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A monetaris sterilizacid hatékonysaga
és koltségei Kindban

A szerz6k Kina monetaris politikajat, azon beliil a devizapiaci intervencié révén ki-
alakuld belfoldi tobbletlikviditas sterilizacidjanak gyakorlatat vizsgaljak. Elemzik
a monetaris tulkinalat semlegesitésének eljarasait, annak idébeli hatékonysagat és
koltségeit. Kétfokozati legkisebb négyzetek modszerének segitségével bemutatjak,
hogy a jiiankinalat sterilizacidja a monetaris bazist valtoztatva kozel teljesen, mig
az M2 kinalatot valtoztatva csak részben volt hatékony az elmilt 15 évet tekintve.
Koltség-haszon-elemzéssel ravilagitanak arra, hogy a szakirodalomban sokszor
veszteségesnek vélt dollarintervencids sterilizacios miiveletek a valosagban jovedel-
mezo6nek bizonyultak a kinai jegybank szamara.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C36, E52, E58, F31.

A kinai jegybank monetaris politikdja

A kinai valuta arfolyamanak folyamatos szabalyozasa komoly kihivasok elé allitja
nap mint nap Kina jegybankjat." Az elmult hdrom esztendében naponta tlagosan
— évi 250 kereskedési napot feltételezve — 1,9 milliard dollart vasarolt a sanghaji de-
vizapiacon jiian ellenében, amelynek kovetkeztében 2008 eleje 6ta megduplazta a
jegybank tartalékait.” Tekintettel arra, hogy a tarsadalmi-szociélis fesziiltségek egyik
gyujtopontja mindig is az inflacié okozta tomeges elszegényedés volt, a kinai part-
vezetés rendkiviil komolyan veszi az inflacid elleni kiizdelmet. Mindezek fényében a
monetdris politikaban elsébbséget élvez a jiian tulkinalatanak semlegesitése.

* Koszonetet mondunk Kovdcs Gyorgynek hasznos észrevételeiért, illetve az anonim lektornak, aki
modszertani javaslataival segitette a cikk elkésziilését.

' People’s Bank of China (PBC).

* A tanulmény zarasakor, 2011. junius 30-an a kinai jegybank devizatartaléka egy év alatt 30,3
szazalékkal, 3197 milliard dollérra gyarapodott. Ez forintban szamolva nagyjabdl hatszazezer milli-
ardnak felel meg!

Gdbor Tamds az SZTE Kozgazdasagtani Doktori Iskola doktorjeléltje ésa Lombard Lizing Csoport
kockazatelemzdje.
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Kovdcs Péter az SZTE Gazdasagtudomanyi Kar egyetemi docense.



AMONETARIS STERILIZACIO HATEKONYSAGA ESKOLTSEGEIKINABAN | 165

Kiilfoldi devizavasarlds soran a jegybank vélaszt akozott, hogy azt a monetaris
bazis emelkedése aran teszi, avagy a nettd hazai eszkozallomanyanak csokkentésével
finanszirozza. Ez utdbbira a meglévé dllamkotvény-allomany értékesitésével, kotvé-
nyek aukcidjaval és devizacsere- (swap), illetve visszavasarlasi (repo) miiveletekkel
nyilik lehetdség. A monetaris hatésag a devizabearamlas likviditasnoveld hatasat
azonban nem csupan a monetaris bazist valtoztatva képes sterilizalni. A kotelezd
tartalékrata emelése a multiplikdtorhatason keresztiil a szélesebb monetaris aggre-
gatumok kindlatat is mérsékelni képes.

Kina gazdasagpolitikdja a Vilagkereskedelmi Szervezethez (WTO) valé 2001.
évi csatlakozast kovetSen keriilt igazdn a nemzetkozi kutatasok kozéppontjaba.
Eppen akkor, amikor a jegybanki tartalékallomany nvekedése gyorsulni kezdett
(1. abra). A kinai devizatartalékok a kettds kiilgazdasagi tobblet eredményeként
azdta is fékteleniil gyarapodnak.’ A névekmény jelentds részét a foly6 fizetési
mérleg tobblete okozza, amely 1990-ben még csupan 12 milliard dollarra, 2008-
ban pedig mér 426 milliard dollérra rugott." A fizetési mérleg tobbletén beliil az
utobbi években azonban egyre nagyobb szerepet jatszik a nett6 t6kebearamlas. A
tékemérleg 2010-ben 226 millidrd dollaros tobblete minden id6k legmagasabb ér-
téke volt! Mindezek ismeretében Kina egyediilallé tartaléknovekedési dinamikaja
mogott kettds ok huzddik.

Egyrészrél a szigoru arfolyam-politikat folytatd és de facto exportot tamogato ki-
nai gazdasagpolitika célrendszere 4ll a hattérben. Sok elemzé ugy latja, hogy Kina
a versenyképesség fenntartasa érdekében 30-40 szazalékkal alulértékelve rogziti va-
lutdjanak arfolyamét a dolldrhoz.” A gyenge jiian kedvez mind az exportszektornak,
mind pedig a multinacionalis vallalatok kinai befektetéseinek. Az el6z6 a folyo fize-
tési-, az utobbi a tékemérlegtobbletet noveli.

Masrészrdl a kinai valuta jovébeli erésodésére jatszo spekulacios keresletet emel-
jilk ki. A rovid tavu profitorientalt befektet6k egyoldalu ,fogaddsa” (one-way bet)
az arfolyam er6sodésére, hatalmas devizadllomanyok mozgatasara képes. Mivel a
~forrotéke” rendkiviil kartékony lehet egy feltorekvé orszag gazdasdga szamara,
ezért Kina gazdasagi dontéshozdi szigoru tékeszabalyozasokkal és adminisztraci-
6s kovetelményekkel igyekeznek az ilyen tipusu t6kedramldsoknak az elejét venni.’

? Kina rendhagyé kettés kiilgazdasagi tobblete mogétt 4116 okokrél és az ikertobblet alakuldsardl
részletes elemzés talalhaté Gdbor [2010a]-ban.

* Ha megvizsgaljuk a foly6 fizetési mérleg komponenseit, lathatjuk, hogy a kereskedelmi tobblet
- azon beliil pedig kiemeltképpen az druexport - felel6s a szufficit tilnyomo, 77 szazalékos részéért.

* E vélemények taborét féként az amerikai Peterson Institute for Economics intézet neves kézgaz-
dészai (Bergsten [2010], Cline-Williamson [2009], Goldstein-Lardy [2006]), valamint a kozgazdasagi
Nobel-dijas Paul Krugman erdsiti.

Itt jegyezziik meg, hogy vannak, akik masként latjak a globélis pénziigyi fesziiltségek mibenlétét.
A globalis monetarista szemléletmod kozgazdaszai McKinnon-Schnabl [2011] szerint a nemzetkozi
egyensulytalansag csak atmeneti allapot, és a feltorekvé azsiai gazdasagok esetén ,,sziikség” van a rog-
zitett drfolyamra az dzsiai térség stabilizacidjanak érdekében.

% Az arbitrazstéke aktiv korlatozdsara azért van sziikség, hogy a szigortian szabélyozott arfolyamre-
zsim mellett a jegybank monetdris fiiggetlensége ne sériiljon. A gazdasagpolitika lehetetlen harmasa,
amit sokszor monetaris trilemmaként nevez a szakirodalom, ugyanis nem teszi lehet6vé a monetaris
fiiggetlenség, az arfolyamrogzités és a nemzetkozi tékedramlasok egyidejlii megvalositasat. Felvetédik
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1. dbra
Kina fizetésimérleg-egyenlegének osszetevéi, a devizatartalék és a jianarfolyam alakulasa,
1990-2010 (milli6 dollér)
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Forras: CEIC, SAFE.

Mindezek ellenére az elmult kozel egy évtizedben a tékemérleg egyéb befektetések
sorain, illetve a statisztikai eltérések soran novekvd volatilitast lehetett tapasztalni,
amely a t6kekorlatozasok hatékonysaganak hatarat sejteti. Devizapiaci beavatkozas
hianydban az intenziv t6kebedramlds fékteleniil megerdsitené a jilan dollararfolya-
mat, ami Kina merkantilista kereskedelempolitikai céljaival dsszeegyeztethetetlen
lenne. A rendszeres devizavasarlds azonban heves eszkoz, és arindex-novekedést,
valamint inflaciét, azaz redlarfolyam-kiigazitast indukalna, ami az el6z6leg emlitett
cél megvaldsitdsat, valamint a szegénység felszamolasanak tervét tenné kétségessé. A
status quo fenntartdsa sziikségessé teszi a devizavasarlas likviditasnovel6 hatasanak
azonnali semlegesitését, sterilizalasat.

Az 1. tabldzatban a jegybankmérleg tételeinek vizsgalatan keresztiil kivanjuk be-
mutatni a kinai jegybank altal alkalmazott sterilizacios eljarasokat.

Az 1. tablazat a kinai jegybank mérlegének egyszerisitett képét szemlélteti. A net-
t6 hazai eszkozallomany (tovabbiakban NHE) és a nett6 kiilfoldi eszkozallomany
(tovabbiakban NKE) konnyedén kiszamithatd. Mindezek ismeretében felirhat6 a

tehat a bel- és kiilgazdasagi, azaz az inflicios és arfolyamcélok egyideji megvaldsitisanak problema-
tikdja, konfliktusa (Triffin-dilemma). Mivel Kina szamara mindkét cél tartasa hasonld fontossagu,
ezért a szabdlyozd hatdsdgoknak igen nagy szerepitk van a ,szocialis piacgazdasag” folyamatainak
»koordindcidjaban” - a banki hitelezésektdl egészen a tényezdarak szabalyozasaig.
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1. tdbldzatban
A kinai jegybank sematikus mérlege

Eszkozok Forrasok

Pénziigyi intézményekkel szemben fennalld6  Monetaris bazis (forgalomban 1év6 készpénz +

kovetelések kereskedelmi bankok tartalékbetét-alloménya)
Allammal szemben fenndllé kovetelések Az allam betétallomanya

Kilfoldi eszkozok Kiilfoldi kotelezettség

Egyéb pénziigyi és nem pénziigyi Kibocsatott kétvényallomany

intézményekkel szemben fennall6 kovetelések Jegybank sajét tokéje

Egyéb eszkozok Egyéb kotelezettség

Nett6 kiilfoldi eszkézok (NKE) = Kilfoldi eszkozok - Kilfoldi kotelezettségek.

