon beliil, valamint Kina folyé fizetési mérlegtobbletének

alakuldasa, 1999-2008. ........oiniiitii i 58
17. abra A jen és a marka kumulalt felértékelddése, 1960-1980............ccoviviiiiiiiiniiiinnnnn 60
18. abra Japan és Németorszag folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP aranyaban, valamint a valutaik
dollararfolyamanak éves valtozasa %0-ban............ ... 61
19. abra Jegybanki tartalékok alakuldsa a sajat, valamint az USA GDP-jének aranyaban......... 62
20. abra A kinai devizatartalék-novekedés komponensei................covvviiiiiiiiiiiiiiiniininn.. 65
21. abra A japan jen dollararfolyamanak alakulasa a lebegtetés kezdetétdl napjainkig — ............... 67

22. abra Az engedélyezett QFII és QDII intézmények szama és résziikre jovahagyott aggregalt kvota
alakulasa, db €s millio dOIIAr ... ——— 88
23. abra A belfoldi és az offshore (NDF) hozameltérés alakulasa 2006-ig ~ ............cceovenennns 98

24. abra lllegalis t6kedramlas a folyd jovedelem utaldsok és a viszonzatlan folyd transzferek



egyenlegén (MIlli0 $) ..o 102

25.4abra A feltételezett illegalis és forrotoke aramlas Kinaban (millio $) ... 104
26. abra lllegalis tokebedaramlas Kindban...............coiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i e 107
27. abra A kinai jegybank nyiltpiaci sterilizacioja, 2002-2010 .........coiiiiiiiiii 111

28. abra A monetaris sterilizacié soran semlegesitett pénzmennyiség, a jegybanki tartalékallomany és
a kotelezo tartalékrata alakulasa, 2003—2011, millidrd jian =~ ..o, 113

29, abra Sterilizacio a monetaris bazis szintjén: az NKE és az NHE allomany, illetéleg a monetaris

bazis havi novekményének valtozasa az el6z6 év azonos idoszakahoz képest — .................e.ees 125
30. abra A sterilizacios koltségek €s a devizatartalékon megkeresett hozam alakulasa................ 131
31. abra A monetaris trilemma haromSZOZE. ........ovviriirtitetiirt et aeeean 136

32. abra Monetaris trilemma indexek id6beli alakulasa az iparosodott ¢és feltorekvo

OTSZAZOKDAN. . .. .o e e e 144
33. abra Tartalék-felhalmozas és a tokeliberalizacio kapcsolata ..., 146
34. abra Kina trilemma valtozoinak sematikus képe 2010-ben ...............ooiiiiiiiiiiiiiiiiienn, 147
35. abra A trilemma indexek alakuldsa 1997 és 2010 kozott Kindban ...t 148
36. abra A bovitett trilemma hAromsSzZOg...........ccouiiiiiiii i 150

37. abra A kinai tOkebedramlds nem kivanat hatdsai a jelenlegi gazdasagpolitikai berendezkedés

fényében: a monetaris patthelyzet. ... ... 158
Tablazatjegyzék
1. tablazat: Aruk és szolgaltatasok exportja és importja 2010-ben.................cccoooiiieeeiiiiii, 24

2. tablazat: Tokearamok, folyo fizetési mérleg és valtozas Kina hivatalos jegybanki tartalékaban

20008 . e 26
3. tablazat: Kina egységnyi munkaerdkoltségének (ULC) valtozasa............coceoeviieiiinninn.. 56
4. tablazat: Folyo fizetési mérleg, tOkemérleg és a jegybanki tartalékok éves valtozasanak aranya a
GDP-hez képest Japanban, Németorszagban és Kinaban..................coociviiiiiiiiiiiiiiiinenen 64
5. tablazat:Tokekorlatozasok rendszere napjaink Kindjaban...................cooviiiiiiiiinin.. 94
6. tablazat: Kinai jegybankjanak sematikus mérlege..............cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e, 109
7. tablazat: A SterilizACiO €SZKOZEI...........ovuii i 110
8. tablazat: Felhasznalt magyarazo valtozok leirasa, képlete és forrasa.............ocovvvvviiiiiinnnn, 117
9. tablazat: A 2SLS modell becsiilt béta paraméterei és standard hibdi....................coocevvininn. 123



Bevezetés, a disszertacio felépitése

Egykoron még a harmadik vildg csoportjdba tartozd orszagok — kiilondsen Kina —
vilaggazdasagi felzarkozasa alapjaiban valtoztatta meg az eczredfordulora a foldkerekség
geopolitikai er8viszonyait. Kina, a ,.Kis Tigrisek'”, Oroszorszag, valamint az arab blokk
kovetkezett be kardinalis valtozas, hanem az addig klasszikusnak mondhat6o tokearamlasi
folyamatokban is. A beruhazasi és megtakaritasi ratak fejlett és feltorekvd orszagokban
tapasztalt aszimmetrikus alakuldsa olyan egyensulytalan allapot 1étrejottét eredményezte,
amely tagadhatatlanul nagy szerepet jatszott a 2008-2009-es pénziigyi vilagvalsag
kirobbanasaban.

Tekintettel arra, hogy a nemzetkdzi fizetésimérleg hidnyok és tobbletek koncentracidja
legnagyobb mértékben két orszag, az Egyesiilt Allamok és Kina kozott figyelhetd meg, a
globalis pénziigyi egyenstlytalansdgok kdvetkezményeként kialakult nemzetkozi politikai és
gazdasagi fesziiltség is javarészt e két orszag gazdasagi kapcsolatrendszerébdl szarmaztathato.
Bar a globalis pénziigyi egyensulytalansag részletes elemezésére a dolgozat soran nem keriil
sor, az Egyesiilt Allamok és Kina gazdasagi viszonyrendszerének, valamint Kina monetéris
politikajanak bemutatasaval olyan atfogo képet igyekszem adni, amely segiti a nemzetkozi
pénziigyi egyensulytalansagok gyokereinek ¢és természetének jobb megértését, valamint
ramutat Kina monetaris patthelyzetének valos okaira.

Az értekezés soran tett megallapitasok és kovetkeztetések kapcsdn mindenképp fel kell hivni
a figyelmet a kinai statisztikai adatok bizonytalansdgabol eredd szamitdsi és becslési
kockazataira! Mint ismeretes a kinai hatdsagok, valamint a kinai statisztikai hivatal altal
publikalt adatsorok sok esetben nem teljes koriiek, nagy késedelemmel érhetdek el, valamint
esetenként nem a nemzetkozileg széles korben alkalmazott, standardizalt modszertan szerint
keriilnek  Osszeallitasra. Mindezek pedig megnehezitik az adatok nemzetkozi
Osszehasonlithatosagat, valamint nem ritkan kozelité szamitasokra és becslésre kényszeritik a
kutatokat. A fentiek fényében, az értekezés soran a kinai statisztikai adatokkal torténd
operalas eredményeként sziiletett kovetkeztetéseket csak kell fenntartassal szabad
értelmezni.

A dolgozat a globalis pénziigyi egyensulytalansagok altalanos leirasaval és Kina-Amerika

! Dél-Korea, Tajvan, Szingapir, Hongkong. Neviiket arrol kaptak, hogy a cimeriikben tigris vagy sarkany
lathatd. Korabban iparosodd, ma fejlett iparral rendelkez6 allamok csoportja.
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gazdasagi egymasrautaltsagdnak bemutatasaval kezdddik, amely egy jo kiindulédsi alapot
teremt Kina monetaris politikdjanak tovabbi vizsgéalatdhoz, ¢és a kutatds részletes
bemutatasahoz.

Korunk pénziigyi egyensulytalansaganak kialakulasdban Kina szerepe bizonyara
tagadhatatlan. A nemzetkozi fesziiltségek mibenléte ugyanis részben az elmult évtized soran
megfigyelt roppant dinamikus, és egyre intenzivebb deviza-bedramlasra vezethetd vissza.
Kina esetében a klasszikus kozgazdasagi tanoktdl eltérden, mind a folyo fizetési-, mind pedig
a tokemérleg sorain jelentds tobblet figyelheté meg, ami a gigantikus devizaeszkoz-allomany
felhalmozodasanak az elsédleges forrasa. A két orszag kozott megfigyelhetd gazdasagi
szimbidzis pozitiv és negativ oldaldnak bemutatasat kovetden az elsd, leird fejezetben Kina
gazdasagi felemelkedésének rovid €s 1ényegre tord ismertetése is helyet kap.

A masodik fejezet soran Kina és az USA aranytalan gazdasagi kapcsolatrendszere keriil
bemutatdsra, mind a kereskedelmi kapcsolatok, mind pedig a t6kearamldsok tekintetében. A
globalis egyensulytalansagokkal foglalkozo elemzések ugyanis tobbnyire a Kina és az
Egyesiilt Allamok kozott kialakult folyo fizetésimérleg aranytalansagokat, illetve ennek
legfobb tényezdjét, a kereskedelmi mérleget vizsgaljak. Véleményem szerint azonban a két
orszag bilaterdlis tOkemiiveleteinek gorcsd ald vétele legalabb annyira fontos, mint a
kereskedelmi kapcsolatok vizsgalata, foként annak fényében, hogy napjainkra Kina
rendelkezik a kiilfoldiek altal tartalékolt amerikai allamaddssag tobb mint egynegyedével! A
fejezet soran Kina és az Egyesiilt Allamok folyo fizetési- és tékemérleg tételeinek egyidejii
alakulasat vizsgalva vonok le kovetkeztetéseket a két orszag kozott kialakult gazdasagi
aranytalansagokkal és egyben a globalis pénziigyi egyensulytalansdg legfobb forrasaival
kapcsolatban.

A harmadik fejezetben a kinai monetaris politika legfobb eszkdzének, az arfolyam-politikanak
a részletes elemzésére keriil sor. A jiian nomindlis dollararfolyamanak iddbeli alakuldsa Gt
fazisra kertl felosztasra, annak a fiiggvényében, hogy a kinai valuta milyen volatilitast mutat
a dollarral szemben. Lathatjuk, hogy mig 1994 ¢és 2005 kozott a jiian dollararfolyama nem
valtozott, a valuta realértelemben folyamatosan gyengiilt. Mindez pedig Kina amerikai
gazdasadggal szembeni versenyeldnyét novelte. E fokozatos versenyelOny-atrendez8dés
eredményeként — ami az amerikai feldolgozdipar emelkedd munkanélkiiliségével parosult —
Kina az amerikai torvényhozas fokuszaba keriilt. Az emlitett versenyaranytalansagok
kikiiszobolése csakis egy, a mindkét fél részérdl végrehajtott strukturalis reformfolyamat
révén valosithatdo meg hosszutavon. A jlianer6sodés azonban csak rovidtavon jelenthet

megoldast. Bar Kina monetaris politikdja 2010 nyara ota (jra) lehetdvé teszi a jiianarfolyam
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csuszo irdnyitott felértékelddését — egy igen sziik, +£0,5%-0s csatorndban —, ennek rendkiviil
lassu iiteme nem biztositja a globalis pénziigyi egyensulytalansdgok eliminalasat. Mindennek
fényében egy becslést készitek a kinai és amerikai egységnyi munkaerdkoltségek
vizsgalataval arra vonatkozdlag, hogy a két rivalis gazdasag feldolgozodiparanak
versenyképessége miképpen valtozott az elmult évtized soran. Mas szoval, mekkora
juanfelértékelés szlintetné meg a két gazdasag foként exportra termeld feldolgozodiparanak
aranytalansagait. A becslést idésor-elemzés segitségével készitem el az amerikai Munkatigyi
Statisztikai Hivatal (BLS) adataira, valamint Banister (2005, 2009, 2011) tanulmanyaira
tdmaszkodva.

Mindezeket kovetéen, egy gazdasagtorténelmi visszatekintés keretében hasonlitom Gssze
Kina elmult két évtizedének felemelkedését Japan, valamint Németorszag masodik
vilaghabort utdni gazdasagi felzarkézasdnak eredményeivel. Minderre azért van sziikség,
hogy megtudjuk, hogy a jiianarfolyam rovid id6 alatt bekdvetkez6 — esetleges — er6sodésének
milyen hatdsa lenne Kina kereskedelmi tobbletétre nézve, és az mennyiben befolyasolnéd a
kinai gazdasag tovabbi expanzidjat.

Végezetiil az utolso alfejezetben a termelési tényezdarak szabalyozasarol esik szo. A jiian
realfelértékelodésének elmaradasa ugyanis véleményem szerint egyrészr6l az energia- és
nyersanyag arak hatosagi szabalyozasara, valamint a késObbi fejezetek soran elemzett
monetaris sterilizaciora vezethetd vissza.

Felismerve azt, hogy a t6ke kidramlasanak akadalyozasa jelentds katalizatorként hat a Kina
iranyaba taplalt nemzetkozi fesziiltségekre, a negyedik fejezet soran a kinai t6kekorlatozasok
rendszerének és eddigi liberalizaciojanak részletes bemutatasara vallalkozom. A kurrens kinai
tOkeszabalyozasi keretrendszer tanulmanyozasaval a kiilf6ldi és a hazai mindsitett befektetdi
programok ismertetésén keresztiil ramutatok arra a szelektiv liberalizacidés szemléletmodra,
amely oly sikeressé tette Kina gazdasagi szerkezetatalakitasat. Mindezek mellett pedig a
tokemérleg rovid-, kozép- és hosszutavu tételeire vonatkozo korlatozasok feltérképezésével
egy atfogd képem igyekszek adni a jiiankonvertibilitds fazisairol és a tokekorlatozasok
jelenlegi rendszerérol.

Tekintettel arra, hogy az elmult évek emelkedd volumenii deviza-bedramldsa novekvod
alkalmazkodasi kényszert jelent a bankrendszer szamara, a tOkekorlatozasok vizsgalata
mellett épplgy sziikség van a jelenlegi szabalyozési kornyezet hatékonysaganak mérésre is.
Ha ugyanis az arbitrazs- ¢és spekulativ jellegh tOkebefektetések a szabalyok megkeriilésével
megtalaljak a ,,csatornakat” az orszdgba vald be- és kiaramléasra, akkor Kina monetaris

patthelyzete tovabb stlyosbodhat. Mindezek fényében, az o6tddik fejezetben a
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tokekorlatozasok hatékonysagaval foglalkozom. Latvan azt, hogy Kina vilaggazdasagi
nyitottsaga tovabb nétt az elmult tiz év sordn, gyanithato lehet, hogy a korlatozasokat kijatszo
illegalis toke és a forrotéke aramlasanak dinamikaja nétt. E feltételezésbol kiindulva a
fizetésimérleg egyes sorainak idOsor-elemzésével olyan rendellenes tokearamlasokat keresek,
amelyek nagy valdszintséggel a szabalyokat kijatszo illegalis tokebefektetésekhez kothetdek.
Ismertetve a Kindba bedramlo deviza motivacioit, a kettds kiilgazdasagi tobblet okait, az
arfolyam-politika prioritasait, és a tOkekorlatozasok jelenlegi rendszerét, gyanithato lehet,
hogy Kina vildggazdasagi integracidja még tovabb sulyosbitotta a monetéaris politika
patthelyzetét. Mindezek fényében a doktori értekezés hatodik fejezetében egy nagyobb
terjedelmii  részt szentelek a devizaintervencid melléktermékeként kialakuld jlan
tobbletlikviditds semlegesitésének részletes bemutatasara. A sterilizaciés eszkoztar és a
sterilizaciés gyakorlat 1débeli alakuldsa mellett foglalkozom a sterilizacids politika
hatékonysaganak, valamint koltségoldalanak a kérdésével is. A monetéris hatdsag mérlegének
adatsorai segitségével abbol a torvényszeriiségébdl indulok ki az elemzés soran, miszerint a
nettdé hazai és nettd kiilfoldi eszkozallomany Osszege megegyezik a monetaris bazis
nagysagrendjével. Kétfokozatu legkisebb négyzetek modszerét alkalmazva két strukturélis
egyenlet linearis regresszio analizisével igyekszem megbecsiilni a sterilizacié hatékonysagat a
monetaris bdzis, valamint a szélesebb értelembe vett monetaris kinalat szintjén. Azt
vizsgalom, hogy a modellbe bevont makrovaltozok az egyenldségek egyidejii illesztése esetén
milyen hatast gyakorolnak a nettdé hazai és nettd kiilfoldi eszkozallomanyra. Az elébbi a
monetaris politika reakcidjanak, az utdbbi pedig a jegybanki devizaeszkoz-allomany
valtozasanak a fliggvénye. A magyarazo valtozok megvalasztasanal arra toérekszem, hogy
olyan prediktiv valtozokat valogassak be a modellbe, amelyek egyrészrdl hatassal vannak a
kiilfoldi tOke &ramldsdra, masrészr6l a monetaris politika dontéseinél is meghatarozo
momentummal birnak. A becslés soran vart, igynevezett sterilizacios egylitthat6 azt hivatott
mutatni, hogy a devizatartalékok egységnyi novekedése mekkora és milyen iranya valtozast
eredményez a jegybank nettd hazai eszkdzallomanyaban. Az elemzés soran 1995-2010-es
periddus negyedéves adataira timaszkodom és az elmult tizendt év monetaris sterilizacidjanak
hatékonysagat igyekszem szamszer{isiteni.

A monetaris talkindlat semlegesitésének hatékonysaga mellett a masik vizsgalando teriilet a
sterilizacio koltségterhe. A folyamat fenntarthatésagahoz ugyanis nem elegendd pusztan a
valutatobblet eredményes semlegesitése. Abban az esetben ugyanis, ha a sterilizacidé novekvo
koltségteherrel jar a jegybank szdmara, az fenntarthatatlanna teszi az arfolyam hosszl tavi

védelmét. A hatodik fejezet masodik részében ezért koltség-bevétel elemzéssel veszem gorcso
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ald, hogy a szakirodalomban sokszor veszteségesnek vélt dollarintervencios—sterilizacios
miveletek mekkora valds (explicit) terhet jelentenek a monetaris hatésagok szamara. A kapott
eredmények kapcsan ebben az esetben is szamolni kell a becslésbdl és a kozelitésbdl eredd
bizonytalansaggal. Tekintettel arra, hogy sem a kereskedelmi bankok jegybanki
betétallomanyanak kotelezo— €és szabadtartalék megoszlasat, sem a jegybanki devizatartalékok
Osszetétel nem ismerjiik, a koltség-haszon elemzés soran sziikség van egyszertisitésre €s egy
also, illetve felsod bevétel és koltségsav meghatarozasara.

A jelenlegi gazdasagpolitikai status quo fenntartasa érdekében a jegybank folyamatos
,késziiltségben” van. A rendszeres dollarintervencid és a sterilizacidos miiveletek allando
teljesitési kényszer alatt tartjdk a monetdris hatdsagot, ami a ndvekvd devizabearamlas,
valamint a rovidtava toke kidramlasanak a szabalyozasa miatt sziikitheti a monetaris politika
mozgasterét és a monetaris transzmisszido mechanizmusanak érvényesiilését. Mivel ismeretes,
hogy a jegybankok szamos nem piaci alapu (pl.: agressziv tartalékrata politika, windows
guidance, hitelkontingensek, betéti- és hitelkamatlab szabalyozas) eszkozt is bevethetnek a
monetaris kindlat szabalyozasa érdekében, igy felmeriilhet a kérdés, hogy valoban a monetaris
fliggetlenség elveszitésével (gyengiilésével) jar-e a monetaris sterilizdcio kényszere? E kérdés
vizsgalataval az utolsd, hetedik fejezetben foglalkozok részletesen. A kutatas soran
szamszerlisitem a monetaris trilemma egyes valtozdinak értékeit Kina esetében, amibdl
kovetkeztetéseket probalok levonni a trilemmabol eredd gazdasagpolitikai kotottségekkel
kapcsolatban. Részletes szakirodalmi attekintést adok a monetaris fiiggetlenség, az
arfolyamrogzités és a pénziigyi nyitottsdgot méré mutatd szamszeriisitésének eddig ismert
modszertani hatterérdl, majd bemutatom az altalam valasztott mérési technikat. Mig az
arfolyamstabilitas méréséhez az USD/CNY atlagos havi arfolyamok éves standardizalt
eltérését veszem gorcso ald, addig a monetaris fliggetlenség esetében az amerikai pénzpiac és
bontasban. A pénziigyi nyitottsag indexének kialakitdsa azonban mar problémasabb lehet,
hiszen a devizaaramlas volumenének a gazdasag kibocsatasahoz képesti aranyat mutato
indexe a rendkiviil gyors kinai gazdasagi expanzié miatt nem mutat novekedést Kina
esetében. Eppen ezért a hatésagok de facto és de jure szabalyozoi szandékat is célszerii
megjeleniteni ebben a mutatdban.

Mindent egybevetve, a disszertacio soran a kiilfoldi tokebedramlds Kinara gyakorolt
kozvetlen ¢és kozvetett hatasainak, valamint az altala kivaltott intézkedések egyes
részfolyamatainak bemutatasara véllalkozom. A t8kebedramlds motivaciojatol, a jegybanki

deviza-felhalmozason at eljutunk egészen a monetaris sterilizacidig és a fliggetlenség
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kérdéséig. A kutatas célja, hogy egyrészr6l ramutassak azokra a monetaris folyamatokra,
amelyek miatt jogosan meriilhet fel Kina feleldssége a globalis pénziigyi egyensulytalansagok
kapcsan, masrészrél pedig olyan javaslatokat fogalmazzak meg, amelyek feltételezésem

szerint csOkkenthetik a nemzetkdzi pénziigyi egyensulytalansagokbol eredé fesziiltségeket.
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1. A globalis pénziigyi egyensulytalansagok, avagy napjaink monetaris
rendszerének els6szamu problémaja

A Bretton-Woods-i rendszer osszeomlasat kovetéen a vilaggazdasag pénziigyi rendszerét
szamos kisebb-nagyobb, regionalis €és globalis terjedelmii valsag razta meg. Mindegyik krizis
kozos jellemzoje az €pitd rombolds volt. Az elégtelen mddon szabalyozott piaci folyamatok, a
rosszul megvalasztott gazdasagpolitikai célok és eszkozok, tovabba a nemzetkdzi
tOkearamlasban veszélyt nem latd téves nézetek a valsdg soran hattérbe szorultak. E
folyamatos gazdasagi megljulas biztositotta a 20. szazad vilaggazdasaganak dinamikus
fejlodését.

Napjaink vilaggazdasagat is hasonlo, bar strukturajaban egy teljesen 0j veszély fenyegeti. A
fejlett és feltorekvo gazdasagok kozott kialakult és egyre fokozodod kereskedelmi és pénziigyi
aranytalansag fenntarthatatlan folyamatok kialakulasat eredményezte. Habar a pénziigyi
egyensulytalansag, mint definicié nem ismeretlen fogalom a gazdasagtorténelemben, az azsiai
,,oroszlan”, azaz Kina megjelenésével egy teljesen 0j értelmet nyert.

Globalis pénziigyi egyensulytalansag alatt azt az allapotot értjikk, amikor a kovetkezd
folyamatok egyidejiileg figyelhetdek meg vilaggazdasigunkban: (1) az Egyesiilt Allamok
novekvd folyd fizetési mérleghianya, amely a fejlédo, feltorekvd orszadgok folyd fizetési
mérlegtobbleteivel all szemben; (2) az amerikai pénziigyi eszkozok, kiilonosképpen az
allamkotvények feltorekvo orszagok jegybankjai altal torténd felhalmozodasa; (3) az Egyesiilt
Allamok rendkiviil magas nemzetgazdasagi fogyasztasa és kritikusan alacsony megtakaritasa;
(4) a feltorekvod orszagok magas beruhazasi ratajat is meghaladdo megtakaritasi rataja; (5) a
feltorekvo valutak de facto vagy de jure dollarhoz valo rogzitése; végiil pedig (6) a korabbi
korszakokhoz és a redlgazdasaghoz képest tobbszorosére ndvekedett likviditas és spekulécio.
Korunk pénziigyi egyenstlytalansaga abban kiilonbozik a korabbi évtizedek soran megfigyelt
aranytalan t6kearamlasi rendszerektdl, hogy a feltorekvd orszagok részérdl egyre inkabb
egyetlen gazdasag kezd dominalni. Ugy tiinik, Kina valik az Egyesiilt Allamok gazdasaganak
legnagyobb ellenpdlusava.

Kina bamulatos iitemli gazdasagi felzarkézasanak kulcsa az elmualt harom évtized
kereskedelmi expanzidjaban keresendd, amely soran atlagosan kétszer akkora novekedést
produkalt — évi 15%-0t —, mint a vilaggazdasag tobbi szerepldje. Ez id6 alatt az orszag

gazdasaga is rekord iitemben, atlagosan évi 10%-ot meghaladé mértékben béviilt, amely a
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Teng Hsziao-ping? altal 1978-ban meghirdetett és elinditott ,,reform és nyitas” politikajanak
sikerét korondzza. Teng vezetésével, aki a ,kinai tipusi szocializmus” és a ,szocialista
piacgazdasag” alapjainak megteremtdje, napjainkra Kina a vildg leggyorsabban ¢&s
legdinamikusabban fejlédé gazdasagava valt, gy, hogy a Kinai Kommunista Part (KKP)
kizar6lagos hegemoniaja mindvégig toretlen tudott maradni.>

Az ezredforduloval lezarodod sikeres WTO csatlakozasi targyalasokat kovetéen Kina
exportnovekedésének tliteme — egyre jelentdsebben felillmulva az importkereslet emelkedését
— még magasabb fokozatba kapcsolt, aminek eredményeként az évtized masodik felére
gigantikus foly6 fizetési mérlegtobblet alakult ki. E rekord volumenben felhalmozodo folyd
fizetési aktivum valt a globalis pénziigyi egyensulytansagok egyik sarokkovévé. A hatalmasra
duzzadt kinai tobblet ugyanis az egyik legnagyobb kereskedelmi partnerének, az Egyesiilt
Allamoknak a rendkiviil magas folyé fizetési mérleghianyaval szemben jott 1étre. Részben e
kereskedelmi aszimmetridra vezethetd vissza a kiilforgalomra termelé amerikai iparagak —
kiemeltképpen a feldolgozoipar — csokkend foglalkoztatasa. Mindezen folyamatok
eredményeként 2003 ota egyre intenzivebb tudomanyos vita és diplomaciai szocsata
bontakozik ki a kozgazdaszok, valamint a politikai dontéshozok taborai kozott. A
fokuszpontban Kina gazdasagpolitikdja, azon beliil pedig arfolyam-politikaja 4all.
Mindannyian arra keresik a valaszt, hogy mekkora feleldsség terheli Kinat a globalis pénziigyi
egyensulytalansagok kialakulasaért, tovabba arra, hogy a jiian milyen mértékben alulértékelt

az amerikai dollarral szemben.

1.1.  Kina és az Egyesiilt Allamok gazdasagi szimbio6zisa

Kina és az Egyesiilt Allamok kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatrendszerében kialakult
kolcsonos fliggdségi viszony minkét fél szamara kényelmes és prosperalé megoldast jelentett
a 21. szazad elsé évtizedében. E gazdasagi szimbiozis akként képzelheté el, mint egy
motorkerékpar, melynek vezetdje az amerikai fogyasztd, motorja pedig a kinai munkas. E

sikeres ,,egyiittmiikodés” tette Kina szdmara lehetévé, hogy gazdasaga 2000 és 2008 kozott

% Teng Hsziao-ping (angolul: Deng Xiaoping) szimtalan poszt betoltése mellett a Kinai Kommunista Part
fotitkara, majd a Kinai Népkoztarsasag allamelndke volt. 1989-ben lemondott minden vezet6 tisztségérdl, majd
1992-ben végérvényesen visszavonult a politikabol. 1997-ben bekovetkezett haldlaig azonban tovabbra is ugy
tekintettek ra, mint a nép legfobb vezérére.

¥ A ,,szocialista piacgazdasag™ kifejezés nem egy kozgazdasagi terminus technikus. A széfordulat Teng-Hsziao-
pingtdl szdrmazik, aki egy olyan hibrid gazdasagi rendszert vizionalt Kina szaméara, amelyben egyszerre 6tvozik
a piacgazdasag és a szocializmus jegyeit. E megnevezés tipikusan a dudlis gazdasagra utal, ahol az allami
jelenlét mellett fokozatosan teret engednek a piac erdinek, ugy, hogy mindekdzben az allam szerepvallalasa
tartdsan fennmarad.
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megnégyszerezddjon, kereskedelme megotszorozddjon, ) munkahelyek millioja j6jjon l1étre —
a zO0ldmez6s kiilfoldi beruhazasok révén —, valamint fejlett nyugati technologiak és
vallalatiranyitasi rendszerismeretre tehessenek szert. Mindez id alatt az Egyesiilt Allamok
maganszektora — valamint kormanyzata is — tobbet tudott fogyasztani, kevesebbet tartalékolt,
mikozben a stabil gazdasagi abszorpcid kiegyensulyozott novekedést biztositott a vilag
els0szdmu piacgazdasaga szdmara. E kiilonds bilateralis kapcsolatrendszer az egész
vilaggazdasag szempontjabdl pozitiv externalia volt, hiszen a globalizalodo kereskedelmi
kapcsolatok tiikrében a legtobb orszag kivette a részét a globalis novekedésbdl. Ez a
makrogazdasagilag rendkiviil stabil id6szak, amely az 1990-es évektdl egészen a 2007-es
amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsdg kirobbanasdig tartott, a ,,nagy mérséklodés”
(angolul: Great Moderation) korakén vonult be a szakirodalomban.”

A két orszadg gazdasagi ,.egyiittélése”, amely a globdlis pénziigyi egyensulytalansag
tagadhatatlan ereddje, valojaban egy olyan sziikséges rossz, amely fenntarthatosaga egyre
gyakrabban megkérddjelezddik. A 2008-2009-es pénziigyi vilagvalsdg — amely a szimbidzis
soran kifejlodott rendszerszintli kockazatokat a felszinre emelte — volt az els6¢ komoly intd jel.
Mindez pedig ravilagitott a dollar-alapt rendszer gyenge pontjaira, az egypolusu
vilagrendszer fenntarthatatlansdgira és a multinacionalis pénziigyi szervezetek, igy a
Nemzetkozi Valutalap reformjanak sziikségességére. Csaki Gyorgy (2009) szerint az elmult
évtized soran a “globalis pénziigyi egyensulytalansag volt a vildggazdasagsag egyik
legnagyobb kockdzata. A dollarral szemben kialakult végtelen bizalom azonban
megakadalyozta, hogy az egyensulytalansdg pénziigyi vélsagként torjon a felszinre.” Nem
szabad azonban megfeledkezni arrél, hogy e szoros ,,pénziigyi hazassag”— amit Ferguson
(2009) terminologiaja alapjan Chimericanak, magyarul Kinamerikanak is neveznek — az
ezredfordulot kovetden lehetévé tette mindkét gazdasdg, sOt Aattételesen az egész
vilaggazdasag szamara, hogy egy rendkiviil stabil, turbulenciaktol mentes makrokornyezetben
haladjon gyors litemben eldre a gazdasag ,,vilagsztradajan™.

A jelenlegi tartalékvaluta-rendszer gyengeségeinek egyre nyilvanvalobb mivolta, a likvidités

* A gazdasagi volatilitas ilyen mértékii mérséklddése az iizleti ciklusokbol, valamint a globalis tGkearamlasok
hektikussagabdl ered6 kockazatokat és koltségeket a toredékére csokkentette. E periodust, amely ,,Great
Moderation” néven valt ismertté a szakirodalomban (a terminoldgia eredetileg James Stock harvardi
kozgazdasztol szarmazik), a koltséges iizleti ciklusok végének tekintették. Az Egyesiilt Allom pénziigyi
kozvetitdrendszerének kiemelkedd szerepe azt a téves latszatot keltette, hogy e folyamat — amely a globalis
pénziigyi egyenstlytalansagok eredéje is egyben — fenntarthatdé marad. Mindezek eredményeként és a
maganszektor térnyerése érdekében tovabb lazitottak a pénz- és tOkepiaci szabalyozason. Ez utobbiak miatt
azonban olyannyira atlathatatlanna valt a pénziigyi piacok vilagméreteket 61t6 kaotikus rendszere, ami végiil
annak 0sszeomlasat eredményezte 2008-ban.
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fékezhetetlen bésége5, valamint a globalis feliigyeleti—szabalyozasi rendszer hianyossagai
azonban ravilagitanak e ,,hazassag” arnyoldalaira. Kina a ,,dollar csapdajaba” esett, mint azt
Krugman (2009) nagyon talaléan megfogalmazta a The New York Times hasabjain. E
»peénziigyi terror altal kialakitott egyensulyi helyzetben” pedig mindegyik szerepld a kemény
landolas (hard landing), azaz a vilaggazdasag mélyrepiilésének eclkeriilésében érdekelt
(Summers, 2004). A vilaggazdasag motorjat egyrészrol az amerikai fogyasztas, masik részrol
pedig a kinai termelés és megtakaritdas miikodtette. E kapcsolatrendszer egy olyan félig
optimalis egyensulyi allapotot hozott 1étre, amely kényszerhelyzetet sziilt mindkét fél
szamara. Abban az esetben, ha Kina felfiiggesztené¢ az amerikai allamkotvények vasarlasat,
vagy netan tomegesen likvidalni kezdené a meglévo allamkotvény-allomanyat — amelyre a
hivatalos kinai nyilatkozatok szerint nincs realis esély —, az belathatatlan kovetkezményekkel,
példanak okéért a dollar drasztikus leértékelddésével, negativ vagyonhatassal, a geopolitikai
erdegyensulyok atrendezddésével, a nemzetkozi tOkedramlds felboruldséval, valamint a
globalis arszinvonal elszabaduldsaval jarna.

Mint, ahogyan a legtobb hazassag esetében, ahol az egyik fél takarékos, a masik pedig
pazarlo, a konfliktus kialakulasa elkeriilhetetlen. Igy tortént ez KinAmerika esetében is.
Korunk gazdasagi vilagvalsaga feltételezhetéen az elsé jele volt annak, hogy a felek ,,valni”
késziilnek. KinAmerika az 0j pénziigyi innovaciok, valamint az egyre deregulaltabb pénziigyi
piacok arnyékaban Oriasi hitel- és eszkdzar buborékok kialakuldsat eredményezte. Az
amerikai hitelvalsag szokéar formajaban terjedt szét az egész vilag pénziigyi rendszerében,
elinditva egy mar 4 éve tartd vilaggazdasagi depressziot, amelyben a Bretton-Woods-i
rendszer felbomlasa ota nem latott volatilitas és fesziiltségek generalodtak. Mindezek
fényében belathato, hogy a ,,nagy mérséklédés” kora csak a vihar el6tti hossza csend volt, ami
Amerika és Kina gazdasagi kapcsolatrendszerének fiilvizsgalatat teszi sziikségessé.
Mindazonaltal a 2010 és 2011-es év eddigi tapasztalatai alapjan mégis ugy tlinik: minden a
régi kerékvagasban folytatddik tovabb. Kina devizatartaléka €s nemzetgazdasagi szintll

megtakaritasa tovabb novekszik, a jiian dollararfolyama pedig tovabbra is szigori monetaris

® A Keynes altal fémjelzett , likviditasi csapdaba” keriilt orszagok esetében a zérd vagy ahhoz kozeli nominalis
kamatlabak tovabbi csokkentésére nincs lehet6ség. Ezen oknal fogva a fejlett gazdasagok a recesszio és
gazdasagi stagnalas problémajat mennyiségi lazitassal (quantitative easing) igyekeznek orvosolni, amely soran
mértéktelen mennyiségli pénzt pumpalnak gazdasidgaikba. Az amerikai FED 2008 utols6 honapjaiban egy kozel
800 milliard, 2011 nyaran pedig egy kb. 600 milliard dollaros tobbletlikviditassal igyekezett timaszt nyujtani a
gazdasig novekedésének — egyeldre gy tlinik nem nagy sikerekkel, hiszen kilatisba helyeztek egy harmadik
stimulus-csomagot is. A monetaris kinalat ilyen mértékii expanzidja azon kiviil, hogy Gjabb fesziiltségek —
eszkozar lufi, jovében gyorsuld inflacid, magasabb piaci volatilitds — eszkalalodasat idézheti eld, gyongiti a

Sy

fenntarthatosagat.
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kézi vezérlés alatt all. Masik oldalon pedig az amerikai honatyak tovabbra sem hajlanddak
lemondani az olcso kiilsé finanszirozas lehetéségérdl, valamint vonakodnak biintetévamokkal
stjtani a kinai importot.

Ugy tiinik tehat, hogy a probléma bilateralis megoldasanak nemigen van realitisa. A
fesziiltség feloldasa véleményem szerint csakis multilateralis médon képzelhetd el, amely
soran a nemzetkozi szervezetek (IMF, WTO) bevonasara is feltétlen sziikség van. Cline
(2005) ugy latja, az 1985-06s Plaza megallapodashoz hasonlé arfolyam-egyezményre lenne
sziikség (,,Plaza 11”), de vannak olyanok is, akik a nemzetkozi intézmények jogositvanyat

sz¢lesitenék ki a helyzet orvoslasanak érdekében (Levy, 2010).

1.2. Az azsiai ,,oroszlan” szinrelépése

Kina felemelkedését az exportban, valamint a kiilfoldi miik6dotéke altal ,,importalt”
modernizacioban latta meg Ven Csia-pao, valamint Zhu Rongji® az 1990-es évek elején.
Mindehhez jo példaként szolgalt a kelet-azsiai gazdasagok, igy Japan, Dél-Korea és Tajvan
export-vezérelt gazdasagi felzarkozasanak sikeres modellje. Miutan pozitiv fogadtatasra talalt
javaslatuk a pekingi vezetés korében, az 1990-es évek masodik felétdl megkezd6dott az addig
majdnem teljesen izolalt gazdasag kiilfoldi nyitasa. Az 1994-es arfolyam-egyesités, a
tarsasagi torvény elfogadasa, a miikodotéke szamara teremtett kedvezd befektetdi klima a
reform és nyitas politikajanak programjat rendkiviil rovid 1d6 alatt gyiimdlcsozoveé tették. A
dinamikus reformintézkedések eredményeként a nagy multinacionalis vallalatok egymas utan
jelentek meg Kinaban. A 2001-es WTO csatlakozassal egyidejiileg pedig szabadda valt az ut
az orszag komparativ eldnyeinek korlatlan kihasznalasa elétt. Az exportkivitel exponencialis
novekedésével parhuzamosan az emlitett elényok megérzése érdekében Kina monetaris
hatésa azonban allando jelleggel beavatkozott — és mind a mai napig beavatkozik — a
devizapiacon. Az intervencid a jlandrfolyam erdsddésének — 1igy az exportkivitel
visszaesésének — megakadalyozasat, valamint a nemzetkdzi turbulencidk ellen biztonsagot
nyjté devizatartalék felhalmozast szolgalja. Az 1997-1998-as 4zsiai valsdg negativ
tapasztalatai a kommunista partvezetés részérdl olyan deviza-felhalmozési ,.kényszert”
eredményezett, amely okan a fékek és ellensulyok rendszerbe vald beépitésére nem keriilt sor
(Obstfeld et al., 2009). Mindezek fényében kettds egyensulytalansag alakult ki Kina és

Amerika kapcsolatrendszerében: egyrészrol a kereskedelemben, masrészrél pedig a pénziigyi

® Mig Zhu Rongji 1998 és 2003 kozott, addig Ven Csia-pao (Wen Jiabao) 2003 6ta Kina miniszterelnoke.
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elszamolédsok tekintetében. Nemes egyszertiséggel azt mondhatjuk, hogy a kinai allam
finanszirozta az amerikai gazdasag emelkedé fogyasztasat, kozvetetten pedig az amerikai
gazdasaganak novekedését — amely igy a Kina exportteljesitményét is tovabb katalizalta.
A fenti folyamatok eredményeként 2011 szeptemberére Kina jegybankjanak devizaallomanya
az orszag kibocsatasanak kozel 50%-ra, 3217 milliard dollarra gyarapodott! Ferguson et al.
(2009) ngy latja, hogy egy ilyen drasztikus és folyamatos devizaintervencionak, valamint
Kina heves vilaggazdasagi integracioja altal keltett realgazdasagi sokknak a téke-munka
arany altalanos csokkenését, valamint a nemzetkozi kamatlabak novekedését kellett volna
eredményeznie. Ennek azonban éppen az ellentettje volt megfigyelhetd az elmult évtized
soran: mind rovid, mind pedig hosszutavon csokkentek a hozamok.

Az amerikai FED jelenlegi elnoke, Ben Bernanke (2005) szerint a globalis hozamok
hosszitava szintjének csokkenése, valamint az Egyesiilt Allamok eladdsodasa a feltorekvo
piacokon tapasztalt intenziv dollartartalék-felhalmozasra vezethetd vissza. Az alacsony
kamatlabak — és igy a kedvezd hitelkonstrukciok — pedig a lehet6ségeiket meghalado
fogyasztasra 0sztonozték az amerikai maganszektort, ami a megtakaritas—beruhazasi ollo
nagymértékii torzulasat eredményezte (az utdbbi javara). Masrészrdl pedig magasabb hozamu
— ¢és nagyobb kockazatia — befektetési formak felkutatdsat, valamint 0 tipust, adossagot
értékpapirositd eszkozok 1étrehozasat indukalta, ami a pénziigyi kockézatok ujradrazasat €s a
rendszerben rejlé kockdzatok latszolagos csokkentését eredményezte.

Mindazonaltal a 2008-2009-es globalis pénziigyi dsszeomlds hatterében joval tobb tényezd
all, mint az Bernanke eldbbiekben bemutatott globalis béség elméletébdl (global savings glut)
kovetkezik. Kina és az Egyesiilt Allamok kozott kialakult pénziigyi aranytalansag okainak
szambavétele soran a fogyasztoi tdrsadalom kiilsd forrasbol finanszirozott vasarlasi, valamint
felelotlen megtakaritasi szokasait szoktak felhozni az USA rovasara. Tévedés lenne azonban
csupan a maganszektort okolni a problémék elszaporodasaért. Az orszag gazdasagpolitikai
gyakorlata ugyanis éppugy biinds a piacok irraciondlis tulburjanzdsanak kialakulasaban. Az
amerikai szovetségi jegybank a ,,dot.com” lufi kidurrands utdn szemet hunyt az eszkozarak
végellathatatlan szarnyalésa felett. Alan Greenspan, a jegybank akkori els6 embere — akitdl az
elhiresiilt irracionalis tulburjanzas sz6 is ered — tudatdban volt a probléma létezésének,
mégsem tett semmit. A két és fél éven at rekord alacsonyan tartott jegybanki alapkamat olyan
beruhazasi és vasarlasi hullamot (a lakossag tokeattételesedését), valamint eszkbzar boomot
eredményezett, amit mar a drasztikus monetaris szigoritas sem tudott lehtiteni. Az amerikai
Kongresszus is vétett, amikor szakadatlanul tamogatta a sajat tulajdonu ingatlanok vasarlasat,

mikozben nem voltak tekintettel a lakossag torlesztési képességére — pontosabban annak
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hianyara. Végiil pedig a Bush-adminisztraci6 is épptgy hibaztathato, hiszen mind a Kincstar,
mind pedig a feligyeleti és szabalyozo hatosagok alulbecsiilték a rendszerben rejlé és az 0j
pénziigyi innovaciok altal generalt szisztematikus kockazatokat.

A gazdasagi katasztréfa bekovetkezésében pedig ezen feliill éppugy szerepet jatszott a
hatékony tOkepiacok elméletére €piild egyre lazdbb globalis szabalyozasi rendszer, a fejlett
gazdasdgok bankmenedzsereinek rovidtava profit- €s bonuszvadisz szemléletmodja, az
eladésodasban veszélyt egyaltalan nem laté nyugati fogyasztoi tarsadalmak, valamint az
ingatlanpiaci eszkozokre €piilé pénziigyi innovaciok sokasaganak megjelenése.

Mindezekért természetesen Kina gazdasagpolitikaja nem hibaztathato, habar tagadhatatlan,
hogy a tragédia eldestéjére kialakult helyzetért, és a kettds kiilgazdasagi tobbletért Kina
feleldssége is felmeriil. Mivel azonban a disszertaci6 fokusza nem a pénziigyi valsag mogottes
okainak feltarasa, a témakorrel kapcsolatban bovebb elemzést Banfi Tamas et al. (2011) és
Moczar Jozsef (2011) tanulmanyéaban olvashatunk.

A dolgozat soran kizardlag Kina gazdasagpolitikai berendezkedésével, azon belil is a
monetaris politika miikodésével foglalkozom. Mindezt teszem ugy, hogy mindek6zben
ravilagitok a globdlis pénziigyi egyensulytalansagokban rejlé fesziiltségeket katalizalo

folyamatokra.
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2. Kina szokatlan kettos kiillgazdasagi tobblete

A pénziigyi egyensulytalansagokkal foglalkozo elemzések tobbnyire a Kina és az Egyesiilt
Allamok kozott kialakult folyd fizetésimérleg aranytalansagokat, illetve ennek legfébb
tényez0jét, a kereskedelmi mérleget vizsgaljak. Véleményem szerint a két orszag bilateralis
tOkemiiveleteinek gorcsé ala vétele azonban legalabb annyira fontos, mint a kereskedelmi
kapcsolatok vizsgalata. Kina szokatlan kettds kiilgazdasagi tobblete egy olyan ellentmondésos
allapot, amely soran a folyd fizetési mérleg tobbletét a tokemérleg ugyancsak tobblete nem
képes kiegyensulyozni. Ehelyett egy harmadik tényezd, a jegybanki tartalékfelhalmozas
teremti meg a ,kvazi” egyenstlyt, amely mint ismeretes a globalis pénziigyi fesziiltségek
egyik kivalté oka.

Altaldnossagban kijelenthetd, hogyha egy gazdasag a folyo fizetési tranzakciok tekintetében
hianyt termel, akkor a deficitet a nettd kiilfoldi t6ke bearamlasa finanszirozza. Ellenkezé
esetben, ha a folyo fizetésimérleg mutat tobbletet, akkor az export-devizabevétel importra és
devizatartalék felhalmozasara nem forditott része aramlik Ki az orszagbdl, hianyt generalva a
tokejellegli aramlasok egyenlegében. Kina esetében azonban mind a folyo fizetési mérleg,
mind pedig a tékemérleg tobbletet mutat, amely szokatlan és mondhatni ellenkezik a
konvencionalis nézetekkel.

Mindezek fényében azt vizsgalom, hogy melyek voltak azok a tényezok az ezredfordulot
kovetden, amelyek okan Kina mindkét fizetési mérlegegyenlegén novekvd tobbletet
halmozott fel, azaz, hogyan lett képes az ,,azsiai oroszlan” egyszerre massziv exportorré és a
kiilfoldi téke nettod célorszagava valni.

Annak érdekében, hogy a bearamld kiilfoldi téke devizakonverzidja ne jarjon
valutaer6sodéssel, Kina jegybankja, a Kinai Népi Bank (People’s Bank of China,
tovabbiakban: PBC) rendszeres dollarvasarloként jelenik meg a belfoldi devizapiacon.

A PBC a jlianarfolyam menedzselése érdekében az elmult harom esztendében napi szinten —
évi 250 kereskedési napot feltételezve — atlagosan 1,9 millidrd dollart (havi szinten atlagosan
40 milliard dollart) vésarolt a shanghai devizapiacon renminbi’ ellenében, aminek

eredményeképpen 2007 decembere 6ta megduplazodott devizatartalék-alloméanya.®

" A renminbi a kinai valuta hivatalos elnevezése, mig a jiian a valuta a kinai kéznyelvben hasznalt egysége.

® A dolgozat adatgytijtésének lezarasakor, 2011. szeptember 30-4n, a jegybanki devizatartalék egy év alatt
21,2%-al, 3217 milliard dollarra gyarapodott. Ez forintban szamolva nagyjabol hatszazezermilliardnak felel
meg!
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E devizadllomany jelentSs részét a jegybank amerikai allamkotvény-vasarlasra forditja,®
amivel egyrészt tovabb noveli kdzvetetten a vilag legnagyobb addsanak, az Egyesiilt
Allamoknak a foly6 fizetési mérleghianyat és addssagat, masrészt pedig tovabb fokozza az
amerikai gazdasag Kina tékeexportjatol valo fﬁgg(’iségét.lo Mindezek fényében a kettds
kiilgazdasagi tobblet eredményeként kialakult egyensulytalansag — a hatalmas folyo fizetési
mérlegtobblet, a tdkemérleg tobblet és a jegybanki devizadllomany felhalmozodéasa — egy

sulyos hatasu tény a globalis vilaggazdasag egészére nézve.

2.1. Kina és az Egyesiilt Allamok kereskedelmi egyensulytalansiga

Az 1. tablazat Kina és az USA folyd fizetési mérlegének és egyes tételeinek az egyenlegét
mutatja a 2010-es évre, amerikai dollarban, a GDP szazalékaban, tovabba a masik orszag
hozzajarulasanak ardnyaban.

1. tablazat
Aruk és szolgaltatasok exportja és importja 2010-ben

(millidird dollérban) Kina %GDP US.risze B2 | Usa opopp Kina  egész%-
ban része ban
Folyo fizetési mérleg 305,4 520% 3003 98,33% | -470,9 -323% -3003 63.77%
Aruk és szolgaltatisok exportja 1752,6 2081% 376 2145% | 18375 12,60% 1142  6,21%
Aruk és szolgaltatisok importja 1520,5 25,87% 114,2 7,51% 2337,6 16,03% 376 16,08%

Forrds: U.S. Bureau of Economic Analysis, World Bank

Kina folyo fizetési mérlegtobblete a GDP aranyait tekintve a vildgon az egyik legmagasabb.
Mig az aruk ¢és szolgaltatdsok importja a GDP 25,87%-at érte el, addig az export sulya még
nagyobbra, kozel 30%-ra gyarapodott 2010-ben. Mindezek ismeretében megallapithatd, hogy
a kereskedelmi kapcsolatok tekintetében Kina egy rendkiviil nyitott gazdasadg. Habar az USA
kiilkereskedelmi nyitottsaga az amerikai gazdasag kibocsatasanak aranyaban latszolag
alacsonynak tlinhet, vilaggazdasagi jelentésége a kiilkereskedelem volumenének fényében
azonban még igy is oriasi! Az 1. tablazat elsé soran lathatd, hogy az Egyesiilt Allamok foly6
fizetési mérleghianya 2010-ban 470,9 milliard dollarral a GDP 3,23%-ara rugott, ami a
rekordnagysagti 800 milliard dollaros (2006-ban) deficithez képest jelent6s csokkenést

° Aziltal, hogy Kina monetiris hatosiga az Egyesiilt Allamok Allamkincstara 4ltal kibocsétott teljes
allamkétvény allomany tobb mint 25%-at birtokolja (2011. szeptemberi adat), valamint rendszeres allamkotvény
vasarloként jelenik meg az amerikai kdtvénypiacon, tovabb sulyosbitja az USA ikerdeficit problémajat.

' Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a két orszag kozott kialakult pénziigyi egyenstlytalansag nem
vezethetd egyértelmilien vissza pusztan a kinai tékeexport tolé hatdsdra, avagy az amerikai gazdasag kiilsé
finanszirozasi igényére (huzo hatds). Az egyik hatds a masik hatds hianyaban ugyanis nem érvényesiilhetett
volna.
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jelent.llA késObbiek soran azonban latni fogjuk, hogy a Kinaval szemben kialakult hiany

ennek ellenére nem mérséklodott!

1. abra
Kina és az USA folyo¢ fizetési mérlegének alakuliasa a GDP szazalékaban, 1990-2010
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Forras: World Bank

A folyo fizetési mérlegek 1. dbran lathato tiikkdrszerli mozgésa a két gazdasag kozott fennalld
egyensulytalansag tagadhatatlan bizonyitéka. Amerika részér6l az utobbi idében olyan
kritikak kapnak egyre erdteljesebb hangot, miszerint az Egyesiilt Allamok névekvé hianyanak
els6dleges forrasa Kina jelenlegi arfolyam- és kereskedelem-politikajaban keresendd.
Véleményiik szerint a kedvez6 kinai termelési tényezOaraknak és a mesterségesen gyenge
jianarfolyamnak koszonhetdéen novekszik Amerika kereslete a kinai exporttermékek irant,
mig a masik oldalon a kinai arakkal versenyképtelen amerikai arukbdl aranyaiban sokkal
kisebb volumenben exportalnak Kinaba. Ezt tamasztjak ala az 1. tablazat adatai is, amely
szerint Kina teljes exportjanak 21,5%-a iranyult az Egyesiilt Allamokba 2010-ben, mig az
onnan importalt termékek és szolgaltatdsok az Osszes importnak csupan a 7,5%-at adtak. A
novekvo kereskedelmi aranytalansag eredményeként — ami az elmult 10 év soran fokozatosan
emelkedett — Kinaban soha nem latott volumenti jegybanki tartalékallomany halmozodott fel.

A Dbearamlo dollareszkoz-allomany jelentds hanyada amerikai allamkotvényekbe kerdilt

befektetésre ahelyett, hogy lehetévé tették volna a jiian dollarral szembeni felértékel6dését —

A csokkenés elsddleges oka a gazdasagi recesszié okozta globalis piacsziikiilésben keresendd. A folyo fizetési
mérleghiany 2006-0s 6%-os GDP aranya 2009-re 2,7%-ra mérséklédott, amely azonban 2010-ben, valamint
napjainkban jra emelkedd tendencidt mutat.
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ami feltétezheten'® mérsékelte volna Kina exporttobbletét, enyhitve a folyd elszamolasokban
kialakult fesziiltségeken. Mindez azonban csak a probléma egyik fele. A két gazdasag kozott
kialakult egyensulytalansag forrasa nem csupan a Kkereskedelemi aranytalansagokban
azonosithatd. Az érem masik oldalan a bilateralis tékemozgasok és egyéb makrodkonomiai

(pl.: hozam ¢és inflacids eltérés, megtakaritasi és beruhazasi szokasok) valtozok allnak.

2.2. Kina és az Egyesiilt Allamok tkemérlegének egyensulytalansiaga

A tankonyvi példak szerint a folyo fizetési mérleg egyenlege a tokemérleg tiikorképeként
jelenik meg (modellszerii eset). Historikus adatok fényében ugy tinik, hogy e képlet az
Egyesiilt Allamok esetében érvényesiilni latszik, hiszen a folyo fizetési mérleg hianyat a
tékemérleg aktivuma hozza valamelyest egyensulyba.*?

Kina esetében azonban egy ,rejtéllyel” allunk szemben, hiszen a mérleg mindkét oldalan
(folyo fizetési mérleg: +5,20%, t6kemérleg: +3,76%) pozitiv szaldot figyelhetiink meg (5.
abra). A 2. tdblazat utols6 sora Kina jegybanki tartalékainak 2010-es évi valtozasat
szemlélteti. E tétel (448,2 milliard dollar) azért kap kiilondsen nagy figyelmet, mert Kina
foly¢ fizetési és tokemérlegének sorai kdzott e mérlegtétel teremti meg az ,,egyensulyt”.

2. tablazat
Toékearamok, folyo fizetési mérleg és valtozas Kina hivatalos jegybanki tartalékaban

2010-ben
(millidrd dolldrban) Kina %GDP UsS.része 227 | Us  opgpp Kim egész%-
ban része ban
Tékebearamlas 405,5 6,90% -18,9 -4,66% |[12457* 8,54% 319,3**  2560%
Tékekiaramlas 184,4 3,14%  319,3** 10502 7,20% -189  -1,80%
Tékemérleg 221,1%** 3,76%  338,2** 1955  1,34% 338,2%*
Foly6 fizetési mérleg egyenlege 305,4 5,20% -470,9 -3,23% -300,3 63,77%
Viltozis a jegybanki tartalékokban 448,2 7,62%
Forrds: U.S. Bureau of Economic Analysis, SAFE, World Bank, PBC
Megjegyzések:
* A 750 milliard dollaros kiilfoldiek — abbdl 489 milliard kiilfoldi jegybankok - altal birtokolt amerikai

allamkotvény-allomany ndvekményt tartalmazza

** Kinabol az Egyesiilt Allamokba araml6 tke esetén a +199,1 milliard dolléros tévedések és kihagyasok
soran 1év6 tétel is itt kertil kimutatasra

fale A 448,2 milliard dollaros tartaléknovekmény e a soron nem keriil kimutatasra, hiszen ez a tétel (plusz a
tévedések és kihagyasok sora) teremti meg a folyo fizetési- és tokemérleg dsszhangjat.

Az amerikai allamkincstar adati szerint nettdé 265,3 milliard dollarral nétt Kina tulajdonaban 1évé amerikai
allampapirok volumene 2010-ben. Ez a 448,2 milliardos deviza-tartalékndvekmény 59,2%-a!

12 Lényeges kiemelni, hogy a valutaerésodés folyo fizetési mérlegtobbletet csokkentd hatasa nem automatikus és
nem annyira magatol értetédd. Az export importhanyada, a gazdasag fejlettségi szintje, a tokeallokacidoban
torténd valtozasok mind hatassal vannak az export teljesitményére, igy a folyd elszamolasok egyenlegére.

B A tévedések és kihagyasok tételétdl eltekintve.
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Az Egyesiilt Allamok gazdasigaba aramlo kiilfoldi téke dsszetételén beliil szokatlanul magas
hanyadot képvisel az allamadossagot finanszirozo forrasok volumene. A bearamlo téke 60%-a
volt allampapir befektetés 2010-ben, aminek 65%-a jegybanki devizatartalék-felhalmozashoz
kothetd. Mig 2000-ben az azsiai gazdasagok — azon beliil pedig dontérészt Kina — altal
eszk6zolt allamkotvény-vasarlasok a teljes kiilfoldi amerikai allamkotvény-kereslet 55%-at
adtak, addig ez az arany az évtized végére 80 % folé¢ emelkedett!

A fentieket fényében kijelenthetd, hogy az USA ¢és Kina kozott megfigyelheté allamadossag-
koncentracio a globalis pénziigyi egyensulytalansdgok masik Iényeges sarokkdve. A 2. abran
lathatjuk, hogy Kina tulajdonaban 1év6 amerikai allamkoétvény-allomany 2010-re meghaladta
az 1100 milliard dollart, ami a kiilfoldi hatosagok altal tartott teljes allomany 35%-a volt!
Figyelembe véve a kinai devizatartalékok 2011. szeptemberi 3217 milliard dollaros
allomanyat, az amerikai allampapirok aranya a teljes tartalékallomanyon beliil kb. 36%-ra
tehet6. Ha a mas orszagok kozvetitésével lebonyolitott allampapir vasarlast és az egyéb
amerikai szovetségi intézményekben birtokolt tulajdonrészt is figyelembe vessziik, tigy ez az

arany koriilbeliil 57%-ra emelkedik. '

4 Az US. Treasury TIC rendszerében publikalt havi adatok nem a teljes képet mutatjak. A valosagban a 1148
milliard dollarnal Iényegesebben magasabb a kinai kézben 1évé amerikai allampapirok allomanya. Ezen
adatsorok ugyanis nem tartalmazzak azt a kb. 250 milliard dollaros allomanyt, amihez mas kozvetité orszagok
(Nagy Britannia, Hong Kong, Kajman-szigetek) segitségével jutott Kina hozza. Tovabba egy koriilbeliil 300
millidard dollaros allomany is kimarad e kimutatasbol, amit Kina az amerikai jelzdlog-finanszirozas két
szovetségi intézményében, a Fannie Mae-ben és a Freddie Mac-ben birtokolt 2010 decemberében. Végiil pedig
egy 126 milliard dollaros rovidtava adossag- és részvénybefektetés sem keriilt figyelembevételre. Ezeket a
hidnyossagokat az éves TIC jelentésében potolja az amerikai Allamkincstdr. Mindezek fényében a kinaiak
kezében 1évo teljes amerikai eszkozallomany értéke 1611 milliard dollarra teheté 2010. junius 30-an. Ben
Bernanke egy nem régi kongresszusi meghallgatasan pedig igen meglepte az amerikai képviseldket azzal, hogy
szamitasai szerint akar kétezer milliard dollarra is rughat a kinaiak amerikai befektetéseinek osszértéke.
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2. abra
Kina tulajdonaban l1év6 amerikai allampapir-allomany alakulasa, valamint
annak aranya a kiilfoldi monetaris hatosagok altal tartott allomanyhoz képest,
2000-2011, milliard dollarban
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A kinai tulajdonban [évé dllamkotvények aranya a kiilféldi hatdsagok altal birtokolt amerikai allamkotvény allomanyhoz képest
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Forras: U.S. Treasury

Megjegyzés: Az amerikai allamkincstar évente ad ki atfogé jelentést a kiilfoldi tulajdonban 1évé allamadossag-
allomany helyzetérdl. E jelentésben a havonta publikalt orszagonkénti bontasban k6zolt adatok is feliilvizsgalatra
keriilnek. Az ebbdl fakado korrekciok volumene a 2010. juniusi revizid kivételével nem voltak jelentdsek. Ez
lehet az oka annak, hogy 2010 kézepén kozel 250 milliard dollar értékben ugrott meg az allomany értéke.

A 2. éabra ismeretében megallapithato, hogy az USA tOkebearamlasanak ¢és kiilsd
forrassziikségletének jelentOs részét a kinaiak amerikai allamkotvény-vasarlasa finanszirozza,
ami ndvekvd veszély Amerikara nézve.'® Abban az esetben, ha Kina jegybankja felhagyna az
amerikai allamkotvények tovabbi vasarlasaval és lejarni hagyna meglévé allomanyat — vagy
netan azok likvidalasaba kezdene — az belathatatlan kovetkezményekkel jarna az amerikai
gazdasagra, a dollar effektiv arfolyamara, valamint az egész vildggazdasagra nézve. Jelen
helyzetben pedig, amikor évek ota zérd kozeli hozamot fizetnek az amerikai allamkotvények
utan, ez nem egy teljességgel kizarhato szcenario.™® Egy ilyen forgatokonyv Xafa (2007)
véleménye szerint egy kényszerli kiigazitdsi folyamatot eredményezne, amely a

dollareszk6z0k massziv eladdsahoz, az USA kamatldbanak szarnyaldsahoz és végiil az

5 A kiilfold kezében 16v6 teljes amerikai allampapir-allomany volumene 2003 eleje 6ta 370%-al — 4660 milliard
dollarra — boviilt 2011 szeptemberéig.

1® A mennyiség lazitisok keretében az amerikai FED altal piacra vezetett 6riasi dollartobblet-likviditas, valamint
az alacsony belsé kereslet fényében nem varhatd a hozamok révidtava emelkedése.
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amerikai gazdasag ,mélyrepiiléséhez” vezetne, amely a vilaggazdasag recessziojat
eredményezné. Philips (2008) is ugy véli, hogy ez a fajta fiiggdségi viszony 6ridsi kockazatot
jelent a vilag legnagyobb adésara, az Egyesiilt Allamokra nézve. Szerinte kozel sincs kébe
vésve az amerikai allamkotvények végtelen likviditasa, tovabba a biztonsagos hozamot (,,safe
of heaven”) jelent6 elénye. Hozzateszi még, hogy a dollar tartalékvaluta szerepkorével
kapcsolatos aggalyok és vitak tovabb gyengitették a Bretton-Woods-i rendszer dsszeomlasa
O6ta miikodé globalis tartalékvaluta rendszert, igy a dollar hegemodniajat. Tatom (2008)
érvelése is arra épiil, hogy nem az amerikai folyo fizetési mérleghiany jelenti a legnagyobb
egyensulytalansadgot vildggazdasagunkban, hanem Amerika aranytalanul magas kiilsé
finanszirozasi sziikséglete.

Kina azonban nem lehet érdekelt egy ilyen helyzet kialakulasaban. Abban az esetben ugyanis,
ha a PBC felfliggesztené a devizaintervenciot, az a jlian azonnali nominalis arfolyam-
er6sodését eredményezné, amely komoly felértékel6dési spiral kialakulasat, a hazai
beruhazasok elmaradasat, negativ vagyonhatas eredményeként kialakulé magas jegybanki

veszteséget, és a gazdasag egyensulyanak felborulasat valtana ki.

3. dbra:
Gyorsulé tokearamlasok az USA-ban az 1960-es évek elejétol napjainkig, GDP %-aban
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A 3. dbra az Egyesiilt Allamok t6kearamlasanak dinamikajat szemlélteti az 1960-as évektdl
kezdddden. Lathatd, hogy Amerika 1980 utan valik nettd tokeimportdrré, s ez még abban az
esetben is igy lenne, ha az adatsorok nem tartalmaznak a kiilfoldi jegybankok altal vasarolt
allamkotvény allomanyt. A tokemérleg egyenlege az ezredforduldt kovetden ndvekszik,
éppen akkor, amikor a kinai importtobblet — és Amerika fizetési mérleghianya — emelkedni
kezd, valamint a kinai jegybank amerikai allamkotvényekbe kezdi fektetni a devizapiacon

felvasarolt dollarmilliardokat.

2.3. Kina tokemérlege és deviza-tranzakcidi

Kina esetében a hatart atlépo tékebefektetések éves volumenének GDP aranya kiemelked6en
magas. A bearamlo bruttd téke nagysaga azért is szokatlanul szdmottevd, mert a kedvezd
munkaerdkoltségek €s az orszadg emelkedd kereskedelmi nyitottsaga ndvekvé mértékben jarult
hozza a kiilfoldi mikod6toke (tovabbiakban: FDI) bearamlasahoz. A bruttdé FDI bearamlas
2007-ben ugrott meg szignifikansan (akkoriban 77%-al névekedett a volumen az el6z6 évhez
képest).!” Kina mindezek fényében a feltorekvé orszagokba aramlo kiilfoldi miikodétéke kb.
egyharmadat, a feltorekvé Azsiaba aramlonak pedig tobb mint a 70%-at szivja fel (Cappiello
— Ferrucci, 2008). E hirtelen boviilés hatterében a tokemérleg tételeire vonatkoz6 korlatozasok
enyhitése, az orszag makrogazdasagi stabilitasaba vetett bizalom novekedése, valamint a jiian

felértékelédése (és az arra vonatkozé varakozasok) allhatnak.™

" Az elmult évtizedben évente atlagosan 26%-al emelkedett a bearamlé FDI volumene. 2010-re pedig éves
alapon 137%-o0s novekedés regisztraltak!

¥ A t6kemérleg kiaramlé tételeire vonatkozé korlatozasok 2006-os lazitasa habar rovidtivon a toke
kidramlasanak emelkedésével jar, hossziitdvon a kiilfoldi befektetdk bizalmanak novekedésével azonban netto
tOkebedramlast segitheti eld. A 4. abran lathaté is ennek hatdsa, hiszen 2006-ban kozel zérd tékemérleg
egyenleget regisztraltak a nagy volumeni t6kekidramlas kovetkeztében. Minderrdl az 4. fejezetben részletesen
fog sz6 esni.
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4. abra
Kina tokemérlegének komponensei, 1990-2010, milliard dollarban
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Forras: CEIC, SAFE

Egy olyan orszag esetében, mint az Egyesiilt Allamok, ahol nem, vagy csak csekély
mértékben lehetlink kormanyzati vagy jegybanki intervenciénak szemtanui, és ahol a
monetaris hatosagok aktiv devizatartalékolasi politikdt nem folytatnak, ott a tékemérleg
tobblete teremti meg a fizetési mérleg egyensulyat. Kinatol eltéréen az amerikai valuta, a
dollar szabadon lebeg, igy a FED helyett a piaci erdk alakitjak a fizetési mérleg egyensulyat
és a dollar arfolyamat.

Kina esetében a tokemérleg kozel sem mondhat6 az egyensuly zaloganak, mint ahogy az a 2.
tablazatban, valamint az 4. abran lathat6. Bar a tOkemérleg bizonyos kozép- és rovidtava
tételeinek fokozatos, intézményesitett liberalizacigjaval (e témakorrel foglalkozik a 4. fejezet)
2006-ot kovetden emelkedik a bruttd tokekiaramlas volumene, azonban kdzel sem ,,kielégitd”
mértékben.® A rekordokat donté FDI altal vezérelt kiilfoldi tékebedramlis még igy is
rendszeresen meghaladta a tékekiaramlas volumenét. Tekintettel arra, hogy a piac

arbitrazserdinek érvényesiilése korlatozott a tokekorlatozasok jelenlegi rendszere miatt, az

% A nettd egyéb befektetések kiaramlasanak 2007-2008-ban tapasztalt kiugré volumenét a 2006-ban elinditott
hazai mindsitett intézményesitett befektetdi program (QDII) 6nmagaban nem indokolnd. A fizetési mérleg
statisztikat tételesen megvizsgalva azt talaltam, hogy az emlitett két évben a monetaris hatésag nagy 0sszegl
(2007-ben brutté 114 milliard, 2008-ban pedig 55 milliard dollar) kilfoldi — javarészt rovidtava —
eszkdzvasarlast bonyolitott le. Mivel Kina monetaris hatosaga nem publikal erre vonatkozo részletes adatokat,
igy sajnos csak taldlgatasokba lehetne bonyolddni a tranzakcidk valos szandékéaval kapcsolatban.
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egyensulyt a jegybank devizapiaci intervencidja és monetaris sterilizacioja teremti meg.

Kina monetaris politikajanak prioritasai a rogzitett arfolyamrendszer 2005-0s lazitasat
kovetden sem valtoztak. A fokusz tovabbra is az ar- és arfolyamstabilitas maradt. E célokkal
egyrészrol az inflacié elszabaduldsanak ¢és az abbdl fakadd tarsadalmi fesziiltségeknek
igyekeznek az elejét venni, masrészrél pedig tamogatjak az orszag gazdasagi novekedésének
els6 szamu forrasat jelentd exportszektort. Kina gazdasagpolitikajat klasszikus merkantilista
jegyek jellemzik, aminek fényében a makrostabilitas fenntartasa érdekében hatalmas 6sszegii
biztonsagi devizatartalékot képeznek. A hivatalos jegybanki tartalékok alakulasat az 5. abra
szemlélteti, a fobb forrasaival, azaz a folyd fizetési és a tOkemérleg egyenlegének

alakulasaval egyiitt.

5. abra
Kina fizetési mérleg egyenlegének komponensei, a devizatartalék és a jiianarfolyam
alakulasa, 1990-2010, milliard dollarban
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Mint azt az 5. abra kivaldan szemlélteti, Kina hivatalos devizatartalék-allomanya az elmult
évtized soran évrdl évre gyorsulo litemben nétt. E tartalékgyarapodds még az évente atlagosan
10%-al boviild nemzetgazdasdgi kibocsatds aranydban is jelentds emelkedést mutat!
Mindezek eredményeként a jegybanki tartalékok mértéke napjainkra (2011. szeptember)
meghaladta a 3217 milliard dollart! Ez a nagysagrend Kina 2010-es bruttd nemzeti
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Ossztermékének 48%-a, mig az amerikai GDP-nek t6bb mint 20%-a volt!

A devizatartalék-novekedés elsddleges forrasa a folyo fizetési mérleg tobblete. Ugyanakkor a
nettd tokebedramlas volumene és aranya is emelkedd trendet mutat az évezredfordul6d utan
egészen 2004-ig, valamint 2008-at kovetéen napjainkig.”® Raadasul 2011 elsd két félévének
adatai alapjan ugy tlinhet, hogy ez a tendencia tovabb folytatodik, hiszen a tokemérleg
tobblete meghaladta a folyo fizetések aktivumat!®

Ha egy gazdasag devizatartalékanak, mint a kiilf6ldi sokkokkal szemben védelmet nyujtd
,puffernek” a nagysagar6l akarnank kovetkeztetéseket levonni, akkor arra egy jo kiindulasi
alapot adna a gazdasag kilfoldi fizetési kotelezettségeinek szambavétele. Az elemzbk
legtobbszor azt vizsgaljak, hogy az importbeszerzésre forditott 0sszeg €s a devizatartalékok
nagysaga miként aranylik egymashoz. Egy konvencionalis nézet szerint egy gazdasag ugyanis
akkor ellenallo a kiilfoldi turbulencidkkal szemben, ha a devizatartalékok volumene harom—
hatszorosan haladja meg az egyhavi import finanszirozasahoz sziikséges Osszeget. Kina
tartalékallomanya viszont olyan tetemes, hogy az akar kiils6 forrasok bevonasa nélkiil is tobb
mint két éven 4t fedezné az aruk és szolgaltatasok importjanak koltségét.?? A teljes gazdasag

éves kibocsatasanak kozel a felét meghalado tartalékolasi arannyal jelenleg Kina vilagels6!

2 A novekvd nettd tékebearamlas utobbi két és fél évben tapasztalhatd trendje alapvetéen a valsag soran
megvaltozott globalis tokearamlasi folyamatokra vezethetd vissza. Tekintettel arra, hogy Kindban mar a 2009
masodik negyedévében komoly eszkézar emelkedést figyelhettiink meg, és Kina a vilagon elséként labalt ki a
valsagbol, a massziv mikddoétoke bearamlas mellett szamottevd portfolio- és egyéb befektetési célu toke aramlik
Kina gazdasagaba. Mindezt pedig tovabb katalizalja az a tény, miszerint az elmult években a mindsitett kiilfoldi
intézményes befektetok részére jovahagyott kvotat tovabb szélesitették, valamint szamos kedvezményt tettek
iranyukba.

2! Ezzel a kérdéssel egyebek mellett a 3.4-es fejezet 20. 4dbraja is foglalkozik.

22 Késébbiekben latni fogjuk, hogy napjainkban, amikor az orszaghatarokon atnyul6 tékearamlasok tobbszordsen
meghaladjak a folyo elszamolasok ellentételezéséiil lebonyolitott devizaaramlasokat, a tartalékok egyre inkabb a
pénziigyi és nem a kereskedelmi t6kearamlasok fedezésére szolgalnak.
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3. Az arfolyam-politika, mint Kina monetaris politikajanak legalapvetobb
eszkoze

A szokatlan kettds kiilgazdasagi tobblet vizsgalata soran lathattuk, hogy Kina jegybankjanak
mind a kereskedelem, mind pedig a tékearamlasok tekintetében roppant volumenti
dollarbearamlassal ~ kell  ,szembenéznie”.  Megismerhettiik, hogy e  kiilonds
egyensulytalansagot generalo folyamatban a monetaris hatosag tolti be az egyensulyteremtd
szerepkort: az orszagbodl kiaramlani nem tud6é — vagy nem akard — tobbletlikviditast (fizetési
mérlegtobbletet) felhalmozza. Mindazonaltal nem esett ezidaig arrol szo6, hogy milyen okok
vezettek el odaig, hogy mind kereskedelmi tranzakciok, mind pedig a tokemiiveletek jelentds
aktivumot eredményezzenek. Tekintettel arra, hogy a tOkearamlas motivacidja egy sor
gazdasagi és nem gazdasagi jellegli tényezo fliggvénye, igy ennek vizsgalata csakis komplex
modon, az egyes faktorok egyiittes szambavételével valosulhat meg.

Kina egy feltérekvd gazdasag, amely a gazdasagi felzark6zas minden aspektusdban bamulatos
eredményeket ért el az elmult két évtized soran. A termelékenység gyors ndvekedése, a
kedvez6 termelési tényezbarak, a tarsadalom megtakaritasi szokasa, a kiilfoldiek
befektetéseire vonatkozd kedvezd(bb) feltételek, a kihasznalatlan belsé felvevdpiac
kapacitastobbletei, a lazabb és sok esetben a kornyezetszennyezést kevésbé biintetd
szabalyozasi rendszer, valamint a jiianarfolyam alakulasa mind-mind kiilon-kiilon is, és
egyiittesen is befolyasolja a gazdasag szerepléit a devizaaramlassal jaro dontések
meghozatalakor. A dolgozat soran a fentiekben emlitett pontok érintésével igyekszem egy
kerek egész képet adni a kinai fizetési méregtobblet mogottes okairol.

Tekintettel arra, hogy Kina arfolyam-politikaja a monetaris politika egyik robosztus
tartooszlopat képezi, tovabba arra, hogy a jiianarfolyam kérdése novekvd rendszerességgel
kertil a diplomaciai targyalasok fokuszpontjaba, a dolgozat soran egy egész fejezetet szentelek
a kinai valutadrfolyammal kapcsolatos tudnivalok bemutatdsara. Ezen feliil, a relativ
egységnyi munkaerdkoltségek valtozasan keresztiil igyekszem egy becslést késziteni a jiian
dollararfolyamanak alulértékeltségével kapcsolatban.

A szakma Kindval és a globalis egyensulytalansaggal foglalkozo kutatoi tobbségiikben azt az
allaspontot képviselik, miszerint a jian dollararfolyama jelentdsen alulértékelt, amely
kedvezd feltételeket teremt Kina exportra termeld feldolgozodipardnak, és nagymértékben
hozzajarul az amerikai gazdasag lassulasahoz, valamint versenyképességének csokkenéséhez.
Véleményiikk szerint a nominalisan gyenge jlianarfolyam egy valds probléma, mert a

realarfolyam kiigazitas a tobbletlikviditas rendszeres hatosagok altali sterilizacioja miatt nem
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kovetkezik be automatikusan. Mindezen okokndl fogva a jiianarfolyam jelenlegi szintjét
karosnak és nem kivanatosnak tartjak a globalis gazdasag egésze szempontjabol (Ahearne,
Cline, Lee, Park, Pisani-Ferry és Williamson, 2007; Bergsten, 2007a, 2007b; Botos, 2007;
Goldstein, 2007; Makin, 2008; Mussa, 2008, Xafa, 2007).

Vannak azonban olyanok, akik eltéréen latjak a globalis fesziiltségek mibenlétét. A globalis
monetarista szemléletmod neves kozgazdasza Ronald McKinnon (2003, 2008) ugy véli, hogy
a nemzetkozi egyensulytalansag csak egy atmeneti allapot. Szerinte az évezredfordulot
kovetden Kina gazdasagi szerepe felértékelodott a kelet-azsiai régidoban azzal, hogy jelenléte
— japan korabbi gazdasagi stabilizator szerepkorét atvéve — hozzajarul a térség gazdasagi
ciklusokbdl eredd ingadozasainak simitasahoz. Ennek pedig elengedhetetlen feltétele a stabil,
kiszamithat6 jlianarfolyam.

Tatom (2007) is azon kevesek kozé tartozik, aki deriilaté. Ugy latja, a jiilan nominalis
arfolyamanak alulértékeltsége nem ad okot aggodalomra. Szerinte ugyanis a realarfolyam
mindenképpen visszatér a hosszatavu egyensulyi arfolyamhoz a vasarloerd-paritas
mechanizmusan keresztiil. Ugy gondolom azonban, hogy egy ilyen egyensulyteremtd
folyamat megvalosulasa a termelési tényezéarak — amely teriileten mind a mai napig szamos
hatosagi szabalyozas van érvényben — liberalizalasan keresztiil képzelhet6 csak el.

Lathaté tehat, hogy a szakirodalom e téma tekintetében igen megosztott. Miel6tt az
alulértékeltség fokaval kapcsolatban foglalnék allast, egy részletes €s atfogd ismertetést adok
az olvasonak a jiianarfolyam eddigi szakaszairdl, a realarfolyam alakulasarol, valamint az
arfolyam 4tértékelésbdl adodo lehetséges tévhitekrdl. Minderre a kinai gazdasag
felemelkedésének €s a nemzetkozi felértekelési nyomas pontosabb megértése érdekében van

sziikség.

3.1. A jiianarfolyam fazisa 1978-at kévetéen

A jian dollararfolyamanak egyes szakaszait az arfolyamvolatilitas fliggvényében
kiilonboztettem meg (6. adbra). Az elsé fazis a leértékelddés és a kettds arfolyamrendszer
iddszaka, a masodik szakaszt a dollarhoz vald de facto rdgzités jellemezte, a harmadik
periddusban megkezdddott a renminbi fokozatos, kontrollalt csuszo felértékelése, amely
azonban a negyedik fazis soran — a pénziigyi valsag kovetkeztében — felfiiggesztésre keriilt.
Végiil, napjaink o6todik periddusaban, a monetaris politika dontéshozoi ismét némi teret
engednek a piac erdinek az arfolyam alakitasara. Az alabbiakban a fenti 6t szakasz részletes

bemutatasa kovetkezik.
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6. abra
Jiianarfolyam alakulasa 1980-2011 kozott
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Forrds: State Administration of Foreign Exchange of the People's Republic of China.

3.1.1 Els6 fazis —1979-1994

A jian 1994 elott inkonvertibilis valuta volt. Az 1980-as évek vilaggazdasagi nyitasat
megelézéen a valutat 2,5 jlan/dollaros arfolyamon rogzitették. Habar a mesterségesen
megallapitott valutakurzus nem tiikrozte a jlian vasarloerd paritasat, ez akkoriban nem
jelentett problémat, hiszen a kiilkereskedelem gazdasagi ndvekedésben jatszott szerepe
csupan minimalis volt. A kinai fizetdeszkozre kezdetben enyhe felértékelési nyomas
nehezedett — 1,5 jiian/dollarig er6sodott az arfolyam —, aminek eredményként kismértéki
folyo fizetési mérleghiany alakult ki. Mivel a talértékelt hivatalos jianarfolyam nem tette
lehet6vé a kiilkereskedelmi kapcsolatok (export) fellendiilését, Kinaban is — hasonldan a ,,Kis
Tigrisekhez” — kialakult egy joval gyengébb, feketepiacon jegyzett arfolyam. Az illegalis
devizakereskedelem visszaszoritasa érdekében azonban 1984-et kovetden elengedhetetlenné
valt a jiian leértékelése. Ezzel parhuzamosan egy korlatozottan felhasznalhat6 fizetési eszkozt,
ugynevezett deviza certifikatot (angolul ,foreign exchange certificates” roviden: FECs)
hoztak létre a kiilforgalmi elszamolas céljabol a kiilfoldi kereskedelemi jogositvannyal
rendelkezé belfoldi és multinacionalis vallalatok részére. Kizardlag e vallalatok
kereskedhettek a certifikatokkal, méghozza kiilon e célbdl létrehozott swap kozpontokban. Az

atvaltasi aranyt a hivatalosnal joval gyengébb arfolyamon hataroztdk meg. A certifikat-
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rendszer célja a kereskedelem tdmogatasa, valamint a feketepiac visszaszoritasa lett volna —
ez utdbbi azonban nem teljesiilt maradéktalanul. Tekintettel arra, hogy mind a folyo fizetési,
mind a tdéketranzakciokra egyarant szigorti devizakorlatozasok voltak érvényben, a
magantulajdon csupan csekély szerephez jutott a kiilkereskedelmi tigyletek tekintetében. A
forgalom jelentds részét az allami tulajdonban 1évé kinai vallalatok importbeszerzése
generalta. Bar a relativ arszinvonalat tovébbra is a kdzponti gazdalkodas hatarozta meg, a
kettds vagany (dual-track) rendszere a keleti, part menti specialis gazdasagi Gvezetekben
fokozatosan teret engedett a piaci erék érvényesiilésének.23 Habar a hivatalos dollararfolyam
1979 és 1993 kozott fokozatosan leértékelédott, az mégsem tudott gazdasagilag hatékonnya
valni a kettés (valdjaban harmas, hiszen a feketepiacon is kialakult egy arfolyam)
arfolyamrendszer, és a jlian inkonvertibilitdsa miatt.

Tekintettel arra, hogy t6kepiac ezid6 tajt gyakorlatilag nem 1étezett Kinaban, a jegybanknak
ilyenforman nem volt lehetésége a monetaris kinilat mai, hagyomanyos értelembe vett
nyiltpiaci miiveletekkel torténd befolyasoldsdra. A monetaris kindlat szabalyozdsa a
kereskedelmi bankok szamara el6irt hitelplafonok rendszeres ujratervezésén keresztiil
valosulhatott meg,* amely azonban mar rovidtavon is a monetaris kinalat emelkedését és igen

nagyfoku inflacios kilengéseket eredményezett (7. dbra).

BA specialis gazdasagi Gvezetekben (Special Economic Zones) kialakitott kedvezé gazdasagi klima —
adokedvezmények, lazabb megfelelési kovetelmények, a devizagazdalkodds nagyobb szabadsaga -—
eredményként az orszagba érkezd kiilfoldi mikodotéke tobb mint 83%-a e régiokba keriilt beruhazasra az
ezredfordul6ig. A legvonzobb provinciak Guangdong (28%), Jiangsu (12%), Fujian (12%), Shanghai(5%),
Beijing(4%) és Tianjin (4%) voltak (Fu, 2004). /Megj.: Zarojelben a teljes miikod6téke felhasznalasanak aranya
lathat6 az adott tartomanyban./

* Meg kell azonban jegyezni, hogy kordbban a centrumallamok monetaris politikai gyakorlataban bevett
eszkoznek szamitott a hitelplafonok alkalmazasa a monetaris aggregatumok szabalyozasa érdekében.
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7. abra
A juanarfolyam és a kinai-amerikai inflacios rata kiilonbségének alakulasa
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Forras: CEIC
Megjegyzés: Kina esetében a havi inflacios adatok csak 1985-t6l alltak rendelkezésre.

3.1.2. Masodik fazis — 1994-2005

Az 1990-es évek elejét6l kezddédéen az export- és kiilfoldi mikodotoke keriilt Peking
gazdasagpolitikajanak ~ fokuszaban, ami megkovetelte a kettés arfolyamrendszer
felszamolasat. Ennek kovetkeztében a jiant 1994 els6 napjan egylépésben, 50%-al
leértékelték a dollarral szemben, a két — a hivatalos és a swap — arfolyam egyesitésével
egyidejiileg. Az 0j arfolyam biztositotta az alapot a kinai export dinamikus fejlodéséhez,
amely ezt kovetden a ndvekedés elsé szami forrasava valt. Mindezekkel parhuzamosan Kina
pénziigyi reformfolyamata is felgyorsult. Az ad6zési rendszer atalakitasa, a kiilkereskedelem
liberalizacioja, a folyo fizetési tranzakciokra vonatkozo devizakorlatozasok leépitése mind a
kinai gazdasdg modernizacidjanak elengedhetetlen feltételévé valt. Végil 1996-ban
formalisan is bejelentették a jiian folyo fizetési konvertibilitdsat, majd ratifikaltdk az IMF
Alapokmanyéanak VIII. cikkelyét (az egységes arfolyam fenntartasat és a folyd fizetésekre
vonatkoz6 arfolyam-korlatozasok leépitését vallalva).

Az egyesitett arfolyam 8,7 jiian/dollaros kurzuson keriilt rogzitésre, ami kozel esett a korabbi
swap arfolyamhoz. Az arfolyam-politika prioritasainak Gjrahangolasat az 1992 és 1995 kozott

tapasztalt rendkiviil magas (> 20%) vagtaté inflacio is indokoltta tette. Tekintettel arra, hogy
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az arak kontrollalatlan ndvekedése tarsadalmi fesziiltségeket, és zavargasokat eredményezett,
a pekingi vezetés szamara Kiemelt prioritassa valt az inflacids varakozasok lehiitése. E célra a
nominalis horgonyt biztosit6é arfolyamrogzités tiint a legalkalmasabbnak, amellyel stabilizalni
tudtdk a jovoébeni varakozasokat, és az alacsony amerikai inflacidos szint importalasan
keresztiil hatékonyabban tudtak simitani a keresleti sokkok.”® A 7. abran lathato, hogy az
arfolyamegyesitést kovetden a kinai és az amerikai arszinvonal kozotti differencia
drasztikusan lecsokkent, ami azota egy kb. £ 5%-os savban maradt. Az egyesités az
arszinvonal koordinalasa mellett a redlgazdasagi ndvekedés stabilizalasdban is jelentds
szerepet toltott be. Az elsé fazisban tapasztalt gazdasagi ,,hullamvasut” (vagtato inflacio és a
gazdasagi novekedésben tapasztalt extrém nagy volatilitds) a megvaltozott arfolyam-politikai
célok fényében megsziint (8. abra).”® Tekintettel arra, hogy az 0j arfolyam kozel azonos volt a
kiilgazdasagi elszamolasokban kordbban hasznalt drfolyammal, a nominalis leértékelés nem
jart a realarfolyam nagymértékii leértékelédésével. Noha az arfolyam némiképp er6sodott az
egyesitést kovetd két évben (8,3 jlian/dollarig), az azt kovetd 11 év soran azonban mindvégig

véltozatlan maradt.?’

% Mentsvarat jelenthettek volna még az inflacié megfékezésében a nyiltpiaci miiveletek, azonban az éretlen és
kiforratlan kotvénypiac (gyakorlatilag majdnem annak hidnya) mindezt nem tette lehetévé. A valutardgzités
mellett a monetéris politika szdmos kozvetlen intézkedéssel — hitel kontingenssel, kotelezd tartalékrata
politikaval, valamint a betéti és hitel kamatlabak szabalyozasaval — igyekezett hiiteni az inflacioés varakozasokat.
A leghatékonyabb eszkoznek végiil azonban a dollarhoz valo régzités bizonyult.

% A hasonlé atalakulison atment Japan 1949 és 1971 kozott éppugy a valuta dollarhoz valo rogzitésével
(360jen/dollar) stabilizalta a gazdasag fundamentumait.

” Hu Xiaolian (2010a, 2010b), Kina egyik legbefolydsosabb ndje, egyben a kinai jegybank kormanyzo-
helyettese, ugy fogalmazott a PBC honlapjan megjelent irasaban, hogy a jiianarfolyam 1994-tdl a piac keresleti-
kinalati viszonyainak megfelelden menedzselten modon lebegett — annak ellenére, hogy a tapasztaltok nem ezt
mutattak. Hivatalosan 1997 jiniusaban deklaraltdk eldszor az arfolyam rogzitését (8,28 jiian/dollar) az azsiai
valsag hektikus és kiszamithatatlan kdrnyezetére hivatkozva.
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8. abra
Real GDP novekedés és a CPI valtozasa, Kina, 1980-2007
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E ponton jogosan felmeriilhet az a kérdés, hogy a globalis pénziigyi egyensulytalansag egyik
felelosének oly gyakran megnevezett Kina valdoban az export burkolt tdmogatisa és
jogosulatlan eréfolény megszerzése érdekében értékelte-e le valutdjat és rogzitette-e azt az
amerikai dollarhoz, avagy ezzel a Iépéssel az amerikai gazdasag stabilitdsat akarta-e
importalni a gazdasdg korabbi nagyfokl volatilitdsdnak tompitasa végett? Habar a kérdést
kutato tanulméanyok igen megosztottak e témakdrben, tigy gondolom egy dolog sejthetd: Kina
gazdasagi dontéshozoi nem — vagy nem biztosan — lathattak elére arfolyam-politikajuk
kozvetlen €s kozvetett hatasait. Az 1994-es az arfolyam-egyesitéssel €s leértékeléssel a cél a
gazdasagi novekedés megszilarditdsa ¢és az ehhez sziikséges intézményrendszer
konszolidalasa volt. Mindez pedig, mint lathattuk, sikerrel jart. A kérdés csupéan az, hogy a
napjainkra tobb mint haromezer milliard dollaros devizatartalékkal és folyamatos fizetési
mérleg tobblettel rendelkezd, évente kozel kétszamjegyli gazdasdgi novekedést produkalo

gazdasag esetében indokolt-e még az arfolyam-politika jelenlegi berendezkedése?
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9. dbra
Németorszag, Japan, Kina és USA jegybanki tartalékanak valtozasa, 1980-2011
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3.1.3. Harmadik fazis — 2005 -2008

Az ezredforduld komoly sorsforduld volt Kina gazdasagi felzarkozasanak torténelmében. A
Kereskedelmi Vilagszervezethez valo 2001-es csatlakozassal szamtalan kereskedelmi akadaly
szlint meg, a tagsaggal pedig szamos harmadik vilag orszdganak jaré kereskedelmi
kedvezményre lett jogosult Kina. A csatlakozast kovetéen meghirdetett ,,Go Global” stratégia
égisze alatt a kinai partvezetés ¢élesen hatat forditott a kordbbi protekcionista
gazdasagpolitikanak. Uj cél a kinai nagyvéllalatok multinacionalissa valasa, és tokeexportor
pozicio kiépitése lett. Az allam beruhazas-ellendrzé funkcidja tékeexport-tamogato
szerepkorré alakult at (Artner, 2009). E markans gazdasagpolitikai iranyvaltasnak
koszonhetden a kiilkereskedelmi forgalom volumene rendkiviil gyorsan emelkedett, a folyo
fizetési mérleg sorain pedig évrdl évre nagyobb tobbletet regisztraltak. Az ezredfordulot
kovetéen a kereskedelmi aktivum mellett mar a t6kemérleg sorain is nettd tOkebearamlas
figyelheté meg, ami Kina alulértékelt valutdjanak, valamint a komparativ eldnyokben
bévelkedd gazdasdganak fényében aligha meglepd (5. 4bra). Mindezek eredményeként, a
folyamatos kettds kiilgazdasagi tobblet jelentds jegybanki devizaeszkoz-allomany
felhalmozast tett sziikségessé — 2005-ben az addigi rekorder Japant is megel6zve —, ami egyre

¢lénkebben felkeltette a kiilfoldi megfigyelok figyelmét (9. abra).
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10. abra
Kina és az Egyesiilt Allamok fizetési mérleg egyenlegének, és netté
megtakaritasai poziciéjanak alakulasa a GDP %-ban
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Kina folyo fizetési mérlegtobblete, amely 2001-ben a GDP 2%-at sem érte el, 6 év leforgasa
alatt 11,4%-ra gyarapodott (10. abra)! Tekintettel arra, hogy az Egyesiilt Allamok valt Kina
legnagyobb exportpiacétvél,Z8 Kina USA-val szemben fennallo bilaterdlis kereskedelmi
tobblete 2008-ra mar az amerikai GDP 3%-at is meghaladta (az USA Kinaval szemben
fennallo hianyat a késdbbi, 12. abra szemlélteti)!

A két orszag kozott kialakult politikai és gazdasagi fesztiiltség pedig éppen abban az iddben
kezdett kézzel foghatova valni, amikor Amerika feldolgozoiparanak novekvo
munkanélkiiliségét osszefiiggésbe hoztak a novekvé kinai importtal. A magasabb amerikai
feldolgozo- és konnytipari bérkdltségek, tovabba a feltételezhetéen csokkend kinai egységnyi
munkaer8koltségek  eredményeként az  Egyesiilt Allamok fokozatosan — vesztett
versenyképességébdl (ennek a részletes elemzésével a 3.3-as alfejezetben foglalkozom). E
versenyelény sulyponteltolodds azt eredményezte, hogy a globalis feldolgozoipar
kibocsatasanak jelentds része athelyez6dott a nyugati gazdasagokbol az erdforras-koltségek

tekintetében igen kedvezd Azsiaba, kiemeltképpen pedig Kinaba.”®

% Megjegyzem 2010 6ta az Eurépai Uni6 valt Kina legnagyobb kereskedelmi partnerévé.

# A feldolgozoiparban tortént stlypontvaltozast j6l szemlélteti a multinacionalis vallalatok —gyartasi
folyamatanak globalizalodasa. E folyamat eredményeként a termékfeldolgozas egyes szakaszai kiszervezésre
keriilnek a vilag kiilonboz6 pontjaira. Egyik jo példija ennek az amerikai Apple vallalatorids iPhone
okostelefonja. A telefon alkatrészeit szamos tavoli orszagban allitjak el6 Németorszagtol egészen Japanig, majd
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Az aggaszté amerikai munkanélkiiliségi adatokat lattan Charles Schumber és Leslie Graham
amerikai szenatorok 2003-ban egy beadvannyal fordultak a Kongresszushoz, aminek hatasara
az amerikai kormanyzat szankcidok — biintetd vamok és import tarifak — életbe 1éptetésével
»fenyegette” meg Kinat. Bar a kinai hatésagok kitartottak azon allaspont mellett, miszerint a
juanarfolyam tigye csak és kizarolag Kina monetaris dontéshozoira tartozik, érdekes modon a
jian dollararfolyama éppen a kereskedelmi korlatozasok életbe 1éptetésének megvaldsulasa
elott kezdett el er6sddni. Hu (2010) szerint az arfolyamlazitas id6ézitése azonban egy jol
megtervezett folyamat eredménye volt, ami valdjaban az 1994-ben megkezdett reformok
folytatasanak tekintend®.*

A kinai arfolyamrezsim 2005-t61 2008-ig tartd periddusat iranyitott, csusz6 szerd
arfolyamrogzités — angolul: crawl-like peg — jellemezte (az IMF arfolyam-osztalyozasi
rendszere alapjan). A jlian vilagvalutdkkal szembeni napi kozéparfolyama a bankkozi OTC
devizapiac keresleti és kinalati viszonyainak fiiggvényében keriilt meghatarozasra. A kezdeti
+0,3%-0s arfolyamsav 2007 juniusdban +0,5%-ra szélesedett, nagyobb teret adva a piac
mozgésterének az egyensulyi arfolyam fokozatos elérése céljabol. A monetaris hatdosagok a
rugalmasabb arfolyamtol hatékonyabb eréforras allokaciot, valamint a hazai és a kiilfoldi
termékek relativ arainak fokozatos kiigazitasat remélték. Az arfolyam-politika fokuszénak
ujrahangolasaval egyidejiileg egy egyszeri 2%-0s, majd a kdvetkezé harom évben egy tovabbi
19%-os jlianer6sodés kovetkezett be.

A klasszikus gazdasagelméleti modellek értelmében azt varhatnank, hogy a kereskedelmi
partnerek valutaival szemben felértékel6dd kinai valuta a folyd fizetési mérlegtobblet
csokkenését, €s az egyensulyi jlanarfolyamhoz valdé fokozatos igazodast eredményezi.
Mindezek ellenére Kina fizetési mérlegét, kiilkereskedelmi forgalmat, valamint a
tartaléknovekedés dinamikajat elemezve egy egészen mas képet kapunk. A havi
tartaléknovekmény kezdeti, atlagosan 20 milliard dollaros volumene a periddus masodik
felére 40 milliard dollar folé emelkedett — nem ritka a 60 milliard dollaros havi
tartalékgyarapodas sem (11. 4bra)! Erdekesség, hogy a kereskedelmi tobblet a 2005 és 2008
kozott tapasztalt 21%-0s jiianfelértékel6dés ellenére is egyre nagyobb hanyadat adta a
tartaléknovekmény emelkedésének — atlagosan kozel 2/3-at! E periodus alatt pedig mind Kina

ezt kovetéen Kinaban szerelik Ossze, és végiil az USA-ban értékesitik a telefonok igen jelentds hanyadat. Az
ilyen rendszereket nevezik globalis termelési halozatoknak (global production network).

%0 A csuszo arfolyamrendszer bevezetését megelézen 2003-t61 fokozatosan készitették fel a bankokat az
arfolyam volatilitasabol eredd hatasok kezelésére. E folyamat részeként bevezették a részvénytarsasagi format a
bankrendszerben, reformokat hajtottak végre a vallalati szektorban (kiemelten az allami tulajdonu vallalatok
esetében), és szdmos nagyvallalat (és bank) kiilfoldi jegyzése vette kezdetét (Hu, 2010a).
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folyo fizetési mérlegtobblete, mind az USA Kinaval szemben fennallo hianya tovabb nétt (12.
abra). Mindezek fényében tehat aggalyosnak mondhatdak azok az amerikai részrél elhangzo
érvek, melyek szerint az arfolyam drasztikus, akar 50%-os felértékelése megsziintetheti a két

orszag bilateralis kapcsolatrendszerében felgyiilemlett aranytalansagokat.

11. abra

A jegybanki devizatartalékok havi valtozasanak komponensei, milliard dollarban
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Forrés: People's Bank of China, Customs General Administration of China.

Megjegyzés: a fekete és a sziirke oszlopok Gsszege adja a tartalékok valtozasat, mig a fekete oszlop csak az adott
honap kereskedelmi egyenlegét mutatja.

3.1.4. Negyedik fazis — 2008-2010

Kina monetaris hatdésaga az amerikai jelzaloghitelezésben érezhetd pénzpiaci fesztiiltségek
lattan 2008 els6 felében lassitani kezdte a jiianerdsodés tlitemét, majd 2008 oktoberétdl ujra a
dollarhoz rogzitette a kinai valuta arfolyamat. A monetéris politika dontéshozéi az 1997-
1998-as azsiai valsag negativ tapasztalatainak az ismeretében ugy itélték meg, hogy a kinai
valuta arfolyamanak védelme kiemelt prioritast. A kotott arfolyam ugyanis mérsékelni képes
Kina vilaggazdasagi turbulenciaktol valo kitettségét, valamint kiszamithatobba teszi a kinai

gazdasag novekedésének elsddleges forrasat biztositd kereskedelem miikodését.™

81 A jiian dollararfolyama a Lehman csédje alatt minimalis leértékelédést mutatott. Nem kizart, hogy a PBC e
jeleket latva dontott az arfolyamrogzités 1Ujboli bevezetése mellett. Az arfolyamrdgzitéssel Kina
gazdasagpolitikai vezetése implicite kinyilvanitotta szandékat arra vonatkozoélag, hogy kész minden &aron
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Az ,azsiai oroszlan” novekedési tliteme is mérséklodott a valsag alatt tapasztalt sziikiild
likviditas és a globalis kereslet drasztikus esésének eredményeként (bar kozel sem olyan
mértékben, mint azt a nyugati, fejlett tarsadalmak esetén tapasztalhattuk). Sok esztend6 utan,
2009-ben ismét egyszamjegyiivé, 9,2%-ossa valt GDP éves bdéviilése. A fentiek
kovetkezményeként a kereskedelmi tobblet volumene is jelentds mértékben zsugorodott: a
folyo fizetési mérleg korabbi 10%-ot meghaladd aktivuma megfelez6dott. A csokkend
kereskedelmi forgalom, valamint a kockazatkeriild befektetéi klima eredményként a
tartalékndvekedés korabbi iiteme is lelassult — négy honap esetében csokkenést regisztraltak!
Mindezen valtozasok fényében a jiian offshore hataridds arfolyamprémiuma is csokkent. Mas
szoval, a kiilfoldi pénziigyi piacokon jegyzett specialis, egyéves hataridés (non-deliverable
forward, NDF) jlianarfolyam és a spot jiianarfolyam kozott meglévd pozitiv rés — amely a
kilfoldi  felértékelédési nyomas egyik leggyakrabban hivatkozott indikatora —
minimalizalodott.? Mindezek fényében, nem meglepd, hogy egészen 2010 tavaszaig a

juanarfolyam {igye nem keriilt Gjra napirendre az amerikai kiilpolitikaban.

3.1.5. Otédik fazis — 2010-napjainkig

Kina is, hasonloan a fejlett vildg gazdasagpolitikai gyakorlatahoz, keynesi tipusu
keresletosztonzéssel, valamint extrém monetaris lazitassal igyekezett valaszokat adni a valsag
kihivésaira. A  gazdasagélénkitd intézkedések, valamint az 4llam autokratikus
szerepvallalasanak koszonhetéen Kina a vilagon elsdként tudott kilabalni a valsagbol. Mar
2009 els6é negyedévében dinamikus eszkozar emelkedés és gazdasagi novekedés vette
kezdetét (a fogyasztéi arindex emelkedésével parhuzamosan). A Shanghai Composite
tozsdeindex értéke 2009 els6é hét honapjaban 87%-ot emelkedett, mikozben az iparosodott
orszagok még el sem érték el a valsag mélypontjét.33 Kina monetaris tandcsa a pozitiv
gazdasagi fejlemények fényében végiil 2010 juniusaban elérkezettnek latta az idét a 2008
nyaran felfiiggesztett arfolyam-politikai reformok folytatdsara, €s ismételten megkezdte a jiian
kontrollalt, csuszo-szeril iranyitott lebegtetését — egy tovabbra sem nyilvanosan valutakosarral

szemben. Az éremnek azonban mindig két oldala van. E gazdasagpolitikai dontéssel ugyanis

megvédeni Kina gazdasagat. Az arfolyamrogzitést ezt kovetden tovabbi, a tOkearamlast szigorito intézkedések
kovették.

% Az egyéves NDF hataridés jiianarfolyam raadasul 2008 decemberében és 2009 januarjaban egy esetleges
leértékelddést vetitett elére!

% Megjegyzem, hogy a kezdeti nagy boom, a monetaris politika 2010-es rendkiviili szigoritasaval kifulladt.
Azoéta a SSE tézsdeindex savos kereskedés jelét mutatja.
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feltételezhetden a jiianarfolyammal kapcsolatos ismételten novekvd nemzetkozi fesziiltséget
is hiiteni igyekezték. Az amerikai képviseldhaz egyik bizottsaganak (Committee on Ways and
Means®') 2010 tavaszi meghallgatasin elhangzo beszédek és javaslattervek ugyanis mind
Kina ,,manipulétorként35”

Fred C. Bergsten (2010a, 2010b) Kinat vadolta a kimagasléan magas (2009 soran a 10%-ot is

valo megjelolését szandékoztak elokésziteni. E bizottsagi iilésen

meghalad6) amerikai munkanélkiiliségért, mig Ferguson (2010) arrél szamolt be, hogy a kinai
devizatartalékok ilyen nagyfoku koncentracidja felnyitotta a nemzetkozi pénziigyi torzulas
kialakulasaért felelds Pandora szelencéjét. Véleménye szerint az elmult évek ndovekvo
amerikai allampapir vasarldsai mesterségesen alacsonyan tartottdk az amerikai
hozamszinteket — ez pedig kozvetetten lehetévé tette az amerikai maganszektor
tulkoltekezését.

A fentiek ellenére azonban egy dolog biztosra vehetd: Amerika Kinaval szemben fennallo
kereskedelmi hianya 2006 és 2009 kozott — amely id6 alatt a rekord magas amerikai folyo
deficit megfelez6dott — aranyaiban tovabb nétt! Az USA folyé hianya 40,5%-al, a kinai
tobblet pedig 31%-al csokkent 2009-re. Az USA Kinaval szemben fennallé hianya mindez id6
alatt azonban csak 14,5%-al mérsékl6dott! Mindezek mellett a Kindval szemben fennalld
hidnynak a teljes amerikai foly6 fizetési mérleghianyon beliili ardnya 45%-r6l 70%-ra
emelkedett (12. 4bra)! *® Lathato tehat, hogy a valsag okozta ciklikus — és nem strukturalis —
valtozasok nem inditottdk meg a vart kiigazitasi folyamatokat. Mindennek, tovabba az
amerikai munkanélkiiliségi adatok kétszamjegylivé valasanak a fényében, azota is
fokozatosan emelkedik azon amerikai képviselok és szendtorok szama, akik antidomping

intézkedések bevezetését siirgetik az Obama Adminisztraciotol.

¥ A képviseldhaz legrégebb ota mitkodd bizottsaga, melynek hataskorébe olyan kiemelt feladatok tartoznak,
mint példaul az adoézasi-, a vamtarifa rendszer feliilvizsgalata és azok konkrét megalkotasa.

% Abban az esetben, ha a Pénziigyminisztérium a félévente elkésziil§ kiilkereskedelmi jelentésében — a Bizottsag
javaslatara — ugy itélné meg, hogy Kina a versenyképességének fokozasa érdekében dnkényesen beavatkozik
valutajanak arfolyamaba — és ezzel az amerikai gazdasagot hatranyos helyzetbe hozza —, akkor az amerikai
torvényhozasban biintetévamok kivetését kezdeményezhetik Kinaval szemben.

% Mig az USA teljes importja 2008 és 2009 kozott 25,8%-al csokkent az amerikai statisztikai hivatal kimutatasa
szerint, addig a kinai import ,csupan” 12%-al mérséklddott. Ennek hatterében az eladdsodott, egyre
elszegényedé amerikai lakossidg fogyasztasi szokasaiban bekoOvetkezett valtozasok allhatnak — a vasarloi
kosarban vélhet6leg az olcsobb kinai termékek nagyobb sulyt kaptak.
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12. abra
Kina és az USA folyo¢ fizetésimérleg egyenlegének, valamint az USA Kinaval szemben
fennallé hianyanak alakulasa, 1999 - 2010
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Kina vezet6 politikusai az amerikai diplomaciai nyomas ellenére tovabbra is azt hangoztatjak
a nemzetkozi férumokon, hogy Kina monetéris politikdja kizarolag Kina szuverén tigye. Hu
Csin-tao allamelnok a 2010. aprilis 13-i amerikai-kinai csucstalalkozon gy fogalmazott,
hogy ,,Kina nem enged a kiilsé er6knek. A jiiannal kapcsolatos barminemii dontés csakis a
gazdasag sajat sziikségleteinek fényében hozhatdé meg.” Mindezek mellett azonban azt is
hozzatette, hogy Peking tovabbra is elkételezett a valtozasokra, és figyelembe fogjak a
reformfolyamat soran venni a globalis gazdasag iganyeit (Eckert et al., 2010).>’

A csusz6 arfolyamrendszer 4jboli, 2010. junius 19-i bevezetésével egyidejiileg egy a jegybank
honlapjan megjelent sajtonyilatkozat arrdl szamolt be, hogy az arfolyam rugalmasabba tételét
a pénziigyi krizist kovetd konszolidacio tette lehetdvé. Mindazonaltal tovabbra sem hoztak
nyilvanossagra az arfolyam-liberalizaci6 iitemtervét, és az arfolyam korabbi +0,5%-0s
savjanak kiszélesitésére sem keriilt sor. A bejelentést kdvetd elsd kereskedési napon a jiian
dollararfolyama 0,4%-al, az azéta eltelt id6 alatt — 2011 végéig — pedig tovabbi bd 7%-al

er6sodott.

¥ Frdekes moédon az amerikai adminisztraci6 — vélhetéleg — felismerve az egyoldala protekcionista

intézkedésekbdl szarmazd esetleges karos hatasok kdvetkezményeit, a 2010. aprilis 15-re tervezett féléves
pénziigyminisztériumi jelentés publikalasat — amelyben valoszintileg arfolyam manipulalasaval vadoltak volna
meg Kinat — hatarozatlan idére elnapolta. E fronton pedig mind a mai napig nem tortént valtozas.
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Jelen koriilmények ismeretében ugy gondolom, hogy az arfolyamer6s6dés kontrollalt keretek
kozott valé mérsékelt litemi folytatodasa és az arfolyamsav (+ 1-3%-0S) kiszélesitése varhato
a jovoben.