Netté hazai eszkozok (NHE) = Pénziigyi intézményekkel és Egyéb pénziigyi intézményekkel és
a nem pénziigyi intézményekkel szemben fennallé kovetelések + Allammal szemben fennalld
kovetelések + Egyéb eszkozok - Kibocsétott kdtvényéllomény — Allam betétallomanya - Egyéb
kotelezettség = Monetaris bazis (MB) - Nett6 kiilfoldi eszkozok + Jegybank sajat tékéje.

jegybankmérleg alapegyenlete, amely szerint a nett6 kiilfoldi és nettd hazai eszkoz-
allomany 0sszege megegyezik a monetaris bazis és a sajat t6ke allomanyanak Ossze-
gével.” Ha az NKE, azaz megkozelitéleg a jegybank devizatartalék-allomanya emel-
kedik, akkor a nyilt piaci sterilizacié hidnyaban né a monetaris bazis.

Ha a kdzponti bank gatat kivan szabni a monetaris kinalat gyarapodasanak, ugy
azt a nett6 hazai eszkozdllomany csokkentése, valamint a kotelezd tartalékrata
emelése révén tudja megtenni. A negyedévente publikalt monetaris jelentés szerint
a kinai jegybank sterilizaciéjanak két £ eszkoze a nyilt piaci muvelet és a kotelezd
tartalékrata-szabalyozas - ezek mas-mas ton gyakorolnak hatast a pénzkinalatra.
A 2. tabldzat a két moédszer hatdsmechanizmusat szemlélteti.

Mig a nyilt piaci mtvelet révén kozvetleniil vonhato ki tobbletlikviditas a piacrol,
addig a kotelez6 tartalékrata emelésével a pénzpiaci multiplikator csokkentésén ke-
resztiil mérsékelhetd a tulkindlat. Altalanos jelleggel megéllapithatd, hogy a kotelezd
tartalékkal torténd sterilizacié olcsobb megoldas a monetaris hatdsag szamara, hi-
szen az a piaci hozamoknal lényegesen kisebb kamatteherrel jar.*

A leggyakrabban alkalmazott nyilt piaci sterilizacids technikak a kétvénykibocsa-
tds és a rovid tavt - tobbnyire 91 napos - értékpapir-visszavasarlasi (repo) iigyletek.’
A sterilizacié harmadik eszkoze a moralis rahatds politikaja (window guidance). Ez
utobbi gyakorlatilag verbalis intervencidt jelent, aminek soran a jegybank kikény-

7 Mivel a kinai jegybank sajit tokéje — amely 2003 6ta valtozatlan értékii — a mérlegfédsszeg ara-
nyaban elhanyagolhatd 6sszegt (21,9 millidrd jian ~ 3,3 millidrd dolldr), ezért szamitasaink soran
eltekintiink e mérlegtételtol.

® A kotelezé tartalékrita novelése egy implicit adéztatasi forma, amely a bankszektor csokkend
jovedelmezGségén keresztill noveli a betétek és hitelek kozotti kamatrést, és fékezi a versenyt. A tarta-
lékrata emelésének joléti veszteségérdl és szabalyozo szerepérél bévebben lasd Arvai [1995).

® A kinai jegybank 2005 éta devizacsere-miiveletekkel is igyekszik a monetaris ttlkindlatot féken
tartani. Erre vonatkozé adatsorokkal azonban nem rendelkeziink, mivel a kinai jegybank nem hozza
nyilvanossagra a devizacsere-tranzakciok részleteit.
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2. tabldzat
A sterilizécid eszkozei

Modszer Folyamat

1. NKE éllomény ANKE-vel n6
Nyilt piaci miiveletek 2. MB = NKE + NHE a ANKE-vel névekszik

(kotvénykibocsatas
és értékpapir- 3. NHE allomany a ANHE-val csokken, MB pedig visszadll
visszavasarlds) az eredeti szintre
4. M2= MB x mm valtozatlan
1. NKE éllomény ANKE-vel n6
A kotelezd 2. MB ng
tartalékrdta novelése 3. mm csokken a kotelezd tartalékrata emelése altal

4. M2 = MB x mm véltozatlan

Roviditések: mm = monetaris multiplikator, MB = monetdris bazis, NKE = nett6 kulfoldi
eszkozallomany, NHE = netto hazai eszkozéllomany.

szeriti, hogy a kereskedelmi bankok miikodése és rajtuk keresztiil a monetaris kina-
lat a nemzet érdekeinek szem el6tt tartasaval alakuljon (példaul megszabja a hitel-
plafonokat). Mivel ez utdbbi hatasanak szamszertsitése igen problematikus, igy az
nem tartozik vizsgalatunk targyahoz.

A monetaris tulkindlat semlegesitése 2002-ig a jegybank dllamkoétvény-alloma-
nyanak értékesitése révén valosult meg. Az allomany sziikossége miatt azonban
2003 6ta a tobbletlikviditast mar sajat kotvények (central bank bill, CBB) piacra ve-
zetésével sterilizalja a jegybank. Az els6 kibocsatasra 2003 aprilisaban keriilt sor,
azdta pedig heti rendszerességgel, tobb alkalommal tartanak kétvényaukciot.

Leggyakoribb lejaratu papirok a hdrom hénapos és az egyéves kotvények, de
2006 el6tt tobb alkalommal keriilt sor hat honapos papirok aukcidjara, mig sta-
bilizaciés céllal idészakonként haroméves lejarati kotvényeket is forgalomba
hoznak."” A pénzintézeteknél 1évé sterilizaciés kotvényallomany 6t év leforgdsa
alatt — 2008 oktoberére — 4800 milliard jiilanra duzzadt, majd 2011 elejére 3500
millidrd jiianra mérsékl6dott. A nyilt piaci miiveletek hattérbe szorulasat erdsiti
az a tény, hogy a kotvényallomany jegybanki tartalékokhoz viszonyitott aranya
a vizsgalt id6szak masodik felében jelentésen, 40 szazalékrol 18 szazalékra csok-
kent (2. dbra).

Bar a kotelezé tartalékrata rendszeres novelésének jelentds torzitd hatasa van a
piacokra,'" Kina monetaris hatésaga a 2000-es évek mésodik felét kovetden mégis
névekvo rendszerességgel alkalmazza ezt a gyakorlatot a monetaris kindlat féken

12010 4prilisatdl az év végéig a novekvé inflacids aggodalmak miatt nyolc hénapon keresztiil tobb
mint ezermillidrd jiian értékben vezettek haroméves lejarata kotvényeket a piacra. A kétvények ma-
sodlagos piaca a bankkozi piac.

' A feltorekvé orszdgok — példdul Malajzia, Korea, Fiilop-szigetek — az 1990-es években rendszere-
sen éltek a tartalékrata emelésének lehetségével az intenziv tékebedramlds okozta novekvé monetaris
talkindlat semlegesitése érdekében (Takagi-Esaka [1999]).
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2. dbra
A kinai jegybank nyilt piaci sterilizdcidja, 2002-2010
Milliard jiian Szazalék
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Forrds: CEIC, China Monetary Policy Report.

tartasa érdekében. A cikk lezarasaig, 2011 juliusaig a jegybank 21,5 szdzalékra emel-
te a betétek utan kotelezen elhelyezendd tartalékratat (3. dbra).

Annak ellenére, hogy a kotelezd tartalékok fokozatos emelkedése mar 2003-ban
megkezdddott, a teljes tartalékrata — amely a kotelezé mellett a szabad tartaléko-
kat is tartalmazza - 2006 kozepéig 12,3 szazalékrol 10,6 szazalékra mérséklodott.
Mindez ugy valdsulhatott meg, hogy a kereskedelmi bankok a kotelezden elhelye-
zendd betétek dllomanyat a szabad tartalékok terhére rendezték at. Mindezek fé-
nyében a kotelezd tartalékrata emelésének sterilizacios funkcidja egészen 2006 elsé
feléig hatdstalan maradt.

A szabad tartalékok kezdeti magas szintje mogott kettds ok allt. Egyrészrol a szi-
goru tékekorlatozasok, illetve az éretlen és nem prudens pénziigyikozvetitG-rendszer
miatt a jegybanki betéteknek nem volt komoly alternativaja belf6ldén. Masodsorban
a kinai jegybank egészen 2003 novemberéig azonos, 1,89 szazalékos kamatszolgala-
tot fizetett mind a kotelezd, mind pedig a szabad tartalékok utan.

Kutatdsunk sordn arra véllalkoztunk, hogy jegybanki mérlegadatok, illet-
ve makromutatok valtozasaira illesztett regresszioval megvizsgaljuk a moneta-

> A szabadtartalék-allomany kezdeti magas szintjének zsugorodasa egészen 2006 elsé feléig tom-
pitotta a novekvd tartalékrata pénzmultiplikatort csokkentd hatdsat. Szamitdsaink szerint az M2-
multiplikdtor 2003 szeptembere és 2006 jiniusa kozotti dtalagosan 4,6 pontos értéke a kotelezo tarta-
lékrata 1,5 szazalékos emelése ellenére sem csokkent. Véleményiink szerint e valtozasok mogott nem
csupan a szabad és kotelez6 tartalékok kozotti atrendezés, hanem intézményi — készpénztartasi szokd-
sokban bekévetkez6 - valtozasok is allhatnak.
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3. dbra
A monetdris sterilizdci6 soran semlegesitett pénzmennyiség, a jegybanki tartalékallomany

és a kotelez6 tartalékrata alakuldsa, 2003-2011 (millidrd jiian)
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Forras: CEIC.

ris sterilizacié hatdsit a monetaris bazisra, valamint az M2-kinalatra,"® tovdbba
szamszerUsitsiik annak jegybanki koltségeit. A sterilizacié hatékonysagat kutato
szakirodalom bemutatasa utan ismertetjilk az altalunk valasztott modszertant,
illetve a feldolgozott adatsorokat. Ezt kovetéen — a regresszids modell becsiilt pa-
ramétereire timaszkodva - kovetkeztetéseket vonunk le a kinai monetaris tobblet
semlegesitésének hatékonysagarol. Végezetiil a sterilizacids koltségek, valamint a
kalfoldi eszkozallomanyon megkeresett hozamok Osszevetésével megvizsgaljuk,
hogy napjaink arfolyam-politikai gyakorlata milyen koltséget r6 a monetaris po-
litikara, tovabba feltételezéseket fogalmazunk a jelenlegi gyakorlat fenntarthato-

sagaval kapcsolatban.

" A monetaris sterilizacié hatékonysdganak szdmszer(sitése soran az MB = NHE + NKE egyen-
letbdl indultunk ki. Azt vizsgaljuk, hogy a nett6 kiilfoldi eszkozallomany (devizatartalékok) emel-
kedését a nettd hazai eszkozallomany milyen mértéki csokkenése koveti. Egy hasonld, a monetaris
bazis és a NKE kozotti elemzés elvégzése azért lenne aggalyos, mert egyrészrdl a kinai jegybank
nem hozza nyilvanossagra a kotelez6 és szabad tartalékok jegybanki betétallomanyon beliili meg-
oszlasat, masrészrol a gazdasagi ciklusok véltozasaval a kotelezé tartalékbetét-allomanyban a ste-
rilizacidval osszefiiggésbe nem hozhatd valtozasok is bekovetkezhetnek, ami pedig torzitana az

elemzés kimenetét.
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Modszertani alapok

A kulfoldi tékebedaramlds jegybanki reakcidival, illetve annak a monetaris és
gazdasagi kornyezetre gyakorolt hatasaval szamtalan tanulmany foglalkozik. Az
utébbi két évtizedben pedig megszaporodott azoknak a kutatasoknak a szama,
amelyek az azsiai orszagok, kiemelten Kina monetaris valaszfiiggvényét veszik
gorcsé ald.