Ugy vélem azonban, hogy a jiianarfolyam 2005 ota megfigyelt 28%-0s er6sodésének a
kereskedelmi mérlegre gyakorolt kiigazitdo hatasa nem automatikus, és kozel sem olyan
egyértelmli, mint ami a tankonyvi példakbdl kovetkezne (ezt arnyalja a 12. dbra is). A
szakirodalom e témakorben az utobbi idében megosztotta valt. Figyelembe véve Kina
exportjdnak magas importhanyadat és annak Osszetételét, felmeriilhet a kérdés, hogy a kinai

valuta er6s6désével a kinai exporttobblet valoban csokkenne—?°®

3.2.  Realarfolyam-mutatok idobeli alakuldsa: Alulértékelt-e a kinai valuta?

A jiian dollararfolyamanak el6zd fejezetben bemutatott szakaszai csupan a kinai valuta
nominalis arfolyamat vizsgalta. Nem esett azonban sz6 a versenyképesség valtozasat kifejezd
realarfolyamrol. Ennek elemzése pedig éppolyan eclengedhetetlen, mint a nominalis
arfolyamé, hiszen a jlian redlarfolyama annak ellenére mutatott folyamatos leértékelddést a
dollarral szemben 1994 és 2005 kozott, mikdzben annak nominalis arfolyam nem valtozott.
A Balassa-Samuelson (Balassa, 1964; Samuelson, 1964) modell feltevése szerint a
termelékenység javulasa a gazdasagi felzarkozas soran eltérd sebességgel megy végbe a
feltorekvod orszagok egyes agazataiban. Tekintettel arra, hogy a termelékenység javulasa a
kiilkereskedelmi forgalomra termel6é szektorokban — a verseny kdovetkeztében hatékonyabba
valo termelési szerkezet miatt — gyorsabb, mint a hazai fogyasztasra termeld szektorokban, az

el6bbi 4gazatok nominalis bérndvekedése idével atgytirtizédik az utobbi agazatokba is**— ahol

% Lau (2003) egy 2003-as tanulmany4ban ramutatott arra, hogy az exportalt kinai druk belfoldi hozzaadott értéke
valojaban a termék fajlagos koltségének csupan a 30%-a, az USA-ba szallitott aruk esetén pedig ez az arany
20%! Garcia-Herrero, Koivo (2009) szerint az azsiai kiilkereskedelem nagyaranyu vertikalis integracidja miatt az
azsiai orszagokbol Kindba importalt aruk javarészt az exportaruk kiegészitdje és nem azok helyettesitdje. Az
elméletiik szerint a jianarfolyam erdsodése az Azsiabol (féként ,Kis Tigrisektél”) tovabb-feldolgozasra
importalt aruk arat csokkenti, ami pedig kétségessé teszi a kiilkereskedelemre termelt kinai aruk aranak
novekedését, és igy a hatalmasra nott kereskedelmi aktivum csokkentését.

% Altalanossagban a munkapiacok orszagon beliili rugalmassaga magas. Kinaban az 1980-as évek elejéig
azonban mas volt a helyzet. A hukou, azaz a lakossag-nyilvantartd rendszer nem tette lehetévé — s6t szigoruan
tiltotta — a migraciot. Hukou igazolvany felmutatasa nélkiil nem lehetett ételt vasarolni, nem jart egészségiigyi
ellatas, és nem lehetett munkat vallalni. A reform és nyitas politikajanak kihirdetését kdvetden, a mezdgazdasag
modernizcidja soran felszabaduld vidéki tobbletmunkaerd szamara nyilt meg eldszor a lehetdség a varosi
munkavallalasra — bizonyos korlatozasok mellett. Az azdta eltelt 30 év alatt a hukou rendszerén szamos
alkalommal enyhitettek. Mindezt az a szamadat is alatdmasztja, miszerint mig a migrans munkavallalok szama
1980-ban csupan 2 milliéra volt tehetd, addig 2010-re szamuk 221 milliora emelkedett! Habar a hukou rendszere
mind a mai napig fennmaradt, és tovabbra is lassitja a migracio intenzitasat (pl.: vidékiként nehéz beiratni a
gyermeket az iskolaba; orvosi ellatas csak fizetés ellenében torténik, stb...), a nyomorbol vald menekiilni akaras
olyannyira er6s Kindban, hogy ma mar évr6l évre tobb mint 200 millidan vallaljak a rendszer negativ
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a termelékenység nem (vagy nem olyan mértékben) novekedett. A bérszinvonal altalanos
emelkedése pedig végsé soron inflacids hatassal jar. E folyamat soran rogzitett nominalis
arfolyam ellenére is felértékelddhet egy valuta az arszinvonal ndvekedésén keresztiil. A
relativ arak modosulasa pedig ilyenforman kiigazithatja a realarfolyam valtozasan keresztiil a
kereskedelmi egyensulytalansagot kivalto fizetésimérleg tobbletet vagy hianyt.

13. abra
A jiian nominalis és realalapu dollararfolyamanak valtozasa
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A 13. abran két arindex-alapu és egy koltségalapu realarfolyam kumulalt valtozasa lathato a
nominalis arfolyam véltozasa mellett. Els6 ranézésre is igen nagyfoku divergencia figyelhetd
meg a realarfolyamok alakulasa kozott. Az alabbiakban arra teszek kisérletet, hogy az eltérés
okait feltarjam.

Alapesetben a BS hatas érvényesiilését varhatnank. Azaz a modell szerint Kina

feldolgozoiparanak ndvekvé — Amerikaval szemben fennalld — versenyeldnyét az arszinvonal

diszkriminativ mivoltdbdl eredd kellemetlenségeit. A hukourdl és a kinai munkaerd-dramlas mobilitdsarél
bévebben Fang et al. (2009) tanulmanyaban olvashatunk.
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emelkedésének — és azon keresztiil a realarfolyam erdsddésének — kellene ellenstlyoznia.
Mindez pedig a fogyasztoi/termeldi arak, avagy a munkabérek emelkedésén keresztiil
valosulhatna meg. Ez utobbi, Ggy tinik meg is valosul. A munkabér alapu realarfolyam a
termelékenység novekedésével ugyanis egyenes aranyos erésodést mutat.*

Az arindex-alapii mutatok ezzel szemben egy egészen mas képet festenek. A fogyasztoi
arindex alapt realarfolyam lathatéan alig valtozott napjainkra 2000-hez képest. A jlian
realértelemben az amerikai—kinai inflacios rés emelkedésével parhuzamosan egészen 2006-ig
gyengiilt. Ezt kdvetéen az arfolyam-politikai célok lazitasaval (3 év alatt 21%-al er6sodott a
jiian dollararfolyama), valamint a kinai CPI felgyorsulasaval (2008 nyaran az inflaci6 a 8%-ot
IS meghaladta!) a valuta realértéke némiképp erdsodott. Az utobbi masfél év soran, 2010
nyara ota pedig tovabbi realerdsddésnek lehettiink szemtanti a gyorsuld kinai inflacid (~5-
6%) és a 2010-ben Ujra bejelentett menedzselt lebegtetés fényében. Osszességében azonban
az elmult tiz év tekintetében a jiian realértelemben alig tudott er6sodni.

A termeldi-arindex (PPI) alapu realarfolyam is hasonl6, bar még erételjesebben leértékelodo
dinamikat mutat, mint a fogyasztoi-arindex alapi mutatd. Ennek hatterében a nemzetkozi
Osszehasonlitasban is igen kedvezé kinai termelési tényez6arak allnak. Mint ismeretes, a kinai
hatdsagok szamos a termelés sordn nélkiilozhetetlen eréforras (pl.: energia és iizemanyag
arak) arat szabalyozzak, amellyel az arszinvonal emelkedését és azon keresztiil az inflacio
elszabadulasat igyekeznek kordédban tartani.

Az arindex-alapu realarfolyamok tehat azt mutatjak, hogy Kinaban a realkonvergencia nem
kovetkezett be. Kina ¢és az USA kozott kialakult kereskedelmi és pénziigyi
egyensulytalansagok pedig részben e realfelértékelddés elmaradasara (és ilyenforman a
versenyelény atcsoportosulasara) vezethetéek vissza.

McKinnon et al. (2011) a kelet-azsiai térség valutainak atfogd vizsgalata soran megallapitotta,
hogy a fogyasztoi arindex és munkabér alapu realarfolyam kozott megfigyelt eltérés csupan
Kina esetében ilyen jelentés. Mig Kinaban 10 év alatt 70%-ra nyilt az oll6, addig a
kontrollcsoport esetében ez a rés csupan a 10-20%-0s.

E divergencia véleményem szerint részben a monetaris hatésagok sterilizacios tevékenységére
vezethetd vissza. A devizapiaci intervencidé melléktermékeként keletkez6 jlian-

tobbletlikviditas folyamatos, nem piaci alapti semlegesitése ugyanis lehetové teszi az inflacio,

% Kina egységnyi munkaerékoltsége (mas néven termelékenységre jutd fajlagos bérkéltsége, tovabbiakban:
ULC) az elmult két évtized soran kisebb mértékben emelkedett, mint az Egyesiilt Allamokban. Mindezekbél az
kovetkezik, hogy a munkaerdkoltségek emelkedése ellenére Kina versenyeldonye az id6k soran tovabb nétt az
amerikai rivalissal szemben. Az ULC alapu arfolyamrol a kovetkezé fejezetben lesz részletesen szo.
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igy a redlarfolyam kordaban tartdsdt a monetaris aggregatumok koordinalt emelkedése
mellett. Mindez pedig feltételezésem szerint magyarazatot szolgaltathat arra, hogy a termeldi
¢s fogyasztoéi arak miért nem emelkedetek olyan mértékben, mint a munkaerd koltségek.
E tények ismeretében ugy vélem, hogy a hatosagi arszabalyozas fokozatos megsziintetése, az
exportszektornak — kiilonosen az allami tulajdont vallalatoknak — nytjtott kedvezményes
hitelkondiciok kivezetése, és a monetaris sterilizdcid intenzitasanak csokkentése
eredményezhet realarfolyam-erésodést, amely egyuattal mérsékelné a fizetésimérleg
aranytalansagokat és a jiilanarfolyammal kapcsolatban kialakult nemzetkozi fesziiltségeket. Ez
utobbi megvalosulasahoz azonban mindenképpen nemzetkézi kooperaciora lesz sziikség.
Tovabba amig az Egyesiilt Allamok, valamint a nyugati, fejlett gazdasigok részérdl
strukturalis valtozasok (fogyasztasi-megtakaritasi aranytalansagok csokkentése) nem
kovetkeznek be, addig Kinanak sem nyilik lehetdsége a probléma mérséklésére. Tekintettel
ugyanis a fejlett gazdasagokat sakkban tartd likviditasi csapdara, és az ennek
kovetkezményekét kialakult globalisan rendkiviil alacsony hozamszintekre, nem varhato,
hogy a hozamvadasz, spekulacios célu forrétdke motivacidja rovidtavon csokkenjen.
Mindezek fényében pedig Kinanak nem marad mas valasztasa, mint a tobbletlikviditas

folyamatos semlegesitése.

3.3. Az alulértékeltség fokanak egységnyi munkaerokoltség szerinti megkozelitése

A reédlarfolyamok iddbeli vizsgalata soran nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy azok
onmagukban semmit nem mondanak az egyensulyi arfolyamhoz képesti helyzetiikrdl
(Halpern, 1997). Ezek szerint, javulo versenyképesség esetén is lehet rossz versenyképességil,
vagy megforditva, romld versenyképesség esetén is lehet jo versenyképességii egy gazdasag.
Halpern (1997) szerint az egyenstlyi realarfolyam a gazdasagi felzarkozas kezdeti
id6szakaban gyorsan valtozik, méghozza oly mddon, hogy az id6 elérehaladtaval a valuta
felértékelodésének iiteme akar egyenstlyinak is tekinthetd. Egy olyan dinamikus gazdasagi
felzarkozason atesett orszag esetében, mint Kina, nagy bizonyossaggal varhatnank, hogy a
valuta egyenstlyi realarfolyama idével er6sodést mutat. A 13. abra fényében azonban tudjuk,
hogy a jiian arindex-alapu realarfolyama csupan minimalis felértékel6dést mutatott a dollarral
szemben, aminek kovetkeztében feltételezhetéen mind a jiian realarfolyama, mind a nominalis
arfolyama egyre tavolabb keriilt az egyenstlyi arfolyamtol, azaz a kinai fizetéeszkoz egyre
alulértékeltebbé valt.

Az a tény, hogy Kina esetében a realarfolyam tartésan eltér az egyensulyi arfolyamtol,
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kedvezodtlen kovetkezményekkel jar nem csak a fejlett piacokra, hanem sajat gazdasagara
nézve is. Ebben a helyzetben ugyanis olyan tevékenységek (iparagak) tiinhetnek
gazdasagosnak, amelyek azonban a valésagban kozel sem azok.*

A szakirodalomban szamtalan becslési mddszer €s technika létezik a valutadrfolyam ¢és az
egyensulyi arfolyam kozotti eltérés szamszeriisitésére. Leggyakrabban a folyo fizetési mérleg
¢s a tokemérleg azon tételeit tekintik kiindulopontnak, amelyek viszonylag tartos
elkotelezettséget fejeznek ki.

A jlan alulértékeltségével kapcsolatban a szakirodalom igen megosztott. A 0%-t6] egészen az
50%-o0s alulértékeltségig szamtalan kutatasi eredményt publikaltak. Tobbségiik tigy itéli meg,
hogy a globdlis egyensulytalansagokbol eredd aranytalansagok ¢és fesztiiltségek
megszlntetéséhez a jilan nominalis dollarfolyamanak 30-40%-os felértékelésére volna
szikkség. Mindez pedig a jlian kereskedelmi stlyozasu effektiv arfolyamanak kb. 25%-0s
er6sodésével lenne egyenértékii (Bergsten,2010a; Cline és Williamson,2009; Goldstein és
Lardy, 2009; Ferguson,2010).

Fred C. Bergsten (2010a, 2010b), a neves amerikai Peterson Institute Kutatointézetének
elnoke, az amerikai Kina-ellenes ,,tabor” egyik legnagyobb szoszoldja. A rendkiviill magas
amerikai munkanélkiiliségért Bergsten Kina arfolyam-politikajat okolja. Ugy véli, hogy a
jlanarfolyam 25-40%-os felértékelésével a kinai folyo fizetési mérlegtobblet kb. 3-4%-ra
zsugorodna. Szamitasa szerint egy ilyen kiigazitas koriilbeliil 100-150 milliard dollarral
csokkentené az USA kereskedelmi hianyat. Mivel minden potldlagos 1 milliard dollar
exporttobblet hozzavetdlegesen 6000-8000 1j amerikai munkahelyet teremt, ezért ugy véli,
hogy egy ilyen kereskedelmi korrekcié 600000—1200000 j munkahelyet hozna 1étre Amerika
feldolgozoiparaban. Bergsten érvelése azonban vitat tiir, hiszen mig Kina devizatartaléka és a
foly6 fizetési mérlegtobblete 2003 és 2008 kozott dinamikus boviilt, addig 2003 és 2007
kozott az amerikai munkanélkiiliségi rata 6%-rol 4%-ra csokkent! Miutdn az amerikai
masodlagos jelzalogpiaci problémdk a felszinre tortek és ragdlyossa valtak, az amerikai
munkanélkiiliek szama b6 masfél év alatt megduplazodott! Ugy hiszem, hogy e drasztikus
novekményért pusztan Kina arfolyam-politikajat nehéz lenne okolni.

A globalis monetarista szemléletmod kozgazdaszai, Ronald McKinnon és Gunther Schnabl

(2003,2007, 2008) az eclézoekkel ellenétben nem gondoljak azt, hogy a jiian talsagosan

A gyenge realarfolyam, a hatosagi arszabalyozas, és a tamogatott hitelek az exportra termeld, illetéleg
(részben) az importhelyettesitd ipardgakat hozzak kedvezd (versenyképes) helyzetbe. Mindharom esetben forras-
reallokacio torténik a tercier szektorbol a kiilforgalomra termeld szektor irdanyaba. E talzott és indokolatlan
forrasatcsoportositas okozza Kina realgazdasaganak nagyfoku torzulasat.
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gyenge. A névekvo szamu bilateralis kereskedelmi megallapodasok fényében ugy vélik, hogy
a kinai valuta fokozatosan kezdi atvenni Azsia korabbi kulcsvalutajatol, a jent6] az értékméré
szerepet. Véleményiik szerint a jiianarfolyam stabilitasa és kiszamithatosaga rendkiviil fontos
a térség gazdasaga szamara. Elutasitjak a kereskedelmi mérleg egyensulytalansaga és a jiian
dollararfolyama kozott feltételezett ok-okozati viszonyt, és ugy hiszik, hogy Kina folyd
fizetési mérlegtobblete csakis a rendkiviil magas kinai megtakaritasokra és az amerikai
talfogyasztasra vezethetd vissza. Ezért annak ilyenforman, nincs koze az arfolyam jelenlegi
szintjéhez.

Tekintettel arra, hogy a fogyasztéi arindex alapu realarfolyamok vizsgalatara épiilé elemzések
nem konkrétan az exportszektorok kozotti osszefiiggéseket veszik gorcso ald, olyan mutatod
hasznalata a legkézenfekvobb, ami egyszerre veszi figyelembe a bérkoltségekben és a
kibocsatasban torténd valtozasokat. A megoldas az egységnyi termék eléallitasahoz sziikséges
bérkoltségek 0Osszehasonlitdsdban keresendd. A fajlagos munkaerdkoltség valtozasabol
lényeges kovetkeztetések vonhatoak le az orszdg bruttd bérszinvonalara, a munka
termelékenységére, valamint a valuta arfolyamara vonatkozolag. Ha a munka
termelékenysége nem emelkedik a vart litemben, a valuta leértékelés — vagy éppen a
felértékelés elmaradasa — ilyenforman csak révidtavon javithatja a gazdasdg nemzetkozi
Versenyképességét.42

Kina esetében azonban mas a helyzet. Bar az elmult tiz év soran mind a brutté bérszinvonal,
mind a foglalkoztatottak szdma (ez utdbbi bizonyos stagnalasok mellett) emelkedett, a
termelékenység és a kibocsatas ezeket is meghaladé mértékben nétt.

A vizsgalat soran abbdl indultam ki, hogy a feldolgozoipar — amely esetében elvileg a toke- és
a munkaerd-allomény kihasznaldsa nem fligg a természetierOforras-ellatottsagtél —
bérkoltségének kiilonbozd orszdgok kozotti, azonos valutdba kifejezett aranya a munka
termelékenységének egyik legéltalanosabb kifejezdje. A sziikséges adatokat az amerikai
Munkatigyi Statisztikai Hivatal (BLS) adatbazisabol, tovabba Banister (2005, 2009, 2011)

tanulmanyaibol vettem.*?

“2 Halpern (1997) szerint a nominalis arfolyam hosszu tavon a teljesen differencialt termék- és eréforrasvilagban
nem befolyasolja a realarfolyam-mutatot. Mindezekbdl pedig az kovetkezik, hogy az arfolyamot nem lehet
tartdsan a versenyképesség szolgalataba allitani.

*Judith Banister (2005, 2009, 2011) Kina feldolgozoiparanak bérkdltségét, a természetbeli hozzajarulasok
mértékét és azok Osszetételét, tovabba az alkalmazottak szamanak alakulasat elemzi szdmos az amerikai
Munkaiigyi Szemlében megjelent cikkében. Munkaja azért szamit ttérének e teriileten, mert az egységnyi
munkaerdkoltségek dsszehasonlitasahoz sziikséges kinai adatsorokat az elsédleges forrasnak tekintheté amerikai
Munkaiigyi Statisztikai Hivatal nem jegyzi. Ennek az az oka, hogy Kina bérezési €s juttatasi rendszere rengeteg
sajatossaggal bir, tovabba, hogy a kinai statisztikai hivatalok adatgy(jtési és kozzétételi gyakorlata nagyban
kiilonbdzik a nemzetkdzi standardoktol. Mindez pedig rendkiviili médon megneheziti az adatok pontos
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Kina feldolgozodiparanak atlagos orabére 2008-ban mind6sszesen az amerikai béreknek 4%-at
érte el (a kinai munkésok 1,36 dollart, mig az amerikai tarsaik 33,5 dollart kerestek dranként)!
Hasonl6 ardnyt varhatnank az egy fére jutd vasarloerd paritason szdmolt GDP esetében is.
Mint azonban azt a 14. abra is mutatja, az eltérés — amely 2002 és 2008 kozott nétt — igen
jelent6s. Ez az arany 13% volt 2008-ban, ami tovabbi 3%-al emelkedett 2010-ig. Ferguson et
al. (2010) arra hivja fel a figyelmet, hogy az atmenet idGszaka alatt az ilyen jellegi eltérések
nem rendkiviiliek a feltérekvé gazdasagok esetén. Mindebbdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk

le, hogy Kinénak jelentds komparativ elénye van a munkaerdkoltségek tekintetében.

14. abra
Kina és az Egyesiilt Allamok egy fore jut6 kibocsatasanak és a feldolgozoipar
orabéreinek aranya
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mor

A versenyképességet szamszeriisitd kinalati mutatok egyik gyakran hasznalt indexe az
egységnyi munkaerdkoltség, vagy mas néven a termelékenységre jutd bérkoltség (Unit Labor
Cost, tovabbiakban ULC). Az ULC elsésorban azonos agazatok (foként a feldolgozdipar)
versenyképességi viszonyainak dsszehasonlitasara szolgal, ami a hozzaadott értékre esd bérek
¢és kozterhek aranyaval fejezheté ki. Torok (1996) ugy véli, hogy a nyereség vagy a piaci
részesedés novelésének egyik forrasa a versenytarsakhoz viszonyitott alacsonyabb fajlagos
koltségekben keresendd. E megallapitasbdl kiindulva az ULC mutatok iddbeli véltozasanak

egymashoz viszonyitott aranyibol vezettem le Kina és az Egyesiilt Allamok

nemzetkozi Osszehasonlithatosagat. Ez lehet az oka annak, hogy Banister (2011) legajabb 2011-ben kdzzétett
tanulmanyaban a legfrissebb bérkoltségre vonatkoz6 informaciok 2008-as adatokra vonatkoznak!
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versenyelényének atrendezédését.** Mig az amerikai egységnyi munkaer8koltség-adatokat a
BLS adatbazisabol toltottem el, addig Kina esetében a World Bank honlapjan, valamint
Banister (2011) cikkében taldlhat6 adatokra tdmaszkodtam.

Kina esetében a termelékenységre jutd bérkoltséget az alabbi képlet segitségével hataroztam

meg:

_ WR*2200%Nemp
ULConing = “2250mems @

,ahol wy, a feldolgozoipar egy orara jutd — jarulékokkal és természetbeni juttatasokkal korrigalt
— dollarban kifejezett atlagos bérkoltsége, Nemp a feldolgozoipari alkalmazottak szama, és az Y
pedig a feldolgozoipar éves hozzaadott értéke. Az Orabér azért 2200-al keriilt felszorzasra,
mert az linnepek, szabadsagok, valamint a varosban dolgoz6 vidéki migrans munkaerd
ingazasahoz sziikséges napok szamat is figyelembe vettem, amikor heti 50 oras, évi 44 hetes
munkarendet feltételeztem.*® Az eredményt a 3. tablazat tartalmazza. Lathato, hogy a 9 évbél
6 esetben Kina feldolgozodiparanak fajlagos munkaerékoltsége nagyobb mértékben csokkent
(vagy kisebb mértékben nétt), mint az USA-ban. Az ULC kiilonbség soranak negativ értéke
azt jelenti, hogy Kina versenyképessége az egységnyi munkaerékoltségek tekintetében az
adott ¢évben ndtt. Maiésképpen megfogalmazva, olyan mértékli éves jlianerdsodés
semlegesitethette volna Kina versenyképességének novekedését, amekkora (negativ) értéket

vett fel az ULC kiilonbség sora.

“ Az egységnyi munkaerékoltségek vizsgalatanal fel kell hivni a figyelmet az eredmények korlatozottsagara! A
szamitasok ugyanis a feldolgozoipar egészére vonatkozd adatokkal operalnak. A kiilkereskedelemben érintett
illetve nem érintett feldolgozoipari koltségek elkiilonitésére nincs lehetség a statisztikai adatsorok hianya miatt.

“> Banister (2005,2009,2011) szerint a kinai feldolgozoipar esetében a varosokban 48 6ras munkahéttel és évi kb.
45,5 heti munkaval, mig vidéken 50 6ras munkahéttel és évi 44 héttel lehet kalkulalni.
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3. tablazat

Kina egységnyi munkaerdékoltségének (ULC) valtozasa

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Atlagos éves bérkoltség a

10240 | 11 1254 | 1364 | 1452 | 1 1782 | 2332 | 2902
feldolgozéipariban (folyé US $) 0240 | 11690 ° 36 ° 606 8 33 %
Feldolgozipari alkalmazottak szama | ) | 1011 | 1007 | 1025 | 1062 | 1106 | 1126 | 979 | 990
(millié 6)
Feldolgozdipar hozziadott értéke | 50/ g | 4191 | 4567 | 5300 | 6252 | 7337 | 8931 | 11497 | 14886
(folyé milliard US $)
Kina ULC éves viltozas 55% | 39% | 20% | -61% | -49% | -18% | -7.2% | -11.6% | 02%
USA ULC éves valtozas 00% | 17% | -43% | -02% | -7.2% | -1.1% | -15% | -1.7% | 52%
ULC Kiilonbség 55% | 22% | 24% | -5.9% | 22% | -0.7% | -5,6% | -9.9% | -5,0%

Forras: sajat szamitas, World Bank, BLS, Banister (2005,2009,2011)

Szamitasaim szerint 1995 ¢és 2008 kozott Kina egységnyi munkaerdkoltsége 51%-al valt

kedvez6bbé az USA-hoz képest. Mindezen oknal fogva a 2005 ota tapasztalt kb. 28%-0s

nominalis felértékelddés nem volt elegendd a termelékenységre jutd bérkoltség-kiilonbségek

eliminélasara — azaz a kinai termelékenység-novekedés ellensulyozasara (15. dbra).

Az ULC mutatok éves valtozasanak orszagonkénti egymashoz viszony aranyabol a jian ULC

alapu redlarfolyamat kapjuk meg. Lathatd, hogy 2004-et kdvetéen (1996 és 1997 utan) az

ULC alapu realarfolyam a nomindlis jianarfolyam tovabbi felértékelésének sziikségességét

indikalja.

15.

abra

A jiianarfolyam kumulativ felértékelodése, és a jiian ULC alapu realarfolyama
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progndzis sordn valtozatlannak vette a kinai feldolgozoipar alkalmazottainak szamat (99 milli6 £6), valamint a
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megel6z6 évek bérkoltség-valtozasat figyelembe véve évi 9,5%-0S bérndvekedést extrapolalt a 2009-2010-es
periodusra.

Az ULC alapu realarfolyam, valamint a kinai-amerikai folyo fizetési egyensulytalansagok
vizsgalata soran azt taldltam, hogy az Egyesiilt Allamok Kindval szemben fennallo folyd
fizetési hidnynak a teljes amerikai folyo hidnyon beliili ardnya egyiittmozgast mutat az ULC
alapt realarfolyammal (16. abra). Mindez azt a feltételezést erdsiti, hogy Kina javarészt még
mindig feldolgozoipar alapt exportszektoranak az amerikai piaccal szembeni versenyelony-
novekedése az USA kinai importjanak emelkedését, tovabba a Kindval szemben fennalld
hiany novekedését eredményezi. Mindezt Kina foly6 fizetési mérlegtobbletének GDP aranyos
valtozasa is megerdsiti. Az egyiittmozgas akkor valik szemmel lathatobba, amikor Kina folyo
fizetési mérlegtobblete intenziven emelkedni kezd 2003-at kdvetden.

A fenti eredmények fényében ugy latom, hogy Kina és az Egyesiilt Allamok kozott kialakult
kereskedelmi  egyensulytalansdg a  kinai  feldolgozdipar  csokkend — egységnyi
munkaerdkoltsége miatt bekovetkez6 novekvd versenyeldnyére vezethetd vissza. Kina
fajlagos munkaer6koltsége 1995 és 2008 kozott 52%-al valt kedvezObbé, ami a jlian
nominalis dollararfolyamanak ez idd alatt tapasztalt 21%-as er6sddése mellett egy tovabbi
kortlbeliil 31%-0s erésddést tesz szijkségessé.46 E versenyeldny a prognozis szerint 2010-re
sem csokkent.

Mindez azt jelenti, hogy a relativ munkaerd-koltség valtozasok kovetkeztében kialakult
versenyeldny atrendezddést a jlian dollararfolyamanak tovabbi kb. 30%-o0s erésddése tudna

ellensulyozni.

“® Fel kell hivni a figyelmet az eredmények értelmezhetSségének korlataira, hiszen a kinai statisztikai adatok
hitelessége nincs kdbe vésve, valamint a kinai statisztikai hivatal olyan standardizalt szamokat nem kozol a
feldolgozobipar egységnyi munkaerdkoltségével kapcesolatban, amelyek a legtobb orszag esetében elérhetoek —
mindez pedig az pontos Osszevethetdség problémajat veti fel.
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16. abra
A jiian ULC alapu realarfolyama és az USA Kinaval szembeni folyo fizetési
mérleghianyanak aranya a teljes hianyon beliil, valamint Kina folyo fizetési
mérlegtobbletének alakulasa, 1999-2008
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3.4. Torténelmi visszatekintés: tanulsagok Kina szamara

Az eldz6 fejezetek soran a realarfolyam-mutatok, valamint a termelékenységre jutd relativ
bérkoltség elemzésével vilagitottam ra a kinai valuta alulértékeltségének fokara. A szamitasok
szerint Kina az egységnyi munkaerokoltségek tekintetében 30%-al valt versenyképesebbé
Amerikaval szemben az 1990-es évek kozepéhez képest, ami a két orszag kozott kialakult
diplomadciai fesziiltség elsd szamu forrasanak tekinthetd. A rendszeres kiilfoldi kritika ellenére
a kinai hatoésagok azonban megtagadjak a gazdasag szuverenitasara hivatkozva a nagy(obb)
mértéki jiianfelértékelést, aminek hatterében vélhetdleg a gazdasagi ndvekedés visszaesésétol
valo félelmek allhatnak.*” Bar a pénziigyi vilagvalsag ota a belsé keresletorientalt gazdasagi
novekedés €s a hazai felvevopiac szélesitése kapott nagyobb prioritast a part gazdasagpolitikai
céljai kozott, ennek megvaldsitasa és az exportteljesitménytdl valo ,,fliggdség” mérséklése
azonban csak hosszabb tavon képzelhetd el. Mivel Kina kereskedelmi- as arfolyam-
politikdjanak fentebb bemutatott karakterisztikdi, valamint a devizaintervencidval ¢és

jegybanki tartalék-felhalmozassal parosuld exportvezérelt gazdasagi novekedése nem 11j a nap

" A Kinai Kommunista Part kongresszusa évi 8%-os novekedési célt hatarozott meg az orszdg gazdasagi
felemelkedésének kritériumaként. Egybehangzé véleményiik szerint ez a gazdasagi béviilés biztositja a
szegénység fokozatos felszamoldsat, és a fesziiltségektdl mentes stabil tarsadalmi légkort.
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alatt, ezért érdemes visszatekinteni a gazdasagtorténelemben, hogy egy hasonld gazdasagi
berendezkedéssel rendelkez6 orszag milyen idétavon volt képes megvalositani merkantilista
céljait.

Szadmos torténelmi példa van arra vonatkozdan, hogy a nemzeti valutdk mesterségesen
leértékelt arfolyama mellett lehetséges az inflacio kordaban tartiasara. Ferguson (2009)
mindezt a termelékenység és a jovedelmezdség folyamatos emelkedésével magyarazza,
aminek hatterében a bdséges munkaerd-kindlat, a szabalyozott bérkoltségek és a gyenge
arfolyam biztositotta versenyelony all.

A kovetkezéekben Németorszag és Japan torténelmi példajan keresztiil kivanom felhivni arra
a figyelmet, hogy napjaink nemzetkozi fesziiltsége és a nemzeti valutakra nehezed6 kiilfoldi
felértékelési nyomas mar korébban, a Bretton-Woods-i rendszer ideje alatt is létezett.”® Ennek
kapcsan megvizsgalom, hogy a marka ¢és jen dollarral szembeni erésddése miként hatott az
orszagok folyo fizetési mérlegeire, tovabba Gsszehasonlitom Kina, Japan és Németorszag
devizaeszkoz-allomanyanak dinamikédjat.

Az 1944-ben megalkotott 4j monetaris vildgrend a nemzeti valutdk dollarhoz val6 rogzitésén
alapult. E rendszer, amelyre gyakran aranydeviza(dollar)-standardként hivatkoznak, a
dolléron keresztiil biztositotta a nemzeti valutdk aranyra valo atvalthatosagat. Az 1960-as
évektol kezdédéen azonban komoly rendszerszintli problémak jelentek meg. A tagorszagok
inflaciés és termelékenységbeli kiilonbségei beliilrél kezdték a rendszert szétfesziteni. A
legnagyobb fesziiltséget a vildgkereskedelem robbandsszerli boviilése, €s azon keresztiil a
dollar effektiv arfolyaméanak erdsodése jelentette. Tovabba, mar latni lehetett, hogy az
aranykinalat nem fog tudni 1épést tartani a vilaggazdasag szarnyalasaval. Mivel a Bretton-
Woods-i arfolyamrendszerben nem mikodtek a piaci arbitrazserék egyensulyjavito
automatizmusai, ezért az arfolyamokat csak és kizarolag nemzetkdzi megallapodasok utjan
lehetett diszkrecionalis jelleggel le- vagy felértékelni. A termelékenységbeli eltérések
eredményeként a valutdkra egy id6 utan komoly le-, valamint felértékelddési nyomas
nehezedett.

Bar a német jegybanknak, a Bundesbanknak kiemelt célja volt a marka stabilitdsa — még az
inflacios félelmekkel szemben is —, mégis kénytelen volt nemzetk6zi nyomasra a német
fizetdeszkoz dollarral szembeni erésodését engedni 1961-ben (4,2 —r6l 4,0 —ra DEM-ra).

Miutan lathattak, hogy e 1épés nem csillapitotta a fesziiltségeket, tjabb felértékelésekre kertilt

*® Felhivom a figyelmet arra, hogy bar sok hasonlosag fedezheté fel Kina és Japan, valamint Kina és
Németorszag kozott, Japan és Németorszag gazdasagpolitikai berendezkedése €s a tékearamlasokkal kapcsolatos
politikdja merdben eltért Kinatol! A késébbiek soran ezt latni fogjuk.
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sor az orszag fO kereskedelmi partnereinek valutaival szemben. Ennek eredményeként a
német valuta kereskedelemmel sulyozott effektiv arfolyama emelkedett.

A kovetkezd, dollarral szembeni nagymértékii felértékelésre az 1971-es Smithsonian-
egyezmény®® elfogadasaval keriilt sor, amit nem sokkal a méarka — a BW-i rendszer
Osszeomlédsaval egyidejileg — lebegtetése kovetett. Mivel a német valuta a dollar mellett
fizetési és elszamolasi eszkozként funkcionalt az eurdpai kereskedelemben, a folyamatos és
novekvo kereslet eredményeként a marka tovabb erdsodott a vilag valutdival szemben. 1960

¢és 1975 kozott kumulaltan 50%-al, 1980-ra pedig tovabbi 30%-al értékelodott fel (17. abra)!

17. abra
A jen és a marka kumulalt felértékel6dése, 1960-1980
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Japan vilaghabortk utani gazdasagfejlesztési stratégidja is — hasonléan korunk Kindjahoz —
kiemelten az exportra alapozta gazdasaganak novekedését. Az arfolyamstabilitas érdekében
még az inflacids célok kovetését is a hattérbe szoritotta (Eichengreen et al, 2007). A sokaig
360 jen/dollaros arfolyamra elészor az 1960-as évek végén nehezedett felértékelddési
nyomas. Bar Japan a végsokig kitartott a jen arfolyamrogzitése mellett, az 1971-es
nemzetk6zi egyezmény értelmében a jent is felértékelték (314 jen/dollar) a dollarral szemben.

A Smithsonian-megallapodas kudarca utan végiil a japan valuta lebegtetésére is sor keriilt. Az

* A nemzetkozi egyezmény célja az lett volt, hogy kozosségi Osszefogassal elejét vegyék a dollar
szarnyalasanak. Ennek eredményeként a megallapodast alairé nagyhatalmak egyszerre értékelték fel valutaikat a
dollarral szemben. Mindezzel a Bretton-Woods-i rendszer szétesését probaltak volna megeldzni, de mint utdlag
tudjuk, nem sok sikerrel.
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arfolyam 1978-ra r6vid idére mar a 200-as szintet is attorte — ami a kezdeti arfolyam tobb

mint 50%-os er6sodését jelentette!

18. abra
Japan és Németorszag folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP aranyaban, valamint a
valutaik dollararfolyamanak éves valtozasa %-ban
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A folyamatos valutaer6sodés ellenére lathatdo, hogy mindkét gazdasag folyd fizetési
mérlegtobbletet produkalt a vizsgalt iddszak alatt (18. abra). Mindebbdl az a kovetkeztetés
vonhato le, hogy egy néhany év leforgasa alatt végrehajtott akar 40%-os nominalis
felértekelddés sem jarna ,katasztrofalis” gazdasagi kovetkezményekkel Kinara nézve.
Megjegyezendd azonban, hogy a kereskedelmi tobblet €s a gazdasag boviilésének iiteme
mindkét orszag esetében mérséklodott az 1970-es évek masodik felére. Ugyanakkor fel kell
arra is hivni a figyelmet, hogy e csékkenésben bizonyara nagy szerepe volt az olajar-sokkok
heves vilaggazdasagi hatasainak is.

Bar Kina gazdasagpolitikaja, és a vilaghabortik utani idészak gazdasagpolitikai gyakorlata
kozott sok hasonlosag fedezhetd fel,” Kina devizatartalék-allomanyénak dinamikajat

elemezve mar egy egészen mas képet kapunk. Noha a vizsgalt periodus elsé felében

*® Dooley et al. (2004) e hasonlosagbol kiindulva nevezte el a vilaggazdasag jelenlegi berendezkedését ,,Bretton-
Woods II”-nek. E képtarsitas azonban sokak szerint téves, hiszen a felszin alatt szamtalan kiilonbség fedezhetd
fel.
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mindharom gazdasag kibocsatasa kozel hasonlo aranyban allt az amerikai gazdasag méretéhez
képest (Japan és Németorszag ~10-15% az 1960-as évek elején, mig Kina ~12% 2000-ben),
valamint mindharom orszag novekedésének a motorja az export volt, a tartalék-felhalmozdodas
tekintetében Kina igencsak kilog a sorbol. A 19. dbran lathatjuk, hogy Kina
devizatartalékainak a sajat, valamint az amerikai gazdasdghoz viszonyitott aranya
drasztikusan emelkedni kezd az ezredfordulot kovetéen. Mig a tartalékok sajat gazdasaghoz
mért aranya alig haladja meg Japan és Németorszag esetén a 10, valamint az 5%-ot, addig a
kinai tartalékok volumene megkozeliteti az orszag bruttd Ossztermékének az 50%-at
napjainkra! Az amerikai kibocsatas aranyaiban is hasonlé megallapitas tehet6: mig a japan
tartalékok alig érik el az USA GDP-jének 4, Németorszag esetében pedig a 2%-at, addig Kina
az USA éves hozzaadott értékének mar tobb mint 20%-at birtokolja a jegybank trezorjaiban.
Osszességében, Németorszdg devizatartaléka a vizsgalt periddus alatt 15-szordsére, a japan

tartalékok 20-szoroséara, mig Kina esetében 85-szordsére emelkedett!

19. abra
Jegybanki tartalékok alakulasa a sajat, valamint az USA GDP-jének aranyaban
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Tartalékok az USA GDP aranyaban
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A tartalék-felhalmozas gyakorlatdban rejld eltérések feltardsa és a mogottes okok azonositasa
érdekében az éves jegybanki tartalékvaltozas fliggvényében vizsgaltam meg a hdrom orszag
fizetési mérlegeinek komponenseit. Arra kerestem a valaszt, hogy a folyd, avagy a pénziigyi
elszamolasok, azaz a kereskedelem vagy a t6kearamlas all-e a felhalmozodas hatterében.
Mindezek fényében megallapithatd, hogy Japan és Németorszag esetében a gazdasagelméleti
tankonyvekben tanultak érvényesiiltek. Az exporttobblet (megtakaritasi tobblet) jelentds része
kiilfoldon keriilt befektetésre, azaz a folyd elszamolasokban felhalmozodott tobbletet
javarészt a nettd tokekiaramlas (tdkemérleg hianya) ,.ellenstlyozta”. Azért csak javarészt,
mert a vizsgalt periodus sordn mindkét gazdasdg devizatartaléka tobb mint tizszeresére nott.
Kina esetében azonban mas a helyzet. A vizsgalt idoszak alatt a folyo fizetési mérleg
egyenlege atlagosan 3,65%-os, mig a tokemérleg egyenlege atlagosan 2,47%-0s tobblet mutat
(4. tablazat). Lathat6 tehat, hogy a jegybanki tartalékfelhalmozas napjainkban megfigyelt
dinamikaja mogott a szokatlan kettds kiillgazdasagi tobblet all, amit a rovid és kozéptava téke
kidramléaséara vonatkozo szigoru hatdsagi szabalyok, valamint a jlianarfolyam menedzselésével

Jjar6 rendszeres devizaintervencio tovabb stlyosbit.
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4. tablazat

Folyo fizetési mérleg, tokemérleg és a jegybanki tartalékok éves valtozasanak aranya a
GDP-hez képest Japanban, Németorszagbhan és Kinaban

Forras: CEIC

Németorszag , 1955-1975 Japan, 1955-1975 Kina, 1990-2010
Folyé Jegybanki Folyé Jegybanki Folyé Jegybanki
fizetési | Tékemérleg| tartalék fizetési ,, a tartalék fizetési ,, % tartalék
mérleg valtozas mérleg Tékemérleg valtozas mérleg Tékemérleg valtozas
1955 1,24 -0,35 1,02 0,98 0,34 0,13 1990 3,36 0,91 3,38
1956 2,24 -0,08 2,52 -0,13 0,09 0,66 1991 3,50 2,12 3,83
1957 2,73 -1,23 2,37 -2,06 0,38 -1,38 1992 151 -0,06 -0,49
1958 2,59 -1,01 149 0,82 0,29 1,05 1993 -2,64 5,33 0,40
1959 1,66 -2,56 -0,68 0,99 -0,75 1,26 1994 124 5,84 5,45
1960 1,58 0,42 2,65 0,32 -0,16 1,13 1995 0,22 531 3,09
1961 0,96 -151 -0,69 -1,83 0,02 -0,63 1996 0,85 4,67 3,70
1962 -0,44 -0,17 -0,24 -0,08 0,46 0,58 1997 3,88 2,21 3,76
1963 0,26 0,16 0,72 -1,12 0,82 0,05 1998 3,09 -0,62 0,61
1964 0,12 -0,32 0,10 -0,58 041 0,15 1999 1,95 0,48 0,80
1965 -1,36 0,47 -0,28 1,02 -0,52 0,12 2000 171 0,16 0,89
1966 0,10 -0,12 0,40 1,18 -0,82 -0,03 2001 131 2,63 3,58
1967 2,02 -2,40 -0,03 -0,15 -0,25 -0,06 2002 244 2,22 517
1968 2,22 -1,15 131 0,71 -0,02 0,60 2003 2,30 3,22 8,38
1969 1,25 -3,13 -2,40 1,23 0,01 0,35 2004 3,55 5,73 9,83
1970 0,45 2,14 3,21 0,97 -043 0,44 2005 7,13 2,61 11,12
1971 0,39 1,36 1,40 2,52 0,59 4,71 2006 9,34 0,10 10,49
1972 0,29 141 1,78 2,17 -0,83 1,03 2007 10,64 2,02 13,18
1973 121 1,34 1,70 -0,03 -1,77 -1,48 2008 9,64 0,35 10,61
1974 2,42 -0,61 -0,89 -1,02 -0,46 0,28 2009 5,95 2,36 8,02
1975 1,10 0,00 0,22 -0,14 -0,28 -0,14 2010 5,20 3,77 8,02
Atla 1,10 -0,35 0,75 0,27 -0,14 0,42 Atlag 3,65 2,47 5,42

Megjegyzés: Németorszag és Japan historikus adatsorai Ferguson et al. (2009) tanulmanyabol lettek atemelve.
Az altala vizsgalt idészak (1955-1975) nem teljesen fedi le az altalam valasztott periddust (1960-1980), ez
azonban a kovetkeztetések mondanivaldjan nem valtoztat.

Kina fizetési mérlegkomponenseinek iddbeli alakuldsat megvizsgalva azt talaltam, hogy mig

1990 és 2000 kozott a jegybanki tartalékndvekedés elsddleges forrasa a bearamlé kilfoldi —

foként miikodé — téke volt, addig az ezredfordulot kdvetden, kiilondsen a 2001-es WTO

csatlakozas utan,

a folyo fizetési mérlegtobblet, azaz az exponencidlisan novekvo

kereskedelmi tobblet valt meghatarozova. Megjegyzendé azonban, hogy 2008 6ta ismételten

né a tokebearamlas volumene — azon beliil is a portfolid- és egyéb toke aranya — a teljes

fizetési mérlegtobbleten beliil (20. élbra).51

L A 2011-es elBzetes adatok alapjan pedig az lathaté, hogy a tékemérleg tobblete hosszi évek ota el6szor
haladja meg a foly¢ fizetési mérleg tobbletét!

64




20. abra
A Kkinai devizatartalék-névekedés komponensei
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3.5. A gyenge jiianarfolyammal kapcsolatos lehetséges tévhitek a torténelmi
tapasztalatok fényében

A torténelmi visszatekintés azért kiemelt fontossagu, mert az kiindulasi alapot adhat korunk
problémainak megoldasahoz. Foéként egy olyan esetben, amelyben a mult és a jelen
folyamatai kozott szamos hasonldsag fedezhet6 fel. A kdvetkezékben bemutatasra keriil, hogy
a jen52 erdsodése miképpen hatott Japan kereskedelmi egyensulyara, és annak milyen hatasa
volt az altalanos arszinvonalra nézve. Ezen feliil a valuta lebegtetésének az egyensulyra
gyakorolt hatasarol is lesz sz6 roviden. Az alabbi megfigyelések els6sorban McKinnon et al.
(2008) észrevételei, aki szerint a kinai arfolyam-politikaval kapcsolatban kialakult

»teveszmék™ meggatoljak a probléma hatékony kezelését.
1. téveszme: A devizaarfolyam révidtavu hatasa a kereskedelmi egyensulyra

A devizaarfolyamok alakulasat vizsgald kutatok jelentdés tobbsége ugy véli, hogy a
valutaarfolyam manipulalasaval (deviza intervencioval) a kereskedelmi mérleg egyenstlya

tartdsan befolyasolhato.

2 A fizetési mérleg egyenlege, a novekedés dinamikaja és exportorientacio tekintetében tobb hasonldsag
fedezhetd fel Kina és Japan kozott, mint Kina és Németorszag esetében. Raadasul Azsiaban Japan volt az elsd
olyan gazdasag, ahol a deviza-bedramlas folytan kialakult monetaris talkinalatot monetaris sterilizacioval
semlegesitették — hasonléan korunk Kinajahoz (Suzuki, 1980).
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A nyitott gazdasag makrodkonomiai alapegyenletbdl®®  kiindulva, tudjuk, hogy — a
koltségvetés valtozatlansdga esetén — a nemzetgazdasdgi megtakaritidsok €és beruhazasok
kozotti kiilonbséget a folyo fizetési mérleg egyenlege ,korrigalja”. A beruhazasokat
meghaladé megtakaritdsok a folyo fizetési mérlegtobblet tiikorképeként jelennek meg, pont,
mint az Kina esetében megfigyelheté (1asd fentebb 10. abra).

Az tehat, hogy egy valutaarfolyam enyhe felértékelése hogyan hat a folyd fizetési mérleg
egyenlegére, zavaros ¢és a fenti képletbdl kozel sem egyértelmiien kdvetkezik. Az azonban
igaz, hogy az erdsebb valuta dragdbba teszi a devizaban jegyzett exporttermékek arat (relativ
arhatés), valamint csokkent6leg hat a kiilfoldiek beruhdzasi (és termelési) kedvére a termelési
tényezok relativ aranak emelkedésén keresztiil. Tekintettel pedig arra, hogy Kina hatalmas
devizaeszkoz-allomannyal rendelkezik, a felértékelodésbdl eredd dollargyengiilés
eredményeként kialakuld negativ vagyonhatas akar tovabb is csokkentheti a hazai kiadasok
volumenét, beleértve az importkeresletet. Az importfogyasztas csdkkenése pedig ilyen modon
akar tompithatja is a hazai valutdban denominalt exportbevétel-csokkenésébdl szdrmazd
egyensulyjavitd hatast, aminek kovetkeztében a nettdé kereskedelmi egyenleg csak csekély
vagy bizonytalan mértékben véltozik meg (Qiao, 2007).

Japan torténelmi esete kivalo példdja az eldzdekben leirt téveszmének. Hasonloan Kina
jelenlegi helyzetéhez, a jenre 1s ndvekvo kiilfoldi felértékelddési nyomas nehezedett az 1960-
as évek kozepétdl kezddédéen. A Smithsonian-i egyezmény értelmében végiil 1971-ben
felhagytak a jen arfolyamanak dollarhoz vald rogzitésével, aminek eredményeként a japan
valuta tobb évtizedes felértékelddési spiralba sodrodott — 1995-re elérve a 80 jen/dollar szintet
(21. abra). Japan kereskedelmi mérlegtobblete e rendkiviil erételjes atértékelodés ellenére is
rendre tobbletet mutatott — az aktivum az 1970-es évek 2%-o0s szintjérdl tiz év alatt 5%-ra
gyarapodott! Napjainkban pedig a soha ilyen er6s — 75-80 jen/dollaros — valutaarfolyam
mellett is évrdl-évre 3%-os szufficitet regisztralnak (a valsag két kritikus évétdl eltekintve).
Mindezek ismeretében belathatd, hogy az arfolyam folyamatos felértékelésének — amit az

crer

kiilonosebb egyenlegrontd hatasa Japan nettd kiilkereskedelmére. Az importot meghaladé

% Az alapegyenlet szerint a nemzeti jovedelem a hazai termelési tényezok altal megtermelt arukra és
szolgaltatasokra forditott belfoldi és kilfoldi kiadasok osszege (Y= C+I+G+EX-IM). Az EX-IM, azaz a
kereskedelmi mérleg egyenlege szimbolizdlja a folyd fizetési mérleg egyenlegét. Tekintettel arra, hogy a
nemzetgazdasag megtakaritdsa (S) a kibocsatds azon része, amit nem koltenek el magéanfogyasztisra (C) €s
kormanyzati vasarlasokra (G), azaz S=Y-C-G, ezért egy nyitott gazdasag esetén altalanossagban a kovetkezo
egyenleg érvényesiil: S=I+X-IM.
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emelkedé exportteljesitmény (folyo fizetési mérlegtobblet) mogott a ndvekvo termelékenység,

valamint a nagy hozzaadott értéket produkalo japan gépipar térhoditasa allt.

21. abra
A japan jen dollararfolyamanak alakulasa a lebegtetés kezdetétol napjainkig
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A ,japan gazdasagi csoda” végiil a két olajarrobbanas, valamint az 1985-6s Plaza Egyezmény
arfolyamsokkjanak kovetkeztében kifulladt (a jen par év alatt 50%-al er6sodott a dollarral
szemben). A kiilkereskedelmi cserearanyok romlasaval az exportszektor gazdasagi
novekedéshez vald hozzajarulasa is drasztikusan lecs6kkent. Mindezzel parhuzamosan a
feler6sod6  spekulacios célii  tokebearamlas ¢és az erdteljes monetaris expanzid
buborékgazdasagot hozott Iétre az 1990-es években. Az eszkozarak fékezhetetlen
novekedésének végiil a monetaris politika rendkiviili szigoritasa vetett véget, ami a ,,lufi”
kipukkanasat eredményezte. Japan gazdasaga ezt kdvetden — az ,.elveszett évtized” 1990-es
évei alatt — stlyos deflacids spiralba sodrodott, az elhtizodo recessziobdl pedig a 21. szazad
elsé évtizedének kdzepéig nem tudott kildbalni (Simon et al., 2006).

Kina szamara a fentiek azt a tanulsagot hordozzak magaban, hogy egy koordinalatlan —
lebegé — arfolyamrendszer bevezetése hosszitavon komoly veszélyekkel jarhat a gazdasag
teljesitményére nézve. Mindezek fényében tehat nem meglepd, hogy Kina monetaris hatdsaga

a jianarfolyam er6sodését csakis szigoru feliigyelet mellett engedélyezi.
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2. teveszme: Az arfolyam felértékelodés inflaciocsokkento hatasa

Széles korben elfogadott tézis szerint a valutafelértékelésnek inflacidcsokkentd hatasa van. A
gazdasagpolitikusok ezért sok esetben ugy tekintenek az arfolyam-felértékelésre, mint egy
eszkozre, ami segit elszigetelédni a nemzetkozi inflacios folyamatoktdl. Szinte tényként
kezelik, hogy a felértékelés az inflacid elleni harc egyik leghatékonyabb eszkoze. Ez
bizonyara igaz is, mint ahogyan azt Japan tanulsagos esete mutatja, de csak hosszutavon! Egy
feltorekvd gazdasag esetén, ahol huzamosabb ideig nominalis arfolyamrdgzitést alkalmaztak
— &s igy a belfoldi és a kiilfoldi arnovekedés tobbé—kevésbé 6sszhangban keriilt (1asd 7. abra)
—, az arfolyam hirtelen erésodésének akar inflacios hatasa is lehet rovidtavon. A
valutaer6sodés nyoman megjelend spekulacios célu tékebedramlas jegybank altali
semlegesitése ugyanis tobbletlikviditas kialakuldsdhoz, végsOképpen pedig inflacidhoz
vezethet. A monetaris kinalat kontrolljanak hianya kovetkeztében kialakul6 inflacidés nyomas
pedig elfojthatja az erésebb arfolyam kovetkeztében kialakuld deflacios hatast.

Ez esetben is vegyiik ujra Japan példajat. A Bretton Woods-i arfolyamrendszerben a jen 360—
os jen/dollaros arfolyamon keriilt rogzitésre, igy a kereskedelmi szektor inflacidja hellyel-
kozzel az amerikai arszint novekedésével volt paritasban. A status-quo akkor valtozott,
amikor a dollar az 1970-es évek elejétdl intenziven gyengiilni kezdett. Amerikabol Nyugat-
Eurépaba, valamint Japanba aramlé forrotdke arfolyam-felértékeld hatdsanak semlegesitése
érdekében a japan monetaris hatésagok devizapiaci intervencioval valaszoltak. Az intervencio
hatasara azonban a hivatalos devizatartalék-allomany mellett a belfoldi valutakinalat is
jelentésen megnovekedett. Mindazonaltal a monetaris kindlat nem nétt olyan mértékben, mint
az Kina esetében megfigyelhetd, hiszen japan devizatobbletét a tékekiaramlas részben
ellensulyozni tudta! A devizapiaci beavatkozas eredményként Japan éves inflacioja 12%-al (a

nagykereskedelmi arindexe pedig tobb mint 30%-al) haladta meg 1974-ben az amerikai

crer

crer

varakozast feliilmult!
3. téveszme: A valuta lebegtetése a valuta egyensulyi dallapotat idezi el6

Annak ellenére, hogy Kina a vildg mésodik legnagyobb gazdasaga (PPP arfolyamon) és elsd
szamu exporthatalma, az egy fore jutd kibocsatds, a pénziigyi kozvetitdrendszer mélysége,

valamint az infrastrukturalis fejlettség tekintetében messze elmarad a nyugati, fejlett
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tarsadalmaktol.

Egy hitelezé orszag csakis akkor nevezhetd érett gazdasagnak, ha képes sajat valutajaban
hitelnytjtasra, és kiilfoldi eszkozok vasarldsara. Kina ilyen szempontbdl még éretlennek
szamit, hiszen a rovid- és kozéptavu tOkemiiveletek korlatozasa, azaz a jiian teljes
konvertibilitasanak hidnya miatt kizarolag kiilfoldi devizaban képes a fenti 1épésekre.
Tekintettel a banki hozamok hatosagi szabalyozasara, valamint a rendkiviil agressziv kotelezd
tartalékrata politikara, a jiian teljes konvertibilitdsanak megvalosulasa nem varhato
véleményem szerint a kozeljovoben.

A pénziigyileg éretlen feltorekvo orszagok esetében tapasztalt massziv kereskedelmi tobblet
eredményeként felhalmoz6do hatalmas — dontd részben — dollarkinalat felveti a denominacios
kitettség  (currency mismatch®) problémajat. A fejlett, arfolyamkockazatot lefeds
instrumentumok sz¢les lejarat valasztékanak elégtelen kindlata, tovabba azok nem megfeleld
piaci ismerete kockazatossa teszi nemcsak a lakossag és a vallalati szektor szerepl6i, de még a
pénziigyi rendszer kozvetitdéi szdmara is a nagy 0sszegli dollareszkozok tartasat. Mig az
arfolyamkockazat 1994 és 2005 kozott gyakorlatilag ismeretlen volt a magéanszektor szereploi
szamara, addig 2005 utan, a menedzselt arfolyamrezsim periddusaban mar szdmolni kellett a
volatilitasbol eredd veszélyekkel. A denominécids kitettség probléméja akkor meriil fel a
pénziigyi kozvetitdk — bankok, biztositok, alapkezelék — esetén, amikor a mérleg
eszkozoldalan talalhaté devizdban denominalt eszkozok (hitelek, devizaeszkozok) aranya
nagymértékben megnovekszik a forrasoldalon taldlhaté dontdrészt jiianban denominalt
forrasokhoz (betétek, kotvények, stb.) képest. Az egyoldalu felértékelési nyomds fényében
mindez rendkiviill magas kockazat a pénziigyi szféra szamara. A maganszektor és a
kereskedelmi bankok korabban megfigyelt devizaeszkoz-felhalmozasanak trendje e veszélyek
arnyékaban 2005 utan megtort. A jegybanknak éppen ezért kell egyre intenzivebben
beavatkoznia a devizapiacon a menedzselt arfolyamsav fenntartdsa érdekében, hiszen a
maganszféra szerepl8i vonakodnak a tovabbi dollareszkozok tartasatol. ™

Mindezek ismeretében kétségbe vonhatéoak azok a vélekedések, miszerint az arfolyam

lebegtetése mindenképp a hosszutavi egyensulyi arfolyam elérését szolgalja. A jen esete jo

¥ Megjegyezendd, hogy 2010-2011-ben szamos bilateralis kereskedelmi megéllapodas sziiletett Kina és a
kornyezd azsiai és néhany afrikai orszag kozott arrdl, hogy a nyersanyag vasarlaskor elfogadjak a jiiant, mint
fizetdeszkozt. Mindez az els6 1épés lehet a kulcsvaluta pozicido megvalositasanak az ttjan.

% A currency mismatch szo szerint a mérlegen beliili arfolyam-eltérést jelenti.
% A kereskedelmi bankok a 2006 6ta miikodé devizaswap piacon igyekeznek a jegybankkal megkotétt dollar-

juan swap tgyletekkel elejét venni annak, hogy mérlegeik eszkdzoldalan talsdgosan nagy devizaallomany
halmozédjon fel.
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példaja annak, hogy a végtelennek tind felértékelési (és deflacios) spiral milyen karos
kovetkezményekkel jar. McKinnon et al. (2008) szerint egy elére meghatarozott egyensulyi
pont hianyaban — ahol az intézményesitett befektetok dollar eszk6zok vasarlojaként jelennek
meg a piacon a tovabbi dollarleértékelodés megakadalyozasa érdekében — Kina is Japan
sorsara jutna.

Ha a hatdsagok a jiian lebegtetésével egyidejlileg a tokemiiveletekre vonatkozé korlatozasokat
is felszamolnak, az Makin (2008) szerint katasztrofalis kovetkezményekkel jarna a kinai
gazdasagra nézve. McKinnon et al. (2004) véleményével ellentétben szerinte egy ilyen eset
éppen az ellenkezojét, a tOke menekiilését idézné eld, amely alddsnd az amugy is instabilnak
mondhaté bankrendszert.>’ Hasonloan Bergstenhez (2007) arra mutat r4, hogy a rugalmas
arfolyamrendszer bevezetésének elengedhetetlen alapfeltétele a bankrendszer teljes és atfogo

reformja.

3.6. A jiianarfolyammal kapcsolatos tudnivalok dsszefoglalasa

Kina vilaggazdasagi integracidja, valamint a reform és nyitas politikajanak megvalositasa
megkdvetelte az orszag gazdasagpolitikajanak ¢és kiilkapcsolatainak teljes atalakitasat. A
Kinai Kommunista Partra korabban jellemzd kiilfoldellenesség az 1990-es évek kozepére
megsziint. A partvezetés az exportban és a kiilfoldi mikod6tokében latta meg az orszag
nemzetkozi felzarkdzasanak a kulcsat. A jlianarfolyam 1994-es egyesitése és leértékelése
mérsekelte a belfoldi és a kiilfoldi arardnyok kozott addig felhalmozodd aranytalansagok
mértékét, valamint lehetéséget, s6t ujabb motivaciot teremtett a belfoldi exportagazat
szerepléi szamara. Kina gazdasdgi szerkezetvaltasanak ¢és a jian arfolyamanak egyes
szakaszait elemezve ugy vélem Kina monetaris hatosaganak egyik legkivalobb dontése volt az
arfolyamrogzités 1994-es bevezetése, hiszen a nominalis horgonyok stabilizaltak a gazdasag
novekedését és kordaba terelték az addig igen nagyfoku volatilitdst mutatd arszinvonal
novekedését. Az azsiai valsdgot elemzd szakirodalmak tobbsége is arra vilagit ra, hogy Kina
gazdasagi visszaesése lathatdéan sokkal mérsékeltebb volt a krizis soran, mint azt az azsiai
gazdasagok élbolyaba tartozo ,,Kis-Tigrisek” esetében tapasztalni lehetett.

A nemzetkozi pénziigyi egyenstlytalansagokkal egy kontextusban emlegetett ,,Kina kérdés”
éppen akkortajt keriilt az amerikai politika dontéshozoinak fokuszaba, amikor az amerikali

feldolgozoipar emelkedé munkanélkiiliségi aranya lathatéan Osszefliggésbe keriilt Kina

> Kina bankrendszerének instabilitisaré] bévebben a Lin et al. (2006) cikkében olvashatunk.
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exportszektoranak szarnyalasaval és az ,,azsiai oroszlan” egyre nyilvanvalobb vilaghatalmi
torekvéseivel. Mindennek hatterében Kina feldolgozoiparanak novekvd versenyelénye all,
ami a kinai egységnyi munkaerékoltségek Amerika egységnyi munkaerdkoltségeinél kisebb
mértékii emelkedésére vezethet vissza. Mindezen feliill az arfolyamrogzités és a termelési
tényezOarak hatdsagi szabalyozasa is az exportszektor kirobbano teljesitményét tamogatta,
amit a munkabér koltségek — korlatlannak tiiné vidéki munkaerd-kinlat miatti — csupan
mérsékelt emelkedése még tovabb fiit.

Kina gradualis, 1épésrol-1épésre folytatott szelektiv liberalizacios szemléletmodjat a jlian
jelenlegi — 2010 nyara 6ta tartd — sziik sava (£0,5%), menedzselt cstszo arfolyamrendszere
kivaloan tiikrézi. E fokozatossag egyrészr6l mérsékli az Amerika és Eurdpa részérdl
felgytilemlett fesziiltségeket, masrészrél pedig tamogatast nyGjt az inflacio elleni
kiizdelemben.

A magasabb kinai hozamok, a gazdasagban rejlé hatalmas novekedései potencial, és a csuszo
felértékelddés adta spekulacids lehetdségek a nettd tokebearamlés tovabbi ndvekedését vetitik
elére (4. és 20. abra). Mindezek fényében pedig a kinai jegybanknak nem marad mas
valasztdsa, mint a devizabedramlas ,felszivdsa”, és a jlian tobbletkinalat parhuzamos
sterilizalasa.

A fentiek ismertében belathaté, hogy egy rugalmasabb — netan lebegtetett — kinai
arfolyamrendszer bevezetése heves arfolyam-tallendiilést (overshooting) okozna, valamint
akar egy végtelennek tiin6 felértékelddési spiral kialakulasat is eredményezheti! Mindennek
pedig belathatatlan kovetkezményei lennének nemcsak Kina gazdasagara, hanem attételesen a
vilaggazdasag egészére nézve is. Japan és Németorszag esete kivalo példaja annak, hogy egy
fokozatos realfelértékel6dés mellett is képes lehet egy gazdasag a piaci részesedés novelésére
(Kaldor paradoxon®®), valamint gazdasagi béviilésére. A jiianarfolyam fokozatos kiigazitasa
nemcsak a Kindval szemben kialakult kiilfoldi felértékelési nyomast csillapithatja, hanem az
amerikai gazdasagpolitika patthelyzetét is mérsékelheti.

Az Egyesiilt Allamok lakossaganak fogyasztasa — ami a valsagot megel6zGen az amerikai
gazdasag bdviilésének elsd szdmu forrdsa volt — a valsag alatt tapasztalt drasztikus zuhandst
kovetden lényegesen alacsonyabb szinten stabilizalodott, aminek eredményeként ma Amerika

gazdasaga stagnal. A belsé fogyasztas ijboli felélénkiilése mellett (aminek révidtavon nincs

%8 Kaldor (1978) paradoxona arra mutat ra, hogy az egységnyi munkaerékoltségek és a versenyképesség kozotti
Osszefliggés a feltorekvo orszagok esetében nem teljesen egyértelmi. A gyorsan fejlodd orszagok egy részében
ugyanis az emelkedd relativ arszintek (realarfolyam) ellenére is ndvekszik a gazdasag versenyképességre, és az
exportszektor vilagpiaci részesedése.

71



realitdsa) az exportteljesitmény novekedése, valamint a gazdasagpolitika keresletélénkitd
intézkedése jelentheti a kiutat a recessziobol. Tekintettel azonban a dollar effektiv (kiemelten
a jiannal szembeni) talértékeltségére, az exportszektor hozzaadott értékteremtd képessége
aggalyos. Wolf (2009) ugy latja, hogy a munkanélkiiliség csokkentésének érdekében — és
arfolyam-kiigazitas hianyaban — a hatdésagoknak nem marad mas eszkdze, mint a monetaris és
a fiskalis gazdasagélénkités. Az expanziv gazdasagpolitika hosszitavu rentabilitdsa azonban
egyre inkabb megkérddjelezédik. A FED rendszeres tobbletlikviditas teremtése (mennyiségi
lazitasai, QE) ¢és a Kongresszus szovetségi adossagplafon-emelése akar egy ujabb
adossagvalsag kialakulasat is el6revetitheti — ami minden bizonnyal visszahat Kina gigantikus
dollareszkoz-allomanyanak értékére is.

A juanarfolyam realkiigazitisa nem csupan az Egyesilt Allamok és Kina
kapcsolatrendszerében mérsékelheti a diplomaciai fesziiltségeket. A jian de facto dollarhoz
valo rogzitésével az elmult évek soran ugyanis egy olyan paradox helyzet allt el6, amely soran
a Kina és az eurdzéna tagorszagai kozott kialakult kereskedelmi egyensulytalansag még
markansabba valt. Mialatt a kinai valutat az amerikai dollar arfolyamahoz kototték, a jlian
alulértékeltsége az eurdval szemben még tovabb fokozodott.>

Végiil Kinanak, mint az USA legnagyobb hitelezdjének sem allhat érdekében az Egyesiilt
Allamok dollarlikviditasanak végtelen emelkedése. Amerika monetéris lazitdsa (quantitavie
easing), tovabba a ndvekvd allami adossagplafon® a dollar tovabbi effektiv leértékel6dését
vetiti elére. Kozel egy évtizedes dollarfelhalmozas utan, Kina monetaris vezetése is felfigyelt
a kinai gazdasag amerikai figgdségére. Zsou Hsziao-csuan (angolul: Zhou Xiaochuan), a
kinai jegybank kormanyzoja, a jelenlegi dollar-alapti monetaris rendszer gyengeségeire hivta
fel a figyelmet egy a 2009-es tavaszi G20-as cstcs elé idozitett nyilatkozataban. A nagy
nemzetkozi visszhangot keltett javaslata szerint sziikség volna a kulcsvaluta rendszer
felilvizsgalatara, és kivanatos lenne egy uj, ,,szuperfiiggetlen tartalékvaluta” létrehozasa,
amelyben kiemelt szerepet szanna a napjainkra teljesen hattérbe szorult SDR-nek (Zhou,

2009). Zsou megszolalasa Ota a jegybank, illetve a partvezetés részér6l is hasonlo

*° Ennek hatterében a dollar 2002 6ta tartd eurdval szembeni folyamatosan gyengiilése hiizodik.

% Az Egyesiilt Allamok allamadossag-plafonjat 12 alkalommal emelték meg az elmilt 10 év soran. Az
adossagprobléma legutobb akkor keriilt a figyelem kozéppontjaba, amikor 2011 nyaran a republikdnusok és a
demokratdk nem tudtak megegyezni az adossagpalya jovojérdl. Par napra julius végén ugy tiint, hogy a vilag
legnagyobb gazdasagi hatalma a technikai csdd allapotaba keriil. Végiil, sz6 szerint az utolsd pillanatban sikertilt
megegyezniiik, aminek értelmében az USA az elkovetkezendd 10 évben strukturalis kiadascsokkentést hajt végre
kb. 2100-2400 milliard dollar értékben. Igen ellentmondasos azonban, hogy mindezen vallalasok mellett (tobb
Iépcsdében) tovabbi 2000 milliard dollaros addssagplafon emelést fogadtak el. 2011 novemberére pedig a teljes
allamadossag volumene mar elérte az 15194 milliard dollaros addssagplafon 99%-at!
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nyilatkozatok hangoztak el, amelyekben mindannyian az effektiv  gyengiild
dollararfolyammal, valamint a fenntarthatatlan amerikai adossagszerkezettel kapcsolatos
aggodalmaiknak adtak hangot.”* Lathaté tehat, hogy a kinai hatosagok is tudataban vannak
gazdasagpolitikajuk vildggazdasagi kovetkezményeivel. A 2010 nyardn bejelentett
arfolyamlazitas pedig vélhetdleg e felismerésnek lehetett a kovetkezménye.

Figyelembe véve a fentieket, ugy vélem, hogy a jelenlegi cstszo-Szerti iranyitott
arfolyamrendszer (crawl-like peg) egyfajta arany-kézép utat jelent a kinai monetaris
hatossagok szamara, hiszen a gazdasagpolitika jelenlegi berendezkedésének, a pénziigyi
kozvetitérendszer fejlettségének, valamint a globalisan alacsony hozamkornyezet ismeretében
ez tinik a legoptimalisabb megoldasnak Kina szamara. A fokozatossag lehetdvé teszi mind a
foly6 fizetési mérleg allando tobbletét (igy az export altal fiitott gazdasagi ndvekedést), mind
pedig az arfolyamkockazatok fedezésére szolgald pénziigyi instrumentumok kiegyensulyozott
belfoldi megismerését és haszndlatdt. Mindezeken feliil pedig némiképp csokkentdleg hat a
juannal szemben kialakult nemzetkdzi diplomaciai nyomasra is.

A felértékelés Ovatos litemezése, a sziik arfolyamsav, valamint az Amerikdhoz képest
mérsékeltebb tlitemben novekvd egységnyi munkaerdkoltségek azonban nem biztositjak a két
gazdasag kozott felgyiilemlett kereskedelmi aranytalansagok eliminalasat. Ugy hiszem, hogy
Kina gazdasagi szerkezetvaltasanak kovetkezo fazisaban a hatdsagi arszabalyozas fokozatos
leépitésére keriilhet sor, ami a termelési tényezOarak liberalizacidjan keresztiil felgyorsitja
majd a realkiigazitdas folyamat, és igy tovabb csillapithatja a globalis pénziigyi
egyensulytalansaggal kapcsolatban felgyiilemlett fesziiltségeket.

3.7. Termelési tényezéar liberalizacié, avagy a real-konvergencia egy lehetséges
megvalositasanak a menete

A kinai valuta realarfolyamanak kiigazitasa a tankonyvi példak szerint két modon valdsulhat
meg. Egyrészrél a nomindlis arfolyam erdsddése révén, masrészrél a belfoldi arszinvonal
(fogyasztoi- és termel6i arak) emelkedésén Keresztiil. Mindkét modszernek megvannak a
maga elényei és a hatranyai. A nominalis felértékelés azonnali arfolyam-er6sodést
eredményez, azonban Kina rugalmatlan, piactorzitd arszabéalyozasi rendszerét érintetleniil

hagyja. Ha azonban a termelési tényezOarak hatdsagi szabalyozasahoz nyulnak hozza —

% Mindetts] fiiggetleniil a dollarnak révidtavon nincs jelenleg alternativaja Azsidban sem, hiszen a kereskedelmi
elszamolas dontd része a mai napig dollarban torténik, valamint a jegybankok tartalékai is javarészt
dollareszkdzokben vannak elhelyezve.
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lazitva rajta —, az heves inflacios folyamatokat generalhat. A két intézkedés bizonyos
esetekben helyettesiti, bizonyos esetekben pedig kiegésziti egymast.

Kina vilaggazdasagi integracidjanak elengedhetetlen feltétele a gazdasagi szerkezetatalakitas
tovabbi litemezett folyatatdsa és a fenntarthatd, kiegyensulyozott ndvekedés kritériumainak
biztositasa. Kina kormanya a zdkkenOmentes gazdasagi felzarkozas €és a hosszatavon
rentabilis novekedés érdekében mar az eddigiek sordan is szamos reformot és
intézkedéssorozatot  foganatositott, tobbek kozott a  termelési  tényezdarak, a
kornyezetszennyezés, az energiatakarékossag, €s a munkavallaloi jogok terén. Ezek
eredményeként a munka-, az er6forras-, az energia-, valamint a kornyezetvédelmi koltségek,
ha nem is gyorsan, de fokozatosan emelkedtek. Tekintettel azonban Kina csékkenni nem
akar6 ¢€s tényezoOar-alapi massziv versenyelonyére, e folyamatok tovabbi folytatasara van
sziikség.

Ahogy a kinai gazdasag mérete novekszik, a ,felemelkedéshez” egyre tobb energiat és
eréforrast hasznalnak fel, mikdzben a kinalati oldalon a sziikosség jelei egyre nyilvanvalobba
valnak. E folyamatok ismeretében a ,,nyomott” tényezdarak fenntartasa idovel egyre jobban
fogja torzitani a piaci versenyt, a kornyezetszennyezés tovabb karositja Foldiinket, mikdzben
a globalis pénziigyi egyensulytalansdgokat okoz6 problémak megolddsara nem keriil sor.
Sziikséges azonban alahuizni azt, hogy mindezen valtozasokra valojaban nem a fizetési mérleg
kiigazitasa, hanem a gazdasagi szerkezetatalakitas €és a fenntarthatdo ndovekedés érdekében van
els6dlegesen sziikség.

Az arreform végrehajtasa és az azt kivalto termelési tényezéar-emelkedés felveti a reform és
az inflacid, valamint a reform és a jovedelem Ujraelosztasdnak problematikdjat. Az eldbbiek
fényében csakis kiemelt ovatossaggal és nagy odafigyeléssel lehet a hatosagilag szabalyozott
arakat piaci alapokra helyezni. Mindenekel6tt azonban sziikség lesz a lakossagot érintd
fontos gazdasagpolitikai cél, hanem a tarsadalmi és politikai stabilitas kulcskérdése.®

Hu (2010) agy latja, hogy az arfolyamreform és tényezdarak hatdsagi szabalyozasanak
fokozatos leépitése a gazdasdg modernizacidjanak elengedhetetlen feltétele. Véleménye
szerint a tényezdar-reform végrehajtasadval enyhiilni fog a kiils6 felértékelédési nyomas, a

rugalmasabb arfolyam-rendszer pedig tamogatni fogja az tényezdar-emelkedés inflacios

%2 Az inflacio, mint ahogy Milton Friedman nevezte, egy rendkiviil veszélyes kor, ami kontroll hidnyéban akér el
is pusztithatja a tarsadalmat. Az dremelkedés legkisebb mértéke is veszélyt jelent a tarsadalmi stabilitasra egy
olyan gazdasagban, ahol 2009-ben az ENSZ felmérése szerint a lakossag 36%-a (468 milli6 f6) élt meg pusztan
napi 2 $-bdl, és az abszolut szegények szama ( < 1,25 $/nap) meghaladta 140 milli6 fot.
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hatasainak tompitasat. E két reform tehat egy bizonyos szintig kiegésziti egymast. Példajaban
egy olyan esetet vazolt fel, amikor kotott arfolyamrezsim mellett a munkabér és fogyasztoi ar
novekedése megemeli a Iétbizonytalansdgot, ndveli a fogyasztds €és beruhdzéas koriili
kockazatokat, és ezaltal aggalyossa teszi a gazdasadg ndovekedési palyajat. Hu (2010) szerint a
korabban korlatlannak tiné vidéki munkaeré-kinalat kozel sem hatartalan. Kina komoly
demografiai valtozas elott all. Az elkovetkez6 5-10 évben a gazdasag el fogja érni az
ugynevezett Lewis fordulopontot, amikorra a tobbletmunkaerd-kinalat megsziinik, és gyors
bérszinvonal emelkedés veszi majd kezdetét. Tekintettel mindezekre, a bels6 arfelhajto hatas
elébb vagy utobb mindenképpen jelentkezni fog, amit sterilizacioval mar nem lesz képes a
jegybank semlegesiteni. Mindezek fényében a tényezdar reform mihamarabbi végrehajtasara
van sziikség, ami véleményem szerint egy fokozatos, kiszamithaté nominalis felértékelés
kiséretében valosulhat meg kiegyensulyozottan.

Azért mondhatjuk, hogy a két reformfolyamat kiegésziti egymast, mert az idozités, a
rugalmassag, az eréforras allokaciod, a szektorokra gyakorolt hatds, valamint az inflacids
kovetkezmények tekintetében mas és mas hatasa van az egyes intézkedésnek.

A termelési tényezOar-reform itemezett id6zitése elengedhetetlen. E  valtozasok
eredményeként a hatdsagilag szabalyozott aruk arai a nemzetkozi arszintek felé konvergalnak.
Mivel az effajta intézkedés inflacios hatasa szamottevo, 1étfontossagu a reform fokozatos és
nem tul intenziv litemezése. Az arfolyam-atértékelés esetén a folyamatos és lassu
valutaer6sodés a  kivanatos, hiszen az arfolyamcélok rendszeres valtoztatasa
(felértékelése/rogzités valtakozasa) a gazdagpolitikaba vetett bizalmat renditheti meg. A
fokozatos arfolyamerdsddés az arreform impulzusszerii arndvelé hatasat pedig egyenletesen
képes tompitani.

Rugalmassagban is szamottevé az eltérés. A tényezdarak az esetek tobbségében (a valsagokat
leszamitva) lefelé rugalmatlanok a kindlat sz{ikossége miatt. Hasonlo a helyzet a munkaerd-
koltségek terén is, hiszen a munkavallaloi szakszervezetek erdsodése mellett e téren sem
képzelheté mar el arcsokkenés. Ezekkel ellentétben a valutaarfolyam a piac keresleti és
kinalati viszonyainak fiiggvényében alakul. Lefelé és folfelé is gyakorlatilag ,,végtelentil”
rugalmas. Az irany pedig annak a fliggvényében alakul, hogy az orszag folyo elszamolasaiban
tobbletet (felértékelés) avagy hianyt (leértékelés) halmoz fel.

Toékeallokacios szempontbol is jelentds a kiilonbség. Az arfolyam felértékelése ugyanis
meglehetsen rovid idén beliil képes megvaltoztatni (mérsékelni) az altalanos arszinvonalat
az importtermékek arcsokkenésén keresztiil — ami ilyenforman modositja a kiilforgalomra és a

nem kiilforgalomra termelt aruk relativ arait. Az arfolyamerdsddés eréforrast csoportosit at az
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exportszektorbol a hazai szektorokba, ezzel tamogatva a primer ¢és tercier iparagak
felzarkozasat. Ezzel ellentétben a tényezdar-reform a termelési folyamtokban eredményez
relativ arvaltozast, valamint erdsiti a piac er6forras allokacios szerepét az arak liberalizalasan
keresztiil.

A jlanerésodés a devizaban denominalt exportarak emelkedésén keresztiil csokkentdleg hat
az exportszektor jovedelmezdségére — vagy a csokkend profiton, vagy az elmarado keresleten
keresztiil. Azon feldolgozdipari vallalatok esetén, akik a nyersanyagot vagy a félkész terméket
kiilfoldrol szerzik be és a hazai piacra termelnek (pl.: importhelyettesitok), kedvez6 hatasok
érvényesiilhetnek. Ettdl eltéréen a tényezodar-reform a novekvd munkabéreken, valamint az
emelkedd eréforras- és kornyezetvédelmi koltségeken keresztiil a teljes vallalati szektor
profitabilitasara hatassal van. E negativ impulzusok azonban technoldgiai innovacioval,
valamint hatékonyabb eréforras kihasznalassal ellensulyozhatoak.

Végiil, az arszinvonal vonatkozasaban is kiilonbségek vannak a két reform megvalositasa
soran. Mig a tényezdarak liberalizalasa egyértelmlien inflacios hatassal jar, addig a
redlfelértékelddés — mint kordbban lathattuk — hossziitavon deflaciot general.*®

Tekintettel a fentiekre, a két reformintézkedés egyidejii végrehajtasara, azaz az arfolyam
menedzselt lebegtetésének hiteles folytatdsdra, és a tényezdarak fokozatos, tobblépcsds
liberalizaciojara van sziikség. A rugalmasan és fokozatosan er6s6dé jiianarfolyam alacsony
inflacios (deflacios) kornyezetet teremt a tényezdarak fesziiltségmentes emelése szdmara. A
a nem hatékony termelési struktirak leépiiléséhez vezet (schumpeteri ,,épité rombolas™),
masrészrol pedig noveli az exportszektor arfolyam- €s gazdasagi volatilitdshoz alkalmazkodo
képességét. Mindezek mellett a versenyelény atrendezédésével csokken a  kiilfoldi
felértékel6dési nyomas, és mérséklodik a spekulativ tékebearamlas motivacioja.
Osszefoglalva az eddigieket, a kinai gazdasadg szerkezetvéltasanak, tovdbbd a belsd
keresletorientalt novekedésnek elengedhetetlen eléfeltétele a kiilfoldi és belfoldi relativ arak
kiigazitdsa és a jiian dollarral szembeni fokozatos er6sodése. E két reform szinergikus
gazdasagfejlesztd szerepe vélhetéleg mar Kina monetaris hatdosaga szamara IS ismeretes,

mindazonaltal a gyakorlatban torténd megvaldsitdsa még varat magara.

83 A felértékelésnek nem tokéletes sterilizacid esetén — Japan 1970-es évekbeli példajat ismerve — akér
rovidtavon arfelhajto hatasa is lehet, ami elsOsorban a spekulaciés pénzkeresletre vezethetd vissza.
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4, A tokekorlatozasok alakulasa és a tokearamlasok liberalizacioja Kinaban

A Kkorabbi fejezetek soran Kina fizetésimérleg-tobbletének komponenseire, valamint a
jegybanki devizatartalék-felhalmozas mogottes okaira vilagitottam ra. Megismerhettiik, hogy
Kina tartalékéllomdnyanak folyamatos gyarapodasa a tékekorlatozasok miatt kidramlani nem
tud6 devizatobbletre vezetheté vissza. Mindekozben igyekeztem mindvégig a rovid- és
kozéptava tokemiiveletekre vonatkozo szabalyozéas fontossadgat hangsulyozni. Nem esett
azonban sz6 arrol, hogy mi all ennek a hatterében.

A feltorekvd orszagok egész sorat megrazd valsagsorozat tanulmanyozasabol tudni lehet
ugyanis, hogy egy a pénzpiacok tekintetében éretlen és intézményrendszerében torékeny
gazdasag esetén a rovidtavu, adossag tipust tokearamlasnak rendkiviil karos hatasai lehetnek.
Mindezen tanulsagok fényében Kina kiemelt prioritassal igyekszik a hatart atlép6
tokemiiveleteket a feliigyelete alatt tartani.

A kovetkezOekben arra vallalkozom, hogy a kurrens devizahatosagi és feliigyeleti
rendeleteket részletes bemutatasaval ismertessem Kina tokeszabalyozasanak jelenlegi
rendszerét, valamint kijeloljem a tékemérleg eddigi liberalizacios folyamatainak a fényében a

tokeliberalizacid lehetséges hosszu tavu palyat.

4.1. A tokeliberalizacio torténelmi hattere

A L lépésrol 1épésre” folytatott, szelektiv liberalizacios®

reformok oly modon tették a
gazdasagi rendszervaltast lehetdvé, hogy kozben a politikai rezsim hatalma toretlen maradt.
Kina sajatos modernizacidja az Ovatossag €s a kisérletezés elvének szigorl betartdsa mellett
valosult meg. Ennek égisze alatt a partvezetés a piacgazdasag tesztelését kiilon e célokra
kialakitott igynevezett kiilonleges gazdasagi zénakra korlatozta. Ha az elvart célok ,,kicsiben”
sikeresen megvalosultak, akkor az emlitett reformokat regionalis vagy éppen orszagos szinten
is kiterjesztették. E gradualista szemléletmdd eredményeként Kina 1996-ra teljesitette az IMF

folyo fizetésimérleg tételeinek konvertibilitasara — kereskedelmi aramlasok szabadsagara —

vonatkozo kritériumokat. Peking azonban az azsiai valsagsorozat negativ tapasztalatit latva

* A szelektiv liberalizacio elve alatt azt a stratégiat értjiik, amely szerint Kina dvatosan kijeldl egy teriiletet —
jelen esetben a bearamld téke szabalyozasat — a reformok végrehajtdsara, mig a tobbit — igy a kidramld toke
korlatozasat — érintetleniil hagyja. Elsé korben mindig olyan ,terepet” valasztanak, amely szinte garantalja a
sikert a problémamentes megvalositas esetén, és sokkal kevesebb negativ kovetkezménnyel jarhat, ha a dolgok
rosszra fordulnak. Ennek fényében konnyebben megérthetjiik, miért a mitkod6étéke liberalizacioval kezd6dott a
tokekorlatozasok reformja. A kiilfoldi mitkodétoke-bearamlas ugyanis kulcsfontossagii a haladas és a
felzarkozas szempontjabol. Ha azonban a vilaggazdasagi feltételek romlanak, e tipusu tokének nincs lehetdsége a
,menekiilésre”.
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visszalépett a teljes konvertibilitds megvaldsitasanak a tervétdl, azaz a tékemérleg tételeit
korlatozé adminisztrativ szabalyok végleges felszamolasatol. Raadasul a valsag soran tovabb
szigoritottak a meglévd tokekorlatozasokon. Mig a menekiild forrotéke hatalmas pusztitast
végzett a fejlodo vilagban, addig Kina a krizis karos hatasaitol sikeresen el tudott szigetel6dni.
A szigorti tékekorlatozasoknak koszonhetéen a monetaris politikira nem nehezedett
jelentésebb teher. A jlian fobb kereskedelmi partnerek valutaival szembeni arfolyama a
nemzetgazdasagi érdekeket szolgald kereskedelmi kapcsolatok fényében keriilt rogzitésre, az
orszag akkoriban sziikGs devizakészletét pedig a nemzet fejlesztési projektjeinek rendelték
ala.

Kina a reformok 1978-as kezdete ota fokozatosan nyitja meg ,,kapuit” a vilaggazdasag elott,
ez pedig a meglévé tokerestrikciok fenntartasat egyre koltségessé teszi, sziikségességét pedig
egyre jobban megkérddjelezi. A tokearamldsok felszabaditdsa nagy kihivas elé allitja a
partvezetést, hiszen a devizaaramlasok szigoru feliigyelete a szabalyozasi rendszer integralt
részét képezi hosszi id6k ota. A tékemiiveletek liberalizacidja, figyelembe véve Kina
vilaggazdasagi nyitottsdganak fokat, nemcsak a kinai gazdasdg szamara, hanem a globalis
gazdasag egészére nézve is komoly kihivast jelent.

A tdkeliberalizaciobodl eredd hasznot vélhetdleg mar a Kinai Kommunista Part is felismerte.
Ma mar nem az meriil fel kérdésként, hogy sziikkség van—e a nemzetkézi tOkearamlas

liberalizaciojara, hanem az, hogy e folyamat milyen iitemben valdsuljon meg?

4.1.1. Devizaszabalyoziasok a Kinai Népkoztarsasag Kkikialtasatol a nyitott kapuk
politikajaig

A Kinai Népkoztarsasag 1949-es kikialtasat kovetden a devizaiigyletek teljes korének
feliigyeletét a Part Kozponti Pénziigyi és Gazdasagi Bizottsaganak hataskore ala rendelték. A
kereskedelembdl szarmazo devizabevételt kotelezoen be kellett szolgaltatni az 53 allami bank
egyikének. Az import céljabol, valamint a nem gazdasagi célbdl torténd devizavasarlashoz
minden esetben a kinai jegybank hozzajarulasara volt sziikség. Az allami feliigyelet kettOs
célja a destabilizald devizadramlasok ellehetetlenitése és a kormanyzati projektek
devizalikviditasanak biztositasa volt (Zhang, 2006). 1956-ot kovetéen, a Mao Ce-tung
(angolul: Mao Zedong) altal vezetett koztarsasag ideje alatt — a kommunista ideologia
er6sodésével parhuzamosan — tovabb szigoritottak a tokekorlatozasok rendszerén. Kina a
centralizaci6 jegyében a devizaszabdlyozédst a kotelezd tervutasitdsos rendszer integralt

részévé tette. Az allam a devizaallokécios folyamatokat, a jlianarfolyam szabalyozasat és a
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feliigyeleti jogkort kizarolagosan a kinai jegybank hataskore ala rendelte. A kereskedelem
Osszetételéhez és volumenéhez — amit az Allami Tervbizottsag hatarozott meg — sziikséges
devizamennyiséget kotelez6 modon fel kellett tintetni a tervekben. Mindezek fényében a
devizamozgas iranya és nagysaga elére meghatarozasra keriilt, aminek betartasat a Kinai
Kommunista Part szavatolta (Lardy, 1995). A jianarfolyamnak a kiilkereskedelemi
tranzakcidok hazai valutara torténd atszamolasaval javarészt csak elszdmolasi funkcidja volt.
Mindezek mellett az arfolyam — amit 1955-t61 egészen 1973-ig befagyasztottak — a nem
gazdasagi tevékenységek, igy a turizmus, illetéleg a kiilfoldi diaszpora hazautalasai esetén
volt mérvado. A jilan arfolyama ezt kdvetden 1973 utan egy nemzetkozi valutakbol allo

kosarhoz kertilt rogzitésre.

4.1.2. Liberalizaciés 1épések a nyitott kapok politikajatol az ezredforduloig

A tervgazdalkodas és a beszolgaltatasi rendszer szigoranak enyhiilésével, majd Teng Hsziao-
ping (angolul: Deng Xiaoping) altal meghirdetett az 1978-as reformok ¢s a nyitas
politikdjanak kezdetével az addigi devizarezsim hatékonysdga megsziint. A devizaforrasok
elégtelen és nem piaci alapu allokicidja, az irracionalis arfolyam ¢és a novekvo
adminisztracios koltségek ellehetetlenitették a rendszer fenntartasat. E probléma megoldasa
érdekében hivték életre a ma is miikodé Allami Devizahatésagot (State Administration of
Foreign Exchange, roviden: SAFE), amely kezdetben a jegybank szervezetén beliil, kés6bb
aztan az Allamtanacs ala rendelve feliigyelte a devizak hatart atlépd mozgésélt.65 Az egy
szervezet égisze alatt Osszevont devizafeliigyeleti és szabalyozasi funkcidt betoltd hivatal
létrehozéasaval csokkent a biirokracia és a korrupcid6 mértéke, €és javult az informacio
aramlasanak hatékonysaga. Azzal, hogy az export 6sztonzése céljabol 1979-ben bevezették a
deviza-visszatartas rendszerét, gyakorlatilag megteremtették a hazai devizapiac alapjait. Azok
a piaci szereplok, akik az exporttevékenység révén devizabevételhez jutottak, a bizonyos
aranyban visszatartott devizat szabadon importbeszerzésre fordithattak. Ez a kezdetben 1040
szazalék kozott mozgd kvota az 1990-es évek kozepére atlagosan 80 széazalékra n6tt.® A
deviza certifikatok (kvotak) 1980 oktoberétdl valtak piacképessé, akkortol, amikortol

kereskedésiik 12 nagyvaros jegybank altal tizemeltetett swap-kozpontjaiban megkezddott. A

% Napjainkban a SAFE ismételten a PBC iranyitasa alatt miik3dik.
% Megjegyezném, hogy a kisérletezés égisze alatt a killonleges gazdasagi 6vezetekben (Special Economic Zone),

illetve a gazdasagilag visszamaradott tartomanyokban (példaul Tibetben) ez a visszatartdsi arany akar 100
szazalék is lehetett!
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kiilfoldi érdekeltségli  vallalatok kezdetben csak egymassal, majd 1988-t6]1 a hazai
vallalatokkal is kereskedhettek. A kvotak arfolyamat a piaci paritasok hataroztdk meg (Zhang,
2006). Mig a piac kinalati oldala korlatozasoktol mentes volt, addig a keresleti oldalt — a
fokozatossag elvét kovetve — tovabbra is feltételekhez kototték. Az a szereplé juthatott
kvotahoz, aki az import szandékat igazold engedéllyel és az Allami Devizahatosag jovahagyo
hatarozataval rendelkezett. A kinai devizareform mérfoldkovének szamitott az 1988-as
pekingi nemzeti swap-kozpont 1étrehozasa is, amely a kisebb swap-koézpontok Gsszevonasaval
lehetové tette a koltségek tovabbi csokkenését és a devizapiac gyorsabb liberalizaciojat. A
devizakvotak arfolyama az 1990-es évek elejétél kezdédben olyannyira nagy figyelmet
kapott, hogy azt még a kinai hatosagok is figyelembe vették a hivatalos jiianarfolyam
megallapitasa soran.

A piaci folyamatok eredményeként a tOkekorlatozasok korabbi sziklaszilard rendszere
alapjaiban fellazult. A hivatalos arfolyam mellett kialakulé swap arfolyam a folyé fizetési
tranzakciokra vonatkozo korlatozasok fenntarthatatlansagat eredményezte.”” Az egyre
szélesedd feketegazdasag és korrupcid végiil oda vezetett, hogy 1994-ben egyesitették a két
arfolyamot, majd 1996. december 1-jén hivatalosan is deklaraltdk az IMF folyd
konvertibilitasra vonatkozo kritériumok teljesitését. Chang (1998), aki szerint a folyo fizetési
mérleg tételeinek liberalizalasa az eldre eltervezett idépontnal sokkal hamarabb kovetkezett
be, ugy vélekedett ¢ dinamikus reformok fényében, hogy az ezredfordulora a tOkemérleg
tételeinek megnyitasa is egy realis cél lehet. Az azsiai valsag hatasara Peking azonban a
vészfékek behtizasara kényszeriilt, mint utolag bebizonyosodott, helyesen.

Azok a tapasztalatok, miszerint Kina a valsag alatt rendkiviili mértékben ellenallt az
arfolyam-spekulacionak és sikeresen megakadalyozta a tOke menekiilését, felerdsitették
azokat a nézeteket, amelyek szerint a tdke kontrolljanak mihamarabbi feloldasa nem feltétlen
kedvez6 hatast. Lamfalussy (2008) mindezek ismeretében vélekedik tgy, hogy a tékemérleg
tételeinek teljes liberalizaciojaval feltétleniil 6vatosan kell banni. A nemzetkozi tapasztalatok
ugyanis azt mutatjak, hogy a tékemérleg id6 el6tti megnyitasa akar pénziigyi valsagok
szikraja is lehet.

A fentiek ismeretében Peking a liberalizacios 1épések megvalasztasa és iddzitése terén

kifejezetten ovatos politikat folytat. A piacgazdasag épitésének szandékat hivatalosan csak

A hatosagi és piaci jelenlét kettse nem csak az arfolyam-politika reformjat jellemezte. A gazdasagi
szerkezetatalakitds els6 1épéseként a mezdgazdasagban, majd azt kovetden az iparban figyelheté meg az un.
,,dudlis gazdasag” modellje. E szerint a kijelolt agazatokban kisérleti jelleggel teret engedtek a piacgazdasag
mechanizmusainak, amit aztan az allami jelenlét visszaszorulasa kovetett. E modellt kett6s vaganya (dual-track)
rendszernek is nevezik.
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2003-ban elismer6 part kozponti bizottsaga szerint ,,az ismert kockazatok hatékony
kezelésével, megfelelden megvalasztva, lépésenként kell eltordlni a hatarokat atlépod
tokemozgasok korlatait, és fokozatosan kell konvertibilissé tenni a renminbit a tékemérleg
tételei vonatkozasaban” (Zhang, 2006, 19. o.). A kinai vezet6k azonban nem tisztaztak, hogy
a ,,fundamentalis” konvertibilitas alatt mit is értenek valdjaban.

Ugy vélem, hogy napjainkra Kina a foly6 fizetési mérleg tételeire vonatkozo konvertibilités
mellett megvalositotta a jian feltételes, ugynevezett kondicionalis konvertibilitasanak
allapotat. E szerint a hosszii tava tékedramlasok elott az akadalyok teljes mértékben
felszamolasra keriiltek, mig a rovidtava — foként spekulativ és arbitrazs jelleg — tokét

tovabbra is szigori megfelelési szabalyokhoz kotik.

4.2. A tokeliberalizacio fazisai és lehetséges menete

Kina tdkeliberalizacigjaval foglalkozd nemzetkozi és kinai szakirodalmak jelentds tobbsége
2010-re iranyozta el0 a teljes konvertibilitas megvalosulasanak lehetséges idopontjat az
ezredfordulon. Mindazonaltal a 2008-2009-es pénziigyi vilagvalsag soran tapasztalt hektikus
tokearamlasok, napjaink eszkozar-buborékja, valamint a felértékelésre spekulald forrotoke-
bedramlas Ovatossagra intette a partvezetést ¢s Kina devizahat(’)sélgélt.68 Mindezek fényében, a
tokemérleg liberalizaciojanak titemezésével kapcsolatban pedig ismételten csak talalgatasokba
lehetne bonyolddni, hiszen Kina tovabbra is vonakodik a liberalizacios {litemterv
publikalasatol.

Kina ,lépésrél I1épésre” tipustt gazdasagpolitikjanak ismeretében csak sejtéseket
fogalmazhatunk meg a tokeliberalizacio menetével kapcsolatban. A befektetés idtartamat és
iranyat tekintetve harom fazisra oszthato fel a liberalizacio folyamata. Az elsé 1épcsében a
hataron 4tlépd redlberuhdzdsok (miikodétdke-aramlas) korlatainak felszdmolasa, a
masodikban a portfoliobefektetések engedelyezése, majd az utols6 fazisban a teljes pénziigyi
szektor liberalizacigja kdvetkezhet. Ebbdl, mint késobb latni fogjuk, jelenleg a masodik fazis
kbzepénél tart a kinai reformfolyamat.

Zhang (2006) tomoren és precizen foglalta Gssze a liberalizacié prioritasait a tokearamlas
kiilonb6zé dimenzidiban. E szerint eldszor a bedramlo toke korlatozasan kell lazitani, majd
ezt kovetden keriilhet sor a kiaramlo tOke szabalyainak enyhitésére. Megjegyzem, hogy 2004-

et kovetden, a novekvd felértékelési nyomas kovetkeztében a kidramlo téke tdmogatasa valt

% Az ennek hatasara meghozott intézkedések kozott talan a legszembetiindbb — és a legnagyobb nemzetkozi
visszhangot kivaltd — 1épés a jiian jboli dollarhoz valé rogzitése volt 2008-ban.
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elsddlegessé. A befektetés lejarata szerint el0szor a hossza tavl tokearamlas preferalando,
majd a sorban ezutan johetnek a kozép- és rovid tavu tételek. A kozvetett beruhazasokra
vonatozd szabalyok kivezetése csakis a kozvetlen beruhazésok liberalizdcidja utan
kovetkezhet. Negyedszer, a restrikciok fokozatos megsziintetése soran elsé 1épésben a
pénziigyi intézményeknek kell prioritast élvezniiik a tobbi szereplokkel szemben. Végiil pedig
érdemes a realgazdasagi tranzakcidok korében megkezdeni eldszor a liberalizaciot, amit

késobb a nem realgazdasagi ligyletek szabalyozasa kovethet.

4.3. A miikodétéke-aramlasok liberalizacidja

A tokemérleg tételei koziil a legkiszamithatobb €s az orszdg szamara legtobb kedvezd
hozadékkal bird tokearamlasi forma a miikodotoke-beruhazas. E téketipus a fentebb emlitett
prioritdsokat a legtobb ponton kielégiti. Nem véletlen, hogy a reform és nyitds politik4janak
fokuszaban is a kilfoldi mikodotoke liberalizacioja allt elsésorban. A miikodétoke
beruhdzasokkal ugyanis nem csupan pénzforras érkezik Kinaba, hanem Kkorszerii
menedzsmentszemlélet, marketingismeret és fejlett miiszaki technoldgia is. Székely-Doby
(2008) elemzése szerint az FDI bearamlas 1992-ben ugrott meg szignifikansan (lasd az 4.
abrat), akkor, amikor Teng Hsziao-ping Dél-Kinaban tett koritja soran rehabilitalta® a
reformfolyamatot, és amellyel parhuzamosan fokozatosan megnyitottak Kina belsé piacait Is
az addig kizarolag exportra termeld kiilfoldi tulajdonti vallalatok el6tt. Mindezek
eredményeként az elmult tiz év soran atlagosan évi brutté 90 millidrd dollar kiilfoldi miikodo
t8ke aramlott az orszagba — 2010-ben pedig rekord magas, 185 milliard dollar értékben!”
Kezdetben a ,bedramld tékére puha, a kiaramlo tékére kemény” szabalyozéas a kiaramlo
miikodd tékét szigoribb megfelelési feltételekhez kototte. Mig csupan egymilliard dollar
értékben regisztraltak miikod6toke-kivitelt 1991-ben, addig az azt kovetd évben ennek
volumene megnégyszerezddott. EKkor azonban — egészen az azsiai krizis kirobbandsaig —
Artner (2009) szerint visszalépés kovetkezett be a liberalizacié folyamataban. Az tigynevezett
,»formalizalt dllami szigor” bevezetését a korabbi iddszak ingatlan- és egyéb spekulacios célu
befektetésein elszenvedett veszteségek indokoltak. Az 1997-1998-as azsiai valsagsorozat

idején azonban a kinai miikodétoke régioban betoltott szerepe ujra felértékeldédott. Az

% Rehabilitaciora azért volt sziiksége, mert a Tienanmen téri 1989-es véres politikai leszamolas megnovelte Kina
orszagkockazatat és elbizonytalanitotta a kiilfoldi tékebefektetoket.

01992 és 2009 kozott a mitkddStoke-bedramlas atlagosan a GDP 3,8 szazalékat tette ki, mig 2008-ban a vilag
mikod6téke-beruhazasanak 6,4 szazaléka iranyult Kinaba! Forrds: CEIC, UNCTAD.
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ezredfordulot kovetéen meghirdetett ,,Go Global” stratégia égisze alatt végiil a Kivitelt is
fokozatosan liberalizaltak. Els6 korben azokat a kiilsé beruhdzasokat engedélyezték, amelyek
nemzetstratégiai célokat szolgéltak. A pozitiv eredmények lattan 2004-t6]1 — amikortdl a
kormany beruhazas ellenérzé funkcidja tokeexport-tamogatd szerep6rré alakult — fokozatosan
kiterjesztették az engedmények korét. Artner (2009) szamitasai szerint 2000 és 2007 kozott
tizenkilencszeresére nétt a mikodoétdke-kivitel volumene, 2010-ra elérve az évi 60 milliard
dollart.

Mindent egybevéve, a mikodoétoke be- és kidramlo tételeire vonatkozo korlatozasokat 2004—
2005-re kozel teljes mértékben eltorolték.

Amikor 2010-ben az informatikai vallalatorias, a Google, a kinai piacrdl vald kivonulast
fontolgatta az internetes tartalmak hatdsagok altal torténd korlatozasa miatt, a megnovekedett
befektetdi aggodalmakat a kinai kereskedelmi minisztérium masodik embere azzal igyekezett
hiiteni, hogy megerdsitette a kiilfoldi és a hazai véllalatok k6zotti egyenld banasmaod elvét.
Nyilatkozata szerint a Kinaban bejegyzett és a Kindban mikodd kiilfoldi vallalatokat ugy
kezelik, mintha azok hazai vallalatok lennének, termékeiket pedig ugy, mintha kinai

termékrél lenne sz6. Elmondésa szerint nemzeti bAnasmodban részesitik a kiilfoldi tékét is.”*

4.4. A portfoliotoke-aramlasanak szabalyozasa a mindsitett intézményes befektetési
programok fényében

A tékemérleg masik jelentGs tételének, a portfoliobefektetéseknek a liberalizalasat a jegybank
(PBC), a Kinai Ertékpapir-feliigyelet (tovabbiakban: CSRC), a Kinai Bankfeliigyelet
(tovabbiakban: CBRC) ¢s a Kinai Devizahatdsag altal szabalyozott és ellendrzott két uttérd
jelentdségli projekt szabalyozza. A 2002-ben elinditott, majd 2006-ban szamos kritériumaban
enyhitett mindsitett kiilfoldi intézményes befektetdi program (Qualified Foreign Institutional
Investors — tovabbiakban: QFIl) és a 2006-ban meghirdetett mindsitett hazai intézményes
befektetdi program (Qualified Domestic Institutional Investors — tovabbiakban: QDII)
megnyitotta a portfoliotoke aramlasa el6tt a kapukat. Az el6zéekben mar emlitett ,,bearamlo
tokére puha, kidramlo tékére kemény” politikat a szelektiv liberalizacid elve Osztondzte,
amely magyarazatot szolgaltat arra, hogy miért pont a bearaml6 téke restrikcidin lazitottak

els6 korben a szabalyoz6 hatosagok.

"™ 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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441 A mindositett kiilfoldi intézményes befektet6i program (QFII)

A kinai hatésagok mar a program bevezetés el6tt elegendd piaci informacioval rendelkeztek
annak miikodésérdl, hiszen a feltorekvé orszagokban — igy példaul Tajvanon — a QFII addigra
mar sikeresen ,,levizsgazott”. A 2002. december 1-jével elinditott kezdeményezésben kiilfoldi
befektetési alapok, biztositod tarsasdgok és egyéb eszkozkezelé intézmények vehettek részt
(CSRC, PBC, 2002). A mindsitett befektetéi statusz eldfeltétele a CSRC altal kiadott
befektetési jogositvany megszerzése. Emellett pedig kiilonb6z6 a pénziigyi stabilitasra,
hitelmindsitésre, téke- és személyi megfelelésre vonatkozo kritériumokat kell teljesiteni.
A fenti feltételek azt a célt szolgaljak, hogy a kinai szabalyozok elejét tudjak venni az olyan
intézmények milkodésének, amelyek tal nagy kockazatot jelentenének a rendszer
szempontjabol, azaz alacsony sajat tokével, elégtelen piaci tapasztalattal, rovid miikodési
hatérrel, avagy tilsagosan nagy pénziigyi kitettséggel rendelkeznek.

Mindezeken feliil a téke Kinaba torténd utalasahoz tigynevezett befektetési kvotat is igényelni
kell a devizahatosagtol, valamint sziikkség van arra is, hogy a befektet6 kiilfoldi orszaganak
pénziigyi feliigyelete elfogadja a kinai hatosagok ,,Beleegyezési nyilatkozatat” (Memorandum
of Understanding), amelyben vallaljak a kinai értékpapir-feliigyelet felé valdo rendszeres
adatszolgaltatast (CSRC, PBC, 2002, 2. és 6. cikkely). A miikddési tapasztalatra és pénziigyi
méretre vonatkozo feltételekbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy Kina a minimum szint
meghtizasanal tobb mint eldvigyazatos volt. Eszerint az alapkezeld tarsasagoknak legalabb 5
éves tapasztalattal és 10 milliard dollar kezelt vagyonnal kellett rendelkezniiik; a befektetési
¢s biztositd tarsasdgok minimum 30 év miikodési hattérrel, 10 milliard dolléar kezelt
vagyonnal és 1 milliard dollar jegyzett t6kével valtak a QFIl programra valo részvételre
alkalmassa; mig a kereskedelmi bankok esetén a 10 millidard dollar kezelt vagyon mellett
kovetelmény volt az is, hogy az intézmény a vilag 100 legnagyobb bankjanak listajan
jegyezve legyen (CSRC, PBC, 2002, 7. cikkely).

Mindezen szigoru eldfeltételek mellett a szabadlyozas 2006-0s jragondolasaig 51 intézmény
csatlakozott a programhoz,’ és 7,5 milliard dollar QFII befektetést hagytak jova (Ni, 2009).
Az elozékben felsoroltakon tilmenden a devizamiiveletek végrehajtdsahoz ugynevezett
letétkezel6 bankkal (korabban Custodian, késobb Trustee), az értékpapir-tranzakciok

lefolytatashoz pedig egy hazai befektetési tarsasaggal kell leszerzédni, amelyhez a CSRC,

2 Az elsé tiz csatlakozo kozott olyan ismert és a feltételeket konnyen kielégitd intézmények voltak, 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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PBC és a devizahatésag egyiittes hozzajarulésa is sziikséges (CSRC, PBC, 2002, 3., 13., 16.,
19. cikkely). A letétkezeld a kiilfoldi ligyfele szdmara egy specidlis RMB-szamlat és egy
devizaszamlat vezet. Feladatai kozé tartozik a deviza- és RMB-tranzakciok végrehajtasa, a
befektetési tevékenység rendszeres monitoringja, az esetleges szabalyszegések jelentése és az
éves beszamolok elkészitése. Egy masik rendeletben részletesen meghatarozasra keriiltek a
letétkezelé bank feladatai, valamint a befektetési kvotara és a specialis RMB-szamlara
vonatkozo kritériumok. E szerint a palyazo kiilfoldi intézmény altal kérvényezhetdé minimum
befektetési kvota 50 millio, a maximum pedig 800 millid6 dollar lehet. Mindezeken tul
azonban a devizahatosag meghagyta maganak azt a jogot, hogy a piac kondicioinak és a
fizetésimérleg alakulasanak fényében e limiteken barmikor valtoztathasson (SAFE, 2002, 8.
cikkely).