A nett6 kilfoldi eszkozallomany (NKE) és nettdé hazai eszkozallomany (NHE)
kozott fennalld kapcsolat vizsgalatanak egyik legnépszertibb modszere a regresszio-
analizis. Az NKE koefficiense a sterilizdcios egyiitthaté, amely azt mutatja meg, hogy
a devizatartalékok egységnyi novekedése mekkora és milyen iranyu valtozast ered-
ményez a jegybank netté hazai eszkozallomanyaban. Ha értéke —1-et vesz fel, az a
tobbletlikviditas teljes semlegesitését, 0 pedig a sterilizacid teljes hianyat jelenti. A
masik nevesitett koefficiens a semlegesitési egyiitthaté (offset coefficient), amely azt
hivatott jelezni, hogy a kiilfoldi t6kearamlas miként reagal a hazai monetaris kor-
nyezet valtozasaira. Az egyiitthato -1 értéke tokéletes tékemobilitdsra, mig 0 értéke
teljes tékekorlatozasra utal.

Aizenman-Glick [2009] modelljikben kontrollvaltozoként a GDP negyedéves
valtozasat szerepeltette, amely sordn -0,6 és -1,4 értéket kapott a sterilizacios
egyiitthatora. Wang [2009] sem vette figyelembe elemzése soran a nettd tékearam-
las és a nett6 hazai eszkozallomany kozott fellép6 endogenitas jelenségét. Analizi-
se soran a semlegesitési egytiitthatora —0,3 értéket, mig a sterilizacios egytitthatéra
-0,96 értéket kapott.

A legkisebb négyezetek mddszerével (OLS) torténd becslés problematikus, mert
nem veszi figyelembe azt a tényt, hogy egyidejiileg hat a nett6 t6kearamlds a jegy-
bank nettd hazai eszkézallomanydra, ez utobbi alakulasa pedig visszahat a deviza-
aramlasra. Mivel az eredményvaltozok exongén méddon keriilnek meghatarozasra,
az egymas kolcsonhatdsdbol ered6 hatasok vizsgalatat a legkisebb négyzetek méd-
szere nem teszi lehetvé.

Az OLS alkalmazhatésaganak problémadi miatt mds regresszids eljarasok is el6-
térbe keriilhetnek (Brissimis és szerzdtdrsai [2002], Kim [2003], Ouyang és szerzdtdr-
sai [2010], Wang [2010]). Ilyen példaul a kétfokozatu legkisebb négyzetek modszere
(2SLS)," ami strukturalis egyenldségek egyideji illesztésével vizsgélja a fiiggetlen
valtozok fiiggd valtozokra gyakorolt hatasat az endogenitas probléma kikiiszobo-
lése mellett. Ezt az eljarast akkor haszndljak, amikor a fiiggdé valtozé hibatagjai a
magyarazé véaltozokkal korrelalnak. A 2SLS alkalmazasanak alapja lehet, hogy az
egyik magyarazo valtoz6 (NKE) korrelal a hibataggal (1), ezért a regresszids egyiitt-
hat6 (3)) becslése torzitott lesz.

A kétfokozatu legkisebb négyzetek modszerének legnagyobb kihivasa az instru-
mentalis valtozok helyes megvalasztasa, ami lehet6vé teszi a NHE- és NKE- valtozas
egyidejli kolcsonhatasanak figyelembevételét.

* Munkank soran LeSage [1999] nyoman az altala irt JPL Econometrics Toolbox segitségével sz-
moltunk MATLAB-ban: http://www.spatial-econometrics.com/.
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A kétfokozatu legkisebb négyzetek modszeréhez médositottunk a szakirodalom-
ban hasznalt magyarazé és instrumentalis valtozok kdrén, ezaltal igyekeztiik robusz-
tusabb modon megbecsiilni a sterilizacié hatasfokat. Arra torekedtiink, hogy olyan
mutatokat valogassunk be a modellbe magyarazé valtozoként, amelyek egyrészrol
hatassal vannak a kiilfoldi tékedramlds mozgasara, masrészrél a monetaris politika
dontéseiben is meghatarozo jellegtiek. A szakirodalomban alkalmazott (Brissimis és
szerzbtdrsai [2002], Kim [2003], Ouyang és szerzétdrsai [2010]) magyarazé valtozok
mellett olyan magyarazé valtozokat is felhasznaltunk, amelyekkel véleményiink sze-
rint a becslés eldrejelzé képessége no.

Instrumentalis valtozonak a jiandrfolyam 12 honapos, valamint a shenzeni t6zs-
de kompozit indexének negyedéves véltozasat valasztottuk. Az arfolyam volatilitasa
ugyanis exogén a nett6 hazai eszkézallomany valtozasara nézve, mig enyhén pozitiv
iranyba mozog egyiitt a netto kiilfoldi eszkozallomannyal. Tovabba mig a tézsdein-
dex mutatdja és a devizaallomany kozott nem mutathato ki korrelacid, addig a tézsde-
index a nett6 hazai eszkozdllomany valtozasaval - 10 szazalékos szignifikanciaszint
mellett — ellentétes iranyba mozog (korrelaciojuk -0,22).

A kovetkezékben bemutatjuk, hogy az egyes kontrollvaltozok hogyan tudjak meg-
ragadni a tékedramldsok, valamint a monetaris politika mozgatérugoit.

A kinai sterilizacidjaval foglalkozé szakirodalom rendszerint arra mutat ra, hogy
a monetaris tulkindlat hatosagok altali semlegesitése 2000 utan kezdddott. Elemzé-
stink soran azonban a becsiilt egyiitthatok magyarazé erejének jobb értelmezhetd-
sége érdekében hosszabb periodus adatait dolgoztuk fel. Mivel a kinai statisztikai
hivatal altal publikalt GDP-adatok legrovidebb bontasa negyedév, ezért munkank
soran az 1995. 3. negyedév és 2010 4. negyedév kozotti periodus negyedéves ada-
taira épitettitk a modellt.” A bemené adatsorok forrasdul a CEIC China Premium
Database, a kinai jegybank és a BIS honlapja szolgalt. A 3. tdbldzat a valtozok rovid
definicidjat, képletét és forrasait tartalmazza.

Az NKE, NHE, NEX és G valtozasat az adott periddusban megtermelt GDP aranya-
ban vizsgaltuk, mig a tobbi valtozé tobbsége logaritmusban lett kifejezve. Hodrick-
Prescott szlirét'® hasznéltunk a real-GDP hossz tavi trendjének meghatérozasara,
amelynek segitségével kiszamoltuk a ciklikus kibocsatast.

A monetaris hatosag nettd kiilfoldi eszkozallomanyanak meghatarozasanal a szak-
irodalomhoz hasonldéan nem a jegybanki mérleg kiilfoldi eszkéz soranak adataibdl in-
dultunk ki, hanem az IMF IFS dltal publikalt devizatartalék-allomany értékeit vettiik
alapul. Tovabba figyelembe vettiik a NKE-allomany azon jellegii valtozasait, amelyek
nem hozhatdk a kiilfoldi téke be- és kidramlasaval osszefiiggésbe. Aizenman-Glick
[2009] nyoman kisztirtiik a devizatartalék-allomany arfolyam-atértékel6dés hatasara
€ €

e

bekovetkezd véltozdsait a kovetkezdk szerint szerint: NKE, | »ahol e,a jlian—

t—1

' A bemené adathalmaz 62 oszlopot tartalmaz. Ez a regressziészamitashoz sziikséges mennyiségi kri-
tériumokat kielégiti, azonban az egyiitthatok értékeit kell6 6vatossaggal szabad értelmezni. Célszer(ibb
lett volna havi adatokbdl kiindulni, azonban az ehhez sziikséges havi GDP nem allt rendelkezéstinkre.

' A HP szi(iré egy népszerti simitasi technika az konometria eszkoztaraban: egy idésor hosszu-
tavatrend-komponensének becslését adja meg. A simitasnal A = 1600 hasznaltunk.
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dollar t-edik idépontbeli nominélis rfolyama."” Mindezen feliil a jegybank kiilfoldi
befektetésein megkeresett hozammal is korrigaltuk a NKE értékét. A szamits soran
az egyszerusités kedvéért azt feltételeztiik, hogy a devizatartalékot teljes egészében tiz-
éves amerikai dllamkétvényekbe fektették be."® A negyedévente megkeresett hozamot
az atlagos NKE-dllomany és az amerikai allamkotvény-hozam negyedévre vetitett ér-
tékének szorzatabol kaptuk meg.

A korrigalt NKE' értékét a kovetkezd képlettel szdmitottuk ki:

NKE, + NKE,_, ]}
2

€ —€.,

A {NKEt -

i$
NKE, ,—

etfl

ANKE" = 1)

GDP

t
Az ANHE éllomanyat a monetaris bazis valtozasanak és a nett6 kiilfoldi eszkozallo-
many valtozasanak kiilonbségeként kaptuk meg.

Egyenleteink a kovetkezok.

ANKE=a,+a, ANHE+a,Amm +co,ARR +a,ACPI +a,ANEX +a AG +
+a, AREER +a, AR, +agy,, +a,vol_exch, , +¢,

@

ANHE=(3+3 ANKE+3,Amm +3,ARR +3 ACPI +3ANEX +3AG +

+67AREERt+/88AR$t+69yct+610ASZSEt +1, ©®)

ahol a Amm a M2 pénzpiaci multiplikator, ARR a kételez6 tartalékrata, ACPI a fogyasz-
toi arindex, ANEX a nettd export, AG kormanyzati kiaddsok, AREER a jiian realeffektiv
arfolyama, AR, pedig a harom honapos amerikai pénzpiaci kamatlab valtozasa, vala-
mint y_a ciklikus kibocsatas. Instrumentalis valtozok a vol_exch, a jiianarfolyam 12
hénapos volatilitasa, illetve a ASZSE, amely a shenzeni tézsde kompozit indexének val-
tozdsat mutatja.

A j, sterilizdcids egyiitthaté esetében negativ értéket varunk, hiszen a t6kebearam-
lassal keletkezd tobbletlikviditas nyilt piaci muveletekkel valé semlegesitése csok-
kenti a jegybank nett6 hazai eszkozallomanyat. Ouyang és szerzétdrsai [2010] szerint
egy 0 kozeli semlegesitési egytitthatd és egy —1-hez kozeli sterilizacios egytitthato a
monetaris politika nagyobb fiiggetlenségét indikalja.