A programban részt vevd intézmények a kovetkezd jilianban denomindlt piacokon
kereskedhettek a befektetési kvota mértékéig: a részvénytézsdén (kivéve a tézsde dollarban
kereskedett ,,B” szekcidjaban), az allam- ¢és a vallalati kétvények piacan, illetéleg a CSRC
altal jovahagyott egyéb piacokon (CSRC, PBC, 2002, 18. cikkely). Egyebek mellett
meghataroztak a befektetések fels6 hatarat is, amellyel a hatésagok a hirtelen bearamlo t6két,
¢s a tokemérleg aktivumat kivantdk kordaban tartani. Az dvatossdg elve szerint nemcsak a
bearaml6 téke mennyiségét, hanem a kiaramloét is szabéalyoztak. A toke behozatala és a toke,
illetéleg az adozott eredmény kiutalasa kozott legalabb egy évnek — zart végl befektetések
esetén 3 évnek — kellett eltelnie. Az egy Osszegben hazautalhat6 legnagyobb toke volumene a
teljes téke 20 szazalékban keriilt meghatarozasra — azzal a kiko6téssel, hogy az utalasok kozott
legalabb harom honapnak Kkellett eltelnie (CSRC, PBC, 2002, 26. cikkely). A korabbi, 2002-es
rendelet szerint a be- és kiutalasra vonatkozd kvoétaszabalyok megsértése esetén maximum
30000 RMB, mig jogosulatlan kiutalds esetén a kiutalt Osszeg OtszOroséig szamithattak
birsagra a szabalysértok (SAFE, 2002, 26-27. cikkely). Mind a repatrialas idobeli korlatjaval,
mind a biintetések kilatasba helyezésével a spekulacié motivacidjat igyekezték tompitani a
szabalyozo6 hatosagok.

A szigoru kvalifikacios kritériumok miatt, valamint a hosszt és bonyolult jovahagyasi eljaras
kovetkeztében a QFIl program a hozza flizott reményeket nem valtotta be teljes mértékben.
Mindezen oknal fogva a korabbi 2002-es rendeletet 2006 szeptemberében hatalyon kiviil
helyezték és jO néhany pontjat ujraszabalyoztak a devizahatosag a CSRC és a PBC altal
kozosen elfogadott 1) rendeletben (CSRC, PBC, SAFE, 2006). Annak ellenére, hogy az el6z6
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szabalyzathoz képest szamos engedményt tettek, a hatdskori €s illetékességbeli problémak
kétségessé és kevésbé atlathatova tették a jovahagyasi folyamatot.” Az 0j rendelet a hosszi és
kozéptavu tokebefektetés batoritdsa érdekében a nyugdijalapokat, a biztosité tarsasagokat, a
nyilt befektetései alapokat, valamint az egyéb hosszutavli eszkozkezeldket kedvezdobb
elbiralasban részesiti. Mivel az emlitett intézmények kizardlag hosszutava befektetési
stratégiaval rendelkeznek, igy azok nem jelentenek veszélyt az orszag kiils6 egyensulyara
nézve. A pénziigyi feltételekre vonatkozo szabalyok annyiban modosultak, hogy a befektetési
alapok, a biztositd tarsasagok ¢és az egyéb eszkdzkezelok (nyugdij-, nyiltvégi alap,
vagyonkezelOk stb.) eszkézallomanyara vonatkozd minimum kritériumat az eddigi 10 milliard
dollarrdl 5 milliard dollarra mérsékelték. A biztositok miikddési tapasztalatanak elofeltételét
30-r6l 5 évre csokkentették, mig a befektetési tarsasagokra és a kereskedelmi bankokra
vonatkoz6 feltételeken nem valtoztattak (CSRC, 2006, 1. pont). Az 0j rendelet a befektetések
horizontjat is kiszélesitette. Mar a tézsde ,,B” szekciojaban forgd részvényekbe, kdtvényekbe
¢és opcids eszk6zokbe, valamint értékpapir alapt befektetési jegyekbe, és egyéb a CSRC altal
jovahagyott értékpapirokba is lehetéség nyilik a befektetésre a kvotaszabalyok betartasa
mellett (CSRC, PBC, SAFE, 2006, 18. cikkely; CSRC, 2006, 9. pont). A t6zsdén forgd kinai
vallalatokban torténé tulajdonszerzés felsé hatarat 10%, illetve 20%-ban allapitottak meg
(attol fliiggden, hogy egy vagy tobb QFII intézmény szerez-e tulajdonrészt benne). Nagy
elorelépésnek szamit az is, hogy a kiilfoldi befektetok 2006 ota kinai részvény- ¢és
kotvénykibocsatasban is részt vehetnek (CSRC, 2006, 9-10. pont). Valtozas az is, hogy az
eddigi harom honapos kvoétafeltdltési hataridét is eltorolték.” A kisebb volument tSke
kiutalasdhoz mar nem kell a devizahatosag eldzetes engedélye, ugyanakkor az 01j rendelet nem
tartalmaz iranymutatast arra vonatkozoan, hogy jelentds tOke kiutalasa esetén milyen
volumenbeli és idobeli korlatok a mérvaddak — igy a befektetok feltételezhetden a 2002-es
szabalyozas iranymutatasat veszik alapul. A be- és kiutalasi limitek hianya mellett
bizonytalansagi tényez6 még az is, hogy a szabalysértések biintetési vonzatai nem keriiltek
rogzitésre.

Emlitésre mélto elérelépésnek szamit azonban az, hogy az 0j szabalyozasi rendszer mar

® A 2006-0s szabalyozas a CSRC értékpapir-tranzakcio lefolytatisahoz sziikséges jogositvanyanak megszerzését
a devizahatosag altal jovahagyott befektetési kvotatol teszi fliggdvé. A helyzetet azonban az teszi bizonytalanna,
hogy a devizahatosag kvotajovahagyasahoz a CSRC jovahagyd véleményére van sziikség. E rendelkezés pedig
nem éppen a befektetdi bizalom iranyaba hat (CSRC, PBC, SAFE, 2006, 8-9. cikkely).

™ Ha a QFII intézmény a devizahatésag altal jovahagyott kvota Gsszegét egy bizonyos idén beliil nem utalta 4t a

letétkezel6 bankjanak szamlajara, kvotajat elveszitette. Ez az idébeli megkotés 2006-t61 azonban eltorlésre keriilt
(CSRC, PBC, SAFE, 2006, 26. cikkely).
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megkoveteli a hazai befektetési tarsasdgoktol azt, hogy a kiilfoldi tligyfelek szamlait a
sajatjuktol elkiilonitetten, illetdleg a QFII szamldin belill is a sajat szamlas és megbizoi
szamlas tligyleteket kiilon vezessék és kezeljék (CSRC, 2006, 6., 7., 8. pont). Ezzel a 1épéssel
a szabalyozo hatdsagok felismerték a QFII befektetok sokoldalu fizleti struktrajat, és
elosegitetik a befektetési tevékenységek atlathatobb és hatékonyabb mikodését. A 2006-0s
szabalyozas szabta lazabb feltételrendszer a nagy, nemzetkozileg ismert intézmények
megjelenése mellett mar lehet6vé tette a kisebb alapkezeldk, biztositok és nyugdijalapok kinai
tOkepiacra vald belépését. A program sikerét koronazza, hogy mig a 2002-es QFII rendelet
hatalyba 1épését kovetd négy évben 51 intézmény csatlakozott a programhoz, addig 2008
marciusatol — amikortol a 2006-os 1j szabalyozas megteremtette a csatlakozas feltételeit —
2010 decemberéig — azaz kevesebb, mint két év alatt — 55 Gj partnerrel 106—re nétt a
résztvevok szama (22. abra). A megndvekedett csatlakozasi kedv lattan a kinai kormanyzat
2007 végén 10 millidrdrol 30 milliard dollarra novelte az aggregalt befektetési kvota felsd
hatérat.”

A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag okan megnovekedett tékevolatilitas és az emelkedd
befektetdi bizonytalansag a QFIl programban is lassulast eredményezett. 2008 januarjaban a
QFII program keretében eszkozolt befektetések értéke 12,93 szazalékot esett a Piller Fund
elemzése szerint, mig 2008 elsé nyolc honapjaban a részvénypiaci alapok atlagosan 50%-0S
szdzalékos vesztéséget szenvedtek el.”

A kinai hatésagok a visszaesd kiilfoldi érdeklddés ellenstilyozdsa érdekében 2009
augusztusaban az Amerika-Kina Stratégiai és Gazdasagi Parbeszéd elsd iilésén azt az igéretet
tettek, hogy a jovahagyasi folyamat gyorsitasaval igyekeznek az adminisztracids akadalyokat
csokkenteni. A devizahatdsag 2009 szeptemberében kiadott tervezetében azt kozolte, hogy a
kiilfoldiek altal igényelheté eddigi 800 millio dollaros kvotat 1 milliard dollarra novelik,
valamint a kiilfoldi nyugdijalapok, biztosito tarsasagok és nyilt végii befektetési alapok
esetében eldirt a kiutalasra vonatkozo6 tirelmi id6t (lock-up period) harom hoénapra

csokkentik.”” Mindezen valtoztatasok, és a javulod vilaggazdasagi kondiciok fényében ugy

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

®  Lasd: Chinaview: Drop in value of QFIl  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

"7 Lasd: ChinaDaily: Vital sign for securities market. 2009-09-09. http://www:.chinadaily.com.cn/opinion/2009-
09/09/content_8670165.htm
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vélem, hogy a QFII program népszerisége a kovetkezd években ismételten nohet.
Ugyanakkor a 2010 végéig jovahagyott 19,7 milliard dollaros befektetési kvota és a
maximalisan kit6lthetd 30 milliard dollaros kvoétaplafon kozott még egy hatalmas, 10,3
milliard dollaros ,,lir” varja a betoltését!

Ni (2009) szerint a kiilfoldi befekteték talzott Ovatossaga a nem preciz szabalyozasi
kornyezettel magyarazhato. Ugy véli, hogy a kinai kormanyzat aldbecsiilte a magas
bizonytalansagbol eredd koltségeket. Ilyenek példaul a be- és kiutalasi korlatok, illetve az
ezek megszegése esetén varhatd biintetési vonzatok hidnya. A QFIl programba belépni
szandékozo befektetének ezért mérlegelniiik Kell, hogy a csatlakozasbol szarmazo eldnyok és
a szabalyozo hatdsagok kiszamithatatlan 1épéseibdl fakado kockazatok kozott a jelenlegi jogi
kdrnyezetben milyen relaci6 all fenn.

Mindezek fényében gy itélem meg, hogy a QFIl program szamara két okbdl is elényos lehet
egy aranylag atlathatobb és kiszamithatobb szabalyozasi kornyezet. Egyrészt csokkentené a
kockazatbol eredd koltségeket, masrészt a szabalyok explicit nyilvanossadgra hozatalaval
dsszhangba lehetne hozni a piac varakozasait a kormanyzati célokkal. Osszességében a téke
szdmara ugy valna Kina vonzobb célteriiletté, ha sokkal atlathatobb, kiszdmithatobb és

interaktivabb szabalyozasi kornyezet keriilne kialakitasra.

22. abra
Az engedélyezett QFII és QDII intézmények szama és résziikre jovahagyott aggregalt
kvéta alakulasa, db és millio dollar
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4.4.2. A minésitett hazai intézményes befektetoi program (QDII)

A tOkeliberalizacié korai szakaszara jellemzd ,bearamld tékére puha, kidramld tokére
kemény” iranyelv az emelkedd kereskedelmi aranytalansagok, a rekord mérteket oOlt6
jegybanki tartalékallomany, valamint az egyre novekvo felértékelési nyomas fényében 2003-
at kovetden egyre tarthatatlanabba valt.

Tekintettel arra, hogy a tOke szabalyozasanak hatékonysaga a vilaggazdasagi nyitassal
parhuzamosan erodalodik, feltételezheté lehet, hogy Kina tékekorlatozasanak rendszere a
kiilkereskedelmi nyitas fényében ,,porozussa” valt (Prasad, 2005; Prasad and Wei, 2005). A
hatosagok vélhetdleg e fesziiltséget igyekezeték feloldani azzal, hogy 2005 nyaran bevezették
a csuszo felértékeld arfolyamrendszert, valamint, amikor lehet6vé tették a kinai maganszektor
megtakaritasainak a mindsitett hazai intézményes befektetdi programon (QDII) keresztiil
torténd — kozvetett — kiilfoldi kihelyezését.

A QDII program elinditasat a globalis pénziigyi egyensulytalansagokbol eredd fesztiiltségek
mérséklése mellett olyan szandék is Osztondzte, hogy a maganszektor szamara végre
megnyiljon a lehetdség egy diverzifikdltabb — ¢és akar magasabb hozamot biztositd —
befektetetési portfolid kialakitasara.”® A program hivatalos elinditasat két fontos momentum
elézte meg, amely ismételten a kinai dontéshozok oOvatos és ,,lépésrdl 1épésre” tipusu
politikdjarol tesz tantbizonysagot. A tdkekidramlas engedélyezésének elsé fazisaként mar

2004-ben jovahagytak a kinai biztositdo tarsasagok tengerentuli befektetéseit — habar csak

® A QDII program elinditasakor a lakossag teljes megtakaritasa meghaladta a 16000 milliard jiiant!
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bankbetétek, kotvények ¢€s kereskedelmi papirok formdajadban. Ezt kovetéen a kinai
kereskedelmi bankok hataron tali befektetési tevékenységét is engedélyezték kisérleti
jelleggel (CBRC, PBC, SAFE, 2006). A pozitiv eredmények fényében pedig révid idon beliil
tovabb lazitottak a megfelelési szabalyokon. Néhany restrikcid’® fenntartdsa mellett az addig
tiltott részvénybefektetéseket is szabadda tették a bankok szamara (Cadwalader, 2007).

A fenti folyamatok fényében az értékpapir feliigyelet 2007 juliusdban életbe Iéptette a
kiaraml6 portfoliobefektetésekre vonatkozo programot részleteiben szabalyzo QDI rendeletet
¢s az ehhez kapcsolddd szabalyzatot. Kijelolték a résztvevok korét, meghataroztak a
letétkezeld bankok és a kulfoldi tanacsadok feladatait, a befektetések célteriileteit, a hazai
tokegytijtés szabalyait, valamint az informaciok nyilvanossagra hozatalanak modjat (CSRC,
2007a, 2007b).

A feltételek szigor és részletes rogzitésével a szabalyozd hatdésagok a kockazati kitettség
nagysagat igyekeznek korlatozni. E torekvés nem pusztin Kina Ovatos hozzaallasaval
indokolhatd, hanem ¢éppugy a kinai vallalatok és haztartasok pénziigyi kultirajanak és
ismereteinek hianyossagaival is magyarazhat6. Az arfolyamkockazatbol eredd veszélyek és az
Uj tipusi befektetési instrumentumok ismertének a hidnyaban jelentds kockazata van a
kiilfoldi tokebefektetéseknek, ami akar szamottevé vagyonvesztést is eredményezhet.

A rendelet szerint QDII statuszra kizardlag hazai alapkezelék és befektetési tarsasagok
palyazhatnak. A kvalifikéacios kovetelmények a kovetkezoek szerint alakulnak: az alapkezeld
intézmények 200 milli6 RMB-s nett6 tokeallomannyal, 20 milliard RMB-s kezelt vagyonnal
¢és két év lizletagi tapasztalattal, mig a befektetési tarsasagok 800 milli6 RMB-s jegyzett
tokével, 2 milliard RMB-s kezelt vagyonnal, 70 %-0s toke—eszk6z arannyal és legalabb
egyéves miikodési hattérrel valnak alkalmassa a programban valo részvételre (CSRC, 2007a,
6. cikkely). Mindezek mellett személyi, vallalatiranyitasi és egyéb feltételeknek is meg kell
felelni a jelentkez6é intézméneknek. Abban az esetben, ha a palyazo a fenti kritériumoknak
maradéktalanul megfelel, kérvénnyel fordulhat az értékpapir feliigyelethez a befektetési
jogositvany ¢€s a hazai tékegytijtést jovahagyd engedély megszerzése céljabol. Mindezen feliil,
a devizahatdsag beleegyezése is sziikséges a kiilfoldi befektetési tevékenység megkezdéséhez
(CSRC, 20074, 8-12. cikkely).

Osszehasonlitva a QDII és a QFII program belépési kritériumait, lathato, hogy a kidramlo

toke esetén i1s hasonloan szigoru prudencialis megfelelési feltételeket szabtak a hatosagok

" A részvénybefektetések nettd értékének az ardnya nem haladhatta meg az sszes befektetés 50 szazalékat,
illetéleg az egy részvénytarsasagban megszerzett tulajdon nem haladhatta meg az 5 szazalékot.
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annak érdekében, hogy egyrészt ellehetetlenitsék a téke hirtelen menekiilést, masrészt
korlatozzak a hazai befektetOk talzott kockazatvallalasi hajlandosagat. A tengerentili
tevékenység megkezdéséhez ebben az esetben is sziikség van egy mindsitett letétkezeld bank
(Custodian Bank) kozremiikodésére, amely hasonlo feladatokat 1at el, mint a QFII program
esetén.® Ujdonsagnak szamit a mindsitett kiilfoldi tanicsadd partner kozremiikodése is,
amely tamogatja a befektetési dontések meghozatalat és szakmai segitséget nyhjt a
kockazatok prudens menedzselése érdekében.®® A hazai piacon torténd tSkegyiijtés (pooling)
feltétele a befektetési termékkel kapcsolatban Osszeallitott valamennyi dokumentum (példaul
a kockazatfeltaro nyilatkozat, a termék alapvetd informacioit tartalmazo egyszerii és konnyen
érthetd tajékoztatd stb...) hatdsadgi bemutatasa. A tdjékoztatdsra vonatkozd szigoru eldirasok
célja, hogy a befektetok megismerjék a kiilfoldi termékekben rejlé kockazatokat, és
megtanuljdk azok kezelését.

Alapkezeldk esetén az eldirt minimalisan 6sszegyljthetd téke 200 milli6 RMB-ben (nyilt
végl befektetések esetén minimum 200, zart végl befektetéseknél pedig minimum 1000
tulajdonossal), a befektetési tarsasagok esetén pedig 100 milli6 RMB-ben (minimum 2
részvényes) keriilt meghatarozasra (CSRC, 2007b, 4. pont).

A QDII intézmények befektetési célteriileteit is részletesen szabalyozzak. Tekintettel arra,
hogy a lista igen hosszu, a teljesség igénye nélkiil a kdvetkezé eszkozok vasarlasara nyilik
lehetdségiik a programban résztvevd intézményeknek: 1) bankbetétek, repo ligyletek,
kereskedelmi papirok, 2) allamkotvények, vallalati kotvények és atvaltoztathatd kotvények,
jelzéloggal és eszkozzel fedezett értékpapirok, 3) tdzsdei cégek részvényei és befektetési
alapok (a célorszag ,,.Beleegyezési nyilatkozatdnak™ alairasa esetén), 4) strukturalt befektetési
termékek és 5) pénziigyi derivativak (példaul: forward, future és swap tigyletek, opciok, stb).
A magas kockéazatok miatt az ingatlan- és jelzalogpiaci eszkozok vasarlasa, valamint a
nemesfémekbe ¢és  kereskedelmi  termékekbe valdo  befektetés tilos.  Kilfoldi
részvényjegyzeésben ¢€s rovidre eladasban (ha a mdgottes értékpapir nincs a tulajdondban) nem
lehet részt venni, tovabba kolcsont is csak abban az esetben lehet felvenni, ha azt a
tranzakcios koltségek fedezésére vagy derivativ termékek vasarlasara forditjak (CSRC,

2007D, 5. pont).

80 A letétkezeld bank tovabbi kiilfoldi letétkezelé bankot is megbizhat a kiilfoldi tranzakciok lebonyolitisa
céljabol. Azonban, ebben az esetben a kiilfoldi partner hibaiért teljes mértékben a hazai letétkezel6 a felelds
(CSRC, 2007a, 19. cikkely).

8 Kiilfoldi tanacsadd az a tarsasag lehet, amely legaldbb 5 éves miikddési tapasztalattal és 10 milliard dollar

kezelt vagyonnal rendelkezik. Abban az esetben, ha a tanacsad6 jogosultta valik a — QDI helyett — befektetési
dontéseket meghozatalara, az esetleges karokért 6 tehetd feleldssé (CSRC, 2007a, 14., 17. cikkely).
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A novekvo kiilfoldi felértékelési nyomas miatt a kiaramld deviza korlatainak gyorsabb
leépitése Peking érdeke is. Nem véletlen, hogy az engedmények korét a QDI elinditasat
kovetden tobb alkalommal is Kiszélesitették. Mindezek eredményeként 2006 szeptemberére —
alig 5 honap alatt — 15 intézmény valt kiilfoldi tékebefektetésre jogosultta, 10,8 milliard dollar
jovahagyott kvota mellett. Mig a bearamlo toke 6sztonzése érdekében elinditott QFII program
elsé négy évében 45 intézmény csupan minddsszesen 7,5 milliard kvétaval kezdhette meg a
mikodését.?®  Mindezek feliill ugyanebben az évben az addigi 8000 dollaros
maganszemélyekre vonatkozd éves devizavasarlasi kvotat a tokekiaramlds katalizalasa
érdekében 20000 dollarra emelték.

A kezdeti lelkesedés azonban b6 egy év alatt megtort. A Hang Seng Bank 2006. szeptemberi
elemzésében arrdl szamolt be, hogy a program elinditasat kovetd elsd par honapban a négy
legnagyobb bank csupan 200 milli6é dollar értékben — befektetési kvotajuknak mindosszesen
3,2 szazalékdt kimeritve — értékesitett termékeket a lakossag korében. Ennek hatterében
elsdsorban a pénzligyi instrumentumok ismeretének a hidnya, és a talzott dvatossag,
masodsorban pedig a 2005 nyaran elinditott csuszé felértékeld arfolyamrendszer allhatott. A
felértékel6do jiianarfolyam mellett — amely 2005 és 2008 kozott 21 szazalékkal er6s6dott a
dollarral szemben — a kilfoldi devizaban, s foként dollarban denominalt eszk6zok realhozama
sok esetben nem tudott extrahozamot nyujtani a kinai tézsde benchmarkjahoz képest.®® A
tokekivitel tovabbi batoritasa érdekében a devizahatosag 2007 februarjaban 50000 dollarra
novelte a maganszemélyek éves devizakvotajat, tovabba 2008 nyaraig megdtszorozte a QDI
intézmények részére jovahagyott befektetési limitet (lasd 22. dbra). Mindezek mellett boviilt
azoknak az orszagoknak a szdma is — 2008 elején az Egyesiilt Allamokkal —, akik alairtik a
kolcsonds  befektetési  tevékenységet  engedélyezd  ,,Beleegyezési  nyilatkozatot”
(Memorandum of Understanding), ami tovabb szélesitette QDI célpiacainak kinalatat. Végiil
azonban a QDII termékek iranti kereslet is drasztikusan megcsappant a 2008-9-as
vilaggazdasagi depresszid nyoman megnovekedett kockazatkeriild ¢€s bizonytalan
kornyezetben.

A valsag kovetkeztében Kina elsé QDII alapjat — a Hua An International Balanced Fundot —

érte a legnagyobb veszteség, hiszen a kiilfoldi mindsitett tanacsadoja a krizisben dsszeroppant

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

8 Raadasul kezdeti termékek rovidtava és fix hozami instrumentumok voltak, amelyek még a renminbi

felértékelddése nélkiil is versenyképtelenek voltak a hazai tdzsde hozamahoz képest. Mindezen feliil pedig a
magas belépési koltségek tovabb nehezitették a program sikerét (Ni, 2009).
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Lehman Brothers volt, amelynek szamtalan strukturalt termékét forgalmazta.®* A fesziilt
vilaggazdasagi kondiciok fényében a hatdésagok 17 honapra, egészen 2009 novemberéig
sziineteltették a QDII programba vald felvételt. A globalis tokepiacok 2009 ota tapasztalt
visszapattanasanak fényében azonban a QDII termékek iranti kereslet is Gjra megélénkiilni
latszik. Ezt mi sem tamasztja ala jobban, minthogy 2009 els6é negyedévében a 9 legnagyobb
QDI alap értéke 43,4 szazalékkal novekedett, 2009 augusztusara pedig 14,5 milliard dollarra
nétt a kiilfoldi befektetések dsszesitett értéke.*

Ma még csak talalgatni lehet, hogy a vilag t6kepiacai végleg kilabaltak-e a recessziobol, és ha
igen, a QDII program mikor kap lendiiletet. Az pedig mar az eddigi tapasztalatokbol is
latszodik — foként a 2010 nyaran Gjra megkezdett csuszo felértékelés fényében —, hogy a
kisbefektetok nem valdszinili, hogy tomegével arasztjadk majd el a vilag tokepiacait a QDII
alapokon keresztiil. Hosszi tavon a 2010-ben bejelentett nyugdijreform révén kialakuld
egységes, az egész orszagra kiterjedé nyugdij- és TB rendszer intézményei részérdl varhatod
majd novekvo kereslet a QDII befektetési termékei irant.

A fentiek ismeretében ugy vélem, hogy a QDII program sikeréhez és a tOkekidramlas
felgyorsulasdhoz a nemzetk6zi makrokondiciok tovabbi javulasara, a hazai pénziigyi
intézményrendszer reformjdra és a kinai haztartdsok megtakaritdsi szemléletmoddjanak
gyOkeres valtozédsara van sziikség — ez utobbit pedig a szocialis halo kiszélesitése jelentdsen
elésegitheti. Bar a program nem csokkentette érezheté modon a kiilfoldi jiianfelértékelési
nyomast, mégis harom hossza tavt elényérél beszamolhatunk be.

A program egyrészrdl deviza Ujra-allokaciot valosit meg a kormanyzat €s a maganszektor
koz0ott az utobbiak javara, ami hosszatavon csokkentéleg hathat a devizatartasbol, valamint a
monetaris sterilizdciobol eredd monetaris koltségekre. Masodsorban, a tengerentuli
befektetések diverzifikalasa novelheti a nettd kiilfoldi eszkozallomanyon megkeresett
hozamot — amely a majd 1200 milliard dollarra rugd amerikai allampapir-allomany magas
volumene miatt jelenleg meglehetdsen alacsony. Harmadrészt pedig a kiilfoldi tanacsadokkal
vald szoros egylittmikodésnek koszonhetden fejlett menedzsmentszemlélet-modot és
vallalatiranyitasi technikat sajatithat el Kina, ami tdmogatja a pénziigyi intézményrendszer

hatékony szerkezetatalakitasat.

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

8 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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4.5. A tokeszabalyozasok rendszerének osszefoglalasa

A tokemérleg eddigi liberalizdcidja mondhatni szinpadi pontossidggal, a sajatos kinai
reformszemlélet égisze alatt valosult meg. A szabdlyozasi rendszer valtozasanak, illetdleg az
intézményes befektetéi programok bevezetésének a fényében azok az allitasok, miszerint
Kina vonakodik a tékemérleg konvertibilitasdnak a megvalositasatol, igy vélem nem alljak
meg a helyiiket. A szelektiv liberalizdcio elvét kovetve, felismerve a nemzetkdzi
tOkearamlasban rejlé elényoket, 1€pésrol 1épésre épitették le a hossz, majd a kozéptava
tOkearamlas el6tt felhuzott akadalyokat. Amellett, hogy Kina ezzel a WTO csatlakozaskor
vallalt kotelezettségeknek is eleget tesz, egyre kozelebb keriil ahhoz a cstcshatalmi
pozicidhoz, amellyel mar az Egyesiilt Allamok komoly gazdasagi rivalisava valhat. Az eddigi
liberalizacios folyamat fényében Kina megvaldsitotta a kondicionalis konvertibilitas allapotat
(a tokeszabalyozasok jelenlegi rendszerét az 5. tablazat szemlélteti). A 2008-2009-es
vilaggazdasagi valsag altal életbe 1éptetett szigoribb tékeszabalyok miatt, azonban nem lehet
jelenleg megjosolni, hogy mikorra valosulhat meg a jiian teljes konvertibilitasa. Egy biztos, a
QDII és a QFII programok kijelolték azt az iranyt, amely mellett a kinai hatdsagok elszantak
magukat a reformok tovabbi folytatasara. A tOkearamok folyamatos feliigyelete mellett
azonban mindennél nagyobb sziikség van egy atlathatobb és kiszamithatobb szabalyozoi
kornyezetre. A befektetdi és intézményi bizonytalansagokbol fakadd kockdzatok ugyanis
nemhogy csokkentek volna, hanem tovabb néttek az elmult évek soran. Ahhoz, hogy a toke
szabad aramlasa ne okozzon tovéabbi torzuldasokat Kina pénziigyi rendszerében, tovabbi
intézményrendszeri 4talakitasokra, a jiianarfolyam menedzselt lebegtetésének a fenntartasara,

valamint az arfolyamsav kiszélesitésére lenne sziikség.
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. tablazat
Tokekorlatozasok rendszere napjaink Kinajaban

Bedaramld téke

Kidramlo téke

Devizakdilfoldiek altal

Kiilfldén

Helyi kibocsdtas vagy

Kiilfoldi vasarlas

helyileg devizabelfoldi eladas devizakiilfoldi devizabelfoldi altal
altal
Addssag Kotvények, mds addssdg tipust - E
tipusu téke értékpapirok és bank kélcs6nok I: E
Té6kepiaci értékpapirok [ ] [ [
Portfélié Pénzpiaci értékpapirok - ] - [—
ber haza . . e
Derivativ és mds tipusu eszk6z6k [ [ n.a. [—
Kézvetlen beruhdzds E termeld n.a. n.a.
Kozvetlen pénziigyi :]
miikod6téke FDI beruhdzds likviddciéja = n.a. n.a ]
(FDI) —
Ingatlan tranzakciok l:] n.a. :] \:|

TILTOTT:
n.a: Nem ismert

SZABAD: atdke szabad dramldsa engedélyezett, semmilyen el6zetes vagy utdlagos regisztraciot nem igényel
KORLATOZOTT:  csak mindsitett és felhatalmazott intézmények/véllalatok szaméra engedélyezett
atékedramlds csak néhény kivételes esetben, rendkiviil nehézkes és biirokratikus jovahagyas folyamatot kévetSen engedélyezett

Forras: Sajat szerkesztés a kurrens devizaszabalyok alapjan
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5. A kinai tokekorlatozasok hatékonysaga

Egy olyan orszagban, ahol a piac erdinek mozgastere a kereskedelmi- valamint
tokeelszamolasok tekintetében megnd, emelkedik a hataron ativelé nem regisztralt, avagy
nem megfelelden regisztralt illegalis tokemiiveletek volumene. Ez utobbi alatt olyan hatart
atlép6é devizamozgast értek, amely valos kereskedelemi folyamatokkal vagy jovedelem
atutalassal nem kapcsolohatd Ossze, de mégis a folyo fizetésimérleg csatornajan keresztiil
keriil lebonyolitasra.

Az el6zd fejezet soran mar egy rovid gondolat erejéig szo esett a tdkekorlatozasok
hatékonysaganak a kérdésérdl. Az ,azsiai oroszlan” vilaggazdasagi integracidja kapcsan
ugyanis gyanithatd, hogy a nem valds kereskedelmi tranzakciokhoz kapcsolt, valamint
illegalis uton aramlo deviza volumene az elmult évtized soran — a felértékelddési nyomas
erdsodésével — novekedett (Cheung et al., 2007; Glick et al. 2009; Goldstein et al, 2008; Ma
et al., 2008; Prasad et al., 2005; Xie, 2006).

A kovetkezéekben megvizsgalom, hogy Kina tdkeszabalyozasanak rendszere milyen
mértékben tudott hatékony maradni az elmult évtized alatt tapasztalt vilaggazdasagi
felzarkozas folyamata soran, valamint kisérletet teszek azon csatornak azonositasara, amelyek

segitségével feltételezhetden forro- illetve illegalis tokearamlas valdsulhatott meg.86

5.1. A tokekorlatozasok hatékonysaganak arfolyam alapu megkozelitése

Krugman és Obstfeld (2003, pp. 410.) tgy vélekedik, hogy a fedezett kamatparitas korunk
liberalizalt pénziigyi piacain teljesiil a kiilonb6z6 devizak esetén. Ha azonban a szoban forgo
betétek eltérd orszadgokban keriilnek befektetésre, a fedezett kamatparitas feltétele mar nem
minden esetben all fenn. Az egyenldség akkor sériil, amikor az aktivak tulajdonosai ugy vélik,
hogy a kormanyok korlatozhatjdk a toke orszagok kozotti szabad aramlasat. A nemzetkozi
tokemiiveletek adminisztrativ akadalyozasa esetén a paritastol szamitott eltérés akar tobb szaz
bazispontnyi is lehet. E megallapitasra épiilnek a kinai tokekorlatozasok hatékonysagat
vizsgalo szakirodalmak jelentds része (Ma, McCauley 2008; Glick, Hutchison 2009).

A téke adminisztrativ korlatozdsanak hidnydban az aktiv arbitrazstoke aramlasanak

8 Forrotéke alatt azt befektetési célu tékét érti a szakirodalom, amely a gyors haszonszerzés céljabol nagyobb
kockazatot vallal, de a veszélyek megjelenésével azonnal Kivonasra keriil. A forrotéke alternativaja a spekulacios
célu (spekulativ) téke. Jelen dolgozatban a forrdtoke mellet megkiilonboztetésre keriil az u.n. illegélis toke,
aminek célja éppugy a gyors és spekulativ jellegli haszonszerzés, azonban annak lebonyolitasa a hatdlyos
szabalyok megkeriilésével torténik (pl.: folyd fizetési tranzakcionak alcazva, avagy a fizetési
mérlegstatisztikak/szabalyok teljes kijatszasa mellett).
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eredményként a paritastdl szamitott eltérés csupan néhany bazispontnyi lehet. A
kockézatmentes profitlehetoségek kialakuldsakor az arbitrdzsérok a spot és forward
arfolyamokat és kamatldbakat olyan irdnyban mozditjdk el, hogy a kockazatmentes
profitlehetéségek megsziinjenek.” (Barabas, 1996, pp. 973). E torvényszeriiség az alabbi

képlet formajaban irhato fel:
F = S(1+r)/(1+r%) 2)

, ahol esetiinkben F a forward arfolyamot, S az azonnali arfolyamot, r a jiianeszkozok, r¥
pedig a dollareszk6zok kamatlabat jeloli. Az egyenlOség természetesen csak tokéletes
tOkearamlas mellett valosulhat meg. Ha azonban a t6ke adminisztrativ akadalyokba {itkozik, a
kiilfoldi szereploknek csak korlatozott hozzaférése lesz Kina pénziigyi piacahoz, amely az
offshore non-deliverable fordward®’ (tovabbiakban NDF) jiianarfolyam spot arfolyamtél valé

eltérését eredményezi.
NDF = S(1+i)/(1+r) (3)

, ahol az i a jlian offshore NDF hozamrataja. Az i esetében a zérd szint nem jelent korlatot,
igy akar az negativ értéket is felvehet. Az adminisztrativ tékekorlatozasok hatékonysagaval
kapcsolatban a hazai és offshore hozamok kozott megfigyelt eltérés nagysagabol és
tartossagabol lehet sejtéseket megfogalmazni. Az (r—i) > 0 esetén felértékelési, mig a (r-i) <
0 esetén leértékelési nyomas nehezedik a valutéra.

A 23. abran a harom honapos belfoldi bankkézi kamatlab (Chibor) és a harom hénapos
offshore NDF hozam kiilonbsége lathatdo 1999 ¢és 2006, valamint 2006 és 2010 kozott. A
teljes 1dotav a rés nagysaga szerint négy periodusra keriilt felosztasra. A 2001-ig tartd elso
periddus igen jol szemlélteti az 4zsiai valsag soran kialakult deflacids erdk érvényesiilését,
valamint a leértékelédési nyomas hatasat. Lathato, hogy az offshore hozamok (i) atlagosan
tobb mint 500 bazisponttal haladtdk meg a belfoldi hozamokat (r), azaz a jiian offshore
forward arfolyama gyengiilt. Ezzel parhuzamosan pedig megfigyelhet6, hogy a jegybanki

devizatartalékok novekedési liteme ebben az iddszakban joval alacsonyabb volt, mint ami a

8 A Non-Deliverable Forward (NDF) piacok teszik lehetévé a hataridds tigyletek kotését az olyan fejlddd piaca
orszagok esetén, ahol a hagyomanyos hataridds belfoldi piac nem létezik, vagy csak korlatozasok mellett érhetd
el. Eppugy, mint a hagyomanyos hatéridés tigyletek esetében, az NDF tranzakciok éltal fedezhetévé valik a
jovoben keletkezé devizakitettség. Az NDF iigyletek és a hagyomanyos hataridds iigyletek kozott azonban a
legfébb kiilonbség az, hogy az NDF esetén a tranzakcié elszamoldsa USD alapu, és nincs tényleges
devizakonverzi6 az tigylet lejarati idépontjaban. Az jiian legnagyobb NDF piacai Hong-Kongban, Szingaptrban,
Londonban és New-Yorkban taldlhatbak meg. Az azsiai valutdak NDF piacainak fejlédésér6l Ma, Ho és
McCauley (2004), a kinai NDF piacrol pedig Fung, Leung és Zhu (2004) tanulmanyaiban olvashatunk bévebben.
Az NDF-el kapcsolatos tékemobilitasrol altalanos attekintd képet Frankel (1992) tanulmanya ad.
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folyo fizetési mérleg tobbletébdl kovetkezett volna.

A masodik periodusban — amely 2001-t61 egészen 2003 nyaraig tartott — atlagosan
minddsszesen 150 bazispontos eltérést mérhetiink. Az alacsony hozamrés oka feltételezhetéen
annak koszonhetd, hogy ez az idészak mentes volt a vilaggazdasagi fesziiltségektol. A
globalis novekedési kilatasok javultak a dotcom valsagot kovet6en, valamint a vilaggazdasag
volatilitasa is minimalizalodott.

A harmadik szakasz kezdetével, 2003 masodik felét kdvetéen, megélénkiilt a nemzetkozi
felértékelési nyomas. Ennek hatasara az offshore jiianarfolyam erdsodni kezdett (a belfoldi
kamatlabak esetenként 800 bazisponttal is meghaladtak az NDF hozamokat)! E drasztikus
emelkedés akkor vette kezdetét, mikor a Charles Schumber ¢és Leslie Graham amerikai
szenatorok Kinai biintetdvamok bevezetését kezdeményezték az amerikai Kongresszusban. A
hozamrés emelkedd volatilitasat feltételezhetéen az arfolyam-politika szuverenitdsaval
kapcsolatban megjelent nyilatkozatok és a ndvekvé piaci bizonytalansag okozhatta.

A negyedik szakaszt ezt kdvetéen mérsékelt €s csokkend hozamrés jellemezi. A hozameltérés
zsugorodasa 2005 kozepétol figyelhetd meg, éppen akkortol, amikor a jiianarfolyam

menedzselt cstszo felértékelése megkezdddott.

23. abra
A belfoldi és az offshore (NDF) hozameltérés alakulasa 2006-ig

(@)

Forrds: Ma et al. (2008)
Megjegyzés: a szerzék a 3 honapos CHIBOR és a 3 honapos NDF kamatlabakat hasznaltak fel az abra

elkészitéséhez. (b)
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Forras: Bloomberg LP.
Megjegyzés: Az NDF hozamokat az atlagos havi spot és atlagos havi NDF arfolyam és a 3 honapos
Chibor hozamokbdl szarmaztattam a (3) képlet segitségével.

Azok, akik ugy gondoljak, hogy a tékekorlatozasok hossza tava hatékonysaga a piaci erék
mozgasterének emelkedésével erodalodik, ugy vélhetik, hogy a szikiild6 hozamrés a
tokemérleg korlatozasanak fenntarthatatlansagat indikalja. E rés csokkenésében azonban
szerepet jatszott egyrészt az amerikai hozamszintek relativ ndovekedése (a FED monetaris
restrikcidoba kezdett), masrészt pedig egy szabalyozasbeli hianyossag is!

A 2005-ben létrehozott belfoldi forward piacon a fedezett kamatparitas hatarozta meg a
forward arfolyamot. Rovid idén beliil azonban jelentds hozameltérések alakult ki az offshore
¢s a belfoldi forward piacok hozamai kozott, az utdbbiak javara. Azok az intézményes
szereplok, akik megfeleld jogositvanyokkal rendelkeztek mindkét — hazai és NDF — piacon
vald egyidejii részvételre, éltek az arbitrazs adta lehetoséggel, ami a hozamrés mérséklodését
eredményezte.®®

Ezt kdvetden, a jiianra egy ellentétes iranyu, leértékelédési nyomas nehezedett a 2008-2009-
es pénziigyi vilagvalsag alatt (23.b abra). A koriilbeliil 200 bazispontos negativ hozamrés a
jiian egyéves id6tavon vald gyengiilését vetitette eldre. A szigora tokekorlatozdsok mellett
erre azonban nem keriilhetett sor. Helyette, 2010 kdzepe ota ismételten megkezdddott a jlian
cstszo, iranyitott felértékelése, amely mellett csupan minimalis, atlagosan 50 bazispontos

hozameltérést figyelhetiink meg. Mindez pedig annak a fényében még kiilonosebb, hogy 2010

8 A rovid ideig fennallo arbitrazslehetéséget egy belfoldi szabalyozasbeli hianyossagra lehetett visszavezetni. A
bankok netto kiilfoldi devizapozicidira vonatkoz6 limitek ugyanis kezdetben csak a spot poziciokra vonatkoztak,
a forward poziciokra nem (SAFE, 2002). E lehet6séget a nagyobb pénziigyi intézmények kihasznaltak, olcsén
vasaroltak a belfoldi forward piacon, és kedvezdbben értékesitették azt az offshore NDF piacon (vagy éppen
forditva). Az arbitrazstéke hatasara rovid idén beliill emelkedni kezdett az NDF hozam — megkozelitve a hazai
hozamot — ami az eltérés sziikiilésének iranyaba hatott. Végiil a devizahatdsag e hianyossagot 2006 harmadik
negyedévében korrigalta, megsziintetve az extraprofit lehetdségét.
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tavasza Ota a nemzetkdzi forumokon Gjra eldtérbe kertilt a jlian alulértékeltségének kérdése,
tovabba a kinai hozamszintek jelentdsen az amerikai hozamok folé emelkedtek.

Osszességében, a vizsgalt id6szak alatt tapasztalt kisebb-nagyobb hozameltérés azt a
feltételezést erdsiti, amely szerint Kina monetaris hatdosaga a tOkeszabalyozas jelenlegi
rendszerével képes a piaci arbitrazserOk érvényesiilésének tompitasara, azaz képes a
kamatparitasi feltételek teljesiilésének magakadalyozasara. A 2009 utan tapasztalhatd éles
hozamrés-csokkenés nem jelenti automatikusan a tdkekorlatozasok hatékonysagromlasat,
csupan sejtéseket enged megfogalmazni az idében vélhetdleg egyre porozusabba valo
tokekorlatozasok hosszu tava fenntarthatosagaval kapcsolatban. A kovetkez6ekben a fizetési
mérleg egyes sorainak vizsgalatan keresztiil igyekszek sejtéseket megfogalmazni az esetleges

illegalis tokearamokkal, kozvetetten pedig a tékekorlatozasok hatékonysagaval kapcsolatban.

5.2. A tokekorlatozasok hatékonysaganak tékearamlas alapu megkozelitése

A hatart atlépd illegalis toke intenzitdsdbdl és iranyabol szdmos indirekt kovetkeztetés
vonhato le a hatéosdgok devizafeliigyeleti ¢és  tOkeszabalyozdsi  gyakorlatanak
eredményességérol. Gyakorta talalni utalasokat arra vonatkozolag a szakirodalomban, hogy a
szabalyokat kijatszé illegalis tokebefektetok mas, kevésbé ellendrzott fizetési csatorndkat
valasztanak (Prasad et al, 2005; Xie, 2006; Goldstein et al, 2008; Ma et al., 2008).

A kinai valuta folyo fizetési tranzakciokra vonatkozo konvertibilitdsa, a WTO csatlakozéssal
vallalt kotelezettségek, valamint az egyre dinamikusabba valo kereskedelmi kapcsolatok
fényében feltételezhetben nétt az illegalis tokedramlas volumene az elmult évek soran.®
Tekintettel arra, hogy a miikodétoke beruhazas — amely a nett6 tokebearamlas jelentds részét
adja — hossza tava elkotelezettséget jelent a befektetok részérdl, nemigen van realitasa annak,
hogy a spekulacios célu toke e csatornat valasztana a szabalyok megkeriilésére.

Mas a helyzet azonban a portfolio- és az egyéb befektetések vonatkozasaban. A hirtelen
tokekivonasnak 1égyegesebben nagyobb kockazatat hordozza magaban a révidebb befektetési
horizont. Kina monetaris hatdsaga épp e kockazatok ismeretében liberalizalja csupan 1épésrol-
Iépésre a tokemérleg kozép- és rovidtava tételeit. A szelektivitds célja, hogy a kevésbé

ellendrizhetd, rovidtava és egyben nagyobb volatilitast tékearamokat a leheté leghosszabb

8 Pusztan abbol, ha egy orszagba a be- és kidraml6 illegalis téke volumene novekszik, még nem lehet arra
kovetkeztetni, hogy csokken az orszdg tékekorlatozdsdnak hatékonysdga. Mind a forr6tdke, mind az illegalis
toke vizsgalata soran figyelembe kell venni azt a tényt, hogy az emlitett t6ketételek milyen aranyban allnak a
folyo fizetési mérleg egyes tételeivel, valamint a gazdasag kibocsatasaval.
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ideig iranyitas alatt tudjak tartani. A t6keszabalyozas hatékonysaganak vizsgalata soran éppen

ezért kiilondsen nagy figyelmet kell forditani e két utobbi téke mozgasara.

5.2.1. Illegalis tékearamlas a folyo fizetésimérleg tételsorain keresztiil

Az adminisztrativ akadalyok gyakran arra 0sztonzik a jaradékvadasz befektetoket, hogy a
tiltott befektetéseket a liberalizalt folyd fizetésimérleg csatorndin keresztiil bonyolitsak le.
Mindezek fényében, a folyd fizetési mérlegtételek részletes elemzésével rendellenességek
felkutatasara vallalkoztam. Az egyes mérlegtételek iddsorainak vizsgalataval abnormalis
tokearamlasokat igyekeztem azonositani. A vizsgalat kimenetelének az ismeretében pedig gy
vélem, a nettd viszonzatlan transzferek és a jovedelem kiaramlasok esetében lehet rendellenes
tokemozgast felfedezni.

A Kinaba utalt viszonzatlan foly6 transzferek sszértéke az elmult tiz év leforgasa alatt kozel
meghétszerezddott. E tételsor ilyen mértékli ndvekedése, amely javarészt a kiilfoldon é16 kinai
allampolgarok hazautalasait regisztralja, szokatlanul magas. A netté transzferek értéke 2010-
ben meghaladta a 42,9 milliard dollart, amely a folyo fizetési méreg tobbletének a 14%-at
adta (24. abra). Habar a jegybank az ilyen tipusu t6kearamlast korabban batoritotta, a novekvo
transzferek fényében 2004 ota kotelezové teszi a kereskedelmi bankok szdmdéra a nagy
Osszegli atutalasok bejelentését.

A multinacionalis vallalatok és az egyéb kiilfoldi befektetdk kiutalasainak (foly6 jovedelem-
atutalasok) évtized elején tapasztalhaté alacsony egyenlege is gyanakvasra adhat okot. Mig a
Kindban miikodé vallalatok osztalék, nyereség €s kamatkiutaldsainak éves szintje 1995 és
2000 ko6zott megdtszorozodott, addig az azt kovetd 6t évben kb. évi 25 milliard dollaros
szinten stagnalt (24. 4dbra). E megfigyelés a jiian—dollar hozamkiilonbségek 2000-t81 kezd6dd
emelkedésének, a megduplazodo kiilfoldi devizakitettségnek, valamint a novekvd szamu
kiilfoldi intézményes befektetok kinai jelenlétének a fényében még kiilondsebbé valik. A
jovedelem-kiutalasok stagndldsa mogott feltételezésem szerint a jlanarfolyam erésodésére
spekulalo befektetések allhatnak. E vélekedést erésiti meg az a tény is, miszerint a 2005-ben
bejelentett menedzselt, cstszo felértékelés kezdetével a kiutalasok volumene hirtelen
megugrott — 2005 és 2008 kozott megduplazodott. Majd miutan Kina monetaris hatosaga a
vilaggazdasagi valsag karos hatdsainak mérséklése érdekében Ujbol a dollarhoz rogzitette a
nemzeti valutat — egészen 2010 juliusaig — a jovedelem-kiutalasok szintje ismételten
stagnalni kezdett. Rdadasul 2008 masodik felében csokkenést regisztraltak (24. abra)! Azon

kiilfoldi vallalatok, amelyek a jovedelmiik dollarkonverzidjat késleltették — amig érdemessé

101



nem valt a hosszu jlianpoziciok kiilfoldi devizadra valo atvaltasa — jelentOs extraprofitra
tehettek szert.

A fentiek fényében ugy vélem, hogy a viszonzatlan folyd transzferek tulzott emelkedése,
valamint a kidramlo jovedelem-atutalasok novekedésének évtizediink elején, valamint 2008 és
2010 kozott tapasztalhato stagnalasa mogott illegalis tokebearamlés allhat.

A korlatozasok kijatszadsanak a folyo fizetési mérleg nyitottsagat kihasznaldé masik, gyakran
alkalmazott mddszere az export aluldrazdsa (alulszamlazasa), amely a toke kimenekitését,
valamint az import feliillarazasa (feliilszamlazasa), ami pedig a tOke bedramlasat teszi
lehetové. A nem létezd szolgéltatasok kiszamlazasaval is hasonlo illegalis tOkemozgast lehet
megvaldsitani (Prasad et al, 2005; Xie, 2006; Goldstein et al, 2008). E feltételezések
bizonyitasa azonban csak a folyo fizetési mérleg, valamint egy az aru és szolgaltatastipusokra
aprolékosan lebontott részletes vamstatisztika Osszevetésével nyilna lehet6ség — melyre a

kutatas lezarasaig adatsorok hianyaban nem volt alkalom.

24. abra
Illegalis tokearamlas a folyé jovedelem utalasok és a viszonzatlan folyé transzferek
egyenlegén (milli6 $)
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5.2.2. Illegalis tokearamlas a tévedésekés és Kkihagyasok egyenlegén, valamint a
tékemérleg sorain

A fizetési mérleg alapegyenlete, amely szerint a folyd fizetési mérleg szaldoja éppen
megegyezik a toke- és pénziigyi mérleg egyenlegével, a gyakorlatban aligha érvényesiil. Az
egyenl6tlenség Krugman et al. (2003) szerint abbdl fakad, hogy a kiilonb6z6 forrasti adatok a
szambevétel, a lefedettség, az idOzités és pontossag tekintetében eltérnek. A ,fesziiltséget” a
tévedések és kihagyasok egyenlege oldja fel, ami a két részmérleg kiilonbozetét korrigalja. E
technikai jellegli tétel Osszetételérdl azonban legtobb esetben semmilyen informacioval nem
rendelkeziink. Nem lehet tudni, hogy az milyen aranyban oszlik meg a folyé fizetési, illetve
tokemérleg tételei kozott.

Mig a fizetési mérleggel foglalkozod szakért6k az aruforgalomra vonatkozd adatsorokat
tobbségiikben hitelesnek tartjak (a vamstatisztikakkal valo Osszeegyeztethetdség miatt), addig
a szolgaltatasok egyenlegét mar ovatosabban kezelik. A legnagyobb bizonytalansag azonban
az orszaghataron ativeld tOkemiiveletek vonatkozasaban meriil fel. A tékedramlasok preciz
regisztralasa és utokovetése ugyanis még a folyd elszdmolasoknal is koriilményesebb ¢és idot
igénylobb feladat. A pontatlansag és a kézzelfoghatdsag hianya e mérlegsorok esetében a
legszembetlinbbb. Mindezeket figyelembe véve, abbol a feltételezésb6l indultam ki az
elemzés soran, hogy a tévedések és kihagyasok egyenlegének tilnyomo része nem regisztralt,

illegalis tékemiiveleteket takar.”

srer

fakado hatasaira, amit valosziniileg ugyanezen a mérlegsoron tartanak nyilvan. Mig a kiilfoldi eszk6zallomany a
hivatalos jegybanki statisztikakban devizaalapon van nyilvantartva, addig ugyanezen tételek a fizetési mérlegben
hazai valutdban, folyé arfolyamon keriilnek kimutatasra. E szerint a jian dollarral szembeni er6sddése
(gyengiilése) a dollarban denomindlt jegybanki tartalékok jiianértékének csokkenését (ndvekedését), igy a
tévedések és kihagyasok egyenlegének csokkenését (emelkedését) eredményezik.
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25.4abra
A feltételezett illegalis és forrotoke aramlasa Kinaban (millié $)
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A 25. abra a tévedések és kihagyasok egyenlegének, valamint az egyéb tokebefektetések
egyéb szektorok szerinti soranak idébeli alakulasat szemlélteti. Ez utobbi mérlegtétel
vonatkozasaban a rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott hitelforgalom —
nevezetesen a kereskedelmi hitelek, a kolcsoniigyletek, a belfoldi és kiilfold kozotti
betétallomany valtozas, valamint az egyéb kategéridba be nem sorolhatd tétel — kertil
kimutatasra.”! Az IMF az egyéb tokemiiveleteket a monetaris hatésag, a kormanyzat, a
kereskedelmi bankok, valamint az egyéb szektorok altal lebonyolitott tékemozgasokra
lebontva tartja nyilvan. E mérlegsorok tekintetében tobbségében rovidtava tékearamlasok
keriilnek regisztralasra, amelyeknek célja részben a tobbletlikviditas idészakos kihelyezése,
részben pedig a spekulacio. Tekintettel arra, hogy az egyéb szektor szerinti alkategoria
mutatja a legnagyobb volatilitast, tovabba arra, hogy a monetaris hatosagok és a kereskedelmi
bankok spekulacios tevékenységet — vélhet6leg — nem folytatnak, véleményem szerint az
egyéb tokearamlds egyéb szektor soran kimutatott tokearamlasok jelentds része forrotoké
befektetéshez kotheto.