A pénzpiaci multiplikdtor «, egyiitthatdja esetén negativ el6jel valoszintsithetd.
A novekvé multiplikator expanziv gazdasagpolitikdra és csokkend kotelezd tarta-
lékratara utal, ami az alacsonyabb hozamszinteken keresztiil a téke kidramlasaval
jarhat. A (3, esetén mar kevésbé egyértelmi a helyzet. A multiplikator nett6 hazai

"7 Mivel a devizatartalék sszetételére vonatkozéan nem publikal nyilvanos adatokat a kinai jegy-
bank, igy az arfolyamhatdsok pontos kisziirése nem lehetséges. A szakirodalom ugy becsiili, hogy a
tartalékallomany dominans része — tobb mint 70 szdzaléka - dollaralapu, ezért szamitdsaink soran azt
az egyszer(sitést tettiik, hogy a teljes allomanyt dolldreszkoz-alapunak tekintettiik.

" Ezzel a feltételezéssel nem allunk messze a valésagtol, hiszen az amerikai dllamkincstar (US
Treasury TIC) altal kozzétett éves kimutatas szerint 2010. junius 30-an a kinai kézben 1évé amerikai
befektetések 9sszértéke 1611 ezermilliard dollar volt, melynek 92 szazaléka hosszu tavu eszkozokben
volt lekotve.
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eszkozallomdanyra gyakorolt hatdsa attdl fiigg, hogy a monetaris restrikciot nyilt pi-
aci miiveletekkel vagy a kotelez6 tartalékrata emelésével valositjak-e meg. Az el6bbi
esetben a 3, negativ eldjelet vesz fel, azaz csokken az NHE dllomdanya, mig az utébbi
esetben az NHE akar néhet is (lasd a 2. tdbldzat fels6 részét). A pénzkinalat gyorsuld
novekedése raadasul banki hitelplafonok és szigorubb tékekorlatozasok bevezetését
is kivalthatja, ami a (3, negativ iranyu elmozdulasat eredményezheti.

A kotelezd tartalékrdta emelése egyik oldalon a kamatfelarak novekedését valtja
ki, ami 6sztonzi a kiilfoldi t6ke bearamldsat, masik oldalon pedig néveli a monetaris
bazist. Arra szamitunk, hogy az RR egyiitthatoi (o, és 3,) enyhén pozitivak lesznek.

Az infldcié elszabadulasanak veszélye évtizedek 6ta Damoklész kardjaként lo6g a
jegybank feje folott. A monetdris hatosag ezért minden eszkozt bevet az inflacio
megfékezése érdekében. Eppen ezért az egyiitthat6 () negativ eldjele valdszintsit-
hetd a (2) egyenlet esetén, hiszen a leértékel6déstdl és a tékeveszteségtdl valo félelem
a kiilfoldi befektetSket altalaban tokekivonasra készteti. A kérdés mindkét esetben
az, hogy az inflacié és az annak kovetkeztében kivaltott gazdasagpolitikai, illetve
befektetdi reakcidk kozott mennyi id6 telik el.

Mig a netto export, igy az exportbevétel névekedésekor az NKE emelkedése prog-
nosztizalhato, addig az NHE-allomanyra gyakorolt hatasa nem egyértelma. Tekin-
tettel azonban Kina exportorientalt gazdasagpolitikdjara, az export tulzott mértéki
novekedése — mint a gazdasag tulflitottségének egyik jele — akar restrikcios 1épéseket
is kivalthat a gazdasagpolitika részérdl.

A kormanyzat talkoltekezése miatt valdszintileg romlani fog az orszag kockazati
megitélése, ami noveli a felarakat/hozamokat. A magasabb hozamok fényében a ke-
reskedelmi banki forrdsok egyre nagyobb hanyadat helyezik el a jegybankban, ami
a nett6 hazai eszkozallomany zsugorodasat idézi el6 (negativ 3, egyiitthat6). Bar no-
vekv6 hozamok a masik oldalon t6kebearamlast indukalnanak, az orszagkockazat
romldsa — ami noveli a kidramlast — azonban sokkal fajsulyosabb tényezé a befek-
tetési dontések meghozatalakor. Mindezek kovetkeztében a devizaeszkoz-allomany
(NKE) esetén is csokkenést varunk."

A redleffektiv drfolyam jegybanki tartalékokra gyakorolt hatasa feltételezésiink sze-
rint kétirany lehet. Az arfolyam-er8s6dés az egyik oldalon a romlé folyd fizetési mérle-
gen keresztiil a devizatartalékok csokkenését vonhatja maga utan, mig a masik oldalon
az er6s6do arfolyam-felértékel8dési varakozasok fényében® — valamint a forrétéke be-
aramlasanak felgyorsuldsaval - a tartalékdllomany gyarapodasat idézheti el6. Mivel egy
orszag devizaarfolyamanak felértékelddése gazdasagi expanziéval, azaz a hazai pénzki-
nalat bévitésével ellenstlyozhato, erre tekintettel a 3, esetén pozitiv elGjelet varunk.

A kiilfoldi hozamemelkedés hatasa a fedezetlen kamatparitasi feltételek ismereté-
ben becsiilheté. Az amerikai kamatldbak emelkedésével kedvezébbé valo kiilfoldi

" Olyan eset is eléfordulhat azonban, amikor az dllam noévekvé finanszirozasi igénye kovetkezté-
ben mind a devizaeszkéz-dllomany, mind pedig a jegybanki forrasoldal novekedése egy id6ben megy
végbe, példaul az dllam devizahitel-felvétele esetén.

*® A nem szallitasos hatéridés arfolyam (non-deliverable forward, NDEF) a cstisz6 felértékelési peri-
odusok alatt is jelentds felarat mutatott az azonnali drfolyammal szemben. Mindez pedig azt jelenti,
hogy nem csillapodik a felértékelési nyomas a felértékelés folyamata soran.
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befektetési lehetdségek novelik a tékekidramlast,” igy valdszintileg csokkentik az
NKE-allomanyt. A jegybank erre kamatemeléssel és monetaris restrikciokkal vala-
szolhat, ami pedig az NHE éllomanyanak zsugorodasat eredményezheti.

A ciklikus kibocsdtds™ jegybaki tartalékokra gyakorolt hatdsa — hasonléan a re-
alarfolyamhoz - kettds lehet. A gazdasagi fellendiilés okozta real GDP-novekedés
a jovedelmi hatason keresztiil rontja a foly¢ fizetési mérleg egyenlegét, ami a téke-
bedramlas mérséklddéséhez vezethet. Az élénk redlgazdasagi béviilés ugyanakkor
névelheti is a kinai gazdasaggal szemben kialakult befektet6i bizalmat, ami motival-
hatja a t6ke bearamlasat. A gazdasagi konjunktira a monetaris politika részérdl al-
talaban restriktiv 1épéseket valt ki, igy a masik esetben negativ egyiitthat6 varhato.

Empirikus eredmények

A valtozok stacionaritasardl , kibévitett” Dickey-Fuller-probaval (augmented Dickey-
Fuller, ADF) gy6z6dtiink meg. Az egységgyok-probléma csokkentésére a magya-
razo valtozo vektorainak tobbségénél az elséfoku differencidkat — azaz a t-edik és
t - 1-edik periddus valtozasat — vizsgaltuk a modellben. Késleltetést bizonyos esetek-
ben a hibatagok autokorrelaltsaganak csokkentése, illetve a modell magyarazo ere-
jének novelése érdekében alkalmaztunk. Az egyes magyarazé valtozok késleltetését
egy optimalizacios eljaras eredményeként kaptuk meg. Az optimalizaciot MATLAB-
ban végeztiik el. Nullatél harom idészak késleltetésig visszamendleg vizsgaltuk meg
mind a nyolc exogén valtozo egyiitthatéinak hatdsat, valamint szignifikanciaszintjét.
A modellenként 4° = 65 536 lehetséges kombinaciobdl ugy vélasztottuk meg a kés-
leltetések nagysagat, hogy az esetleges autokorrelaciés probléma minimalizalasa (2
kozeli értéket felvevé Durbin-Watson-érték) mellett a lehetd legjobb magyarazé er6t
(R? legyen nagyobb, mint 70 szdzalék), illetve a legtébb szignifikdns egyiitthatot (a
szignifikanciaszint érje el az 1 szézalékos, 5 szazalékos vagy 10 szdzalékos értéket)
kapjunk. A kovetkezd késleltetéseket kaptuk: a (2) NKE-egyenlet esetén alkalmazott
késleltetések: NEX: -2 idészak; CPI és y : -1 idészak. A (3) NHE-egyenlet esetén
REER, RR, CPI és y_: -1 idészak; mig NEX: -3 idészak.

Mindkét egyenlet magyarazé ereje béven a kozgazdasagi modellezésnél javasolt
70 szazalékos kiiszobérték felett van. Mig a (2) egyenletben a modell magyarazo ere-
jét titkrozd tobbszords determindcids egyiitthatéra, az R*-re 0,875-6t, addig a (3)
egyenletben 0,962-et kaptunk.

*' Az amerikai pénzpiaci hozamok helyett indokolt lehetett volna a kinai-amerikai hozamok kiilonbo-
zetét (spread) szerepeltetni a modellbe magyarazo valtozoként. Ezt azonban két ok miatt nem volt célszert.
Egyrészrol a belfoldi kamatszintek alakitasaban még mind a mai napig mérvadé a kinai monetaris politika
szerepe az iranyado betéti és hitelkamatlabak meghatarozasan keresztiil. Masrészrol az érvényben 1évé szi-
gort adminisztrativ tékekorldtozasok csokkentik az arbitrazstGke szabad dramlasanak mozgasterét, ami
limitalja a kamatparitasi feltételek teljesiilését. E két tényezd kovetkeztében a kinai hozamok amerikai ho-
zamokkal torténd osszehasonlitdsa problematikus lehet. Wang [2009] ramutatott arra, hogy a kamatkiilon-
bozet egyiitthatdja a regresszidban gyakran nem szignifikans, illetve rossz irdnyt vesz fel.

* Ciklikus kibocsitdson vagy jévedelmen a gazdasig novekedésének hosszu tavi trendjétél vald
pozitiv vagy negativ eltérését értjiik.
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A 4. tablazatban a regresszié illesztése soran kapott béta (o, ) egytitthatok, azok
standard hibdi, valamint az alkalmazott késleltetések lathatok. A (3, sterilizacids koef-
ficiens szignifikans és —0,945 értéket vesz fel, ami a monetaris tulkindlat igen nagyfoku
semlegesitését mutatja a vizsgalt periddus alatt. A kapott becslésiink kozel azonos a
szakirodalom hasonlé tipust eredményeivel. A semlegesitési egyiitthatonk, amelynek
érték 1 szazalékos szignifikanciaszint mellett 0,897, azonban jelentdsen eltér a hasonld
tanulmanyok szamaitdl. Mig Wang [2009] a t6kedramlas rugalmassagat is szamszer(-
sit6 egyiitthatéra -0,3022-t, addig Zhang [2010] -0,65-6t, illetve Ouyang és szerzbtdrsai
[2010] -0,63 és -0,71 kozotti értékeket kapott. A —1-hez kozeli semlegesitési koefficiens
a kiilfoldi téke Kina monetaris kornyezetében bekovetkez6 valtozdsaira torténd gyors
és rugalmas reakcidjat jelenti. Az eltérés vélhetGen abbol fakadhat, hogy az altalunk
vizsgalt modell egy hosszabb, egészen 2010 végéig tartd idészakot dolgoz fel. A kisebb
egyiitthato jelentheti az allam szigoru szabalyozdi, a tranzakciokat jovahagyoi jelenlé-
tének enyhiilését is, ami a valsagot kdvet6 kinai monetéris politika céljainak fényében
részben beldthaté.”” Az 4ltalunk kapott semlegesitési egyiitthatonak a szakirodalom
hasonl6 értékeitdl vald ilyen mértéki negativ eltérése azonban nem indokolhatd teljes
egészében a monetaris politika célrendszerének valtozasaval. Feltételezésiink szerint
a nagyobb tékemobilitas hatterében az egyoldalu jiianatértékelédéssel kapcsolatos
spekulaciok allhatnak. Goodfriend-Prasad [2006] ramutatott arra, hogy a kinai téke-
korlatozasok hatékonysaga id6vel erodalédik, amint a hazai és nemzetkdozi befektetok
megtaldljik azokat a csatornakat, amivel az akadalyok kijatszhatéva vélnak.”*

Az igen magas magyarazo er6 mellett modelliink hasznalhatésagat az is erdsiti,
hogy a magyarazd valtozok esetén kapott egyiitthatok jelentds hanyada szignifikans:
1, illetve 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett szaimottevé hatdsa van mindkét
esetben a multiplikatornak, a nett6 exportnak, a kormdnyzati kiaddsoknak, a dollar-
hozamoknak, tovabba a ciklikus kibocsatasnak [valamint a kotelez6 tartalékratanak
a (2) egyenlet esetén].

A multiplikétor és az arszinvonal novekedése az eredményvaltozok dltalunk felté-
telezett negativ irdnyu mozgasat valtjak ki. Az inflacié esetén mindkét egyenletben
egy id6szaknyi késleltetést alkalmaztunk. Erre azért volt szitkség, mert mind a kiil-
foldi befektet6k, mind a jegybank csak egy id6szak elteltével tud érdemben reagalni
a megvaltozott inflaciés kdrnyezetre. Ezenfeliil az arszinvonal valtozasanak sokkal

2 A gazdasagi vilagvalsdgot kovetéen 2010 nyaratél Kina monetaris hatosaga tjra a pénziigyi integ-
récio folytatdsat helyezte a kozéppontba. A jegybanki dontéshozok hivatalos és nem hivatalos kozle-
ményei mind arrdl tesznek tanubizonysagot, hogy kozéptavon a jiian teljes konvertibilitasdnak — azaz
a foly6 fizetési mérleg 1996-o0s megnyitdsa mellett a tGkemérleg liberalizalasinak — megvalositdsa a
cél. Az egyre novekvd inflacids aggodalmak fényében 2010 nyaran két év sziinet utan djra csiszdszert
(crawl-like peg) arfolyamrendszerre tért 4t Kina a kordbban de facto dollarhoz rogzitett drfolyamrend-
szerrGl. Ez lehet az elsé 1épés a tékemérleg tételeire vonatkozo korldtozdsok felszamolasahoz vezetd
uton. Kina t6keszabalyozasanak historikus alakulasarol lasd bévebben Gdbor [20105].

** Egy orszag kereskedelmi nyitottsiganak névekedésével megné annak a lehetdsége, hogy a téke-
korlatozasokat kijatszé téke a folyo fizetési mérleg tételein keresztiil jut be és dramlik ki az orszdgba -
példaul tul- és alulszamlazassal (Prasad és szerzdtdrsai [2005], Xie [2006], Goodfriend-Prasad [2006]).
Ma-McCauley [2008] ramutatott arra, hogy a tdl- és alulszamlazas mellett mind a kiilf6ldi, mind a
kinai befekteték miként tudtdk a folyd fizetési mérleg jovedelem- és a viszonzatlan folyd atutalasok
sorain kijatszani a szigoru korlatozasokat az elmult években.
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4. tdblazat
A 2SLS modell becsiilt egytitthatd paraméterei

(2) egyenlet (3) egyenlet
gy gy
ANKE, ANHE,
Konstans 0)047*** 0’042*
(-0,003) (-0,023)
Endogén viltozok
-0,945"
ANKE, - (£0.402)
-0,897"
ANHE, (-0,240) -
Exogén valtozok
A -1,137" -1,222™
mm, (-0,253) (-0,104)
0,071 0,001
ARR, (~0,038) (-0,072)
-0,307 -0,132
ACPI, (-0,221) (-0,241)
0,062 -0,268"
ANEX, (~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""
AR, (-0,013) (-0,010)
-0,122" -0,181"
yct (—0,046) (_0>082)
R 0,875 0,962
Durbin-Watson-préba 1,66 1,922

Megjegyzés: a (2) egyenlet esetén alkalmazott késleltetések: NEX 2, miga CPI és y 1 id6szak.
A (3) egyenletben pedig a REER, RR, CPI és y_ esetében 1, mig a NEX 3 iddszak.
* 10 szazalékos, ** 5 szazalékos, *™ 1 szdzalékos szinten szignifikdns.

kozvetlenebb hatdsa van a netté kiilfoldi eszkdzallomanyra.” A kotelezé tartalékrata
egyiitthatoja is tobbnyire a varakozasoknak megfeleléen alakult. A ARR pozitiv ira-
nyu szignifikans hatassal van a ANKE eredményvaltozora — azaz a ARR novekedése
ceteris paribus ANKE novekedését okozza, amit a névekvé hozamszinteken keresz-
til megtestesiilé er6s6dé arfolyam-varakozasok indokolhatnak. A maésik oldalon
azonban az RR elhanyagolhato hatassal van a jegybank eszkézallomanydra.

* Ne feledjiik azonban, hogy az inflaciénak nincs szignifikdns hatésa az eredményvéltozékra! Az
eredményt ezért kell6 6vatossaggal kell kezelni.
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Szignifikans hatds fedezhet6 fel a ciklikus kibocsatas és a dollarkamatlabak ered-
ményvaltozékra gyakorolt hatdsdnak vizsgalatakor is. Az Egyesiilt Allamok pénzpi-
aci hozamainak novekedése egyrészt csokkenti a bearamld téke mennyiségét, mas-
részt restrikcios 1épéseket valt ki a jegybank részérol.

A gazdasagi novekedésnek (y_) a potencidlis kibocsatastél valé pozitiv eltérése
esetén a megugrd importkereslet — és azon keresztiil a romlo folyo fizetési mérleg
egyenlege — a devizatartalékok csokkenését véltja ki. A gazdasagpolitika valasza is
szignifikans a kibocsatasi rés (output gap) novekedésére, a gazdasag tulheviilését
ugyanis restrikcids 1épések kovetik. Mindkét esetben a hatas egy idészak eltolasa-
val er6sodik fel. E ,,csuszas” okat az utobbi esetben abban latjuk, hogy a gazdasagi
tervezés és végrehatas alapjaul szolgald pontos statisztikai adatsorok csak néhany
hénappal megkésve allnak a dontéshozok rendelkezésére.

Hasonlo késleltetett valasz figyelheté meg a nettd exportbevétel novekedése
kapcsan. A NEX egyiitthatdja két idészak késleltetés esetén a devizatartalékok
enyhe, pozitiv iranyu, mig harom idészak késleltetés mellett a jegybank eszkozal-
lomanyanak szignifikans, negativ iranyu valtozasat eredményezi. Véleményiink
szerint a fenti eltolodott id6beli reakcié oka abban all, hogy mig a modellben
hasznalt IMF IFS altal publikalt adatsorok a regisztralt kereskedelmi tranzak-
cidkat adjak meg, addig az tigyletek pénziigyi ellentételezésére csak egy késébbi
id6pontban keriil sor.

A koltségvetési kiadasok novekedése estében azt talaltuk, hogy mind a monetaris
politika, mind a befektet6k még ugyanabban az id6szakban restrikcidval, illetve t6-
kekivonassal valaszolnak. E hatas mindkét esetben szignifikans, a devizatartalékok
esetében azonban lényegesen erdsebb.

A realeffektiv arfolyam valtozasa a varakozasoknak megfelelden pozitivan hat a
nett6 hazai eszkozallomdnyra. A jiian realarfolyamdnak talzott mértékd erésodé-
sére a monetaris hatdsag lazitassal valaszol. A devizatartalékokra gyakorolt hatasa
azonban kettés. Mig az er6s6do realarfolyam a romld folyd fizetési mérlegen ke-
resztil az elsé periddusban csokkenti a devizatartalékokat, addig mar egy iddszak
késleltetése esetén is az arfolyam erdsodése noveli a jegybanki devizatartalékokat.
Ennek hétterében a kiilf6ldi befektet6k lassubb reakcidideje és dvatossaga allhat.

A sterilizacio hatdsa a szélesebb értelemben vett monetaris kindlatra

A bemutatott médszertan a monetaris bazis tekintetében vizsgalta a sterilizacié ha-
tékonysagat. A nett6 hazai és kiilfoldi eszkozok allomanya, valamint a modellbe be-
vont magyarazé makrovaltozok értékeire illesztett regresszios vizsgalataink szerint
a hatdsagok a kiilfoldi tékebearamlas likviditasnoveld hatdsanak kozel 94 szazalékat
hatéstalanitottak a monetdris bazist tekintve.

Az 4. dbra a NKE- és az NHE- allomany, illetve a monetaris bazis éves alapu vélto-
zasat szemlélteti. Lathatd, hogy a monetaris bazis a globalis pénziigyi valsagot meg-

el6z6 két évben, valamint 2010 eleje 6ta gyorsuld iitemben novekszik. Véleményiink
szerint e dinamika mogott a kdvetkezd tényezdk allhatnak.
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4. dbra

Sterilizaci6 a monetaris bdzis szintjén — az NKE- és az NHE- dllomany, illetve a monetdris
bazis havi névekményének valtozasa az el6z6 év azonos id6szakahoz képest

Ezermilliard
jlian

5_

=

T\ V

2000. dec.
2001. jtn. -
2001. dec.
2002. jitn. -
2002. dec. -
2003. jin. -
2003. dec. -
2004. jtn. -
2004. dec. -
2005. jn. -
2005. dec. -
2006. jtn.
2006. dec. -
2007. jtn. -
2007. dec.
2008. jn. -
2008. dec. -
2009. jtn. -
2009. dec. -
2010. jun.
2010. dec. -

NHE allomanyvaltozasa (YoY)

—— NKE allomanyvaltozésa (YoY)
MB éllomanyvéltozasa (YoY)

Forrds: People’s Bank of China.