Abbdl a feltétezésbdl kiindulva, hogy a korlatozasokat kijatszo illegalis tékének, valamint a
forrotékének hasonld befektetési motivacidja van, a tévedések és kihagyasok egyenlegének,

valamint a netté egyéb tokearamlasok soranak valamilyen foku egyiittmozgast kellene

%1 E befektetési kategoria esetében rovid és hossza tava t6két is megkiilonboztet a Kinai jegybank statisztikaja.
Megvizsgalva az egyes évek adatait azt lathatjuk, hogy féként a rovidtava tékemozgasok domindlnak e
mérlegtétel sorain beliil.
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mutatnia. E feltevés a vizsgalt idésor kozel teljes hosszaban érvényesiilni latszik (4 év
kivételével). Lathatd, hogy a spekulaciés célu toke egészen az évezredforduldig ,,menekiilt”
Kina gazdasagabol. Ennek hatterében az 1990-es évek inflacios kornyezete, az dzsiai valsag
regionalizacids hatasa, a kinai-amerikai kamatlabeltérés 1998-t6l tapasztalt éles csokkenése,
valamint az offshore NDF hozamndvekedés altal kivaltott leértékelési nyomas allhatott.

Az azsiai recesszio enyhiilésével, a WTO csatlakozassal, tovabba a jianfelértékeléssel
kapcsolatos varakozasok erésodésével az illegalis- és a forrotoke dramlds iranya megvaltott:
egészen 2008-2009-ig folyamatos jaradékvadasz devizatobblet aramlik Kina gazdasagaba,
tovabb fokozva a monetaris hatésagok intervencios és sterilizacios kényszerét.

A globalis pénziigyi valsag elmélyiilése a kinai t6kearamlasokra is jelentds hatassal volt.
Mind a tévedések és kihagyasok egyenlege, mind pedig a nettd egyéb tékearamlasok sora a
valsag globalizalodasaval a toke kiaramlasat mutatja. Ennek hatterében feltételezésem szerint
két ok azonosithatd. Egyrészrél az, hogy a kiilfoldi befektetok igyekeztek mihamarabb
megszabadulni a gyorsan likvidalhato és nagyobb kockazata feltdrekvo piaci befektetéseiktol,
masodsorban pedig a devizatartalékok év végi atértékelésével kapcsolatos allomany-valtozas
allhat a hattérben.”

Tekintetbe véve az illegalis- és forr6tdke tranzakciokkal kapcsolatos fenti megfigyeléseket,
lathatjuk, hogy a hatart atlép6 tokearamlasok kontrollja nem lehet tokéletes egy olyan
gazdasagban, ahol a foly¢ fizetések tekintetében feloldottak a korlatozasokat. Az arbitrazs- €s
a spekulativtke mindig megtalalja azokat a szabalyozasbeli hézagokat, illetleg folyo fizetési
csatorndkat, amelyen keresztiil extraprofitra tehet szert. Az ilyen jellegli t6ke aramlasa
ennélfogva nem védhetd ki teljes egészében. Az adminisztrativ tékekorlatozas f6 funkcidja
abban kell hogy alljon, hogy a révidtavia és a rendkiviil gyorsan iranyt valtd téke mozgasat és
kartékony hatasat mérsékelje — ezzel pedig elkeriilhet6vé tegye az olyan kritikus helyzetek
kialakulasat, mint amit az 1997-98-as azsiai valsag (deleveraging krizis) soran lathattuk.
Természetesen mindezekbdl nem kovetkezik az, hogy a kinai tékekorlatozasok hatékonysaga
idében erodalddott, mindezzel csupan arra vilagitok ra, hogy a tékemtiveletekre vonatkozo
hatosagi szabalyozas nem teljesen tokéletes.

Kina Devizahatosaga (SAFE) elsé alkalommal 2011-ben hozta nyilvanossagra az elmult

masfél évtized illegalis tokebearamlasanak becsiilt adatait (26. abra). A kimutatas szerint az

% A jiianfelértékelés miatt bekovetkez6 devizaallomany-atértékelés a 2005-2008-as idészakban is a tévedések és
kihagyasok egyenlegének a csokkenését eredményezhette. Mindazonaltal e mérlegsor egyenlege mind a négy év
sordn pozitiv szaldot jelez, ami a folyamatos csiiszo felértékelodés fényében nem olyan meglepd: a
felértékelddésben rejlé arfolyamnyereség lehetdsége nagy volument illegdlis téke bearamlasat indukalhatta.
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elmult tiz év soran évente atlagosan 25 milliard dollar értéki illegalis tokebefektetés aramlott
be Kina gazdasagaba a hatalyos szabalyok kijatszasaval. Ennek eredményeként a jegybanki
tartaléknovekmény 9%-ért (kb. 241 milliard dollar) az ilyen tipusu tékebearamlas volt a
felels 2001 és 2010 kozott.*

A hatésagok eldrejelzése szerint az USA és az eurdpai orszdgok massziv monetaris
lazitasainak, valamint a fejlett piacok alacsony hozamkornyezetének a fényében varhatdan
tovabb fog ndni a bearamlo illegalis toke volumene. Ezt mi sem bizonyitja jobban, minthogy
a devizahatosag 1865 esetben allapitott meg szabalysértést a tokemiiveletekre vonatkozdan
2011 els6 félévében, amely soran kb. 16 milliard dollar nem legitim tékebearamlasra mutatott
ra. Mindezen okokbdl, tovabba az emelkedd inflacidos varakozasokra tekintettel, a
devizahatdsag megerdsitette feliigyeleti szerepkorét, megndvelte a kiils6 ellendrzések szamat,
valamint fokozatosan atalakitja és modernizalja az export és import devizamozgasaval jard
ellenérzési rendszerét.**

A kinai jegybank kormanyzoja, Zsou Hsziao-csuan is elismerte 2010 novemberében, hogy a
vilaggazdasagot elarasztd dollartobblet-likviditas Kinara nézve is egy valos fenyegetés. Ugy
nyilatkozott, hogy ,,a monetaris hatosagok kiemelt feladata a bearamld kilfoldi toke
figyelemmel kisérése, azonban megfeledkezni nem szabad arrdl, hogy a kapuk bezardséara

"9 _ ezzel részben elismerve a rendszer Kisebb hibait. Mindazonaltal, ha a

nincs lehetdség
fenti szamokat a gazdasag volumenének fényében vizsgaljuk, lathatjuk, hogy az illegélis toke
aranya nagyon minimalis volt, a GDP 1%-at sem érte el az utdbbi harom év soran. Ez pedig
megerdsiti a fentiekben leirtakat, miszerint Kina a révidtavli nemzetkozi tékearamlasokat

tobbé-kevésbé hatékonyan az iranyitasa alatt tudja tartani.

% Forras: China Daily, February 18, 2011

% Forras: SAFE: Continuously Deepening Reform of the Foreign Exchange Administration System and Actively
Preventing Risks of Cross-border Capital Flows , 2010-08-04

% y.a. 84.
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26. abra
Illegalis tokebearamlas Kinaban, milliard dollarban
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6. A monetaris sterilizacio hatékonysaga és koltségei Kinaban

Kina gazdasagpolitikajanak jelenlegi berendezkedése, arfolyam-politikajanak prioritasai €és a
globalis pénziigyi egyensulytalansagok kapcsan kialakult fesziiltségek jobb megértése
érdekében komplexen kell vizsgalni a monetéris hatdsagok cél és eszkdzrendszerét. Az el6z6
fejezetek soran vizsgalt témakorok; a fizetési mérleg kettds tobblete, a jianarfolyam szigort
kontrollja, a jegybanki tartalékok dinamikus novekedése, valamint az arbitrazser6k
érvényesiilését ellehetetlenitd tOkekorlatozasok rendszere mind egy egymassal szorosan
Osszefiiggd rendszert alkotnak.

Ahhoz azonban, hogy ez a rendszer — amely az eddigiek soran garantalta Kina roppant
dinamikus gazdasagi teljesitményét — a torténelem sordn egyediildlloan hosszt ideig toretlen
tudjon maradni, sziikség volt a pénzkinalat folyamatos menedzselésére, sterilizacidjara.
A monetaris sterilizdci6 az a folyamat, amely soran a jegybank piaci és nem piaci alapu
eszkozokkel igyekszik semlegesiteni a devizavasarlas révén a belfoldi pénzforgalomba kertiild
tobblet valutakinalatot.

A tradicionalis gazdasagelméleti modellek szerint, ha egy jegybank az arfolyamrogzités
fenntartdsa érdekében devizavasarlassal akadalyozza meg a valuta nomindlis erdsodését
(csillapitja a felértékelodési nyomast), akkor az intervencid ,,melléktermékeként” keletkezd
tobblet-valutakinalat infldcios hatasa elébb vagy utébb — az daltalanos arszinvonal
emelkedésén keresztiill — a redlarfolyam felértékelddését eredményezi. A redlarfolyam
er6sodése pedig ilyenforman olyan folyamatokat idéz elé a fizetési mérleg elszamolasok
tekintetében, mint amit egy nominalis valutaerésodés esetén figyelhetiink meg: az egyensulyi
arfolyam, igy a nemzetkozi fizetési mérleg egyensulya felé ,.tereli” a gazdasagot.

E realkiigazitasra Kina esetében azonban nem keriilhetett sor az elmult évtizedben. A kinai
jegybank ugyanis a tobbletlikviditas ,,felszivasaval” megakadalyozta a monetaris
aggregatumok tulzott mértékli novekedését, ami a fizetési mérleg sziikséges korrekcidjanak
elmaradasat, és novekvo pénzpiaci egyensulytalansagot idézett el6 a vilaggazdasagban. Ebben
a fejezetboen a devizapiaci intervencid6 révén kialakulo belfoldi tobbletlikviditas
sterilizacidjanak gyakorlatat veszem gorcsé ald. Kétfokozati legkisebb négyzetek
modszerének segitségével megvizsgalom, hogy a novekvd dollarbearamlas fényében milyen
mértékben tudott a monetaris sterilizacié hatékony maradni az elmult masfél évtized soran,
valamint koltség-bevétel elemzéssel szemiigyre veszem azt, hogy a szakirodalomban sokszor
veszteségesnek vélt dollarintervencios—sterilizaciés miiveletek mekkora explicit terhet

jelentenek a monetaris hatésagok szdmara.
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6.1 A sterilizacio eszkoztara

A PBC az elmult évek soran havi szinten atlagosan 40 milliard dollart vasarolt a shanghai
devizapiacon, aminek eredményeképpen 2008 eleje 6ta megduplazta hivatalos jegybanki
devizaeszkoz-allomanyat. Tekintettel arra, hogy a tarsadalmi-szocialis fesziiltségek egyik
gyujtopontja mindig is az inflacié okozta tomeges elszegényedés volt, a kinai partvezetés
rendkiviil komolyan veszi az inflacié elleni kiizdelmet. Mindezek fényében a monetaris
politika kiemelt prioritassal igyekszik a jlian tulkinalatot semlegesiteni.

A jegybank a devizavésarlas soran akozott valaszt, hogy azt a monetaris bazis emelkedése
aran teszi, avagy a nett6 hazai eszkozallomanyanak csokkentésével finanszirozza. Ez utdbbira
a meglévo allamkdtvény-allomany értékesitésével, kotvények aukcidjaval és swap- illetoleg
repo miiveletekkel nyilik lehetdség. A monetaris hatdsadg a deviza-bearamlas likviditasndveld
hatasat azonban nem csupan a monetaris bazist valtoztatva képes sterilizalni. A kotelezo
tartalékrata emelése a multiplikatorhatdson keresztiil a szélesebb monetéris aggregatumok
kinalatat is mérsékelni képes.

Az alabbiakban a jegybankmérleg tételeinek vizsgalatan keresztiil kivanom bemutatni a PBC

altal alkalmazott sterilizacios technikakat.

6. tablazat
Kina jegybankjanak sematikus mérlege

Eszko6zok Forrasok
Pénziigyi intézményekkel szemben fennalld Monetaris bazis (forgalomban 1év6 készpénz +
kovetelések kereskedelmi bankok tartalékbetét-allomanya)
Allammal szemben fennallo kovetelések Az allam betétallomanya
Kiilfoldi eszk6zok Kilfoldi kotelezettség

Egyéb pénziigyi és nem pénziigyi intézményekkel Kibocsatott kotvényallomany

szemben fennalld kovetelések

Jegybank sajat tokéje

Egyéb eszkdzok Egyéb kotelezettség

Megjegyzés: Netto kiilfoldi eszkozok = Kiilfoldi eszkdzok — kiilfoldi kotelezettségek

Netté hazai eszk6zok = Pénziigyi és egyéb pénziigyi intézményekkel, illetéleg a nem pénziigyi intézményekkel
szemben fennallé kovetelések + Allammal szemben fennallo kovetelések + Egyéb eszkozok — Kibocsatott
kétvényallomany — Allam betétallomanya — Egyéb kotelezettség = Monetaris bazis — Netté kiilfoldi eszkézok
+ Jegybank sajat tokéje

A 6. tablazat a PBC mérlegének egyszertsitett képét szemlélteti. A nettdé hazai
eszkozallomany (tovabbiakban NHE) és a netto kiilfoldi eszkozallomany (tovabbiakban NKE)
egyszerlien kiszdmithat6. Mindezek ismeretében felirhatdo a jegybankmérleg alapegyenlete,

amely szerint a nettd kiilfoldi és nettd hazai eszkdzallomany Gsszege megegyezik a monetaris
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bazis €s a sajat toke allomanyanak tisszegével.96

Ha az NKE, azaz megkdzelitéleg a jegybank
devizatartalék allomanya emelkedik, az nyiltpiaci sterilizdcid hidnyaban a monetaris bazis
novekedését eredményezi.

Amennyiben a kézponti bank gatat kivan szabni a monetaris kinalat gyarapodasanak, ugy azt
a nettd hazai eszkozallomany csokkentése, valamint a kotelezd tartalékrata emelése révén
tudja megtenni. A negyedévente publikalt monetaris jelentés szerint a PBC sterilizaciojanak
két f6 eszkoze a nyiltpiaci miivelet és a kotelezd tartalékrata szabalyozas, mely mas—mads uton

gyakorol hatast a pénzkinalatra. A 7. tablazat a két modszer hatdsmechanizmusat szemlélteti.

7. tablazat
A sterilizacio eszkozei

Mobdszer Folyamat

. NKE allomany ANKE-vel né

Nyiltpiaci miveletek |, \n NKE + NHE ANKE-vel novekszik

(kotvény kibocsatas és

repo) . NHE allomany ANHE-val cs6kken, MB pedig visszaall az eredeti szintre

. NKE allomany ANKE-vel n6

Kotelezo tartalékrata .MB n6

1
2
3
4. M2= MB * mm valtozatlan
1
2
emelése 3

. mm csokken a kotelezo tartalékrata emelése altal

4. M2= MB * mm valtozatlan

Megjegyzés: mm a monetaris multiplikator, az MB pedig a monetéris bazis roviditése.

Mig nyiltpiaci miivelet révén kozvetleniil vonhato ki tobbletlikviditds a piacrol, addig a
kotelezd tartalékrata emelésével a pénzpiaci multiplikator csokkentésén keresztiil
mérsékelhetd a talkinalat. Kina kevésbé modern monetéris gyakorlatanak fényében a kotelezd
tartalékkal torténé sterilizacio azonban olcsobb megoldast jelent a jegybank szamara, hiszen
az a piaci hozamoknal 1ényegesen kisebb kamatteherrel jélr.97

A leggyakrabban alkalmazott nyiltpiaci sterilizacios technikak a kotvénykibocsatds és a

% Tekintettel arra, hogy a PBC sajat tkéje — amely 2003 6ta véltozatlan értékii — a mérlegfédsszeg ardnyaban
elhanyagolhatd volumenti (21,9 milliard jian ~ 3,3 milliard dollar), ezért a szamitas soran eltekintek e
mérlegtételtol.

% A kotelezd tartalékrata novelése egy implicit adoztatasi forma, amely a bankszektor csokkend

jovedelmezdségeén keresztiil noveli a betétek €s hitelek kozotti kamatmarzsot és csdkkentdleg hat a versenyre. A
tartalékrata emelésének joléti veszteségérol és szabalyozo szerepérdl bévebben Arvai (1995) irdsdban olvasni.
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rovidtavl — tobbnyire 91 napos — értékpapir visszavasarlasi, ugynevezett repo l'igyletek.98 A
sterilizacios eszkoztar harmadik csoportja a moralis rahatas politikaja (window guidance). Ez
utobbi valdjaban verbalis intervencidt jelent, amely soran a jegybank kikényszeriti, hogy a
kereskedelmi bankok miikddése, és rajtuk keresztiil a monetaris kinalat a nemzet érdekeinek
szem el6tt tartdsa szerint (pl.. megszabja a hitelplafonokat) alakuljon. Mivel ez utobbi

hatasanak szamszertsitése igen problematikus, igy az nem képezi a vizsgalat targyat.

27. abra
A Kkinai jegybank nyiltpiaci sterilizacidja, 2002-2010
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Forras: CEIC, China Monetary Policy Report

A monetaris talkinalat semlegesitése egészen 2002-ig a jegybank allamkdtvény alloményanak
értékesitése révén valosult meg. Az allomany sziikdssége miatt azonban a jegybank 2003 6ta
mar sajat kotvények (central bank bill, roviden: CBB) piacra vezetésével sterilizalja a
tobbletlikviditast. Az elsd¢ kibocsatasra 2003 daprilisdban keriilt sor, azota pedig heti
rendszerességgel, tobb alkalommal tartanak kdtvényaukciot.

Leggyakoribb lejaratu papirok a harom honapos és az egyéves kotvények, de 2006 eldtt tobb

alkalommal keriilt sor hat honapos papirok aukcidjara, mig stabilizacios céllal idészakonként

% A kinai jegybank swap miiveletekkel is igyekszik a monetaris tilkinalatot féken tartani 2005 ota. Erre
vonatkozo6 adatsorokkal azonban nem rendelkeziink, mivel a PBC nem hozza nyilvanossagra a swap tranzakciok
részleteit.
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haroméves lejarata kotvényeket is forgalomba hoznak.”® A pénzintézeteknél 1€vo sterilizacids
kotvényallomany 6t év leforgasa alatt — 2008 oktoberére — 4800 milliard jiianra duzzadt, majd
2011 év elejére 3500 milliard jiianra mérséklddott. A nyiltpiaci miiveletek hattérbe szorulasat
erésiti az a tény, miszerint a kotvényallomany jegybanki tartalékokhoz viszonyitott aranya az
utobbi négy év soran jelentdsen, 40%-rol 18%-ra csdkkent (27. abra).

Bar a kotelezé tartalékrata rendszeres ndvelésének jelentés piactorzitd hatasa van,'® Kina
monetaris hatdsaga mégis novekvo rendszerességgel alkalmazza ezt a gyakorlatot a monetaris
kinalat féken tartdsa érdekében a 2000-es évek masodik felét kovetden. Az adatgyiijtés
lezarasaig, 2011 juliusaig, a jegybank 21,5%-ra emelte kotelezd tartalékratat™ (28. abra).
Annak ellenére, hogy a kotelezo tartalékrata fokozatos emelése mar 2003-ban megkezdédott,
a teljes tartalékrata — amely a kotelezé mellett a szabad tartalékokat is tartalmazza — 12,3%-ro6l
10,6%-ra mérséklodott 2006 kozepére! Mindez tigy valosulhatott meg, hogy a kereskedelmi
bankok a kdtelezden elhelyezendd betétek allomanyat a szabadtartalékok terhére rendezték at.
Mindezek fényében a kotelezo tartalékrata emelésének sterilizacios funkcidja egészen 2006
elsé feléig hatastalan maradt. 12

A szabadtartalékok kezdeti magas szintje mogott kettds ok azonosithatd. Eldszor is, a
jegybanki betéteknek a szigora tdkekorlatozasok, valamint az éretlen és nem prudens
pénziigyi kozvetitérendszer fényében nem volt valds alternativaja belfoldon. Masodsorba
pedig, a PBC egészen 2003 novemberéig azonos, 1,89%-o0s kamatszolgalatot teljesitett mind a

kotelez6, mind pedig a szabad tartalékok utan.

% A nvekvd inflacios aggodalmak fényében 2010 aprilisatél az év végéig tobb mint ezermilliard jiian értékben
vezettek haroméves lejarata kotvényeket a piacra. A kotvények masodlagos piaca a bankkozi piac.

100 A feltorekvd orszagok — pl.: Malajzia, Korea, Fiilop-szigetek — az 1990-es években rendszeresen éltek a
tartalékrata emelésének a lehetdségével az intenziv tokebearamlasa okozta ndvekvé monetaris tilkinalat
semlegesitése érdekében (Takagi et al., 1999).

190 Az adatgyiijtés lezarasa utan, 2011 decemberében a PBC 50 bazisponttal csokkentette a kotelez6 tartalékrata

mértékét az inflacios nyomas enyhiilésének a fényében. Piaci elemzdk szerint azonban akar egy tovabbi 1-2%-0s
csokkenés is elképzelheté az elkdvetkezendé egy évben. Osszehasonlitasképpen Ausztralidban, Kanadaban,
Svédorszag nincs kotelezd tartalékrata, az Egyesiilt Kiralysagban dnkéntességen alapuld tartalékolas mikodik,
mig Kinanal magasabb kotelez6 tartalék-elhelyezési kotelezettség csak a fejletlen, pénziigyileg instabil orszagok,
mint pl. Suriname (25%) vagy éppen Libanon (30%) esetén van.

192" A szabadtartalék-allomany kezdeti magas szintjének zsugoroddsa egészen 2006 elsé feléig tompitotta a
névekvd tartalékrata pénzmultiplikatort csokkentd hatdsat. A szamitdsok szerint az M2 multiplikator 2003
szeptembere ¢és 2006 juniusa kozotti atalagosan 4,6 pontos értéke a kotelezd tartalékrata 1,5%-os emelése
ellenére sem csokkent. Véleményem szerint azonban e valtozdsok mogott nem csupan a szabad-kotelezd
tartalékok kozotti atrendezés, hanem intézményi — készpénztartasi szokasokban bekovetkezd — valtozasok is
allhatnak.
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28. abra
A monetaris sterilizacié soran semlegesitett pénzmennyiség, a jegybanki
tartalékallomany és a kotelezo tartalékrata alakulasa, 2003-2011, milliard jiian
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6.2. A hatékonysag mérésének modszertana

A kiilfoldi tékebearamlas jegybanki reakciodival, illetdleg annak a monetaris és gazdasagi
kornyezetre gyakorolt hatasaival szamos tanulmany foglalkozik. Az utobbi két évtizedben
pedig megszaporodott azon kutatisok szama, amelyek az azsiai orszagok, kiemeltképpen
Kina monetaris reakcio-fliggvényét veszik gorcsd ald. A kovetkezéekben azon moédszerek
keriilnek bemutatdsra, amelyek a monetaris sterilizdci6 hatékonysagat igyekeznek
szamszerusiteni.

He et al. (2005) és Takagi et al (1999) vektor autoregressziv (VAR) modellel
szamszer(sitették az NHE és a NKE egymadsra gyakorolt hatasat. A VAR hasznalatanak
elénye, hogy egyrészrdl elkeriilhetéek vele az endogenitasbol szadrmazo problémak,
masrészrol az impulzus-reakcid funkcion keresztiil lehetdvé valik a kolcsonds hatasok
elemzése. Tekintettel arra, hogy a VAR késleltetett valtozokkal dolgozik, csak bizonyos
restrikciok mellett vizsgalhatdak az egyidejii hatasok. Ezen feliil, mivel a VAR érzékeny a
valtozok kialakitott sorrendjére, igy az egyidejli kapcsolatok feltardsanal gondoskodni kell a
kiilonb6z6 rangsorok eredménybefolyasold hatdsanak dsszevetésérol és elemzésérdl. He et al.
(2005) kontroll valtozoként a kamatlabat és a hazai hitelkinalatot vonta be modelljébe, amibdl

a devizapiaci intervencio okozta tobbletkinalat teljes semlegesitésére kovetkeztetett.
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Az NKE ¢és NHE kozotti kapcsolat elemzésének egy masik modjat a regresszids technikak
alkalmazésa jelenti. E technika két strukturalis egyenlet linearis regresszid analizisének
becsléseire épiil, amely soran azt vizsgaljak, hogy a modellbe bevont fiiggetlen valtozok
milyen hatast gyakorolnak a vizsgalt eredményvaltozéra, azaz milyen mértékben képesek azt
elore jelezni. A regresszids egyenlet altalanossagban a kovetkezo:

Vi=LB+ B X+ By Xy ot By X T & i=1,2,..n ésm+1<n<N 4)
,ahol az y; a modell eredményvaltozodja, x; a fiiggetlen vektorai, B, a magyarazo valtozok

egyiitthatoi, ¢ pedig a modell hibatagja. Az NKE koefficiense a sterilizacios egyiitthato,

amely azt mutatja meg, hogy a devizatartalékok egységnyi novekedése mekkora és milyen
iranyu valtozast eredményez a jegybank nettd hazai eszkozallomanyaban. Abban az esetben,
ha az értéke -1-et vesz fel, az a tobbletlikviditas teljes semlegesitését, 0 pedig a sterilizacio
teljes hianyat jelenti. A masik nevesitett koefficiens a semlegesitési egyiitthato (offset
coefficient), amely azt indikalja, hogy a kiilfoldi tékearamlas miként reagal a hazai monetaris
kornyezet valtozasaira. Az egyiitthato -1-es értéke tokéletes tOkemobilitasra, mig a 0 értéke
teljes tokekorlatozasra utal.

Aizenman ¢és Glick (2009) kontroll valtozoként a GDP negyedéves valtozasat szerepeltették
modelljiikben, amely sordn a sterilizacios egyiitthatojuk -0,6 és -1,4 kozotti értékeket vett fel.
Wang (2009) sem vette figyelembe a nettd tOkearamlds €s a nettd6 hazai eszkozallomany
kozott fellépd endogenitas jelenségét. Semlegesitési egyiitthatora -0,3—as értéket, mig a
sterilizacios egyiitthatora -0,96—ot kapott.

A linearis regresszio alapjat a legkisebb négyezetek modszere (ordinary least square,
tovabbiakban OLS) képezi, melynek alkalmazasi feltétele, hogy a modell homoszkedasztikus
legyen, valamint autokorrelacié és multikollinearitas ne 1épjen fel. Az OLS-el torténd becslés
azonban azért problematikus, mert nem veszi figyelembe azt a tényt, hogy a tékearamlasnak
egyidejii hatdsa van a jegybank nettd hazai eszkozallomanyara, ez utobbi alakuldsa pedig
visszahat a devizadramlasra. Mivel az eredményvaltozok egzogén modon keriilnek
meghatarozasra, az egymas kolcsonhatasaikbol eredd hatasok vizsgalatat az OLS modell nem
teszi lehetdvé.

Az OLS alkalmazasaval jar6 problémak miatt mas regresszios technikak keriilhetnek eltérbe
(Brissimis et al., 2002, Kim, 2003, Ouyang et al., 2010, Wang, 2010). Ilyen példaul a 2SLS

(two stage least square), azaz a kétfokozatl legkisebb négyzetek modszere,'® ami strukturélis

1% Munkam soran LeSage (1999) nyomén az éltala irt JPL Econometrics Toolbox segitségével Matlabban
szamoltam. http://www.spatial-econometrics.com/
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egyenldségek egyidejii illesztésével vizsgalja a fliggetlen valtozok fliggd valtozokra gyakorolt
hatasat az endogenitds probléma kikiiszobolése mellett. Ezt a technikat akkor alkalmazzak,
amikor a fliggd valtozd hibatagjai a magyarazd valtozokkal korreldlnak. A 2SLS
hasznalatanak alapja lehet, hogy az egyik magyaraz6 valtozo (NKE) korrelal a hibataggal (u),

ezért a regresszios egylitthato (f1) becslése torzitott lesz.

ANHE = a + /14ANKE + BiX; + u (5)
Elsé 1épésben tehat az endogénnek tartott valtozot (NKE) regresszaljak az instrumentalis'®*
valtozon vagy valtozokon (2):

ANKE* =a + p1z + Vv (6)
Masodik 1épésben az endogén valtozo (ANKE) helyett a (6)-as egyenletben prediktalt érték
(ANKE* ) hasznalataval irjak fel az egyenletet:

ANHE = a + SiANKE* + u. @

A 2SLS modszer legnagyobb kihivasa az instrumentalis valtozok helyes megvalasztasa, ami
lehetové teszi a NHE és NKE valtozas egyideji kolcsonhatasanak figyelembe vételét.
Ouyang et al. (2010) kormanyzati kiadasokat hasznalt az NHE, mig realeffektiv arfolyamot a
NKE instrumentumaként. Modelljében a [ sterilizacios egyiitthato -1,02-es értéket vett fel a
20002008 kozotti idészakban, ami a tobbletlikviditas teljes semlegesitését implikéalja. Azon
feltételezésiik, miszerint a kormanyzat kiad4sainak nincsen kozvetlen hatasa a kiilfoldi
tokebearamlasra, azonban kétséges. Mindezekre tekintettel a becslés torzitatlansaga is
megkérdojelezhetd. A fiskalis expanzid ugyanis hozamemelkedést eredményez az
allampapirok piacan, amely bizonyosan hatdssal van a tékedramlds irdnyara €s intenzitdsara
is. Kim (2003) is gy talalta, hogy a magas koltségvetési deficit negativan hat a nemzetkozi
tokebedramlasra.

Zhang (2010) az NKE instrumentalis valtozdjaként az arfolyam volatilitasat, mig az NHE
esetén egy dummy valtozot'® szerepeltetett a modelljében. Mindazonaltal egyik

instrumentum egyiitthatéja sem rendelkezett szignifikans magyardazderével modelljében,

104 Instrumentélis véltozénak (z) nevezik azt a véltozot, amely nem korreldl az eredeti regresszids egyenlet
hibatagjaval (u), [Cov(z,u) = 0] ugyanakkor korreldl azzal a valtozéval (ANKE), amely a sejtés szerint u—val
korrelal, tehat: [Cov(z, ANKE) # 0]

195 A dummy valtoz6 — mely értéke 0 és 1 lehet — 1-es értéket vett fel minden negyedik negyedévben, mig a 0-as
értéket a tobbiben. Zhang (2010) a kinaiak vasarlasi szokasaibol indult ki. A kereskedelmi bankok az jév
kozeledtével novelik tartalékaikat a nagyobb likviditas érdekében. Alapfeltételezése abban 4llt, hogy a kiilfoldi
tokearamlasra az 0jév eljovetele nincs semmilyen hatassal.
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rdadasul a dummy valtozé egyiitthatoja a varakozasaval ellentétes eldjelet vett fel.

Kutatasom sordn a 2SLS-es modszert valasztottam elemzésem keretéiil, amely sordn egy
modositott regresszor és instrumentalis valtozokészlettel igyekeztem robosztusabb becsiilést
adni a sterilizacio hatasfokara. Arra torekedtem, hogy olyan prediktiv valtozokat valogassak
be a modellbe, amelyek egyrészrél hatassal vannak a kiilfoldi t6ke aramlasara, masrészrél a
monetaris politika dontéseinél is meghatarozd momentummal birnak. A szakirodalom é&ltal
hasznalt (Brissimis et al., 2002; Kim, 2003; Ouyang et al., 2010) magyarazdvaltozok mellett
olyan regresszor valtozokat is alkalmaztam, amellyel véleményem szerint a becslés elérejelzéd
képessége nott.

Instrumentalis valtozonak a jianarfolyam 12 honapos volatilitasat, valamint a Shenzeni
Composite tézsdeindex negyedéves valtozasat valasztottam. Az arfolyam volatilitasa ugyanis
egzogén a nettd hazai eszkozallomany valtozasara nézve, mig enyhén pozitiv irdanyba mozog
egylitt a nettd kiilfoldi eszkozéallomannyal. Tovabba mig a tézsdeindex mutatdja és a
devizadllomany-valtozas kozott nem mutathato ki korrelacio, addig a tézsdeindex valtozasa a
nettd hazai eszkozallomany valtozasaval — 10%-0s szignifikancia szint mellett — ellentétes
iranyt mozogast mutat (korrelaciojuk -0,22).

A kovetkezéekben bemutatom, hogy az egyes kontrollvaltozok hogyan tudjak megragadni a
tokearamléasok, valamint a monetaris politika mozgatorugoit.

A kinai sterilizacigjaval foglalkoz6 szakirodalom rendszerint arra mutat rd, hogy a monetaris
talkinalat jegybank altali semlegesitése 2000 utan vette kezdetét. Az elemzés soran azonban a
becsiilt egyiitthatok magyarazdjenének jobb értelmezhetdsége érdekében hosszabb periodus
adatai keriiltek feldolgozasra. Mivel a kinai statisztikai hivatal altal publikalt GDP adatok
legrovidebb bontasa negyedév, ezért a modellezés soran az 1995. 3. negyedév és 2010. 4.
negyedév kozotti periodus negyedéves adataira tamaszkodtam.'®A bemend adatsorok
forrasaul a CEIC China Premium Database, a kinai jegybank és a BIS honlapja szolgalt. A 8.

tablazat a valtozok rovid definiciojat, képletét és forrasait tartalmazza.

106 1 I rorar . . g
A Dbemend adathalmaz 62 oszlopot tartalmaz. Ez a regresszid szamitashoz sziikséges mennyiségi

kritériumokat kielégiti, azonban az egyiitthatok értékeit kelld ovatossaggal szabad értelmezni. Célszeriibb lett
volna havi adatokbdl kiindulni, azonban az ehhez sziikséges havi GDP nem alltak rendelkezésre.
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8. tablazat
Felhasznalt magyarazo valtozok leirasa, képlete és forrasa

Valtozo Leiras Szamitasi méd Forras
Jegybanki devizatartalék-allomany gy 7 - (RMB/$) (gt g
NKE, | dollarban minusz a jegybank kiilfoldi Kiilfoldi eszkozok: e Kiilfolds IFS
i L . kotelezettségek,
kotelezettségallomanya
A NKE allomanyaban bekdvetkezd .
e — e iy (NKE,+ NKE,_
valtozas nagysaga, a kiilfoldi A{NKEf B ( : th * )NKEH B Z$ ( 7 ) PBC
ANKE*, | eszkdzokon megkeresett hozamokkal GDP, '
. . . . CEIC
¢és az arfolyamhatasokkal korrigalva;
a GDP aranyaban
ANHE*, A’z NHE éllomfémyéban beké’vetlfezé AMB, ANKE; CEIC
valtozas nagysaga a GDP aranyaban GDP;
mm, M2 pénzpiaci multiplikator M2,/ MB CEIC
Amm, | Multiplikator valtozasa Ln (mmy) — Ln (mm¢) CEIC
ARR; Kotelezo tartalékratanak valtozasa Ln(RRy) — Ln(RRy4) CEIC
F R Keslel
ACPI,, ?gya§2t01 arindex késleltetett Ln(CPI.,) - Ln(CPl,.) CEIC
valtozasa
Nett6 export valtozasa a GDP (NEX, — NEX;_,) CEIC,
ANEX; .
aranyaban GDP, IFS
G, Kormén,yza:[i kiadasok valtozéasa a Gioqy — Gy CEIC
GDP aranyaban GDP;,_,
A Shenzeni Composite Index
ASZSE Ln(SZSE,) — Ln(SZSE,. CEIC
| értékében bekovetkezett valtozasa ( J ( )
AREER; | A realeffektiv arfolyam valtozasa Ln(REER) — Ln (REERy,) BIS
A harom honapos amerikai pénzpiaci . .
L — Ln(ig. El
ARs: hozamokban bekovetkezett valtozas N(is) = Ln(ist1) CEIC
Ciklikus kibocsatas. A negyedéves GDP, — GDP] CEIC
Y | GDP trendtdl (HP trend) valé eltérése GDPT
vol_exch .. | A jiian dollararfolyamanak 12 (ee; — et_m)z PBC
12t valtozékonysaga 12

Az NKE, NHE, NEX ¢s G valtozasat az adott peridodusban kibocsatasanak aranyaban
vizsgaltam, mig a tobbi valtozo tobbsége logaritmusban lett kifejezve. Hodrick—Prescott

sziirét'"’

alkalmaztam a real-GDP hosszu tavi trendjének meghatarozasara, amelynek
segitségével meghataroztam a ciklikus kibocsatast.

A monetaris hatdsag nett6 kiilfold eszkozallomanyanak meghatarozasanal a szakirodalomhoz
hasonléan nem a jegybanki mérleg kiilfoldi eszkoz soranak adataibol indultam ki, hanem az
IMF IFS altal publikalt devizatartalék-allomany értékeit vettem alapul. Tovabba figyelembe

vettem a NKE allomany azon jellegli valtozasait, amelyek nem hozhatoak a kiilf6ldi t6ke be—

W07 A HP sziir6 egy népszerii simitasi technika az Skonometria eszkoztaraban. Egy id6sor hosszutavi-trend
komponensének becslését adja meg. A simitasnal A=1600—at hasznaltam.
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¢és kidramlasaval Osszefiiggésbe. Aizenman et al. (2009) nyoman kiszlirtem a devizatartalék-

allomany arfolyam-atértékelédés hatasara bekovetkezd valtozasait az aldbbiak szerint:

NKE,_; (2= ), ahol ea jiian-dollar t-edik iddpontbeli nominalis arfolyama.'® Mindezen

€t—1
feliil a jegybank kiilfoldi befektetésein megkeresett hozammal is korrigaltam az NKE értékét.
A szamitas soran az egyszerlsités kedvéért azt feltételeztem, hogy a devizatartalékot teljes

egészében tizéves amerikai allamkdtvényekbe fektették be. X

A negyedévente megkeresett
hozamot az atlagos NKE allomany és az amerikai allamkotvény-hozam negyedévre vetitett
értékének szorzatabol kaptam meg.

A korrigalt NKE ™ értékét a kovetkezd képlettel szamitottam ki:

i§ (NKEt+ NKE¢_q
'l S a—

®)

Az ANHE allomanyt a monetaris bazis valtozasdnak és a nettd kiilfoldi eszkozallomany
valtozasanak kiilonbségeként kaptam meg.

A regresszid analizis soran futatott egyenleteim a kovetkezoek:

ANKE=00+u1ANHE +o4mmi+azARRi+04A CPLi+osANEXi+osAGi+ 074 REER+0gARgt+09Y ct

+ay0v0l_exchiiot+ &t ©)

ANHE=Sy+1ANKE+f24mm+p3ARR+PaACPL+[sANEX + LA G+ f74 REER A Rg+ oY+
P1oASZSE: + nt (10)

,ahol a Amm a M2 pénzpiaci multiplikator, 4RR a kotelezd tartalékrata, ACPI a fogyasztoi
arindex, ANEX a nettd export, a AG kormdanyzati kiaddsok, 4REER a jiian reéleffektiv
arfolyam, 4Rg pedig a 3 honapos amerikai pénzpiaci kamatlab véltozédsa, valamint a y. a
ciklikus kibocsatas. Instrumentélis valtozok a jiianarfolyam 12 honapos volatilitasa
(vol_exch), valamint a shenzeni té6zsde composite indexének valtozasa (4SZSE).

A p1 sterilizacids egyiitthatd esetén negativ értéket varok, hiszen a tdkebearamlas

eredményeként keletkezd tobbletlikviditds nyiltpiaci miiveletekkel valdo semlegesitése

1% Mivel a devizatartalék dsszetételére vonatkozoan nem publikal adatokat a PBC, igy az arfolyamhatasok
pontos kisziirése nem lehetséges. A szakirodalom tgy becsiili, hogy a tartalékallomany dominans része — tobb
mint 70%-a — dollar-alapu, ezért a szamitas soran azt az egyszerisitést tettem, hogy a teljes allomanyt dollar-
eszkdz alapunak vettem.

199 E77el a feltételezéssel nem allunk messze a valosagtol, hiszen az amerikai allamkincstar (US Treasury TIC)
altal kozzétett éves kimutatas szerint 2010.06.30—-an a kinai kézben 1év6 amerikai befektetések Osszértéke 1611
millidrd dollar volt, melynek 92%-a hosszu tavi eszkdzokben volt lekotve.
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csokkentOleg hat a jegybank nettd hazai eszkézallomanyara. Ouyang et al. (2010) szerint egy
0 kozeli semlegesitési egyiitthatd és egy —1-hez kdzeli sterilizacids egyiitthaté a monetaris
politika nagyobb fliggetlenségét indikalja.

A pénzpiaci multiplikdator a; egyiitthatoja esetén is negativ el6jel valdsziniisithetd. A névekvd
multiplikator expanziv gazdasagpolitikara, és csokkend kotelez6 tartalékratara utal, ami az
alacsonyabb hozamszinteken keresztiil a toke kidramldsat eredményezheti. A f» esetén mar
kevésbé egyértelmi a helyzet. A multiplikator nettd hazai eszkdzallomanyra gyakorolt hatdsa
annak a fliggvénye, hogy a monetaris restrikciot nyiltpiaci miiveletekkel, avagy kotelezo
tartalékrata emelésével valositjak-e meg. Az elobbi esetben a f; negativ eldjelet vesz fel, azaz
csokken a NHE alloménya, mig az utdbbi esetben az NHE akar ndhet is (lasd 7. tablazat
feliil). A pénzkinalat gyorsuld novekedése raadasul banki hitelplafonok és szigorubb
tokekorlatozasok bevezetését is kivalthatja, ami a pf» negativ irdnya elmozduldsat
eredményezheti.

A kotelezé tartalékrata emelése egyik oldalon a kamatfelarak novekedését valtja ki, ami
motivalja a kiilfoldi toke bedramlasat, masik oldalon pedig noveli a monetaris bazist. Arra
szamitok, hogy az RR egyiitthatoi — a3 és fz3 — enyhén pozitivak lesznek.
Az inflacio elszabaduldsanak veszélye, mint Damoklész kardja log a jegybank feje folott
évtizedek Ota. A monetaris hatosdg ezért minden eszkozt bevet az inflacid6 megfékezése
érdekében. Ennek fényében az egyiitthato (as) negativ eljele valdsziniisitheté a (9) egyenlet
esetén, hiszen a leértékelddéstdl és a tokeveszteségtdl valo félelem a kiilfoldi befektetket
altalaban t6kekivonasra 6sztonzi. A kérdés mindkét esetben azonban az, hogy az inflacio és az
annak kovetkeztében kivaltott gazdasagpolitikai-, illetéleg befektetdi reakciok kozott mekkora
idotav telik el.

Mig a nmetto export, igy az exportbevétel nodvekedésekor az NKE emelkedése
prognosztizalhatd, addig az NHE allomanyra gyakorolt hatasa nem egyértelmii. Tekintettel
azonban Kina exportorientalt gazdasagpolitikdjara, az export tulzott mértékii novekedése —
mint a gazdasag tulfutottségének egyik jele — akar restrikcios Iépéseket kivaltasat is
eredményezheti.

A korméanyzat talkoltekezése miatt feltételezhetéen romlik az orszag kockéazati megitélése,
ami noveli a felarakat/hozamokat. A magasabb hozamok fényében a kereskedelmi banki
forrasok egyre nagyobb héanyada keriil a jegybanknal elhelyezésre, ami a nettd6 hazai
eszkozallomany zsugorodésat idézi el (negativ S egyiitthatd). Bar ndvekvo hozamok a masik
oldalon tdkebearamlast indukalnanak, az orszdgkockazat romldsa — ami kidramlast

eredményez — azonban sokkal fajstilyosabb tényezd a befektetési dontések meghozatalakor.
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Mindezekbdl kifolydlag, a devizaeszkdz-allomany (NKE) esetén is csokkenést vérok.™°

A realeffektiv-arfolyam valtozasanak a jegybanki tartalékokra gyakorolt hatdsa feltételezésem
szerint kétiranyu lehet. Az arfolyam-erdsodés egyik oldalon a devizatartalékok csokkenését
vonhatja maga utdn a romld folyd fizetési mérlegen keresztiil, mig a masik oldalon a
tartalékallomany gyarapodasat idézheti el0 az er6s6dé arfolyam-felértékelddési varakozasok
fényében — valamint a forrotéke bearamlasdnak felgyorsulasaval. Mivel egy orszag
devizaarfolyamanak felértékelddése gazdasdgi expanzidval, azaz a hazai pénzkinalat
bovitésével ellensulyozhato, erre tekintettel a 7 esetén pozitiv eldjelet varok.

A kiilfoldi  hozamemelkedés hatasa a fedezetlen kamatparitasi feltételek ismeretében
becsiilhetd. Az amerikai kamatldbak emelkedésével kedvezobbé valo kiilfoldi befektetési
lehetdségek novelik a tokekiaramlast,™*! igy valosziniileg csokkentik az NKE allomanyt. A
jegybank erre kamatemeléssel és monetaris restrikciokkal vélaszolhat, amely pedig az NHE
alloményénak zsugorodasat eredményezheti.

A ciklikus kibocsatds™™? jegybaki tartalékokra gyakorolt hatdsa — hasonloan a realarfolyamhoz
— kettds lehet. A gazdasagi boom okozta real-GDP novekedés a jovedelmi hatdson keresztiil
rontja a folyd fizetési mérleg egyenlegét, amely a tOkebearamlds mérséklddéséhez vezethet.
Az élénk realgazdasagi boviilés ugyanakkor ndvelheti a kinai gazdasdggal szemben kialakult
befektetdi bizalmat, ami motivalhatja a tOke bearamlasat. A gazdasagi konjunktira a
monetaris politika részérdl altalaban restriktiv 1épések kivaltasat eredményezik, igy a masik

esetben negativ egyiitthatd varhato.

10 Olyan eset is eléfordulhat azonban, amikor az allam novekvd finanszirozasi igénye kovetkeztében mind a
devizaeszkoz-allomany, mind pedig a jegybanki forrasoldal novekedése egyidejlileg megy végbe, pl.: allami
devizahitel felvétel esetén.

" Az amerikai pénzpiaci hozamok helyett indokolt lehetett volna a kinai—amerikai hozamkiilonbozetet (spread)
szerepeltetni magyarazd valtozoként a modellbe. Ezt azonban két ok miatt nem volt célszeri kivitelezni.
Egyrészrol a belfoldi kamatszintek alakitdsaban még mind a mai napig mérvado a kinai monetaris politika
szerepe az iranyado betéti- €s hitelkamatlabak meghatarozasan keresztiil. Masrészrdl az érvényben 1évo szigort
adminisztrativ t6kekorlatozasok csokkentik az arbitrazstke aramlasanak mozgasterét, amely limitalja a
kamatparitasi feltételek érvényesiilését. E két tényezd kovetkeztében a kinai hozamok amerikai hozamokkal
torténd dsszehasonlitasa problematikus lehet. Wang (2009) ramutatott arra, hogy a kamatkiilonbdzet egyiitthatoja
a regresszioban gyakran nem szignifikéns, illetéleg rossz iranyt vesz fel.

12 Ciklikus kibocsatas vagy jovedelem alatt a gazdasag nvekedésének hosszi tava trendjétél valo pozitiv vagy
negativ eltérését értem.
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6.2.1. Empirikus eredmények

A valtozok stacionaritasarol kibovitett Dickey-Fuller-probaval (augmented Dickey-Fuller,
ADF) gy6zédtem meg. Az egységgyok-probléma (unit-root) csokkentése érdekében a
magyarazovaltozok tobbségénél az elséfoku differenciakat — azaz a t és t—1-edik periddus
valtozasat — vizsgaltam a modellben. Késleltetést a hibatagok autokorrelaltsaganak
csOkkentése, illetdleg a modell magyarazderejének novelése érdekében alkalmaztam. Az
egyes magyarazovaltozok késleltetését egy optimalizacios eljaras eredményeként kaptam
meg. Az optimalizaci6 MATLAB-ban lett elvégezve. Nullatél harom iddszak késleltetésig
visszamendleg vizsgaltam meg mind a nyolc exogén valtozo egylitthatdinak hatasat, valamint
szignifikancia szintjét. A modellenként 4°=65536 lehetséges kombinaciébol Ggy valasztottam
meg a késleltetések nagysagat, hogy az esetleges autokorrelacios probléma minimalizalasa (2
kozeli értéket felvevd Durbin-Watson) mellett a lehetd legjobb magyarazoerdt (R2 legyen
nagyobb, mint 70%), illetéleg a legtobb szignifikans egyiitthatot (a szignifikancia szint érje el
az 1%, 5% vagy 10% értéket) kapjak. Az NKE egyenlet esetén alkalmazott késleltetések:
NEX: -2 iddszak; CPI és y.: —1 id6szak, mig az NHE egyenlet esetén REER, RR, CPI és y:
—1 iddszak és NEX: -3 iddszak.

Mindkét egyenlet magyarazo ereje bdven a kozgazdasagi modellezésnél javasolt 70%-0S
kiiszobérték felett van. Mig a (9) egyenletben az R? —re 0,875-6t, addig a (10) egyenletben
0,962-6t kaptam.™® Ennek megfeleléen az egzogén valtozokészlet 87,5%, illetve 96,3%-ban
jelzi elére a NKE ¢és a NHE alloméanyanak valtozasat. Az autokorrelacio tesztelésére a

Durbin-Watson teszt'**

Kimenetére tamaszkodtam. Az ANKE regresszioja esetén a DW értéke
1,69, az ANHE esetén 1,92 értéket vett fel. Eszerint az eldbbi esetén elhanyagolhato, az
utobbinal pedig teljes mértékben kizarhato az autokorrelacio. A 2SLS futtatasanak kimeneteit
az 1. és a 2. szamu melléklet tartalmazza.

A 9. tdblazatban a regresszio illesztése soran kapott béta (a, f) egyiitthatok, azok standard
hibai, valamint az alkalmazott késleltetések szamai lathatéak. A p; sterilizacios koefficiens
szignifikans és —0,945-06s értéket vesz fel, ami a monetaris tualkinalat igen nagyfokt

semlegesitését mutatja a vizsgalt periddus alatt. A kapott becslés kozel azonos a szakirodalom

3 R? t6bbszérds determindcios egyiitthaté a modell magyarazoerejét mutatja. A kapcsolat er8sségét jelzi arra

vonatkozoan, hogy a fliggetlen valtozok, mekkora mértékben jelzik elére a fliggd valtozo értékét.

esetén a fiiggetlen valtozo i-edik megfigyeléséhez tartozé hibatagja fiigg ugyanazon figgetlen valtozo (i-1)-edik
megfigyeléséhez tartozo hibatagjatol. Autokorrelacid esetén sériil az a feltételezés, miszerint a megfigyelések
fiiggetlenek.
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hasonlo tipusi eredményeivel. A semlegesitési egyiitthatd, melynek értékére 1%-0s
szignifikancia szint mellett -0,897—et kaptam, azonban jelent6sen eltér a hasonlo tanulmanyok
szamaitol. Mig Wang (2009) a tOkearamlas rugalmassagat is szamszerlsitd egyiitthatora -
0,3022-t, addig Zhang (2010) —0,65-t, illetve Ouyang et al. (2010) —0,63 és —0,71 kozotti
értékeket kapott. A —1-hez kozeli semlegesitési koefficiens a kiilfoldi toke Kina monetéris
kornyezetében bekovetkezd valtozasaira torténd gyors és rugalmas reakcigjat mutatja. Az
eltérés vélhetdleg abbol fakadhat, hogy az éltalam vizsgalt modell egy hosszabb, egészen
2010 végeig tartdo idoszakot dolgoz fel. A kisebb egyiitthatd jelentheti az allam szigor
szabalyozoi, a tranzakcidkat jovahagydi jelenlétének enyhiilését is, amely a valsagot kovetd
kinai monetaris politika 0j, korabban bemutatott prioritdsainak fényében részben érhetd is. A
kapott semlegesitési egyiitthatonak a szakirodalom hasonld értékeit6l vald ilyen mértékii
eltérése azonban nem indokolhatd tejes egészében a monetaris politika célrendszerének
valtozasaval. Feltételezésem szerint a nagyobb t6kemobilitas hatterében egyrészrél az
egyoldalu jiianatértékelddéssel kapcsolatos varakozasok, masrészrdl a kiaramlo belfoldi téke
rugalmassaganak novekedése allhat. Goodfriend és Prasad (2006) ramutattak arra, hogy Kina
vilaggazdasagi nyitdsadval parhuzamosan feltételezhetden a kinai tdkekorlatozasok
hatékonysaga is idovel erodalodik, amint a hazai és nemzetk6zi befektetok megtalaljak azokat

a csatornakat, amellyel az akadalyok kijatszhatova valnak.
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9. tablazat
A 2SLS modell becsiilt béta paraméterei és standard hibai

9. egyenlet 10. egyenlet
Magyarazé valtozo ANKE; ANHE;
konstans 00477 0,042
(-0,003) (-0,023)
- -0,945**
AN
Kk - (-0,402)
endogén valtozok
ANHE, -0,897*** -
(-0,240) -
-1,137*** -1,222%**
Ammy
(-0,253) (-0,104)
0,071* 0,001
ARR;
(-0,038) (-0,072)
-0,307 -0,132
ACPIL;
(-0,221) (-0,241)
4 * - *
egzogén ANEX, 0,062 0,268
valtozok (-0,139) (-0,151)
-0,191*** -0,268*
AG
(-0,073) (-0,146)
-0,065 0,108
AREER;
(-0,120) (-0,104)
-0,026* -0,032***
ARgt
(-0,013) (-0,010)
-0,122*** -0,181**
Yot (-0,046) (-0,082)
magyarazo ero R2 0,875 0,962
D-W teszt 1,66 1,922

Megjegyzés: A (¥),(**),(***) a 10%, 5% és 1%-0s szignifikancia szint jele.
A (9) egyenlet esetén alkalmazott késleltetések: NEX 2, mig a CPI és y 1 idészak. A (10) egyenletben
pedig a REER, RR, CPI és y esetében 1, mig a NEX 3 id6észak.

Az igen magas magyarazoeré mellett a modell hasznalhatésagat az is erdsiti, miszerint a
regresszor valtozok esetén kapott egylitthatok jelentés hanyada szignifikans. 10%-0S
szignifikancia szint mellett szadmottevd hatdsa van mindkét esetben a multiplikatornak, a netto
exportnak, a kormanyzati kiadadsoknak, a dollarhozamoknak, tovabba a ciklikus kibocsatasnak
(valamint a kotelezo tartalékratanak a (9) egyenlet esetén).

A multiplikdtor és az arszinvonal ndvekedése az eredményvaltozok altalam feltételezett
negativ iranyl mozgasat valtjak ki. Az inflacio esetén mindkét egyenletben egy idészaknyi
késleltetést alkalmaztam. Erre azért volt sziikség, mert mind a kiilfoldi befektetok, mind a
jegybank csak egy idészak elteltével tud érdemben reagalni a megvaltozott inflacios

kornyezetre. Ezen feliil az arszinvonal valtozasanak sokkal kozvetlenebb hatdsa van a nettd
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kiilfoldi  eszkozallomanyra. A kotelezd tartalékrata egyiitthatoja is tobbnyire a
varakozasoknak megfelelden alakult. A ARR pozitiv irdnyu szignifikans hatassal van a ANKE
eredményvaltozora — azaz a ARR novekedése ceteris paribus ANKE emelkedését okozza,
amit a novekvd hozamszinteken keresztiil megtestesiilo er6sodo arfolyam-varakozasok
indokolhatnak. A ZARR a masik oldalon azonban elhanyagolhatd hatassal van a jegybank
eszkozallomanyara.

Szignifikans hatds fedezhetd fel a ciklikus kibocsatds ¢és a dollarkamatlabak
eredményvaltozokra gyakorolt hatdsanak vizsgalatakor is. Az amerikai pénzpiaci hozamok
novekedése egyrészt csokkenti a bearamlo toke volumenét, masrészt restrikcios 1épéseket valt
ki a jegybank részérol.