Egyrészt, 2006 masodik fele 6ta a monetaris hatésagok nagyobb hangsulyt he-
lyeznek a kotelezStartalékrata-politikara a monetaris kinalat (M2) novekedésének
féken tartasa érdekében. Ennek eredményeként a sokaig 7,5 szdzalékon allo kétele-
z6 tartalékrata kevesebb mint két év leforgasa alatt megduplazédott. Mivel a tarta-
lékrata emelkedése bizonyos esetekben a kereskedelmi bankok jegybanki betétallo-
manyanak novekedésével jar, ezért a monetaris bazis gyarapodasa mogott részben
e véltozasok 4llhatnak.*

Masrészt, ugy tlinik, hogy a sterilizacios kotvényaukciok szerepe csokkent az
utébbi idében. A teljes sterilizacids kotvényallomany 2008 oktdberében érte el
4800 milliard jiianos cstcspontjat, amely ezt kovetGen két év alatt tobb mint 20
szazalékkal csokkent. Ezt a sulyeltolodast hivatott szemléltetni a tanulmany elején
kozolt 2. dbra, amelyen lathatd, hogy a kotvényallomany jegybanki tartalékokhoz
viszonyitott 40 szazalékot is meghaladé aranya napjainkra 18 szazalékra zsugo-

* A tartalékrata emelése abban az esetben noveli a monetaris bazist, ha a p6tlélagos tékesziikséglet
fedezetét a kereskedelmi bankok a jegybanki kétvényallomany felszabaditdsaval vagy deviza eladasa-
val teremtik meg. A szabad jegybanki betétek atrendezése nem néveli a monetaris bazist.
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rodott! Ennek hatterében kamatpolitikai célok is allhatnak. Ha a kotelez6 tarta-
lékrata szintjét a jegybank rendszeresen noveli, az a bankkozi piac likviditasanak
impulzusszer( kiszdrad4sat és a piaci hozamok emelkedését eredményezi.”” Ennek
elkeriilésére a kinai jegybank a tartalékrata emelésével parhuzamosan kevesebb
lejaré kotvényallomanyt jit meg, igy a felszabadulé forrasok megteremtik a fede-
zetet a nagyobb tartalékkovetelmények teljesitésére.”

Harmadrészt, az okot a hitelexpanzidban kell keresni. Az évtized masodik felét6l
robbandsszertien felduzzadoé Uj hiteldllomany a kételezé tartalék novekedése nélkiil
is a monetaris bazis emelkedéséhez vezetett volna. Bar a pénziigyi vilagvalsag Kinat
a sajatos gazdasagi berendezkedése miatt nem érintette oly mértékben, mint a fej-
lett orszagokat, az exportpiacok besziikiilése és a globalis hitelezés hirtelen ledllasa
okozta recesszids aggodalmak enyhitése — és egyben a bels6 kereslet élénkitése — ér-
dekében még intenzivebben megnyiltak a kereskedelmi bankok ,hitelcsapjai”. Mig
2009-ben kétszer annyi (9600 milliard jiian), addig 2010-ben pedig masfélszer annyi
(7950 milliard jiian) 4j hitelt teremtett a bankrendszer, mint 2008-ban.

Negyedszer, a monetaris bazis novekedése mogott a monetaris hatdsag egyéb
kotelezettségének 2009 masodik negyedéve ota bekovetkezett valtozdsa all.”” A
egyéb kotelezettségek markdnsan csokkend dllomanya miatt a netté hazai esz-
kozallomany (NHE) 2010 decemberére éves alapon 1100 milliard jiiannal nétt (4.
dbra). Ugy véljiik, hogy a monetaris bazis 2010 eleje 6ta tarté novekedése hatteré-
ben javarészt e valtozas allhat. Mivel a kinai jegybank az egyéb eszkozok és kote-
lezettségek Osszetételére vonatkozoan nem publikal adatokat, igy nem allapithatd
meg, hogy mi all az egyéb kotelezettségek ilyen mértéki fluktuacidja mogott.

A sterilizacios politika sulyponteltolédasanak fényében nem célszerdi pusz-
tan a monetaris bazis szintjén vizsgalni a tobbletlikviditas semlegesitésének ha-
tasat. A kotelezd tartalékrata, valamint a mordlis rahatas politikaval (window
guidance) a jegybank a monetaris aggregatumok szélesebb dimenzidiban is ké-
pes a devizabedramlas okozta valuta-tulkinalat tompitdsdra. Az el6bbi esetében a
pénzpiaci multiplikator csokkentése, az utébbinal pedig a hitelkontingensek meg-
hatarozasa révén. Mindezek figyelembevételével megvizsgaltuk az M2 monetaris
aggregatumot alakito tényezoket az el6z6ekben bemutatott valtozohalmazra épitve
egy egyszer(i OLS modell segitségével. Bar a kapott magyarazé erd (R’= 47,6 szdza-
1ék) nem kifejezetten erds, mint amekkora értékeket a korabbi regressziok esetében
kaptunk, a kimenete azonban igy is alkalmas lehet kell6 fenntartas mellett néhany
kovetkeztetés levonasara.

¥ A kontrollalatlan hozamemelkedés azért is kényes teriilet a kinai jegybank szdméra, mert az igy
is igen jelentds felértékelési nyomast tovabb fokozza.

* A kotvényaukciot 2011 elsd felében két alkalommal — februarban és juniusban - is felfiiggesztette
a kinai jegybank a n6vekvd tartalékkotelezettség okozta pénzpiaci kindlat tilzott mértékd szlkiilése
és az emelked hozamok miatt. Forrds: Xinhua [2011].

A netté egyéb eszkozallomany értéke 2001 janudrja és 2005 4prilisa kozott nStt, majd ezt ko-
vetGen az egyéb kotelezettségek nagyobb mértékd - 2600 millidrd jiianos — emelkedésének ered-
ményeként 2009 aprilisara elérte a ~2010 milliard jiianos mélypontot. A rakévetkezd 15 honap alatt
azonban az egyéb kotelezettségek drasztikus esésének kovetkezményeként a nettd egyéb eszkozok
egyenlege ismét pozitiv lett.
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Az M2 regresszids egyenletében a becsiilt 3 paraméter értékeit is szerepeltettiik (a
csillagok a szignifikanciaszinteket jelolik):

AM2=0,180"" + 0,584 ANKE, + 0,973 "Amm, + 0,302"ARR, - 0,077ACPI, _, +

+0,053AG, |, + 0,035ASZSE, + 0,529AREER, | - 0,153 AR, + 0,008y.,. @

Az alacsony magyarazo erd, valamint a szignifikans valtozok kisebb szama vélhetéen
arra vezethetd vissza, hogy az M2 és a monetéris bazis kozotti kapcsolat nem stabil.*
Ennek részben az lehet oka, hogy a jegybankok igen ritkan kotik a pénzaggregatomok
alakuldsdhoz operativ céljaikat.”™

A ANFA M2 sterilizdcids egyiitthatéja 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett
0,584 értéket vesz fel. Ennek megfelelden a nemzetkozi devizatartalékok egy egysé-
gének novekedése az M2-t 0,58 egységgel emelte meg, vagyis a jegybank az elmult 15
éves periodus soran a kiilfoldi téke bedramlasanak csupan 42 szazalékat sterilizdlta
sikeresen az M2-kinalatot tekintve. A multiplikator, illetve az amerikai hozamszint
egyitthatoja a vart szignifikans irdnyt vette fel. A kotelezd tartalékrata esetén csak
a masodik differenciak soran kaptunk negativ értéket. A magasabb tartalékképzé-
si kotelezettség a bankok hitelezési mozgasterének besziikiilése révén egy periddus
elteltével okozza az M2 zsugorodasat. Az inflacidnak, a kormanyzati kiadasoknak,
a tézsdeindexnek, a realeffektiv drfolyamvaltozasnak, valamint a ciklikus kibocsa-
tasnak nincs szignifikans magyarazo ereje, azonban a mar leirtaknak megfeleléen
az altalunk vart iranyt vette fel.

Osszefoglalva az eddigieket, azt taldltuk, hogy a jegybank a devizatartalék elmult
masfél évtizedben tapasztalt gyorsuld novekedését a monetaris bazis esetében kozel
94 szdzalékban, az M2-t tekintve azonban csupdn 42 szdzalékban hatéstalanitotta.

A monetaris sterilizacio koltségei

Az el6z6kben bemutatott gazdasagpolitikai gyakorlat és az arfolyamrezsim szigora
fenntartasa komoly koltségteherrel jar. Az utdbbi évtized novekvé dollarbearamlasa
nem pusztan a devizatartalékok, hanem éppugy a sterilizaciot betolto jegybanki for-
rasok felhalmozddasaért is felelds. E 1épések kamatterhe a kiilf6ldi eszkozéllomany
- javarészt amerikai allamkotvény-allomany - utdn jaré hozammal mérsékelhetd.

A monetaris sterilizaci6 koltségoldalanak két f6 komponense a piacra vezetett kot-
vényallomdny, valamint a kotelezd tartalékként elhelyezett jegybanki betétek utan
jaré kamatszolgalat. Nemrégiben a rovid tava értékpapir-visszavasarlasi (repo) iigy-
letek is feltintek a monetaris politika sterilizacids eszkoztaraban, azonban a nyilt
piaci mtveleteken beliili alacsony aranyuk miatt vizsgalatunk soran eltekintettiink
az ezzel kapcsolatos koltségektol.

** Az M2 és a monetéris bazis ardnya nagyban fiigg a realgazdasagi szereplék portfolidallokacios
dontésétdl, amire a jegybankoknak csak korlatozott befolydsa van.

*' A kinai jegybank végsé célja - a legtobb jegybankhoz hasonléan - a valuta vasarloerejének
megorzése.
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A kovetkez6kben a monetaris sterilizécié kozvetlen koltségeinek,” valamint a de-
vizatartalék-allomanyon megkeresett hozamok becslésével probalunk valaszt adni
arra a kérdésre, hogy a monetaris tulkinalat semlegesitése vajon mekkora explicit
koltséggel jar a monetaris hatdsagok szamara.