A gazdasagi novekedésnek (Yq) a potencidlis kibocsatastol vald pozitiv eltérése esetén a
megugrdé importkereslet — és azon keresztiil a romld folyo fizetési mérleg egyenlege — a
devizatartalékok csokkenését valtja ki. A gazdasdgpolitika valasza is szignifikans a
kibocsatasi rés (output gap) ndovekedésére, a gazdasag tulheviilését ugyanis restrikcios 1épések
kovetik. Mindkét esetben a hatas egy idOszak eltolasaval erdsodik fel. E ,,csuszas™ okat az
utobbi esetben abban latom, hogy a gazdasagi tervezés és végrehatas alapjat képez6 pontos
statisztikai adatsorok csak néhany honappal megkésve allnak a dontéshozok rendelkezésére.
Hasonlo késleltetett valasz-reakci6 figyelhetd meg a nettd exportbevétel ndvekedése kapcsan.
A NEX egyiitthatoja két idoszak késleltetés esetén a devizatartalékok enyhe, pozitiv irdnyu,
mig harom iddszak késleltetés mellett szignifikans, negativ iranya valtozasat eredményezi.
Véleményem szerint a fenti késletett idobeli reakcio oka abban keresendd, hogy mig a
modellben hasznalt IMF IFS altal publikalt adatsorok a regisztralt kereskedelmi tranzakciok
adatait mutatjak, addig az ligyletek pénziigyi ellentételezése csak egy késdbbi idépontban
kertil rendezésre.

A koltségvetési kiadasok novekedése estében azt taladltam, hogy mind a monetaris politika,
mind a befektetdk még ugyanabban az iddszakban restrikcioval, illetdleg tokekivondssal
valaszolnak. E hatds mindkét esetben szignifikans, a devizatartalékok vonatkozasdban
azonban lényegesen erdsebb.

A redleffektiv arfolyam valtozasa a varakozasoknak megfeleléen pozitivan hat a nettd hazai
eszkozallomanyra. A jiian realarfolyamanak tulzott mértékli erds6désére a monetaris hatésag
lazitassal valaszol. A devizatartalékokra gyakorolt hatds azonban kettds. Mig az er6sodo
realarfolyam a romld folyo fizetési mérlegen keresztiil a devizatartalékok csokkenését

eredményezi az els@ periodusban, addig egy idészakkal késébb annak emelkedését
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eredményezi. Allaspontom szerint ennek hatterében a kiilfoldi befektetok lassabb reakcidideje

¢€s Ovatossaga allhat.

6.2.2. Sterilizacio hatasa a szélesebb értelemben vett monetaris kinalatra

A fentebb bemutatott modszertan a monetaris bazis vonatkozasaban vizsgalta a sterilizacid
hatékonysagat. A nettd6 hazai és kilfoldi eszkozallomany, valamint a modellbe bevont
magyarazd makrovaltozok értékeire illesztett regresszids technikdval megallapitasra kertilt,
hogy a jegybank a kiilfoldi tokebearamlas likviditasnoveld hatasanak 94%-at hatastalanitotta a
monetaris bazis szintjén.

29. abra

Sterilizacio a monetaris bazis szintjén: az NKE és az NHE allomany, illetoleg a
monetaris bazis havi novekményének valtozasa az el6z6 év azonos idészakahoz képest
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Forras: People’s Bank of China

A 29. abra a NKE ¢s az NHE allomany, illetéleg a monetaris bazis éves alapt valtozasat
szemlélteti. Lathatd, hogy a monetaris bazis a globalis pénziigyi valsagot megeldzd két
évben, valamint 2010 eleje 6ta gyorsuld litemben ndvekszik. Véleményem szerint e dinamika
mogott az alabbi tényezok allhatnak.

Egyrészrol, a monetaris hatdsagok 2006 masodik fele 6ta a monetaris kinalat (M2)
novekedésének féken tartdsa érdekében nagyobb hangstlyt helyeznek a kotelezd tartalékrata
politikéra. Ennek eredményeként a sokdig 7,5%-on allo kotelezo tartalékrata kevesebb, mint

két év leforgasa alatt megduplazodott. Mivel a tartalékrata emelkedése bizonyos eseteken a
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kereskedelmi bankok jegybanki betétallomanyanak novekedésével jar egyiitt, ezért a
monetaris bazis gyarapodasa mogott részben e valtozasok allhatnak.'*®

Masodszor, Ggy tinik, hogy sterilizacios kotvényaukciok szerepe csokkent az utdébbi iddben.
A sterilizacios kotvényallomany 2008 oktdberében érte el 4800 milliard jlianos csticspontjat,
ami az ezt kovetéen két év alatt tobb mint 20%-al csokkent. Ezt a sulyeltolodast hivatott
szemléltetni a 27. adbra, amelyen lathato, hogy a kotvényallomany jegybanki tartalékokhoz
viszonyitott 40%-ot is meghalado aranya napjainkra 18%-ra zsugorodott! Ennek hatterében
kamatpolitikai célok is allhatnak. Ha ugyanis a jegybank a kotelez6 tartalékratat rendszeresen
emeli, az a bankkozi likviditas impulzusszerti kiszaradasat és a piaci hozamok emelkedését
eredményezheti.'® Ennek elkeriilése végett a PBC a tartalékrata emelésével parhuzamosan
kevesebb lejaro kotvényallomanyt 0jit meg, igy a felszabaduld forrasok megteremtik a
fedezetet a magasabb tartalékelvaras teljesitésére.™’

Harmadik ok a hitelexpanzioban keresendd. Az évtized masodik felétél robbanasszeriien
felduzzado 0j hiteldllomany a kotelezd tartalékrata emelése nélkill is a monetaris bazis
novekedését eredményezte volna. Bar a pénziigyi vilagvalsag a sajatos gazdasagi
berendezkedése miatt nem érintette oly mértékben Kinat, mint a fejlett, nyugati orszagokat,
az exportpiacok besziikiilése és a globdlis hitelezés hirtelen ledlldsa okozta recesszids
aggodalmak enyhitése — és egyben a belsd kereslet ¢élénkitése — érdekében intenziven
megnyitottak a kereskedelmi bankok ,.hitelcsapjait”. Mig 2009-ben kétszer annyi (9600
milliard jlian), addig 2010-ben pedig masfélszer annyi (7950 milliard jiian) ) hitelt teremtett
a bankrendszer Kinaban, mint 2008-ban.

Negyedszer, a monetaris bazis novekedése mogott a monetaris hatosag egyéb

kotelezettségének 2009 masodik negyedéve Ota tapasztalt valtozasa all''® Az egyéb

kotelezettségek markansan csokkend alloméanya miatt a nettd hazai eszkozallomany (NHE)

5 A tartalékrata emelése abban az esetben néveli a monetéris béazist, ha a potlolagos tokesziikséglet fedezetét a
kereskedelmi bankok a jegybanki kotvényallomany felszabaditasaval, avagy deviza eladasaval teremtik meg. A
szabad jegybanki betétek terhére torténd atrendezés nem ndveli a monetaris bazist.

16 A kontrollalatlan hozamemelkedés azért is kényes teriilet a PBC szamdra, mert az az igy is igen jelent8s
felértékelési nyomast tovabb fokozza.

7 A jegybank a kdtvényaukeiot 2011. elsé felében két alkalommal — februarban és juniusban — is felfiiggesztette
a novekvo tartalekkotelezettség okozta pénzpiaci kinalat ttlzott mértékli sziikiilése, és az emelkedd hozamok
miatt. Forras: Xinhua: China's central bank suspends bill issue, 2011.06.23

18 A nett6 egyéb eszkdzallomany értéke 2001 janudrja és 2005 aprilisa kozott nétt, majd ezt kovetden az egyéb
kotelezettségek nagyobb mértékii — 2.600 millidrd jiianos — emelkedésének eredményeként 2009 aprilisara elérte
-2.010 milliard jiianos mélypontot. A rakdvetkezd 15 honap alatt azonban az egyéb kotelezettségek drasztikus
esésének kovetkezményeként a nettd egyéb eszkdzok egyenlege ismét pozitivva valt.
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2010 decemberére éves alapon 1100 milliard jiannal nétt (29. dbra). Ugy vélem, hogy a
monetaris bazis 2010. eleje Ota tartd novekedésének hatterében javarészt e valtozas allhat.
Mivel a kinai jegybank az egyéb eszkdzok és kotelezettségek dsszetételére vonatkozdan nem
publikal adatokat, igy nem allapithatd meg, hogy mi okozza az egyéb kotelezettségek ilyen
A sterilizacios politika stlyponteltolddasanak fényében nem célszerli pusztdn a monetaris
bazis szintjén vizsgalni a tobbletlikviditas semlegesitésének hatasat. A kotelezd tartalékrata,
valamint a moralis rahatas (window guidance) politikdval a jegybank a monetaris
aggregatumok szélesebb dimenzidiban is képes a devizabedramlas okozta valuta-talkinalat
tompitasara. Az elobbi esetében a pénzpiaci multiplikator csokkentése, az utobbinal pedig a
hitelkontingensek meghatarozasa révén. Mindezek figyelembevételével egy egyszerli OLS
modell segitségével vizsgaltam meg az M2 monetaris aggregatumot alakité tényezdket az
el6zéekben bemutatott valtozohalmazra épitve. Bar a modell magyarazo ereje (R*= 47,6%)
nem olyan erds, mint amekkora értékeket a korabbi regressziok esetében kaptam, a kimenete
azonban igy is alkalmas lehet — kelld fenntartas mellett — néhany kovetkeztetés levonasara.

Az M2 regressziés egyenletben mar a becsiilt béta paraméterek értékeit is szerepeltetem:

AM2=0,180""+0,584""ANKE+0,973" Amm+0,302" ARR0,0774CPIL.1+0,0534G.1+
0,0354SZSE+0,5294REER.1—0,153" ARg+0,008y (11)

Az alacsony magyarazé erd, valamint a szignifikans valtozok kisebb szama vélhetdleg arra
vezethetd vissza, hogy az M2 és a monetaris bazis kozotti kapcsolat nem stabil!**® Ennek
részben az lehet oka, hogy a jegybankok igen ritkan kotik a pénzaggregatomok alakulasahoz
kozbiilsd céljaikat.'?

A ANFA M2-sterilizdacios egyiitthatoja 5%-0s szignifikancia szint mellett 0,584 —es értéket
vesz fel. Ennek megfelelden a nemzetkozi devizatartalékok 1 egységének novekedése az M2
0,58 egységgel torténd emelkedését eredményezte, vagyis a jegybank az elmult 15 év alatt a
kiilfoldi tékebedramlasnak csupan 42%-at sterilizalta sikeresen az M2 kindlat szintjén. A
multiplikator, illetéleg az dollarhozam egyiitthatdja a vart szignifikans iranyt vette fel. A
kotelezd tartalékrata esetén csak a masodik differencidk soran kaptam negativ értéket. A

magasabb tartalékképzési kotelezettség a bankok hitelezési mozgasterének besziikiilése révén

9 Az M2 és MB ardnya nagyban fiigg a realgazdasagi szereplék portfolio-allokacios dontésétél, amelyre a

jegybankoknak csak korlatozott befolyasa van.

120 A PBC veégso célja — a legtdbb jegybankhoz hasonléan — a valuta vasarlderejének megdrzése.
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egy periddus elteltével eredményezi az M2 zsugorodasat. Az inflacionak, a kormanyzati
kiadasoknak, a tézsdeindexnek, a realeffektiv arfolyamvaltozasnak, valamint a ciklikus
kibocsatasnak az egyiitthatdja bar nem szignifikans, azonban a fentiekben leirt iranyt veszik
fel.

Osszefoglalva az eddigieket, azt taldltam, hogy a jegybank a kiilfoldi tékebearamlas
likviditdsnoveld hatdsanak elmult masfél évtizedben tapasztalt gyorsuld novekedését a
monetaris bazis esetében kozel 94%-ban, az M2-t tekintve azonban csupan 42%-ban

hatastalanitotta.
6.3. A monetaris sterilizacio koltségei

Az elozékben bemutatott gazdasagpolitikai gyakorlat és az arfolyamrezsim szigora
fenntartasa komoly koltségteherrel jar. Az utobbi évtized novekvé dollarbearamlasa azonban
nem pusztan a devizatartalékok, hanem éppugy a sterilizacidt betoltd jegybanki forrasok
felhalmozodasaért is felelds. E 1épések kamatterhe a kiilfoldi eszkozallomany — javarészt
amerikai allamkotvény-allomany — utan jar6 hozammal mérsékelhetd.

A monetaris sterilizacio koltségoldalanak két f6 komponense a jegybanki kotvényallomany,
valamint a kotelez6 tartalékként elhelyezett jegybanki betétallomany utan teljesitend6
kamatszolgalat. Nemrégiben a rovidtava visszavasarlasi (repo) tgyletek is feltiintek a
monetaris politika sterilizacios eszkoztardban, azonban a nyiltpiaci miiveleteken beliili
alacsony aranya miatt eltekintettem az ezzel kapcsolatos koltségek szambavételétdl.

A kovetkez6ekben a monetaris sterilizacid kozvetlen k(iltségeinek,121 valamint a
devizatartalék-allomanyon megkeresett hozamok becslésével probalok valaszt adni arra
kérdésre, hogy a monetaris talkinalat semlegesitése vajon mekkora explicit koltséggel jar a

monetaris hatésagok szamara.

6.3.1. A sterilizalas kamatterhe

A kilonbozo lejaratokhoz tartozd kotvényhozamok, illetéleg az allomany Osszetételének
ismeretében konnyedén kiszamithatd a sterilizacios kotvényallomany kamatterhe. A 3 és 6
honapos, illetve az 1 és 3 éves sterilizacios kotvények (tovabbiakban CBB, mint central bank

bond) bankkézi piacon jegyzett hozamai 2005 szeptemberétl alltak rendelkezésre a

12! Ha a kozvetett, a jegybank szamara explicit kiadasként fel nem meriilé koltségeket is szamba vennénk, akkor

figyelembe kellene venni a magas tartalékrata miatt a bankok altal a tarsadalomra atharitott koltségeket, a
felértékelés miatt bekovetkezd arfolyam-veszteséget, valamint az arfolyam-menedzselés kovetkeztében kialakult
magasabb inflacié koltségét.
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Bloomberg LP adatbazisabol. Tekintettel arra, hogy az idésor elemzést 2003 aprilisatol, az
els6 CBB kotvényaukciotdl kezdtem, a 2005 szeptemberéig tartd idészak esetében az egyéves
kinai allamkotvények hozaméval szamoltam.'*

Korabban emlitésre keriilt, hogy a PBC mind a kdételezd, mind a szabad tartalékok utan fizet
kamatot. Mivel a kamatszolgalat szintje 2003-ig mindkét betét esetén azonos volt, tovabba a
koztiik 1évé hozamrés egészen 2005 elejéig nem novekedett jelentds mértékben, a kotelezd
tartalékrata-politika monetaris tulkinalat sziikit hatasa az emelés elsé par évében hatastalan
maradt a szabadtartalékok terhére torténd atrendezés kovetkeztében. E felismerés végiil oda
vezetett, hogy a jegybank csokkenteni kezdte a szabadtartalékok kamatszintjét, amely a
szabadtartalék 4llomany fokozatos mérséklédéséhez vezetett.'”® 2008 novembere 6Ota a
kotelezo tartalékbetétek utan 1,62%-ot, mig a tobblettartalékok utan 0,72% kamatot fizet a
jegybank. Tekintettel arra, hogy a kotelez6-, illetdleg a szabadtartalékok allomanyi bontasat
nem publikalja a jegybank, igy nem Iehetséges a kotelezd tartalékrata-politika pontos
koltségterhének meghatarozasa. E probléma kikiiszobolésére egy felsé ¢és egy also
koltségszintet hatdroztam meg, amely azt a két extrém esetet feltételezi, amikor a teljes
jegybanki betétallomany kotelezd-, maskor pedig szabadtartalékokbol all. A tartalékok utan
fizetett kamat valahol a kettd érték kozott helyezkedik el.’* A tartalékallomany koltségének
elemzésekor a jegybankmérleg forrasoldalan talalhato betétgytijté pénziigyi intézmények altal
elhelyezett betétallomanyi adatokra, illetéleg a PBC altal publikalt kotelezd és
szabadtartalékok utan fizetett kamatszintekre tamaszkodtam.

A monetaris hatdsag teljes sterilizacios koltségterhének feltételezett also és felsd szintje az

el6z6 két modszer soran kapott kamatszolgalat 6sszegével egyezik meg (30. abra).

6.3.2. A kiilfoldi befektetések hozama

A sterilizaci6 kozvetlen koltsége a devizabefektetéseken megkeresett hozammal
csokkenthet6. E tokejovedelem pontos szamszeriisitése nagy kihivas, ugyanis a kinai
hatésagok a devizatartalék Osszetételére vonatkozo adatokat nem hozzak nyilvanossagra. A

szakirodalom ugy tartja szdmon, hogy a devizatartalék-allomany tobbségében dollar-, euro- és

122 A nyiltpiaci sterilizaci6 els6 éveiben az egyéves papirok dominaltak a CBB kotvényaukciokon, ezért 2005
szeptemberéig az azonos lejarati allampapir hozamokat hasznaltam a CBB hozamok helyettesitésére.

128 A szabadtartalékok utan fizetett kamatszint mérséklésének kovetkeztében a 2003-ban atlagos 4,5%-0s
szabadtartalék rata 2010-re 1,9%-ra csokkent.

124 A valos kamatteher vélhetéleg a sterilizacios koltségek felsd hatara felé konvergal, hiszen a szabadtartalékok
kotelezo tartalékallomanyhoz viszonyitott aranya 2003 eleje 6ta folyamatosan csokkent.
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jenalapt eszk6zokbol all. A vélemények egyhangulag megegyeznek abban, hogy a tartalékok
dontd része dollarban denominalt. Annak kapcsan azonban, hogy a dollareszkdzok aranya
mekkora a teljes allomanyon beliil, nincs konszenzus. Scissors (2011) tgy véli, hogy ez a
szam koriilbeliil 58 % ¢és 72% kozé tehetd. Tekintettel Kina dontdrészt dollar alapt
tartalékolasi politikajara, az elemzés soran abbdl indultam ki, hogy a teljes devizaeszkoz-
allomany dollaralapi. A megfeleld eszkdz kivalasztasanal segitségemre volt az Egyesiilt
Allamok allamkincstdranak adatbazisa, ahol a kiilfoldiek altal tartott amerikai allamkotvény-
allomanyadatok havi rendszerességgel frissiilnek. Ebbdl kideriil, hogy Kina tartalékolta a
tengerentaliak altal birtokolt amerikai allamadossag 27%-at, 2011. szeptember végén
szamszertien 1270 milliard dollart. Figyelembe véve a kinai devizatartalékok 2010. decemberi
2847 milliard dollaros allomanyat, az amerikai allampapirok teljes tartalék-allomanyon beliil
aranya kb. 40%-ra tehetd. Ha a mas orszdgokon keresztiil lebonyolitott allampapir vasarlést és
az egyéb amerikai szovetségi intézmények altal birtokolt dllomanyt is figyelembe vessziik,
ugy ez az arany koriilbeliil 60%-ra emelkedik.

A kinaiak teljes amerikai befektetésallomanyan beliil az elmult nyolc év soran a révidtava
befektetések részaranya atlagosan csupan csak 8%-ot képviselt. E megfigyelés fényében azt
mutat, mint a kinaiak altal tulajdonolt teljes dollareszkoz-alloméany esetében. A vizsgalat
soran ezért az Ot- és tizéves amerikai allampapir hozamokbo6l indultam ki. Az atlagos havi
jian-dollar arfolyamon torténd konverzidval a hozamok szembedllithatovd valtak a
sterilizacio koltségeivel. Ezenfeliil azt feltételeztem, hogy a jegybank a kamatbevételeket nem
tokésiti, hanem azt a sterilizacios koltségek fedezésére forditja. Mindezek
figyelembevételével 2003 4prilisa és 2010 decembere kozott a devizatartalékokon
megkeresett éves hozam 4atlagosan 3,32% volt az Otéves, mig 4% volt a tizéves
allamkotvények esetén.

A 30. abra a PBC devizatartalék-allomanyanak becsiilt havi hozamat és a monetaris
sterilizacid koltségének i1dobeli alakulasat mutatja 2003 aprilisa és 2011 juniusa kozott. Az
exponencialisan novekvd tartalékallomanynak és a — 2008 Oszéig — novekvd dollar
hozamszinteknek koszonhetden lathatd, hogy a bevételek kozel a teljes periodus alatt

fedezeték a sterilizacios koltség felso kiiszobértékeét.
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30. abra
A sterilizacios koltségek és a devizatartalékon megkeresett hozam alakulasa, 2003-2011,
milliard jiian
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—a— Sterilizacios koltségek - felsé hatar —a— Sterilizacios koltségek - also hatar

Hozam - 5 éves allamkotvény-befektetés Hozam - 10 éves allamkotvény-hefektetés

Forras: sajat szerkesztés a CEIC, US. Treasury, Bloomberg LP adatsorai alapjan

Megjegyzés: A sterilizacios koltségek esetében a 2011. év elsé hat honapjanak adatai — adatsor hianyaban —
becsiilt értékek. Azt feltételeztem, hogy a CBB kotvényekre fizetett hozamok emelkedése révén a sterilizacios
kotvények koltségterhe — a 2010. évi novekedés atlagaval azonos mértékben — évente 33%-al gyarapszik. A
kotelezd és a szabad jegybanki betétekre fizetett hozamok valtozatlansaga mellett, a jegybanki betétallomany
esetén a teljes periodus soran megfigyelt atlagos évi 29%-os novekedést vetitettem eldre.

A 30. abran a bevételek és koltségek kozotti rés 2007 8széig tartd ndvekedése lathatd. Ezt
kovetéen, az amerikai masodlagos jelzaloghitel-valsag okozta pénzpiaci fesziiltségek
eredményeként a FED 2007 masodik felétdl agressziv lazitasba kezdett, amely a piaci
hozamok esését indukalta. A globalisan csokkend hozamszintek hatasa 2008 utolsod
negyedévében Kinaba is begylrizott, aminek kovetkeztében a sterilizacid koltségterhe
mérséklodott. Az eurdpai allamadossag-problémak eszkaldlodasaval 2010 masodik felében,
valamint 2011 juniusatol azonban tovabb mérséklddik a deviza-felhalmozés jovedelmezdsége,
amely abban nyilvanul meg, hogy az &téves hozamok esetén a becsiilt bevételek mar nem
fedezik teljes egészében a sterilizacid koltségének becsiilt felsd hatarat. E képet tovabb
arnyalja az elmult évben tapasztalt fogyasztoi arindex gyorsuld ndvekedése, aminek fényében

a kotelezé-tartalékrata tovabbi emelése sem zarhato ki.'?

125 A kotelezd tartalékratat a jegybank 2010 ota tizenkét alkalommal, 650 bazisponttal, 21,5%-ra emelte. Egy 50
bazispontos emeléssel a piaci elemzok szerint kb. 350-400 milliard jiian pénzkinalat vonhat6 ki a piacrol.

131




A varhat6 bevételek €s koltségek alakuldsara 2014 decemberéig készitett prognc')zis126 szerint
a sterilizacios koltségek felsd hatara egyre novekvd mértékben haladja meg a kiilfoldi
eszkozallomanyon megkeresett hozam also savjat — 2014 végére mar tobb mint 40%-al. A
fels0 hozamszint azonban az id0 eldrehaladtaval is kelld fedezete nyajt a sterilizacio
koltségeire.

Megvizsgaltam egy olyan esetet is, amikor a kinai devizatartalék-dllomany dontd részét
rovidebb futamideji — egy- illetleg kétéves — amerikai allamkotvényekbe helyeznék el. EQy
ilyen forgatokonyv esetén a teljes periodus alatt 2,4%, illetve 2,6% lenne az atlagos éves
hozamrata, aminek kovetkeztében a bevételek mar 2008 marciusa utan nem fedeznék a
sterilizacios koltségek also hatarat.

A koltségek elemzése soran nem hagyhat6 figyelmen kiviil az a tény sem, hogy Kina jelentds
veszteségeket volt kénytelen elkdnyvelni az amerikai eszkozfedezetii értékpapir-allomanyon a
valsag soran, ami a sterilizacio altalam bemutatott terhét bizonyara tovabb noveli.

A 2010 ¢év végi arfolyamot és az allampapir-piaci hozamokat a jovoben konstansnak
feltételezve, a devizatartalékok 41%-os csokkenésére lenne sziikség ahhoz, hogy a bevételek
alsé savja a sterilizacios koltségek also savjat érintsék. Egy ilyen forgatokonyv a jelenlegi
arfolyam- és kereskedelem-politikai prioritdsok mellett azonban aligha képzelhetd el a
kozeljovoben.

A monetéris sterilizdcid vizsgalata soran az eddigiekben pusztin a pénzkindlatot sziikitd
intézkedések kozvetlen koltségeinek terhét szamszerisitettem. Nem vettem figyelembe azokat
a kozvetett koltségeket, amelyek a sterilizacids politika pénz- és redlpiaci egyensulyt eltéritd
hatasaibol szarmaztathatbak. Igy példanak okaért az alulértékelt jilan okozta
kapacitastobbletek karos hatasait, a magas tartalékrata magéanszektorra atharitott koltségeit, a

127 Valamint a ndvekvd

felértékelés miatt bekOvetkezd arfolyam-veszteség mértékét,
devizatartalék okéan kialakul6 alacsonyabb belfoldi keresletet.

Eltekintve e kozvetett koltségektdl, azok a tévhitek, miszerint a monetaris sterilizacio
fenntarthatatlan folyamatot sziilt a kinai gazdasagban, ugy hiszem, nem alljak meg a helyiiket.

A sz6 szoros értelemben vett koltség—haszon elv értelmében legaldbbis biztosan nem, hiszen

126 A bevételek extrapolaldsa soran a 2011. jiniusi amerikai allamkétvény hozamokat valtozatlannak tekintettem
a devizatartalék-allomany évi 32%-os novekedését feltételezve. A sterilizacios koltségek esetében a CBB
koltségteher évi 33%-o0s, mig a jegybanki betétallomany évi 29%-os ndvekedését vetitettem eldre. A kotelezo és
a szabad jegybanki betétekre fizetett hozamokat valtozatlannak vettem.

27 Bar az arfolyam veszteség nem egy explicit kiadas a jegybank szdméra, annak mértéke nem elhanyagolhaté.

A két felértékelési periodus soran (2005-2008, valamint 2010-) ugyanis kb. 2935 milliard jiian
arfolyamveszteséget volt kénytelen elkdnyvelni a jegybank.
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az egyre novekvO devizaeszkdz-dllomany tdkejovedelme bdven elégségesnek mondhato

fedezetet nytjtott a monetaris sterilizacio koltségeinek fedezésére az elmult évtized soran.

6.4. A sterilizacio hatékonysaganak és koltségoldalanak 6sszefoglalasa

A fentiekben arra kerestem a valaszt, hogy az arfolyam-szabalyozas fenntartasa érdekében
folyatott sterilizacios intézkedések milyen hatasfokkal semlegesitették a devizabearamlés
likviditasnoveld hatasat, valamint e gazdasagpolitikai gyakorlat mekkora koltséget rott a
monetaris hatosagra. Az elvégzett kétfokozati legkisebb négyzetek regresszid
eredményeképpen lathattuk, hogy a jegybank a monetaris bazist tekintve kozel teljes, mig az
M2-kindalatot nézve csak fél sikerrel volt képes a valutakinalat novekedését semlegesiteni.
kérdéses, hogy a monetaris politika hosszu tavon is képes lesz-e¢ a tarsadalmi fesziiltségek
egyik leggyakoribb kivalto okat, az arszinvonal emelkedését megfékezni a jelenlegi
arfolyamrendszer fenntartdsa mellett.

Mindezek fényében, tovabbra is nyitott marad a sokak altal feltett kérdés, hogy a nagyhatalmi
statuszra és — talan — kulcsvaluta poziciora torekvd egyre nyitottabb gazdasdg miképpen lesz
képes fenntartani a szigortian szabalyozott arfolyamrendszerét ugy, hogy kozben ndvekvd
teret enged a kiilfoldi t6kének. A jelenlegi stabilizacids-sterilizacids gyakorlat nem tlinik
fenntarthatatlan folyamatnak, ha csak a sterilizacios politika explicit koltségeit vessziik
szamitasba. Ha azonban a kozvetett, tarsadalmi-politikai koltségeket is figyelembe vessziik,
mar egészen mas kép rajzolodik ki. Eppen ezért sziikség van az olyan tipusi kutatisokra,
amelyek az implicit koltségek szamszeriisitését tlizik ki célul annak érdekében, hogy a kinai

sterilizacio fenntarthatosaganak a kérdését pontosabban meg tudjuk valaszolni.
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7. Kina jegybankjanak monetaris fiiggetlensége: a Trilemma

A jianarfolyam menedzselése a monetaris sterilizacid hatékonysagénak, valamint
koltségoldalanak elemzésén tul felveti a monetaris fliggetlenség kérdését is. Az arfolyam
szigort koordinacidja ugyanis folyamatos cselekvésre kényszeriti a jegybankot. Egyik oldalon
a devizapiaci intervencid, masik oldalon pedig a sterilizacio tartja készenlétben a monetaris
dontéshozokat. Ha a jegybank a tobbletlikviditast nem semlegesitené a jegybanki forrasok
felduzzasztasa révén, az komoly eszkozar-novekedést, valamint inflaciot eredményezne.
Annak ellenére, hogy az explicit koltségek és bevételek tekintetében a sterilizacio nem jelent
kozvetlen terhet a jegybank szamara, a kozvetett koltségeken keresztiil azonban rendkiviili
moédon kiegyensulyozatlannd és torzza teszi Kina redlgazdasdgat. A magas tartalékrata miatt
a maganszektorra atharitott terheken, az arfolyamrogzités inflacioés koltségén, valamint a
devizaallomanyon elszenvedett arfolyamveszteségeken tal feltételezhetben a monetaris
politika mozgastere is szikiil.

Tekintettel a tékeliberalizacidé eddigi folyamatara, valamint a kiilfoldi felértékelési nyomas
miatt az orszagba bedraml¢ illegalis- és forrotékére, a rendkiviil szlik sdvban menedzselt
valutaarfolyam fényében felmeriilhet a kérdés, hogy a jegybanki intézkedések monetaris
transzmisszioja milyen mértékben hatékony — azaz Kina monetaris fliggetlensége sériilt-e az
elmult évek soran? Kina monetaris politikdjanak részletes elemzése soran éppen ezért
elengedhetetlennek tartottam a kutatds ez irany( Kkiterjesztését. A monetaris célok
érvényesitésének hatékonysagromlasa ugyanis alaashatja a jelenlegi gazdasagpolitika
berendezkedését, amely alapjaiban veszélyeztetheti a kinai gazdasag dinamikus novekedését,
attételesen pedig a globalis gazdasag boviilését.

A 90-es évek valsagsorozata ravilagitott a pénziigyi integracié €s az arfolyamrdgzités egyiittes
kombinacidjanak az 4rnyoldalaira.'®® A pénziigyi piacok globalis szinterén komoly
turbulenciat okozo, a feltérekvo orszagok egész sorat érintd Va’llse’lgsorozat129 kozos jellemzdje
a nemzeti valutakat kisebb—nagyobb mértékii rogzitése és a tdkeliberalizacid felgyorsitasa

volt. A wvalsag tanulsidgait levonva a feltorekvd gazdasagok intenziv devizatartalék-

18 Mig az arfolyamrogzités a kezdetekben jelentés anti-inflacios eredménnyel jart, hosszabb tivon azonban a
pénziigyi integracid erdsodésével egy ,.csapdat” jelentett. A menekiillo toke el6bb-utobb mindenhol az
arfolyamrogzités eltorlését eredményezte, komoly realgazdasagi valsagot és gazdasagi depressziot
eredményezve (Obstfeld, Rogoff; 1995; Eichengreen, 1999).

1291994 Mexiko, 1997 Tajfold, Indonézia és Korea, 1998 Oroszorszag és Brazilia, 2000 Argentina és
Torokorszag

134



felhalmozéssal igyekezték nemzetkozi kereskedelmi pozicidikat megerdsiteni és egyfajta
védelmet, puffert képezni a nem vart, jovobeli pénziigyi sokkokkal szemben. A legtobb
esetben gyenge arfolyamon rdgzitett valuta egyrészt jelentds versenyelOnyt, masrészt
kiszamithatobb, tervezhetébb kereskedelmi kondiciokat teremtett az azt alkalmazd orszagok
szamara. E merkantilista tipusu gazdasagpolitikai gyakorlat azonban kényszerhelyzetet is
sziil. Az intenziv devizaintervencié révén boviild hazai pénzkinalat ugyanis komoly inflacios
kockazattal jar, amely alapjaiban veszélyezteti a jegybankok tobbsége altal végsd célnak

tartott pénziigyi stabilitast.

7.1. A ,lehetetlen szentharomsag”

A monetaris trilemma, azaz a ,lehetetlen szentharomsag” tézise szerint egy orszag a
monetaris fiiggetlenség, az arfolyamrogzités €s a tokepiac nyitottsaga (liberalizalt tokemérleg)

3 A trilemmabdl eredd valasztsi

koziil csak kettét képes egyidejiileg megvalositani.!
lehetéségeket a 31. abran lathatd haromszoggel illusztraltam. A csucsok egy-egy
gazdasagpolitikai berendezkedést testesitenek meg, amik a hozzajuk tartoz6 oldalak altal
szimbolizalt monetaris gyakorlat mellett valosithatoak meg.

A legfelsd csucs zart pénziigyi piacot, pénziigyi autokraciat szimbolizal, amely lehetdvé teszi
a devizaarfolyam rogzitését (Soft peg) a monetaris fiiggetlenség elvesztése nélkiil. Mindezek
érdekében a hataron atnylo tokearamlast szigora kontroll alatt kell tartani. Ilyen tipusa
gazdasagpolitikai gyakorlat jellemezte a fejlodo orszagok csoportjat az 1980-90 —es években,
valamint jellemzi Kinat napjainkban.

A baloldali a csucson lebegé arfolyamrendszert abrazoltam, amelyek a monetaris
fliggetlenség megdrzése mellett szabad (liberalizalt) tokearamlast tesz lehetové. Kivalo
példaja az Egyesiilt Allomok, valamint Nagy Britannia elmult harom évtizedének
gazdasagpolitikaja.

Végezetiil, a hdromszog harmadik, jobboldali csucsanak vélasztdsaval egyarant lehetdség
nyilik a nemzetkozi tékearamlas nyujtotta kedvezd lehetdségek kihasznaldsara, valamint az
arfolyamkockazat eliminalasara a rogzitett arfolyamrendszeren (hard peg) keresztiil. Ez

utobbi gazdasagpolitikai berendezkedés azonban a monetaris politika mozgasterének teljes

130 A lehetetlen szenthdromsag” témakorét a magyar gazdasag vonatkozasaban Magas (2011) fejti ki
részletesen. Cikkében egy precizen kimunkalt makrookondmiai modellel tadmasztja ala a nemzeti
gazdasagpolitikak alkalmazkodasanak dilemmait, valamint ramutat a magyar gazdasag kiilsé és belsd
egyensulya kozott kialakult fesziiltségre az elmult évek gazdasagtorténeti eseményeinek a fényében.

135



feladasaval jar. Az eur6zdna monetaris unidja, valamint Argentina valutatandcsa sorolhat6 e

csoportba.
31. abra
A monetaris trilemma haromszoge
Pénziigyi autokrdcia
(drfolyam rogzitése szigorii tékekorlatozas mellett)
‘ Lebegd drfolyamrendszer ‘ Pénziigyi integraci6 Monetdris unié vagy valutatandcs

Forrés: sajat szerkesztés

A ,lehetetlen szentharomsag” harmas képtelensége eredetileg Robert Mundell és Marcus
Fleming altal egymastol fliggetleniil, az 1960-as évek elején felvazolt (azdta a
szakirodalomban Mundell-Fleming néven emlegetett) modelljébdl szarmaztathat6, amelyben
a makrodkonoémiaban kozismert IS-LM egyenstulymodellt terjesztették ki egy kicsi, nyitott
gazdasagra. Azt vizsgaltak, hogy a zart gazdasagra érvényes megfigyelések milyen mértékben
modosulnak a kiilfold, mint ,,szerepld” kritériumrendszerbe vald beemelésével, tovabba, hogy
az arfolyamrezsim és a tOkeliberalizaci6 fokdnak megvalasztisa miképpen hat a monetaris
politika hatékonyséagara.

A kovetkezdekben bemutatom, hogy mi torténik a Mundell-Felming modellben, egy olyan
esetet feltételezve, ahol az arfolyamrogzités mellet a toke szabad aramlasat preferdlja egy a
vilaggazdasagi viszonylatban nem meghatarozo méreti nyitott gazdasag. Ez a forgatokonyv a
trilemma haromszog jobboldali csticsanak valasztasanak felel meg. A fedezetlen
kamatparitasi feltételek érvényesiilésének fényben a hitelesen rogzitett arfolyamrendszerben —
ahol a belfoldi és kiilfoldi allamkotvények tokéletesen helyettesitik egymast és ahol a
szereplOk nem varnak arfolyam-valtozast — a hazai és kiilfoldi kamatszintek kiegyenlitddnek.

Abban az esetben, ha a jegybank a gazdasagi novekedés felporgetése érdekében a monetaris
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kinalat bovitése mellett dont, az a kamatlabak kezdeti csokkenése miatt egy eladasi hullamot
generdl a hazai valutapiacon a kedvezO6bb hozamu (kiilfoldi) eszk6zok megndvekedett
keresletén keresztiil. A jegybank a fellép6 arbitrazserdk eredményeként a kiilfoldi valutaval
szemben megnovekedett tobbletkereslettel (és ezzel egyiitt a hazai valuta tobbletkinalataval)
kénytelen szembenézni. Tekintettel arra, hogy a belfoldi valuta kiilf6ldi pénzben denominalt
értéke rogzitett, a devizaintervencidé kovetkeztében megndvekedett valutakinalatot (amelyet
kezdeti 1épésként a jegybank maga szandékozott megndvelni) a jegybanknak — a hazai
valutara nehezedd leértékelddési nyomas csillapitas érdekében — semlegesitenie kell.
Mindezek eredményeként a monetaris hatdosag elvesziti a pénzkinadlat — és kozvetetten a
kamatlab — feletti iranyitast. A rogzitett arfolyamrendszer és a tOkemérleg egyidejii
liberalizalasa ezért a monetaris fliggetlenség elvesztésével jar. A nyiltpiaci miveletek nem
alkalmasak a monetaris kinalat és a kamatlabak befolyasolasara, azok pusztan a jegybanki
mérleg hazai és kiilfoldi eszkozeinek atcsoportositasat eredményezik. A belfldi hozamszint a
horgonyorszag monetaris politikdjanak célrendszerétdl és annak kamatpolitikajatol valik
kiszolgaltatotta. Ennek a konfiguracionak talan egyik legtokéletesebb torténelmi példaja az
aranystandard rendszere volt. A rogzitett arfolyamrendszer és a nagyfoka pénziigyi nyitottsag
a monetaris fliggetlenség teljes hidnyat eredményezte, amely a kamatldbak és az inflacio
gyors tovaterjedésén keresztiil oltott alakot. Arfolyam-kiigazitdsokra csakis rendkiviili
esetekben és nemzetk6zi kooperacioval keriilhetett sor.

Ha a fenti példdban emlitett gazdasdg nagyfokt pénziigyi integracié mellett kivanna
megodrizni a monetaris politikdjanak fliggetlenségét, azt a valuta lebegtetésével tudna
megvalodsitani (a haromszog baloldali csucsa). Folytatva az el6z6 gondolatmenetet, rugalmas
arfolyamrendszer esetén a megnodvekedett monetaris kinalat a csokkend kamatlabakon
keresztlil a jaradékvadasz tOke orszagbol vald kidramldsat eredményezi, amely a valuta
leértékelddésével jar. Ez esetben azonban a monetaris politika hatékony marad. A csokkend
kamatlabak ugyanis 0sztonzdleg hatnak a beruhazasokra, a kidramlé t6ke okozta leértékelddes
pedig a novekvl exportbevételeken keresztiill pozitivan hat a gazdasdg boviilésére. A
feltorekvd gazdasagok tobbsége az 1990-es évek valsdgsorozatanak lecsengését kdvetden
rugalmasabb arfolyam-politikai gyakorlatra tért at a tdékeliberalizaci6 folyamatanak
koriiltekintébb folytatasa mellett. Azt is mondhatjuk, hogy a nemzetkdzi monetaris
gyakorlatban a trilemma haromszog jobb alsd csucsabol a bal alsd cstcsa felé tortént
elmozdulas.

Harmadik forgatokdnyv szerint, a monetaris fiiggetlenség és a rogzitett arfolyamrendszer

fenntarthatosaga érdekében szigoru kontroll alatt kell tartani a nemzetko6zi tokearamlasokat
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(haromszog fels6 csucsa). A tOkemérleg tételeinek adminisztrativ szabalyozasa ugyanis
tompitja az arbitrazstOke szabad dramlasat, igy a belfoldi kamatlabak alakulasa
fiiggetlenithetd a kiilfoldi kamatoktol. A monetaris politika ez esetben gy mukddik
rovidtadvon, mint egy zart gazdasag esetén: a jegybank szabdlyozza a monetaris kinalatot.
Annak emelésével kozvetetten csokkenteni tudja a piaci kamatldbakat. A Bretton Woods
rendszere és a kinai gazdasadg nyitott kapuk politikdjat megel6zé periodusa (€s részben
napjaink gyakorlata) jo példaja ennek a monetaris berendezkedésnek.

Az el6zéekben bemutatott példak csupan tankonyvi esetek voltak. A valdsagban nem
képzelheto el olyan specidlis eset, amikor a gazdasagpolitika a trilemmabdl eredd valasztas
sz0 szerinti kényszere ala keriilne. Raadasul a fliggetlenség, mint monetaris cél, nem is
szerepel a jegybankok explicit céljai kozott. A monetéris hatdésagok valdjaban a pénziigyi
integracié ¢és az arfolyamlebegtetés egy bizonyos kombindcidjanak megvalositdsara
torekszenek, ami a hatékonysdgot, azaz a monetaris fiiggetlenséget ex post hatdrozza meg.
Arfolyamrendszerek tekintetében sem beszélhetiink pusztin lebegtetett vagy szigortian
rogzitett arfolyamrol. Nagyon ritka a valutaunid szo szerinti értelmezése, és éppuigy nem

gyakoriak a tisztan lebegtetett'®

rendszerek, hiszen a kozponti bankok diszkrecionalis
jelleggel beavatkoznak a devizapiacokon, amely a menedzselt (piszkos) lebegtetés kiilonb6z6
formainak létrejittét eredményezi.

A pénziigyi integracid terén is széles az atmenet. Teljesen nyitott tOkepiacu gazdasag

k.2 A téke korlatozasanak valamilyen formaja minden orszag esetében

valdjaban nem létezi
megfigyelhetd. Mindezek fényében a trilemmabol eredé harom tiszta eset csupan elméletben
létezik. Ennek ellenére a neo-keynesi iranyzat egyik f6 paradigmdjaként szamon tartott
monetaris trilemma implikacidit mind az akadémikusok, mind a gazdasagpolitikai
dontéshozok elfogadjak és figyelembe veszik.

Az arfolyam-torténelmi tapasztaltok fényében a monetéris trilemma célvaltozoinak forditott
aranyossaga figyelhetd meg. Aizenman et al. (2008) regresszio analizissel vizsgalta az
indexek valtozasanak egymasra gyakorolt hatasat. Eredménye szerint a trilemma valtozodinak

kiilonb6z6 egyiitthatokkal sulyozott 6sszege mindig konstanst volt, ami a harom monetéris cél

L Calvo és Reinhart (2002) a ,,Félelem a lebegtetésté]” cimii sokat citalt tanulmanyukban ramutattak arra, hogy
a feltorekvo piaci valsagokat koveten azon gazdasdgok esetén, ahol de jure szabad lebegtetést (free float)
jelentettek be, a valosagban rovid idon beliil egy intervenciokkal koordinalt piszkos lebegtetésre keriilt sor.
Ennek oka véleményiik szerint a szabad lebegtetéstl valo félelemre vezethetd vissza. Ez is azt a feltevést
tamogatja, hogy szabad lebegtetés csak nagyon kevés valuta (dollar, euro, jen) esetén valosul meg.

32 Az AREAER 2009-es kiadvanya szerint még a vilag egyik legnyitottabbnak tartott gazdasaga — az Egyesiilt
Allamok — esetében is a tékemérleg nyitottsagat méré 13 vizsgalt feltétel koziil 7 esetben valamilyenfajta
korlatozas volt érvényben.
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trade-off hatasat verifikalta.

A ,lehetetlen szenthdromsag” legfébb lizenete a gazdasagpolitikai mozgastér sziikdsségében
rejlik. Ha a monetaris hatosagok a célok meghatarozasa soran a trilemma egyik valtozojat,
példanak okaért a pénziigyi integracidé mélységét kivanjak novelni, akkor az a masik két
valtozo, azaz a monetaris fliggetlenség és a rogzitett arfolyam, egyidejii — de nem egyforma
aranyu — gyengiilésével jar.

A reform és nyitas politikajanak kezdetével, majd a 2000-es évek elején meghirdetett Go
Global stratégia égisze alatt Kina monetaris politikdjanak cél- és stlyrendszere jelentds
atrendez0désen ment keresztil. A novekvo fizetésimérleg aktivum ¢€s a maganszektor
devizakiaramlasanak korlatozasa jelent0s devizatartalék-felhalmozast tett sziikségesség, ami a
masik oldalon folyamatos sterilizacios kényszer alatt tartotta a jegybankot. A menedzselt
arfolyam ¢és a fokozatos t6kepiaci nyitas fényében arra kerestem a valaszt, hogy a monetaris
trilemma implikacidja érvényes tudott maradt-e e Kina esetében az elmult b6 masfél évtized

soran.

7.2. A trilemma valtozéinak mérése: a modszertan

A trilemma valtozdinak szamszeriisitése nagy kihivast jelent a kozgazdaszok szamara, hiszen
nincs egyetlen olyan széles korben elfogadott modszertan, amellyel az arfolyam
rugalmassaga, a monetaris politika hatékonysaga, valamint a pénziigyi integraltsig foka
pontosan, 0sszehasonlitd médon mérhetd lenne. A kovetkezdekben, a szakirodalomban éltal
hasznalt mddszerek, valamint a kutatas alapjaul szolgald technikdk bemutatasara kertl sor.
Az arfolyam-rendszerek kategorizalasa soran tobbnyire a valutaarfolyam volatilitasanak foka
alapjan vonhatoak le kovetkeztetések. Leggyakrabban normalizalt — 0-to6l 1-ig terjedd —
mutatoszamokkal irjak le az arfolyamrendszer karakterisztikajat, de nem ritka a binaris
indikatorok hasznalata sem. Az is lényeges, hogy a vizsgalat alapja az arfolyam de facto,
vagy de jure besorolasa.’®® Egy gazdasag valodi arfolyamrendszere ugyanis gyakran eltér az
elére bejelentett, hivatalos arfolyamcéltol. Mindezek fényében a monetaris politika aktualis
Iépéseinek eredményeként kialakuld arfolyammozgasok, és nem az elére meghatarozott és
kihirdetett arfolyamcélok — azaz a de facto arfolyam de jure arfolyammal szembeni —
vizsgalata a célszerti (Obstfeld, Rogoff, 1995; Calvo, Reinhart, 2002; Reinhart, Rogoff,

133 Mig de facto arfolyamrol utolag, a multbeli arfolyam alakuldsanak ismeretében beszélhetiink, addig a de jure
arfolyam a hatdsagok altal deklaralt arfolyamcélok titkrében értelmezend6. Kina azonban csak ritka kivétellel
(2005-2008 kozott és 2010 nyarat kovetden) hozta nyilvanossagra arfolyamcéljait.
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2004).

Az arfolyamstabilitas méréséhez az USD/CNY atlagos havi arfolyamok éves standardizalt
eltérését hasznaltam fel az alabbi formaban, amely formula értékei 0 és 1 kozé esnek. Minél
nagyobb értéket vesz fel az ERS mutatdja, annal stabilabb az arfolyam.

0,01
0,01+stdev(A(log(exch_rate))

ERS = (12)

Ha a megfigyelt devizaarfolyam egy sziikk csatornaban mozogva esetenként fel- vagy
leértékelddést mutat, az az ERS értékének ttlzott mértékii csokkenését eredményezhetné, ami
az arfolyam volatilitisanak téves értelmezését jelentené.’®* Annak érdekében, hogy a torzitast
elkeriiljem, Shambaugh (2004) moédszertanahoz hasonldéan egy kiiszobértéket vezettem be.
Eszerint, ha az arfolyam havi véltozasdnak mértéke nem haladta meg a +/-0,3%-0s séavot,
akkor az arfolyamot rogzitettnek vettem, azaz az ERS értéke 1-et vett fel *°

A monetaris politika hatékonysaganak mérése kapcsan mar megosztottabb a szakirodalom.
Rose (1996) kiilonbozé fundamentumok — pénzkinalat, kibocsatas es a kamatlab —
valtozéasainak a devizadrfolyamra gyakorolt hatasait vizsgalta. Arra kereste a valaszt, hogy két
gazdasag monetaris politikdjanak divergencidja mennyire n6 az arfolyam valtozékonysaganak
novekedésével. A modelljét azonban csak rendkiviil gyengén sikertilt igazolnia.

A monetaris aggregatumok véleményem szerint nem alkalmasak a monetéris fliggetlenség
vizsgalatira, ugyanis nehéz a pénzkinalatra hat6 kindlati— ¢és keresletoldali sokkokat
megkiilonboztetni. A monetaris fiiggetlenség szamszeriisitésének talan egyik leghatékonyabb
moddja a hazai pénzpiaci kamatlabnak egy masik — a kereskedelem szempontjabdl kiemelt
jelentéseégli — orszag pénzpiaci kamatldbaval vald Osszehasonlitisa (Ghost et al. 1997,
Obstfeld et al, 2005; Cheung et al., 2007; Aizenman et al., 2008). A jegybankok tobbségének
célkitlizései kozott ugyanis valamilyen forméban (operativ célként) megjelenik egy
megvaldsitani  kivant kamatcél. Ha a kamatlab nem is elsddleges fontossdgu a
gazdasagpolitika célrendszere szempontjabol, arra a monetaris politika 1épései kozvetetten
mindenképpen hatassal vannak. Mindezek fényében a kamatldb tlinik a legalkalmasabbnak a

monetaris transzmisszio hatékonysaganak elemzésére. A vizsgalat targyat éppen ezért a hazai

3% Még, ha a havi arfolyamvaltozas mértéke jelentéktelennek is tiinik, az a standardizalt eltérés értékét
olyannyira megnovelheti, amely jelentdsen csokkenti az ERS mutaté értékét.

35 Mindezeken feliil abban az esetben is rogzitettnek vettem az arfolyamot a teljes év soran, ha a 12 hénapbol
csak egy alkalommal valtozott a deviza kurzusa, ezzel is kikiisz6bolve az egyszeri atértékelések téves
értelmezését. Ha az arfolyam harom egymast kovetd honapbol legalabb kettd esetben le-, vagy felértékelést
mutatott és a maradék 10 honapbol legalabb egy alkalommal valtozott, akkor abban az esetben az ERS mutato
12. képlet szerinti érte keriilt rogzitésre.
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¢s a horgonyorszag rovidtava pénzpiacrd5i hozamanak korrelacidja képezi. Minél nagyobb az
eltérés, annal fliggetlenebb a hazai monetaris hatosdg, azaz annal nagyobb a jegybank
mozgastere céljainak elérésére. Az elemzés sordn valasztani kellett mindenekel6tt akozott,
hogy nomindlis avagy realkamatlabak képezzék-e az Osszehasonlitds alapjat. Szabad
tOkearamlas esetén a rogzitett arfolyamrendszerben a hazai nominalis kamatlabak a bazis
orszag nominalis kamatldbaihoz igazodnak. A fedezetlen kamatparitds a realkamatldbak
esetén azonban hasonld kiegyenlitddését mar nem eredményez automatikusan. A
realarfolyamban bekovetkezd valtozasok a monetaris autonomidval nem rendelkezd orszagok
esetén is okozhatnak realkamatlab eltéréseket. Tekintettel az el6z0 megallapitasokra, az
elemzés soran az amerikai pénzpiac és a kinai pénzpiac (Chibor) harom hoénapos

kamatlabanak korrelaciojat vizsgaltam éves bontasban.

1+corr(iChina,iUSA)
13
! (13)

MI=1-

, ahol az iChina a harom honapos kinai pénzpiaci, mig az IUSA a harom honapos amerikai
pénzpiaci kamatlab, az M| pedig a monetaris fliggetlenség mutatoja, amely 0 és 1 kozotti
értékeket vehet fel.'*® A magasabb MI értéke nagyobb monetaris fliggetlenséget implikal.
Tekintettel az MI index havi értékeinek volatilitasara, az éves MI indexet mozgoatlaggal — a
t-06, a t és t+6 idOpont értékeinek atlagat véve — simitottam.

A harmadik valtoz6, amely a toéke szabad aramldsdnak — és egyben a tdkekorldtozasok
hatékonysaganak — a fokat hivatott mutatni, minden bizonnyal a legnehezebben
szamszerisitheté index. A legtobb ezzel foglalkoz6 szakirodalom az IMF Annual Report on
Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions cimii kiadvanyaban hasznalt
tablazat binearis (0/1) indexeinek atlagolasabodl indul ki (Johnson et al, 1998; Quinn, 1997;
Miniane, 2004; Chinn et al, 2008). Az évente kiadott tanulmanyban orszagonként keriil
bemutatasra, hogy az egyes folyo— és tOkemérleg tételek tekintetében van—e barmiféle
korlatozas érvényben a vizsgalt iddszakban.®®’ Az ilyen technikara épiilé mutatok de jure

mutatok, hiszen a hatosagok tokeszabalyozasi szandékat tiikrozik, és nem vizsgaljak a

138 Az MI mutat6 értéke a kovetkezoképpen értelmezendd. A vizsgalt hozamok tokéletes egyiittmozgasakor
(korrelacio = 1) az index 0, mig tejes divergencia esetén (korrelacidjuk = -1) 1l-es értéket vesz fel. A O
korrelacios egyiitthatd esetén (MI=0,5) nem mutathato ki fiiggdségi viszony a vizsgalt orszagok kamatszintjei
kozott. Mindezek fényében a 0,5 folotti érték a monetaris fliggetlenséget jelentheti. A fliggetlenség annal erdsebb
minél kozelebb van a mutaté az 1-hez. Mindazonaltal évatosan kell banni a 0,5 kozeli értékkel, hiszen ha a
monetaris hatésag a kamatpolitika helyett egyéb eszkozokkel igyekszik céljait megvaldsitani (tartalékrata
politika, window guidance), az akar a monetaris fliggetlenség téves értelmezését is eredményezheti.