A sterilizalas kamatterhe

A kiilonboz6 lejarathoz tartozo kotvényhozamok, illetve az allomany dsszetételének
ismeretében kiszamithato a sterilizacios kotvényallomdny utan fizetett kamatszol-
galat. A hdrom és hat honapos, illetve az egy- és haroméves sterilizaciés kotvények
(central bank bond, CBB) bankkozi piacon jegyzett hozamai 2005 szeptemberétdl
alltak rendelkezésre a Bloomberg LP adatbazisabol. Mivel az idésorelemzést 2003
aprilisatdl, az elsé ilyen kotvényaukciotdl kezdtiik, igy a 2005 szeptemberéig tartd
idészak esetében egyéves kinai dllamkétvények hozaméval szamoltunk.”

Korabban emlitettiik, hogy a kinai jegybank mind a kotelezd, mind a szabad
tartalékok utan kamatot fizet. Mivel a kamatszolgalat szintje 2003-ig mindkét be-
téttipus esetén azonos volt, tovabbd 2005 elejéig a koztiik 1évé hozamrés nem nove-
kedett jelentds mértékben, a kotelez6tartalékrata-politika monetaris tulkinalatot
szUkit6 hatasa az emelés elsé néhany évében hatastalan maradt a szabad tartalékok
terhére torténé dtrendezés kovetkeztében. E felismerést kovetden csokkentették
a szabad tartalékok kamatszintjét, ami a szabadtartalék-dllomany mérséklodésé-
hez vezetett.” 2008 novembere 6ta a kotelezd tartalékbetétek utan 1,62 szdzalé-
kot, mig a tobblettartalékok utdn 0,72 szazalék kamatot fizet a jegybank. Tekin-
tettel arra, hogy a kotelezd, illetve a szabad tartalékok allomdnyi bontdsat nem
publikdlja a jegybank, igy nem lehetséges a kotelezé tartalékrata-politika pontos
koltségterhének meghatarozasa. E probléma kikiiszobolésére egy fels és egy alsod
koltségszintet hatdroztunk meg, amely azt a két extrém esetet feltételezi, amikor
a teljes jegybanki betétallomany kotelezd, maskor pedig szabad tartalékokbol all.
A tartalékok utén fizetett kamat valahol a kettd érték kozott helyezkedik el.> A
tartalékallomany koltségének elemzésekor a jegybankmérleg forrasoldalan talal-
hato betétgytjtd pénziigyi intézmények altal elhelyezett betétallomanyi adatokra,
illetve a kinai jegybank altal publikélt kotelezé és szabad tartalékok utan fizetett
kamatszintekre tdimaszkodtunk.

” Ha a kozvetett, a jegybank szdmdra explicit kiad4dsként 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 drfolyam-
menedzselés kovetkeztében kialakult magasabb inflacié koltségét.

* A nyilt piaci sterilizdci6 elsé éveiben az egyéves papirok dominéltak a jegybanki kétvényauk-
ciékon, ezért 2005 szeptemberéig az azonos lejaratt allampapir-hozamokat hasznéltuk a jegybanki
kotvényhozamok helyettesitésére.

** A szabad tartalékok utan fizetett kamatszint mérséklésének kovetkeztében a 2003-ban atlagos 4,5
sz4zalékos szabadtartalék-rata 2010-re 1,9 szdzalékra csokkent.

* Vélhetéen a valos kamatteher a sterilizdcios koltségek felsd hatéra felé konvergél, hiszen 2003 eleje
Ota a szabad tartalékok kotelez6 tartalékdllomanyhoz viszonyitott ardnya folyamatosan csokkent.
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A monetaris hatosag teljes sterilizacios koltségének feltételezett alsé és felsd szintje
az el6z6 két modszer soran kapott kamatszolgalat 6sszegével egyezik meg (lasd ké-
s6bb az 5. dbrdt).

A kiilfoldi befektetések hozama

A sterilizacio koltsége a devizabefektetéseken megkeresett hozammal csékkenthet6.
E tékejovedelem pontos szamszerisitése nagy kihivas, a kinai hatésagok a deviza-
tartalékok Osszetételére vonatkozé adatokat ugyanis nem hozzak nyilvdnossagra.
A szakirodalom ugy tartja szamon, hogy a devizatartalék-allomany tobbségében
dollar-, eurd- és jenalapu eszkozokbdl all. A vélemények egyhangtian megegyeznek
abban, hogy a tartalék donté része dollarban denominalt. Annak kapcsan azonban,
hogy a dollareszkozok aranya mekkora a teljes allomanyon beliil, nincs konszenzus.
Scissors [2011] ugy tartja, hogy ez a szdm koriilbelill 58 és 72 szazalék kozé tehetd.
Tekintettel Kina dont6részt dollaralapu tartalékolasi politikdjara, elemzéstink soran
abbol indultunk ki, hogy a teljes devizaeszkoz-allomany dollaralapi. A megfelelé
eszkdz kivalasztasaban segitségiinkre volt az Egyesiilt Allamok allamkincstardnak
adatbazisa, ahol a kiilfoldiek altal tartott amerikai allamkotvény-allomanyadatok
havi rendszerességgel frissiilnek. Ebbdl kideriil, hogy Kina tartalékolta az Egyesiilt
Allamok tengerentuliak 4ltal birtokolt dllamadéssaganak 36,6 szazalékat, 2011. janu-
ar végén szamszertien 1154 milliard dollart.”® Figyelembe véve a kinai devizatarta-
lékok 2010. decemberi 2847 milliard dollaros allomanyat, az amerikai allampapirok
aranya a teljes dllomanyon beliil 40 szazalékra teheté 2010 végén. Ha a mas orsza-
gokon keresztiil lebonyolitott allampapir-vasarlast és az egyéb amerikai szovetségi
intézmények 4ltal birtokolt allomanyt is figyelembe vessziik, ez az arany koriilbeliil
60 szézalékra emelkedik.”

A kinaiak teljes amerikai befektetésallomanyan beliil az elmult nyolc év soran at-
lagosan csupan csak 8 szdzalékot képviselt a rovid tava befektetések részaranya. E
megfigyelésbdl kiindulva azt feltételeztiik, hogy a jegybank kiilfoldi portfolidjanak
lejarati Osszetétele is hasonld képet mutat, mint a kinaiak dltal tulajdonolt teljes
dollareszkoz-allomany esetében. Vizsgalatunk sordn ezért az 6t- és tizéves ameri-
kai allampapirhozamokbdl indultunk ki. Az atlagos havi jian-dollar arfolyamon
torténd konverzidval a hozamok szembeallithatova valtak a sterilizacié koltségeivel.

% Az US. Treasury TIC rendszerében publikalt havi adatok azonban kézel sem a realis képet mu-
tatjak. A valésagban 1154 millidrd dollarndl lényegesebben magasabb a kinai kézben 1év6 amerikai
allampapirok allomanya. Ezen adatsorok ugyanis nem tartalmazzdk azt a koriilbeldil 250 milliard
dollaros allomdnyt, amihez mds kozvetité orszdgokon keresztiil jutott hozza Kina. Tovabba egy ko-
ritlbeliil 300 milliard dolldros dllomany is kimarad e kimutatasbol, amelyet Kina az amerikai jelza-
log-finanszirozas két szovetségi intézményében, a Fannie Maeben és a Freddie Macben birtokolt 2010
decemberében. Végiil pedig egy 126 millidrd dollaros rovid tavu addssag- és részvénybefektetést sem
vettek figyelembe a kozlés soran. Ezeket a hidnyossagokat a TIC éves jelentésében potolja az amerikai
allamkincstdr. Eszerint a kinaiak kezében 1év6 amerikai eszkozallomany értéke 1611 milliard dollarra
tehet6 2010. junius 30-an.

* Forrds: US Treasury TIC, The People Bank’s of China.
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Ezenfelill azt feltételeztiik, hogy a kamatbevételeket nem t6késiti a kinai jegybank,
hanem azt a sterilizacids koltségek fedezésére forditja. Mindezek figyelembevételé-
vel 2003 4prilisa és 2010 decembere kozott a devizatartalékokon megkeresett éves
hozam atlagosan 3,32 szazalék volt az 6téves, mig 4 szazalék volt a tizéves allamkot-
vények esetén.

Az 5. dbra a kinai jegybank devizatartalék-allomanyanak becsiilt havi hozamat és
a monetaris sterilizacié koltségének idébeli alakulasat mutatja 2003 aprilisa és 2011
juniusa kozott. Az exponencialisan novekvo tartalékallomanynak és a — 2008 Gszé-
ig - novekvo dollar hozamszinteknek koszonhetden lathato, hogy a bevételek kozel a
teljes periodus alatt fedezeték a sterilizacios koltség felsd kiiszobértékét.

5. dbra
A sterilizacids koltségek és a devizatartalékon megkeresett hozam alakuldsa, 2003-2011
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—— Hozam, 6téves dllamkotvény-befektetés

—— Sterilizdcios koltségek — fels6 hatar
— —— Hozam, tizéves allamkoétvény-befektetés

------- Sterilizdcids koltségek — alsé hatar

Megjegyzés: a sterilizacids koltségek esetében a 2011. év els6 hat honapjanak adatai becsiilt
értékek (sziirke sav). Azt feltételeztiik, hogy a CBB kotvényekre fizetett hozamok emelkedése
révén a sterilizacios kotvények koltségterhe, a 2010. évi névekedés atlagaval azonos mérték-
ben, évente 33 szazalékkal gyarapszik. A kotelezd és a szabad jegybanki betétekre fizetett
hozamok véltozatlansdga mellett a jegybanki betétallomany esetén a teljes periédus soran
megfigyelt atlagos évi 29 szazalékos novekedést vetitettiik elre.

Forrds: CEIC, US. Treasury, Bloomberg LP.

Az 5. dbrdn a bevételek és koltségek kozotti rés 2007 Gszéig tarté novekedése lat-
hatd. Ezt kovetden az amerikai jelzaloghitel-valsag okozta pénzpiaci fesziiltségek

kovetkeztében a Fed agressziv lazitasba kezdett 2007 masodik felétél, ami a pia-
ci hozamok esését indukalta. A globdlisan csokkend hozamszintek hatasa 2008
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utolsé negyedévében gylirtizott be Kinaba, aminek kovetkeztében a sterilizacid
koltségterhe mérséklédott. Az eurdpai allamaddssag-problémak eszkalalodasaval
2010 masodik felében, valamint 2011 juniusatél azonban tovdbb mérséklédik a
devizafelhalmozas jovedelmezdsége, ami abban nyilvanul meg, hogy az 6téves ho-
zamok esetében a becsiilt bevételek mar nem fedezik teljes egészében a sterilizacié
koltségének becsiilt fels6 hatarat. E képet tovabb arnyalja az elmult évben tapasz-
talt fogyaszto6i arindex gyorsulé névekedése, aminek fényében a kotelezé tartalék-
rata tovabbi emelése sem zérhato ki.”