37 A miikodétéke-aramlés, a portfoliobefektetés, a banki és egyéb hitelezési tevékenység mentén tizenharom
kategoriaba sorolta az IMF a tékedramlasok lehetséges kategoriait.
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tOkearamlas valos id6beli alakulasat. Prasad et al. (2003) is erre a hidnyossagra hivta fel a
figyelmet. Ugy véli, hogy az ilyen tipusu indexek nem alkalmasak a tSkekorlatozasok
intenzitdsanak és végrehajtatdsaganak mérésére.

A szabalyozasi kornyezet keretrendszerét méré de jure mutatoktdl merében eltérnek a
kamatparitasi feltételek érvényesiilését elemz6 modszerek. Kina t6keszabalyozasanak
hatékonysagat vizsgald korabbi, 4. fejezetben lathattuk, hogy az adminisztrativ
tokekorlatozasok esetén miként sériil a fedezett kamatparitds feltétele. Mindazonaltal e
technika csak feltételezéseket enged megfogalmazni szamunkra, hiszen a szlkiild hozamrés
nem feltétleniil a szabalyokat kijatszé tOkearamléas intenzitasdnak novekedését jelenti. A 23.
abran lathattuk, hogy 2003 és 2005 kozott, valamint 2009-et kovetden a hozameltérés
csokkent, mikdzben az illegalis tokebearamlas (26. dbra) mennyiség idében nem nétt — sot
aranyaiban inkabb csokkent!

A nemzetkozi t6kearamlas intenzitasanak foka statisztikai eszkozokkel is szamszer(sithetd. A
sterilizaci6 hatékonysagat vizsgald korabbi fejezetben alkalmazott regresszidanalizissel
ugynevezett semlegesitési egyiitthatot becsiiltem, amely a kiilfoldi tokebearamlas hazai
pénzkinalat valtozasaira tortént reakcidjat szamszerisitette. E szerint minél intenzivebben ¢és
szignifikdnsabban valtozik a jegybank nett6 kiilfoldi eszkozallomanya — azaz kozvetetten a
deviza be- és kiaramlasa — a hazai monetaris kornyezet valtozasainak fényében, annal
nyitottabbnak mondhat6 egy orszag gazdasaga. A kapott semlegesitési egyiitthatdé szerint a
kiilfoldi toke mozgasa a monetaris kondiciokban bekovetkezett valtozasokat 89%-ban
lekovette, ami a toke kelloképpen nagy rugalmassagat jelezte. Az eredményt azonban csak
fenntartassal szabad kezelni, hiszen az nem csupan a tékemiiveleteket, hanem az Gsszes — igy
a folyo elszamoldsok — devizamozgasat is tartalmazza. Mindazonaltal az elemzés soran kapott
becslés csak egy megadott intervallumra (jelen esetben 15 évre) értelmezhetd. Az
semlegesitési koefficiens id6beli valtozasahoz sziikséges gordiild (rolling) regresszidhoz
azonban lényegesen csOkkenteni kellene az elemszamot, amit azonban a becslés
robosztussaganak €s megbizhatosaganak a karéara lehetne csak kivitelezni.

Xiao et al. (2006) a tOkedramlasok iddbeli alakuldsira fokuszalt a gazdasdg méretének
fliggvényében, tovabba annak volatilitasabol vont le kovetkeztetéseket a tokekorldtozasok
hatékonysagarol. E modszer sem tokéletes azonban, hiszen — mint lathattuk — egy orszag
kereskedelmi nyitottsaganak novekedésével feltételezhetden megnd annak a valdszinlisége,
hogy a tOkekorlatozasokat kijatszo toke a folyd fizetésimérleg tételein keresztiil jut be és
aramlik ki — példaul tul- és alul szdmlazassal — az orszagbal.

Chinn et al. (2008) a pénziigyi nyitottsagot méré mutatod kialakitdsa soran a tékemérleg
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korlatozasan tal figyelembe vette a folyo fizetésimérleg restrikcioit, a kettés arfolyamrendszer
esetleges 1étezését, valamint az exportbevételek deviza-beszolgaltatassal kapcsolatos
kotelezettségeit. Vizsgalatuk egyediilalléan hossza iddintervallumra (1970 — 2005) és széles
korre (181 orszéagra) terjedt ki.

A fentickben emlitett problémak és hianyossagok ismeretében ugy keriilt Kialakitasra a
pénziigyi nyitottsagot mér6 mutaté, hogy figyelembe vettem egyrészt a Chinn-Ito—féle
tokeliberalizacios index segitségével a monetaris hatdosagok tékeszabalyozasi szandékat (de
jure), masrészt pedig a tékearamlas nagysaganak alakulasat (de facto) a GDP aranyaban™e. A
tokearamlas esetén a tokemérleg tételein tul a szabalyokat kijatszd tokét is igyekeztem

s .1
szamitasba venni. '

7.3. A trilemma érvényessége a felhalmozodo jegybanki tartalékok fényében

Miel6tt az ismertetett modszertan segitségével bemutatdsra keriilne a monetaris trilemma
valtozoinak idébeli alakuldsa, megvizsgalom a jegybanki tartalékok és a trilemma haromszog
lehetséges Osszefliggéseit.

Aizenman et al. (2008, 2010) arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a jegybanki devizatartalékok
GDP-hez viszonyitott aranyanak novelésével a trilemmabol eredd  kotottségek
mérsékelhetéek. E megallapitisra egy tobb mint 100 orszagra kiterjedd vizsgalat soran
mutatott ra, amelyben orszagonként vizsgalta a trilemma mutatoinak alakulasat. A kutatasi

eredményének egy részEét a 32. dbra mutatja.

138 A két megkdzelités soran kapott mutatot egyenld sullyal alkalmaztam.

139 A kovetkezé tételeket vettem figyelembe tékearamlas alatt brutté modon: a tékemérleg egyes sorai (FDI,
portfolio téke, egyéb téke) plusz az export €s import Osszegének 7,6%-a, valamint a nettd hibak és kihagyasok
egyenlege. Ez utébbit Prasad et al. (2005b) nyoman az illegalis tOkearamlas egyik csatorndjanak vettem. Kina
Devizahatosaga 2011 ota teszi kozzEé szamitdsait a korlatozasokat kijatszo illegalis téke becsiilt volumenével
kapcsolatban. Kalkulaciojuk szerint 2009 6ta a devizatartalék-névekmény 7,6%-a szdrmaztathat6 az ilyen tipust
tékebedramlasbol. Mivel erre vonatkozéan mas nyilvanosan elérheté adat nem elérhetd, igy a vizsgalt id6szak
alatt azt feltéteztem, hogy a folyd kereskedelmi csatornan regisztralt tékearamlas 7,6%-a illegalis toke. Forras:
People Daily, http://english.peopledaily.com.cn/90001/90778/90862/7291917.html
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32. abra: Monetaris trilemma indexek iddébeli alakuldsa az iparosodott és feltorekvé
orszagokban

(a) Iparosodott orszagok (b) Feltorekvo orszagok
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Forrds: Aizenman et al, (2010)

A fejlett, iparosodott orszagok csoportja esetén érvényesiilni latszik az a forditott aranyossag,
amely a trilemma tézisébol kovetkezik (32.a. dbra). A pénziigyi nyitottsdg mutatdjanak a
2008-2009-es pénziigyi vilagvalsag kirobbanasaig tarté novekedése azt az ,,0)” liberalizacios
szemléletmodot tlikrozte, amely a huszadik szdzad utolsd, és a huszonegyedik szazad els6
évtizedének tilnyomd részét jellemezte. Az arfolyamstabilitds emelkedését egyrészrdl az
eurdzona létrejotte, masrészrél az alacsony volatilitasti globalis makrokornyezet tette
lehetove. E két valtozo novekedésével ellentétben, a monetaris fliggetlenség indexe azonban
folyamatos csokkenést mutat az 1990-es évek kezdete ota.

Mas a helyzet azonban a feltérekvo gazdasagok esetén. Mig az arfolyamstabilitas és a
monetaris fliggetlenség mutatdja az elmult két évtized soran vizszintes mozgast irt le, addig a
pénziigyi integraltsag indexe emelkedett (32.b. abra). E novekedés a masik két mutato
értekének érdemi esése nélkiil valosult meg, amely ellentmond a monetaris trilemma
tézisének. Abbol, hogy az elmult évtized soran a trilemma mindharom mutatdja az dbra
kozepe felé konvergilt, arra lehet kovetkeztetni, hogy a monetaris trilemmabdl eredd
kotottségek e gazdasagok csoportja esetében nem érvényesiilnek.

E megfigyelés a monetaris trilemma keretrendszerének — 0j valtozdval torténd — kiterjesztését

teszi sziikségessé.

7.4.  Tartalékfelhalmozas: biztonsagi 6v a nemzetkozi turbulenciak ellen

A globalis pénziigyi integraciot eldsegitd kooperacios folyamatok alaposan atalakitottdk a
vilag geopolitikai térképét. A korabbi harom csticshatalom — USA, EU és Japan — mellett

Kina és a feltorekvd orszagok csoportja 1j sulyponti entitdsként keriilt a vildggazdasag
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erterébe. ™ A pénziigyi globalizaci6 a termelés dinamikus boviilése mellett azonban szamos
nem kivant hatast eredményezett. A téke szabadabb aramlasa rendkiviili médon megndvelte a
pénziigyi instabilitdsbol — a pénzpiaci forrasok hirtelen elapadasabol, a tékemenekiilésbol
(deleveraging) — szarmaz6 kockazatokat a fejlédé vilagban. Az 1994-95-6s mexikoi, az 1997-
98-as azsiai és orosz, €s a 2001-2-es argentin valsag ravilagitott az ,,i)” pénziigyi vilagrend
buktatoira. A kereskedelmi devizadramlasok volatilitasa ellen védelmet nyujté jegybanki
tartalékok korabbi szintje a legtobb fejlodo és feltdrekvd orszagban — Kina erds kivételével —
nem bizonyult elegenddnek a leértékelddési valsagok elkertilése ellen.

A recesszid mulasaval a feltorekvo orszadgok a tokemérleg korlatozasok tovabbi leépitésével,
rugalmasabb  arfolyam-politikai  célok el6térbe helyezésével, valamint jegybanki
tartalékfelhalmozassal igyekeztek ellenallobba valni a jovébeni, nem vart vildggazdasagi
turbulenciakkal szemben. A fejlédd és feltdrekvé orszagok csoportjanak devizafelhalmozasa
kozotti kiilonbséget a 33. dbra szemlélteti. Mig az iparosodott orszdgok csoportjanak atlagos
jegybanki devizaeszkoz-alloméanya a gazdasag kibocsatasanak 6%-a koriil alakult, ez az arany
a fejlédé ¢és a feltorekvd csoport esetén dinamikus iitemben emelkedni kezdett a
tokeliberalizacios folyamatok felgyorsulasaval. Bar az emlitett abra csupan 2002-ig mutatja a
devizatartalékok alakulédsat, a szakirodalom szerint az atlagos tartalékrata jelenleg kb. 27-30%
kozott helyezkedhet el a fejlodo és feltorekvo orszagok csoportja esetén. Mindent egybevéve
ezek az orszagok birtokolték a globalis tartalékok 65%-at 2010-ben!**

A feltorekvé orszagok jegybanki tartalékallomanyanak szignifikdns novekedése mogott a
nemzetkozi tékedramlds intenzivebbé valasa és a tokeliberalizacios folyamatok felgyorsulasa
allhat, amely feltételezést a tOkemérleg-liberalizacios index és a devizatartalék-allomany

egyidejli emelkedése tamaszt ala (33. abra).

10 pPP arfolyamon szamolva a feltdrekvd és fejlodé orszagok a vildg Gssztermésének mar tobb mint a felét
adtak 2010-ben!

¥ Forras: IMF COFER
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33. abra
Tartalék-felhalmozas és a tokeliberalizacio kapcsolata
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Forras: Aizenman et al. (2007)

A liberalizaciés folyamatok felerdsodésével a rovidtavu, jaradékvadasz tOkearamlassal jard
instabilitasi kockéazatok fedezése a korabbi konvencionalisnak tartott szinteknél**? lényegesen
intenzivebb tartalékfelhalmozast tesz sziikségessé a feltorekvd gazdasagok részérdl. A
megfigyelések szerint azoknal az orszdgokndl magasabb ez az arany, ahol a jegybank az
arfolyam menedzselése érdekében rendszeres sterilizacios miveleteket folytat. Ennek
legkivalobb példaja Kina €s India esete. Az okok kozott domindns szerepe van annak, hogy a
pénziigyi kultura hidnya és a pénziigyi kozvetitOrendszer infrastrukturalis fejletlensége nem

teszi lehetévé az olyan swap megallapodasok létrejottét, amik pufferként szolgalhatnak a

12 Egy klasszikus hiivelykujj szabaly szerint egy gazdasag akkor ellenallé a kiilfoldi sokkokkal szemben, ha
devizatartalékainak mértéke 3-6-szorosan haladja meg az egyhavi import teljes koltségét. Kina devizatartaléka
pedig bdven elégségesnek mondhatd ahhoz, hogy kiilsé forrdsok bevondsa nélkiil is akar két évig finanszirozza
az aruk és szolgaltatdsok importjanak koltségeit. Az 1990-es évek valsagsorozatat kovetéen a hangsuly azonban
egyre inkabb a tartalékok €s a nettd kiilfoldi kotelezettség-allomany kozotti ardnyra helyezddott at. Mindez azt
jelenti, hogy napjainkban a devizatartalékok egyre inkabb a pénziigyi, és nem a kereskedelmi t6kearamlasok
fedezésére szolgalnak. Dani és To6rds (2011) is hasonld véleményre jutott. Ramutattak arra, hogy Kina
devizatartaléka 2003 6ta minden tekintetben meghaladja az ,,0nsegélyezés” sziikséges mértékét.
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pénziigyi zavarok altal keltett likviditashiany idején.

Kina devizatartalékanak volumene, valamint novekedésének intenzitasa a 2000-es évek eleje
6ta novekvo nemzetkozi érdeklodéssel jaro figyelmet valt ki. Az 1980-ban a gazdasag alig
1%-at elérd tartalékok szintje 2010 végére 46%-ra boviilt. E dinamika pedig még meglepébb
a kinai gazdasag elmult 30 évében tapasztalt atlagosan évi 10%-0t meghaladd gazdasagi

novekedésének a fényében!

34. abra
Kina trilemma valtozoinak sematikus képe 2010-ben

Al'fol_vamstabilitési
mutato

Pénziigyi nyitottsag Monetaris fiiggetlenség
mutato mutato

Forras: sajat szerkesztés

Megjegyzés: a vizsgalt hozamszintek korrelacios egyiitthatéja MI1=0,5 folott mar
negativ irdnyt mozgdst mutat, ezert 0,5 felett mar monetdaris fiiggetlenségerdl
beszélhetiink.

A bemutatott mérési modszertan segitségével szdmszerlsitettem a 2010-es évre a monetaris
trilemmabol ered6 kotottségeket Kina esetében (34. abra). Elsé ranézésre a ,lehetetlen
szentharomsdg” 1implikacigja érvényesnek tlinik, hiszen a tobbé—kevésbé rogzitett
jianarfolyam a monetaris hatdésagok nagyfoku fliggetlensége mellett a pénziigyi nyitottsag
igen alacsony szintjével parosult. Ahhoz azonban, hogy a trilemma valtozok forditott
aranyossaganak érvényessége idoben is megerdsitést nyerjen, évente Kellet szemiigyre venni
az indexek értékeit 1997 és 2010 kozott. Kiindulopontnak azért 1997-et valasztottam, mert a
kettds arfolyamrendszer 1994-es egyesitését kovetden a jlian 1996. december 1-ével valt
konvertibilissa a folyo elszamolasok tekintetében.

A vizsgalat eredménye szerint a pénziigyi nyitottsadg mutatoja sziik sava (0,12 — 0,17) mozgést
irt le, mikdzben a monetaris politika fliggetlenségét megtestesitd korrelaciés mutatd6 majdnem

a teljes id6szak alatt divergenciat jelzett (a hozamok gyenge egyiittmozgasara csak egy
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kivétellel, a 2008-9-es pénziigyi vilagvalsdg idején volt példa), mig az arfolyamrogzités

indexe mindvégig a 0,8 folotti, szigortan menedzselt tartomanyban tartozkodott (35. abra).**®

35. abra
A trilemma indexek alakulasa 1997 és 2010 kozott Kinaban
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Forras: sajat szerkesztés

Aizenman et al. (2007) feltorekvé orszagok csoportjaval kapcsolatban tett megallapitasa,
miszerint a devizatartalékok volumene a tékepiaci nyitassal linearis kapcsolat all, az altalam
valasztott modszertannal nem kerlilt megerdsitésre Kina estében. A bdvitett trilemma
haromszog — amely egy negyedik valtozoval, a jegybanki tartalékok/GDP arannyal kertilt
Kiegészitésre — igen szemléletesen mutatja azt, hogy a pénziigyi nyitottsag indexében a
jegybanki tartalékok dinamikus emelkedése ellenére sem kovetkezett be novekedés a vizsgalt
harom perioddus (1997-2000, 2001-2006 és 2007-2010) alatt (36. abra). S6t, mind a monetaris
fliggetlenség, mind az arfolyamstabilitas tekintetében némi csokkenés tapasztalhato. Mig az
elébbi a piaci mechanizmusok ndvekvd szabadsagfokanak, az utdbbi a 2005 nyaratol 2008
nyaraig tartd, majd 2010 kozepén ujra bevezetett lazabb arfolyamrendszernek a
kovetkezménye.

Az eredmény megerdsiti Mundell és Fleming egyensulyi logikajat. A globalis pénziigyi
folyamatokhoz alkalmazkodni szandékozé gazdasagpolitikai dontéshozoknak egyszerre Kell
harom olyan célra figyelniiik, amelyek egyiittes érvényesiilése nem lehetséges. Ugy kell

lavirozni az egyes célok megvalasztasakor, hogy azok a lehetd legjobban szolgaljak az orszag

belsé és kiilsé egyensulyat a folyamatosan valtozo vilaggazdasagi kornyezet 0j kihivasainak

3 A hozamok pozitiv enyhe egyiittmozgasa nem jelenti egyértelmiien az amerikai kamatok begytirtiz6désének
hatasat, hiszen a gazdasagi valsdg okozta globalis keresletsziikiilés és likviditashiany szinte kivétel nélkiil a
legtobb gazdasag esetén expanziv 1épéseket — igy hasonldéan kamatvagasokat — valtott ki a monetaris hatosagok
részérol.

148



megfelelve.

Bar nem sikeriilt verifikalni Aizenman et al. (2008, 2010) kovetkeztetését, miszerint a
jegybanki devizatartalékok ardanyanak novelésével a trilemmabdl eredd kotottségek
mérsékelhetéek, azonban nem is cafoltam meg. Megjegyzendé ugyanis, hogy a trilemma
indexek koziil a pénziigyi nyitottsagot jelz6 mutato eldallitasanak modszertana tiirheti talan a
legnagyobb vitat. A folyd megkozelités (kereskedelmi és pénziigyi aramlasok vizsgalata) és
az IMF tOkekorlatozasok kategoriait bemutatdo tablazata ugyanis csak kettd a sok
fogodzkodobol, amely segité jobbot nyhjthat a pénziigyi nyitottsag fokanak
szamszeriisitéséhez. Az a tény, hogy a pénziigyi integraltsag mutatdja idében kozel allando
értekeket vett fel a vizsgalt periddus soran, véleményem szerint két dologra vezethetd vissza.
Egyrészr6l gy vélem, hogy a Nemzeti Valutalap osztalyozasa (amelyre az altalam is
figyelembe vett Chinn-Ito mutato épiil) tilzottan felszinesen vizsgalja a tokemérleg tételeinek
korlatozasait. Masrészrél a tOkeadramlasok GDP-hez viszonyitott ardnya a kinai gazdasag
elmult évtizedének rekord {itemi gazdasagi boviilése mellett aligha tudott volna
szignifikansan emelkedést produkalni. Ugy vélem, hogy mar az is a nyitas jeleként
értékelhetd, hogy a bruttd tékearamlasok novekedése 1épést tudott tartani a kinai gazdasag
féktelen emelkedésével.

Ha figyelembe vessziik a tényt, hogy a monetaris hatosagok altal az intézményes befektetok
részére jovahagyott befektetési limitek nagysaga az elmult négy év soran évente atlagosan 54,
valamint 21%-al novekedett (elobbi a hazai intézményes befektetdk, az utobbi a kiilfoldi
intézményes befektetk esetén, lasd 22. abra), az azt a kovetkeztetést engedi megfogalmazni,
hogy Kina pénziigyi integracioja elkezdddott, €s gyorsulni latszik. E feltételezés pedig
konzisztens lehet azzal az allitassal, miszerint a jegybanki tartalékok emelkedésével Kina
pénziigyi nyitottsaga egyenesen aranyosan ndvekszik. Ehhez azonban egy olyan pontosabb
mérési technikara lenne sziikség, amely figyelembe venné a hatart atlépé tékearamlasok de

jure szabalyozasat, és annak idébeli valtozasat is.***

14 Az aggregalt limitek, mennyiségi korlatok, a deviza-beszolgaltatasi kotelezettség aranya, valamint a
befektetett t6kére vonatkozo tiirelmi id6 hosszanak valtozasa példaul egy jo kiindulasi alapot adhat a pénziigyi
nyitottsag valtozasdnak mérésére.
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36. abra
A bovitett trilemma haromszog

Arfolyamstabilitas

Jegybanki tartalékok Monetaris fliggetlenség

------ 1997-2000

= = 2001-2006

—2007-2010

Pénziigyi nyitottsag

Forras: sajat szerkesztés
Megjegyzés: A jegybanki tartalékok a GDP aranydaban értendok.
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Eredmények osszefoglalasa

Az a preciz €s ovatos tervezési folyamat és gazdasagpolitikai gyakorlat, aminek koszonhetéen
Kina a tervgazdasagbodl a piacgazdasag fel¢, az extenziv fejlodési Utrdl az intenziv iranyaba
lépett, teljességgel egyediilalld és Ujszerti a vilaggazdasag torténelmében. A bamulatos
eredmények és a roppant dinamikus allam altal koordinalt gazdasagi szerkezetatalakitas
mindazonaltal komoly koltségekkel €s tarsadalmi hatasokkal jar a masik oldalon. Az export-
orientalt gazdasagi novekedés érdekében menedzselt jlianarfolyam ¢€s a tarsadalmi nyugalom
megorzése érdekében folyatott monetaris sterilizacio és hatdsagi arszabalyozas mesterséges
akadalyat képezik azoknak a piaci automatizmusoknak, amelyek a Balassa-Samuelson hatas
néven ismertté valt redlfelértékelddési folyamatokat megindithatndk. Bar Kina a
realkiigazitdst indukalé folyamatok tompitdsdval képes arra, hogy vilaggazdasagi
versenyelonyét megorizze, tovabba az ¢évi atlagosan kozel kétszamjegyli novekedését
fenntartsa, az azonban mar kétséges, hogy hosszi tdvon képes lesz-e a redlgazdasagban
kialakulo  jovedelemaranytalansagok  kezelésére. = Mindezek  eredményeként  az
exportszektorban megfigyelt dinamikus beruhazasi hullam egy kialakulo eszkozar-lufi
jovobeni kidurranasdnak a lehetdségét hordozza magaban, mikdzben a hazai fogyasztisra
épilé agazatok, legfOképpen a tercier szektor alulfejlettsége természetes akadalyat képezi
annak, hogy Kina gazdasaganak jelenlegi exportorientalt motorjat a hazai fogyasztas valtsa
fel'® E piactorzitd folyamatok fényében a gazdasig stabilizalasat és nominalis
lehorgonyzasat szolgalo arfolyamrdgzités fenntartdsa napjainkra megkérddjelez6dott. A jiian
szigorlan menedzselt, &m a felértékelddésnek fokozatosan teret engedd arfolyamrendszere
azonban ugy tlinik, hogy megteremti a lehetdséget a relativ arak fokozatos kiigazitasara. E
redlpiaci torzulasok mérséklését pedig ugy hiszem, a tdmogatott hitelkonstrukciok fokozatos
kivezetése ¢és a hatosagi arak liberalizacigdja gyorsithatna fel.

E ponton azonban 1ényeges kihangsulyozni, hogy Kina feleldssége a nemzetkozi fesziiltségek
kapcsan csupan az érem egyik oldala. A fejlett dllamok fogyasztasi szokasai, az ultra liberalis
¢és dereguldlt pénzpiaci szabalyozds, tovabba napjaink alacsony hozamkdrnyezete mind
hozzajarultak a problémak feler6sodéséhez.

A kutatds sordn vizsgalt egyes részteriiletek — igy Kina ¢és Amerika gazdasagi

5 Ezen allitast mi sem tamasztja ald jobban, mint a kinai GDP felhasznalas oldali komponenseinek alakulsa.
Az elmult hisz év sordn a hazai fogyasztds kezdetben 50%-ot meghaladd ardnya 35%-ra mérséklodott! A
legnagyobb esés 2000 és 2009 kozott figyelhetd meg, amely soran kdzel 10%-al csokkent a belsé fogyasztas
sulya.
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egymasrautaltsaganak, a t6kebearamlas motivacioinak, a kettés kiillgazdasagi tobblet okainak,
a jlan real és nominalis arfolyaméanak, a tOkekorladtozasok rendszerének, a monetaris
sterilizacidonak, valamint a monetaris trilemmanak — bemutatasaval azokra a momentumokra
igyekeztem ravilagitani, amelyek kozvetetten, valamint kozvetleniil jarultak hozza a piaci
aranytalansagok kifejlodéséhez, valamint a globalis pénziigyi egyensulytalansagok
elmélytiiléséhez.

Az értekezés soran jelentds idOt szantam a jegybanki, devizahatdséagi és értékpapir-feliigyeleti
rendeletek ¢s szabalyzatok tanulméanyozéasara, amely sordn rédmutattam arra, hogy Kina
napjainkra megvalositotta a jiian kondicionalt konvertibilitasat. E szerint a foly6d fizetések,
valamint a hosszi- és kozéptava tékearamlasok tekintetében az akadalyok tobbségében
felszamolasra keriiltek, a rovid tava — foként spekulativ és arbitrazs jellegli — tékét azonban
tovabbra is szigord megfelelési szabdlyokhoz kotik. A mindsitett kiilfoldi és a hazai
intézményesitett befektetéi programok ezredforduldé utdni elinditdsa forduldpont volt a
nemzetk6zi tékearamlasok liberalizaciojanak folyamataban, hiszen ezen uttdoré programok
eloszor teremtették meg a lehetdséget a hazai és kiilfoldi maganszektor kdzott megvaldosulod
megtakaritasi célu portfolido-befektetések lebonyolitdsara. Mindazonaltal ravildgitottam arra
is, hogy a tékearamok folyamatos feliigyelete mellett sziikség volna egy sokkal atlathatobb és
kiszamithatobb szabalyozoi kornyezetre. A befektetési €és intézményi bizonytalansdgokbodl
fakad6 kockazatok ugyanis nemhogy csokkentek, hanem tovabb néttek a pénziigyi
vilagvalsag soran.

A tokeliberalizacido és a pénziigyileg egyre nyitottabba valo kinai gazdasdg fényében
megvizsgaltam a tokekorlatozasok rendszerének hatékonysagat is. A folyd fizetési méreg
bizonyos sorainak, igy a viszonzatlan folyé transzferek és a folyd jovedelem-atutalasok
soranak, rendellenes alakuldsa azt a feltételezést erdsiti, miszerint az illegélis tdkebefektetok a
kevésbé ellendrzott folyd fizetési csatorndkat hasznaljdk a szabalyok kijatszasara.
Osszességében azonban az illegilis tOkebedramlds volumene rendkiviil alacsonynak
mondhat6, hiszen az a gazdasdg éves kibocsatdsanak még az 1%-at sem éri el! A
tokekorlatozasok hatékonysagat tdmasztja ala az offshore NDF és a hazai spot hozamok
elemzésére épiild vizsgalat is, ami alapjan megallapithato, hogy Kina monetaris hatdsaga az
elmult tiz év sordn sikeresen tompitotta az arbitrazs- és spekuldcidos célu piaci erdk
érvénystilését.

A valsag legfobb kovetkezménye, hogy kinai partvezetés felismerte a dontOrészt exportra
alapozott gazdasagi novekedésben rejlé veszélyeket, aminek kovetkeztében a 12. otéves

tervben (2011-2015) mar kiemelt hangstlyt helyeztek a belfoldi keresletosztonzésre, és
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kijelolték a strukturalis reformok helyes iranyat.

Kina kett6s kiilgazdasagi tobblete valgjaban KinAmerika szimbidzisdnak a mellékterméke. A
kinai reformszemlélet-modra jellemzd szelektivitas és fokozatossag ugyanis megkoveteli a
rovid- és kozéptavu tokemérleg tételek adminisztrativ szabalyozésat, valamint a jiianarfolyam
folyamatos menedzselését. Mindezen feltételek teljesiilése nélkiil Kina ki lenne szolgaltatva a
kiilfoldi téke aramlasanak, ami alapjaiban veszélyeztetné a reformok iitemezett végrehajtasat.
A globalis termelési strukturak haldézatosodéasanak, a fejlett gazdasagokra jellemz6 alacsony
hozamkornyezetnek, valamint Kina szigoru szabalyozoi keretrendszerének a fényében nem
meglepd, hogy a novekvO intenzitassal Kinaba bearamlo kilfoldi toke a jegybank

devizatartalékait gyarapitja.

Az alabbiak soran a disszertaci6 tézisei keriilnek dsszefoglalasra:

1. Tézis:

A kinai gazdasig nemzetkozi fesziiltségektol mentes hosszutdivi dinamikus fejlédését és
Szerkezetdatalakitisdat a jiian sziiksavi, menedzselt csuszo felértékelése és a termelési
tényezodrak fokozatos liberalizdalasanak egyiittes és parhuzamos megvaldsitasa biztositja. E
két reform egyidejii végrehajtisa azért sziikséges, mert a fokozatosan erdsodd jiiandrfolyam
deflacios hatdasa kedvezo feltételeket teremt az tényezdar-liberalizdacio inflacios hatdsainak
tompitdsahoz.

Kina gazdasagpolitikai dontéshozoi 2005 nyaran dontottek a jlianarfolyam akkor 11 éve tarto
de facto dollarhoz vald rogzitésének felfliggesztésérdl, és a kinai deviza egy nem publikalt
valutakosarral szembeni irdnyitott lebegtetésérél. A dontés hatterében egyrészrél —
feltételezhetéen — a novekvé nemzetkozi felértékelési nyomas, masrészrdl pedig a gazdasagi
szerkezetatalakitasra iranyuld reformfolyamat allhatott. Az iranyitott lebegtetés, mely
kezdetben +0,3%-o0s, majd 2007 juniusa Ota +0,5%-o0s savban engedi a valuta fokozatos
csliszd erBsodését,*® valamelyest csillapitotta a nemzetkdzi diploméciai nyomast. Mindezek
mellett a fokozatosan er6s6do6 jiianarfolyam deflacios hatasa az inflacio elleni kiizdelem egyik
leghatékonyabb piaci alapt eszk6zé valhat.

A kinai gazdasag felzarkozasanak, valamint modernizalddasanak tovabbi, elengedhetetlen
feltétele a jelenleg igen széles korben és szigortian szabalyozott nyersanyag- és termelési

tényezdarak hatosagi szabalyozdsdnak fokozatos kivezetése, liberalizaldsa. Tekintettel arra,

¢ Fontos megjegyezni, hogy 2008 és 2010 nyara kozott a menedzselt lebegtetés felfiiggesztésre keriilt a
pénziigyi vilagvalsag kéros hatasainak elszigetelése érdekében.
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hogy az arreform arszinvonal ndveld hatasdnak a monetaris sterilizacid soran hasznalt nem
piaci alapu eszkozokkel torténd tompitasa tovabbi redlpiaci torzuldsokat eredményezne, ezért
az arak liberalizalasa piaci alapon, azaz az jlianarfolyam erdsddése révén generalt deflacios
erokkel hatastalanithato. Mivel az arfolyam- és az arreform bizonyos esetekben helyettesiti,
bizonyos esetekben pedig kiegésziti egymast, azok egyiittes, egyidejii megvalositasa biztositja

a legkisebb gazdasagi fesziiltséggel jar6 szerkezetatalakitast Kina szdmara.

2. Tézis:

Kina nemzetkozi versenyképességének elsé szamu forrasa a feldolgozdipar rendkiviil
dinamikus termelékenység-novekedésében keresendd. A relativ egységnyi munkaerdkoltség
vadltozasok fényében a kinai valuta a nomindlis felértékelés ellenére is kb. 30%-al vdlt a
dollarhoz képest gyengébbé az elmult masfél évtized alatt, ami tovabb névelte a kinai és az
amerikai gazdasag kozott kialakult versenyelonybeli aranytalansdagokat.

Tekintettel arra, hogy a fogyasztéi arindex alapu redlarfolyamok vizsgélatira ¢épiild
versenyelemzések nem konkrétan az exportszektorok kozotti dsszefiiggéseket veszik gorcsd
ala, olyan mutatét hasznaltam az elemzés soran, amely egyszerre veszi figyelembe a
bérkoltségekben és a kibocsatasban torténd valtozasokat. Az egységnyi munkaerdkoltségek
(ULC), mas néven a termelékenységre jutd bérkoltségek idébeli valtozasainak
Osszehasonlitasa egy jo kiindulasi alapot jelentett Kina és Amerika feltételezett versenyeldny-
atrendezddésének szamszerlsitésére. Az elemzés szerint a kinai valuta 1995 és 2010 kozott a
dollarral szemben az egységnyi munkaerdkoltség valtozasok fényében koriilbeliil 30%-al valt
gyengébbé az e periddus alatt tapasztalt 22%-os nomindlis valutaerdsodes ellenére. E
gyengiilés pedig annak ellenére kovetkezett be, hogy mind a feldolgozoipari alkalmazottak
szama, mind az orabérek dinamikus emelkedést mutattak a vizsgalt id6szak alatt Kinaban.
Mindezek ismeretében tehdt nagy bizonyossaggal Aallithatd, hogy az egyre fejlettebb
technologiat alkalmazo kinai feldolgozoipar termelékenység bdviilése all a két orszag

versenyeldny atrendezddésének a hatterében.

3. Tézis:

Azt allitom, hogy Kina monetaris sterilizdacidjanak hatékonysdga idoben nem csokkent.
Kina monetdris hatésdga ugyanis a kiilfoldi tékebedaramlas likviditisnéoveld hatdsanak
kozel 94%-dt semlegesitette a monetdris bazis esetén az elmult 15 évben.

A tévhit, amely szerint a kinai sterilizacio hatékonysaga idében erodalédik, azon a feltevésen
alapszik, miszerint a ndvekvd deviza-bearamlds jegybank altali semlegesitése egyre nagyobb

kihivas el¢ allitja a monetaris hatdésagokat a piactorzitd hatasok novekedésének és az
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emelkedd koltségek fényében. Ennek tesztelését a monetaris mérleg egyes soraira, valamint
kiilsé egzogénnak feltételezett makrovaltozokra illesztett regresszios technikaval végeztem el.
A kétfokozatii legkisebb négyzetek modszere — az endogenitds probléma kikiiszobolése
mellett — lehetéséget adott a modellbe bevont valtozok egyiitthatoinak becslésére. Azt
vizsgaltam, hogy a strukturalis egyenldségek egyideji illesztése esetén a modellbe bevont
fliggetlen valtozok valtozasai milyen hatast gyakoroltak a nettd6 hazai és nettd kiilfoldi
eszkozallomany valtozdsara. A becslés soran kapott, igynevezett sterilizacios egylitthatdo —
amely megmutatta, hogy a devizatartalékok egységnyi ndvekedése mekkora és milyen iranya
valtozast eredményezett a jegybank nettd hazai eszkézallomanyaban — szerint a jegybank az
elmalt 15 év sordn a dollarintervencié jliankinalat noveld hatdsanak kozel 94%-at
semlegesitette a monetaris bazis szintjén. A becslés megbizhatdsagat erdsiti, hogy a
regresszios modell futtatasa soran kapott magyarazoerd rendkiviil magas, 96%-0s lett!

A sterilizacio hatékonysagat az M2 monetaris kinalat esetén is megvizsgaltam. Az alacsony
magyarazd eré (R?=0,42), valamint a szignifikans valtozok kisebb szama vélhetéleg arra
vezethetd vissza, hogy az M2 és a monetaris bazis kozotti kapesolat nem stabil! Ennek
részben az lehet oka, hogy a kinai jegybank nem ko&ti a pénzaggregatomok alakulasahoz
kozbiilso céljait. A modell szerint a sterilizacid a szélesebb értelemben vett monetaris kindlat
(M2) esetén csupan csak 42%-ban volt sikeres, azaz kiilfoldi tokebearamlas likviditasnoveld

hatasanak csak kevesebb, mint a felét sikertilt semlegesiteni.

4. Tézis:

A monetdris sterilizdcio, azon beliil is a tartalékrdta-politika, valamint a nyiltpiaci
miiveletek koltsége nem haladta meg a devizaeszkoz-allomdanyon megkeresett hozamot az
elmult évtized sordn, aminek fényében a sterilizicio nem jelent explicit koltségterhet a
jegybank szdmadra.

Tekintettel arra, hogy a jegybanki devizaeszkdz-allomany Osszetétele és lejarati szerkezete
nem ismert, lehetetlen pontos becslést késziteni a tartalékeszkoz-allomanyon megkeresett
hozam nagysagarol, ezért csak rendkiviil kevés irds foglalkozik a monetaris sterilizacio
explicit koltségeinek szamszerisitésével. A kutatas soran egy kozelitd szamitassal igyekeztem
becslést késziteni a jegybanki devizabefektetések tokejovedelmérdl, aminek segitségével
lehetdség nyilt a monetaris sterilizacio explicit koltségeinek abrazolasara. A devizaeszkoz-
allomény becsiilt tokejovedelme esetén meghataroztam egy alsé és egy felsd kiiszobértéket,
amelyek esetében azt feltételeztem, hogy a teljes tartalékallomany dollaralap és 6t-, valamint

tizéves amerikai allamkotvényekben keriilt elhelyezésre. A sterilizacio koltségei esetében is
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bevezetésre keriilt egy also, illetve egy felsé sav. Erre azért volt sziikség, mert a jegybank
nem hozza nyilvanossagra a szabad és kotelezd tartalékallomany pontos volumenét és
aranyat. Ennek fényében azzal a feltételezéssel éltem, hogy a teljes jegybanki betétdllomany
egyszer szabadtartalék-allomany (also6 sav), maskor pedig teljes egészében kotelezo
tartalékallomany (felsé sav). Ugy talaltam, hogy devizabefektetések tékejovedelmének also
savja egy kivétellel — 2010 utolsé negyedévében — a teljes periodus alatt meghaladta a
sterilizacios koltségek felsé hatarat. A 2014 végéig elkészitett progndzisbol azonban mar
lathatd, hogy tovabb mérséklddhet a deviza-felhalmozas jovedelmezdsége az alacsony
globalis hozamkornyezet kdvetkeztében, ami abban nyilvanul meg, hogy az 6téves hozamok
esetén becsiilt bevételek mar nem fogjak fedezni teljes egészében a sterilizacid becsiilt
koltségének felsd hatarat (a fels6 hozamszint azonban az id6 elérehaladtaval is kelld fedezete
nyujt!). E képet tovabb arnyalja az 2010-2011-ben tapasztalt kinai fogyasztoi arindex
novekedése is, aminek fényében akar a kotelezd-tartalékrata tovabbi emelése sem zéarhatd ki.
Eltekintve a kozvetett koltségektdl, azok a tévhitek, miszerint a monetaris sterilizacid
fenntarthatatlan jegybanki folyamatok sziilt a kinai gazdasagban, gy hiszem, nem alljak meg
a helytiket. A szd szoros értelemben vett koltség-haszon elv értelmében legaldbbis biztosan
nem, hiszen a ndvekvd devizaeszkdz-allomany tokejovedelme bdségesen elégséges fedezetet
nyujtott a monetaris sterilizdcido explicit koltségeinek finanszirozasadra. A 2010 év végi
arfolyamot és az akkori amerikai allampapir-piaci hozamokat a jovOben konstansnak
feltételezve, a devizatartalékok 41%-os csokkenésére volna sziikség ahhoz, hogy a bevételek
als6 savja a sterilizacios koltségek also savjat érintsék. Egy ilyen forgatokonyv azonban a
jelenlegi arfolyam- és kereskedelem-politikai prioritasok mellett aligha képzelheté el a

kozeljovoben.

Figyelembe véve a 3. és a 4. tézisben leirtakat, valamint a monetaris trilemma valtozdinak
szémszerlsitése soran kapott eredményeket, megallapithatdo, hogy a globalis pénziigyi
egyensulytalansagokat részben kivaltd devizafelhalmozds ¢és monetdris sterilizacid
gazdasagpolitikaja a jegybank szamara nem fenntarthatatlan folyamat. Az arfolyam védelme
érdekében kialakitott — sok tekintetben nem piaci alapu — gazdasagpolitikai berendezkedés
hatékonyan és kiilondsebben megterhelé koltségek nélkiil semlegesitette mind a folyamatos
kettds kiilgazdasagi tobbletet eredményeként bedramld devizat, mind pedig a jiiantdbblet-
kinalatot.

Mindazonaltal a Kinai Népi Kongresszus altal elfogadott 12. 6téves terv (2011-2015) 6

célkitlizései — a gazdasagi egyenldtlenségek (vidéki-varosi térség) mérséklése, fenntarthato
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novekedés feltételeinek megteremtése, méltdnyosabb jovedelem redisztribucio, szocialis halo
kiterjesztése és a belsé fogyasztas élénkitése — a jelenlegi monetaris folyamatok valtozatlan
folytatasa mellett aligha megvalosithatoak. A realgazdasdg aranytalansagaiért felelds
jegybanki eszkoztaron beliil sziikség lesz a nem piaci és piaci modszerek kozotti sulypontok
athelyezésére — az utdbbiak javara. Mindenekel6tt pedig a betéti és hitelkamatlab jegybanki
szabalyozasanak visszaszoritdsara, az allami tulajdonu véllalatok részére nyujtott
kedvezményes hitelek megsziintetésére, valamint az agressziv és a bankok jovedelmezdségét
jelentésen befolyasold tartalékrata-politika hattérbe szoritasara volna sziikséges.

egy esetleges jovObeni — akar regionalis, akar globalis — kulcsvaluta pozicio kialakitasanak
elengedhetetlen feltétele az arfolyam- és arreform iitemezett végrehajtasa. Ennek pontos
idozitése és tervezése azonban nagy kockazatokkal jar egy olyan gazdasagban, ahol az utobbi
évek novekedése javarészt a magasra szokd ingatlandrak 4ltal Osztonzott nagyszabast

épitkezési-beruhdzasi  fellendiilésére  alapozott,™’

¢s amely emiatt magan viseli a
buborékgazdasag valamennyi klasszikus jegyét. A monetaris politika patthelyzetét a
vilaggazdasadgban tapasztalt folyamatok sem mérsékelhetik egyhamar. Tekintettel ugyanis a
fejlett gazdasagokat napjainkban sakkban tarté likviditasi csapdara, és a rendszeres amerikai
¢€s eurdpai mennyiségi lazitasokkal jaré monetéris expanzidra, nem varhatéd révidtavon, hogy
a hozamvadasz, spekulacios céli forrotdke motivacioja csokkenjen. Mindezek fényében
Kindnak nem marad madas vdalasztisa, mint a rendszeres devizapiaci intervencid és a
tobbletlikviditas folyamatos sterilizalésa.

A kilfoldi tokebearamléds jegybanki tartalékokat noveld, piactorzitd, valamint a globalis

pénziigyi egyensulytalansagokat elmélyitd hatisat, azaz a monetaris politika patthelyzetét az

37. dbra szemlélteti.

Y7 A kinai gazdasag novekedésének bd 50 szazalékat az ingatlan- és infrastrukturalis beruhdzasok, alig tsbb mint

30 szazalekat pedig a reészben hitelbdl finanszirozott lakossagi fogyasztas biztositjal Osszehasonlitasképpen, az
Egyesiilt Allamokban a beruhazasok kevesebb, mint 20%-al, mig a magfogyasztas 70%-al jarul hozza a GDP-
hez!
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37. abra
A kinai tékebearamlas nem kivanat hatasai a jelenlegi gazdasagpolitikai berendezkedés
fényében: a monetaris patthelyzet

T6kebedaramlas motivacioi
1) komparativ versenyel6nyok:
- a vildggazdasdgi viszonylatban is kedvezé termelési
tényezdarak
- “korldtlan” és olcsé betanithaté munkaerd-kindlat
- alacsony vagy nem létezd kornyezetvédelmi dijak (birsdgok)
- hatésdgilag szabdlyozott energiadrak
2) dinamikus termelékenység-novekedés az exportszektorban
3) oriasi kiaknazatlan belfoldi felvevépiac
4) magas novekedési potencial
5) felértékel6dé kinai valuta
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[JIEVNES T}
peidezinag

3.217 milliard dolldros
jegybanki tartalék

Jiian
tobbletlikviditas

Monetaris sterilizacio

Kotelez6 tartalékrata
politika

Nyiltpiaci miiveletek

A folyamat karos hatasai

« alacsonyabb belfoldi fogyasztas

Belfoldi hatasok Nemzetkozi hatasok

e aranytalan beruhazésiritaaz «alacsony(abb) globdlis
exportszektorban hozamkérnyezet
«alulfejlett tercier szektor * globdlis pénziigyi

* banki portfoliok nem kivanatos  egyensulytalansdgok
bsszetétele Attételesen:

« egyensulyi kamatldbaktdl vald *_tulzott fogyasztds a fejlett
eltérés gazdasagokban

* pénziigyi innovacidk kialakulasa
(CDO, CDS, MBS, stb..)

Forras: sajat szerkesztés
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A globalis pénziigyi egyensulytalansagbol eredd problémdk bilaterdlis uton torténd
megoldasara a két orszag (USA ¢és Kina) kozott kialakult igen fesziilt diplomaciai viszony
miatt nemigen van lehetdség. A fesziiltség feloldasa véleményem szerint csakis multilateralis
modon képzelhetd el, amely soran feltétlen sziikség lesz a nemzetkozi szervezetek (IMF,
WTO) bevonésara. A piaci aranytalansagok csokkentése pedig egy a mindkét fél részérdl
egyidejiileg megvalositott strukturalis reformok végrehajtasaval valosithatdé meg.

KinAmerika gazdasagi szimbidzisa a 2008-2009-es pénziigyi vilagvalsag kovetkeztében
alapjaiban kérdojelez6dott meg. A gazdasagi rivalisok szdmadra stabil novekedési palyat
biztositd, ¢és a nemzetkdzi egyensulytalansagokat kétségteleniil elmélyitd kolcsonos
kereskedelmi ¢€s pénziigyi kapcsolatrendszer olyan mértékii strukturalis aranytalansagok
kialakulasat eredményezte, ami a megtakaritisok és beruhdzasok globalis rendszerét
rendkiviili médon kiegyensulyozatlanna tette. A valsadg, amely ravildgitott a rendszerszintli
problémék gyokereire, sokak szerint paradigmavaltist hozott a kozgazdasagtani
gondolkodéasban. Ezen okndl fogva a pusztan gazdasagi ciklikussagbol eredd problémak
mérséklését megcélzd reformok mar nem elegendéek. Olyan atfogd €s mélyrehatd strukturalis
véltozasokra van sziikség a fejlett és a feltorekvd vilag — és kiemelten az USA és Kina —
részérél, amely a 20. szdzad utols6é két, valamint a 21. szazad els§ évtizedében a
tokearamlasokkal kapcsolatban kialakitott neoliberalis nézeteket alapjaiban gondolja at.

A nagyhatalmak 4ltal presszionalt kdvetelés, miszerint a jiianarfolyam felértékelése a globalis
fesziiltségek orvosolasa végett elengedhetetlen, sziikséges, azonban nem elégséges 1épés a
vilaggazdasdg pénziigyi egyenstlytalansdganak csillapitdsaira — az csupan az Egyesiilt
Allamok és részben az eurdpai gazdasagok révidtava problémait mérsékelné.

Peking ugy tlinik, hogy burkoltan igyekszik is megfelelni a ,,nyugat” elvarasainak, részben
pedig sajat gazdasagi szerkezetatalakitassal kapcsolatos tervének, hiszen 2010 nyara 6ta tjra
teret enged a jlian csuszo, iranyitott er6sodésének. Raadasul a kinai-amerikai inflacios rés
utobbi két évben tapasztalt novekedése, €s ezaltal a realértéken még intenzivebb ilitemben
felertékelddd kinai valuta feltételezhetden tovabb csokkenti a két orszag kozott kialakult
fesziiltségeket. Mindezek ellenére az amerikai politika tovabbra sem vette le napirendrdl a
,juaniigyet” — jelenleg az er0s6dés tulzottan lassunak tartott iitemével kapcsolatosan adnak
hangot aggalyaikat. Véleményem szerint azonban a felértékelés jelenlegi sebessége Kina
szdmara optimalis valasztds. A mérsékelten erdsddd jiianarfolyam ugyanis fokozatosan
eseteleges Kinaval szemben bevezetendd amerikai biintetdvdm-rendszer kialakitasanak

esélyét. A rugalmasabbd vald, ambar nem lebegd arfolyamrendszer lehetévé teszi, hogy mind
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a bankrendszer, mind pedig a maganszektor megismerje az arfolyamkockazatban rejld
veszélyeket €s lehetdségeket. A kockéazatokat lefedd instrumentumok szélesebb kort ismerete
¢s alkalmazasa pedig megteremtheti a lehetdséget az arfolyamcsatorna jovobeni
kiszélesitésére. Eppen ezért a jelenleg csupan napi +0,5%-0s az intervencios sav tovabbi 0,5—
1%-os szélesitésére szamitok a kozeljovoben.

Kina tovabbi gazdasagi felzarkozasanak az értekezés soran megfogalmazott lehetséges (€s
sziikséges) 1épései — nevezetesen a tényezdar arreform végrehajtdsa és az arfolyamcsatorna
tovabbi szélesitése, a tdkeliberalizaci6 Ovatos, {litemezett folytatasa, a szocialis halo
kiterjesztése, az allami hitelek visszaszoritasa ¢&és véglil a pénziigyr kultira ¢és
intézményrendszer tovabbi fejlesztése és tamogatasa — mind-mind kiilon-kiilon és egyiittesen
is olyan pozitiv egyensulyjavito folyamatok kialakulasat eredményezhetik Kina
gazdasadgiban, amelyek a belsd keresletorientacié erdsodésén keresztiil mérsékelhetik a
vilaggazdasagi aranytalansagokat.

Hu Csin-tao allamelnék a reformok és nyitas politikanak 30. évforduldjan a Part
kongresszusan igy fogalmazott: ,,...semmiképp sem fogjuk a megcsontosodott elzarkozas régi
utjat jarni, de semmiképp sem fogunk a zdszlocsere tévitjara tévedni, hanem eltdkélten
haladunk a sajatosan kinai szinezetli szocializmus 1tj an”.**® Kina elszéanta magat a reformok
folytatasa mellett és hajthatatlanul elutasit mindenfajta kiviilrél érkez6, a Szuverén
gazdasagpolitikajat érintd kérést. Tekintettel pedig arra, hogy a valsag Kina ,hangjanak”
feler6sodését eredményezte, az allamelnok elhiresiilt mondasanak masodik része, miszerint
,Kina fejlddése elképzelhetetlen a vilag nélkiil, és a vilag fejlodése is igényli Kinat”, egyre
valdszerlibbé valik. Figyelembe véve azokat a becsléseket €s prognozisokat, miszerint Kina
2020-ra — vasarlder6 paritason szamolva — a vilag legnagyobb gazdasagava valhat, tovabba
azt a tényt, hogy hazank Kina nyugati terjeszkedésében egyfajta hid szerepet tolthet be, Kina
gazdasagpolitikdjanak pontosabb megértése ¢és ismerete elengedhetetlenné valt a

kozgazdaszok és a politikai dontéshozok szdmara.

8 Juhasz (2010) forditasa alapjan.
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Mellékletek

1. sz. Melléklet
A 2SLS regresszio gretl-ben torténo futtatasanak kimenete a 9. egyenlet estén

Model 1: TSLS, using observations 1996:1-2010:4 (T = 60)
Dependent variable: dNKEt

Instrumented: dNHEt
Instruments: const LnMMt LnREERt LnRRt LnRt NEXt_2 vol_exchange
dGt LnCPIt_1yct 1

const
dNHEt
LnMMt
LnREERt
LnRRt
LnRt
NEXt 2
dGt
LnCPIt_1
yct 1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 50)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient  Std. Error z p-value
0,0476007  0,00385529 12,3469 <0,00001 ***
-0,89744 0,240279 -3,7350 0,00019  ***
-1,13667 0,25339 -4,4859 <0,00001 ***
-0,0655459  0,120736 -0,5429 0,58721
0,0710118  0,0380404 1,8667 0,06194 *
-0,0265916  0,0138731 -1,9168 0,05527 *
0,0621654 0,139427 0,4459 0,65570
-0,191453  0,0736297 -2,6002 0,00932  ***
-0,307778 0,221085 -1,3921 0,16388
-0,122993  0,0464742 -2,6465 0,00813  ***
0,057273 S.D. dependent var 0,043998
0,014265 S.E. of regression 0,016891
0,875750 Adjusted R-squared 0,853385
13,83385 P-value(F) 7,88e-11
145,8732 Akaike criterion -271,7465
-250,8030 Hannan-Quinn -263,5544
0,135552 Durbin-Watson 1,660465

Null hypothesis: OLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,0254953

with p-value = 0,873139
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2. sz. Melléklet
A 2SLS regresszio gretl-ben torténo futtatasanak kimenete a 10. egyenlet estén

Model 2: TSLS, using observations 1996:2-2010:4 (T = 59)
Dependent variable: dNHEt
Instrumented: dNKEt
Instruments: const LnMMt LnREERt_1 LnRRt_1 LnRt NEXt_3 SZSE dGt
LnCPIt_1yct 1

Coefficient  Std. Error z p-value
const 0,0426066  0,0236462 1,8018 0,07157 *
dNKEt -0,945062 0,402078 -2,3504 0,01875  **
LnMMt -1,22292 0,104749 -11,6747 <0,00001 ***
LnREERt_1 0,108555 0,104739 1,0364 0,30000
LnRRt 1 0,00101796  0,0724082 0,0141 0,98878
LnRt -0,0324324  0,0102363 -3,1684 0,00153  ***
NEXt_3 -0,268444 0,151735 -1,7692 0,07687 *
dGt -0,268514 0,146457 -1,8334 0,06674 *
LnCPIt_1 -0,132144 0,241365 -0,5475 0,58404
yct 1 -0,18178 0,0824393 -2,2050 0,02745  **
Mean dependent var -0,014568 S.D. dependent var 0,082390
Sum squared resid 0,014716 S.E. of regression 0,017330
R-squared 0,962674 Adjusted R-squared 0,955818
F(9, 49) 114,8378 P-value(F) 8,46e-30
Log-likelihood 143,8590 Akaike criterion -267,7181
Schwarz criterion -246,9427 Hannan-Quinn -259,6082
rho 0,002434 Durbin-Watson 1,922975

Null hypothesis: OLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,00921201
with p-value = 0,923537
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