A varhatd bevételek és koltségek alakuldsara 2014 decemberéig készitett progno-
zisunk (errdl lasd az 5. dbra alatti megjegyzést) szerint 2011 jiniusat kvetGen a ste-
rilizacios koltségek felsé hatara egyre novekvé mértékben haladja meg a kiilfoldi
eszkozallomanyon megkeresett hozam als6 savjat — 2014 végére mar tobb mint 40
szazalékkal. A fels6 hozamszint azonban az id6 elérehaladtaval is kelld fedezetet
nyujt a sterilizaci6 koltségeire.

Megvizsgaltunk egy olyan esetet is, amikor a kinai devizatartalék-allomany don-
t6 részét rovidebb futamidejli - egy-, illetve kétéves — amerikai allamkotvényekben
helyeznék el. Egy ilyen forgatokonyv esetén a teljes periddus alatt 2,4 szazalék, illet-
ve 2,6 szazalék lenne az atlagos hozamrata, aminek kovetkeztében a bevételek mar
2008 marciusa utan nem fedeznék a sterilizacios koltségek alsé hatarat.

A koltségek elemzése soran nem hagyhato figyelmen kiviil az a tény sem, hogy
Kina jelentds veszteségeket volt kénytelen elkdnyvelni az amerikai eszkozfedezetti
értékpapir-dllomanydn a valsag soran, ami a sterilizdcié 4dltalunk bemutatott terhét
bizonyosan tovabb noveli.

A 2010. végi arfolyamot és az allampapir-piaci hozamokat a jovében konstans-
nak feltételezve, a devizatartalékok 41 szazalékos csokkenésére lenne sziikség ahhoz,
hogy a bevételek alsé savja a sterilizacids koltségek also savijat érintsék. Egy ilyen
forgatokonyv a jelenlegi arfolyam- és kereskedelem-politikai célok mellett azonban
aligha képzelhet§ el a kozeljovében.

A monetaris sterilizacié vizsgalata soran az eddigiekben pusztan a pénzkina-
latot szt(ikit6 intézkedések kozvetlen koltségeinek terhét szamszertsitettitk. Nem
vettiik figyelembe azokat a kozvetett koltségeket, amelyek a sterilizacids politika
pénz- és redlpiaci egyensulyt eltérité hatdsaibdl szdrmaztathatok. Igy példdul az
alulértékelt jlian okozta kapacitastobbletek karos hatasait, a magas tartalékrata
maganszektorra atharitott koltségeit, a felértékelés miatt bekovetkezé arfolyam-
veszteség mértékét,” valamint a ndvekvé devizatartalék kovetkeztében kialakuld
alacsonyabb belfoldi keresletet (Gabor [2010c]).

Eltekintve e kozvetett koltségektdl, azok a tévhitek, miszerint a monetdris steri-
lizacié fenntarthatatlan folyamatokat sziilt a kinai gazdasdgban, ugy hissziik, nem

* A kotelezd tartalékratat a jegybank 2010 6ta tizenkét alkalommal, 650 bazisponttal, 21,5 széza-
lékra emelte. Egy 50 bazispontos emeléssel a piaci elemzdk szerint koriilbeliil 350-400 millidrd jiian
pénzkindlat vonhato ki a piacrol.

¥ Bar az arfolyamveszteség nem egy explicit kiadas a jegybank szdmadra, annak mértéke nem el-
hanyagolhatd. A két felértékelési periddus soran (2005-2008, valamint 2010-) ugyanis mintegy 2935
millidrd jian arfolyamveszteséget volt kénytelen elkonyvelni a jegybank.
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alljak meg a helyiiket. A sz6 szoros értelemben vett koltség-haszon elv alapjan leg-
alabbis biztosan nem, hiszen az egyre novekvé devizaeszkoz-allomany tékejovedel-
me béven elégségesnek mondhat6 fedezetet nyujtott az elmult évtizedben a moneta-
ris sterilizacid koltségeinek fedezésére.

Osszegzés

A kutatdsunk soran arra kerestiik a valaszt, hogy az arfolyam-szabalyozas fenntar-
tasa érdekében folyatott sterilizacids intézkedések milyen hatasfokkal semlegesitették
a devizabearamlas likviditasnoveld hatdsat, valamint e gazdasagpolitikai gyakorlat
mekkora koltséget rott a monetdris hatésagra. Az altalunk végzett kétfokozatu legki-
sebb négyzetes regresszié eredményeképpen lathattuk, hogy a jegybank a monetaris
bazist tekintve kozel teljes, mig az M2-kinalatot nézve csak fél sikerrel volt képes a
valutakinalat novekedését semlegesiteni. Napjaink gyorsul6 inflacidjanak, illetve a ste-
rilizacié korlatainak ismeretében azonban kérdéses, hogy a monetaris politika hosszu
tavon is képes lesz-e a tarsadalmi fesziiltségek egyik leggyakoribb kivalto okat, az ar-
szinvonal emelkedését megfékezni, a jelenlegi arfolyamrendszer fenntartdsa mellett.

Mindezek fényében, tovabbra is nyitott marad az a sokak dltal feltett kérdés, hogy
egy nagyhatalmi statusra és - talan - kulcsvaluta-poziciora torekvo egyre nyitottabb
gazdasag miképpen lesz képes fenntartani a szigoruan szabalyozott arfolyamrend-
szerét ugy, hogy kozben novekvo teret enged a kiilfoldi tékének. A jelenlegi stabi-
lizécids-sterilizacios gyakorlat nem tlinik fenntarthatatlan folyamatnak, ha csak a
sterilizdcids politika explicit koltségeit vessziik szamitasba. Ha azonban a kozvetett,
tarsadalmi-politikai koltségeket is figyelembe vessziik, mar egészen mas kép rajzolo-
dik ki. Ezért szitkség van az olyan tipust kutatasokra, amelyek az implicit koltségek
szamszerisitését tlzik ki célul annak érdekében, hogy a kinai sterilizacié fenntart-
hatésaganak kérdését pontosabban meg tudjuk valaszolni.

Hivatkozdsok

A1ZENMAN, J.-CHINN M.-It0, H. [2008]: Assessing the Emerging Global Financial Archi-
tecture: Measuring the Trilemma’s Configurations over Time. NBER Working Paper Se-
ries, No. 14533.

A1ZENMAN, J.-CHINN M.-It0, H. [2010]: Surfing the Waves of Globalization: Asia and Fi-
nancial Globalization in the Context of the Trilemma. NBER Working Paper 15876.

A1ZENMAN, J.-GLIcK R. [2009]: Sterilization, Monetary Policy, and Global Financial Inte-
gration. Review of International Economics, Vol. 17. No. 4. 777-801. o.

ARvar ZsOF1a [1995]: A kotelezd tartalékrata szabélyozésédnak dtalakuldsa, Kozgazdasagi
Szemle, 42. évf. 2. sz. 201-214. o.

BERGSTEN, F. C. [20104]: Correcting the Chinese Exchange Rate: An Action Plan, Testimony
before the Committee on Ways and Means. US House of Representatives, marcius 24.

Brissimis, S. N.-GiBsoN, H. D.-TsakAL0TOS, E. [2002]: A Unifying Framework for Analys-
ing Offsetting Capital Flows and Sterilisation. International Journal of Finance & Eco-
nomics, Vol. 7. No. 1. 63-78. o.



188 | AMONETARISSTERILIZACIO HATEKONYSAGA ES KOLTSEGEI KINABAN

CLINE, W.-WILLIAMSON, J. [2009]: Estimates of Fundamental Equilibrium Exchange Rates.
Peterson Institute for International Economics, Policy Brief, 09-10.

GABOR TAMAs [2010a]: Kina szokatlan kettds kiilgazdasagi tobblete. Magyar Tudomany,
171. évf. 4. sz. 448-458. o.

GABOR TaMAs [2010b]: A tékekorlatozasok alakuldsa és a tékearamldsok liberalizacidja Ki-
naban. Az eddigi és a varhato valtozasok a mindsitett kiilfoldi és hazai befektetési progra-
mok fényében. Kiilgazdasag, 54. évf. 9-10. sz. 93-114. o.

GABOR TaMAs [2010c]: A monetaris sterilizacio korabbi sikerei és jovébeli veszélyei Kina-
ban. Hitelintézeti Szemle, 9. évf. 4. sz. 361-380. o.

GOLDSTEIN, M.-LARDY, N.R. [2006]: China’s Exchange Rate Policy Dilemma. American
Economic Review, Vol. 96 No. 2. 422-426. o.

GOODFRIEND, M.-PRASAD, E. [2006]: A Framework for Independent Monetary Policy in
China. IMF Working Paper, 06/111.

Kim, W. [2003]: Does Capital Account Liberalization Discipline Budget Deficit? Review of
International Economics, Vol. 11. No. 5. 830-844. o.

LESAGE, J. P. [1999]: Applied Econometrics Using MATLAB - Econometric Toolbox Maunal.
University of Toledo.

Ma, G.-McCAULEY, R. N. [2008]: Efficacy of China’s Capital Controls: Evidence from Price
and Flow Data. Pacific Economic Review, Vol. 13. No. 1. 104-123. o.

McKINNON, R.-ScHNABL, G. [2011]: China and its Dollar Exchange Rate. A Worldwide Sta-
bilizing Influence? CESifo WP No. 2449.

OUYANG, Y. A.—RajaN, R. S.=WiLLeTT, T. D. [2010]: China as a reserve sink: The evidence
from Offset and Sterilization Coefficients. Journal of International Money and Finance,
Vol. 29. No. 5. 951-972. o.

PrAsAD, E. S.-RoGoOFF, K.— Ewi, S-J.-Kosg, M.A. [2003]: Effects of Financial Globalization
on Developing Countries: Some Empirical Evidence. IMF Sttaff Papers, Vol. 51. No. 2.
Scissors, D. [2011]: Chinese Investment in the US: $2 Trillion and Counting. WebMemo,

No. 3169. The Heritage Foundation, mércius 1.

TAKAGI, S.-Esaka, T. [1999]: Sterilization and the Capital Inflow Problem in East Asia,
1987-97. Discussion Paper, No. 86. Economic Research Institute, Tokio.

WANG, Y. [2009]: An estimation of the Effectiveness of China’s Capital Controls and Sterili-
zations. International Trade and Investment Series Working Paper, 09008. Chinese Acad-
emy of Social Sciences, Peking.

XIE, A. [2006]: Asia Pacific: Hot Money Leaving? Morgan Stanley Global Economic Forum,
méjus 25.

XINHUA [2011]: China’s Central Bank Suspends Bill Issue. Xinhua, Peking, junius 23. http://
www.chinadaily.com.cn/bizchina/2011-06/23/content_12760758.htm.

ZHANG, C. [2010]: Sterilization in China: Effectiveness and Cost. Financial Institutions
Center, Working Paper, No. 10-29. The Wharton School, University of Pennsylvania.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


