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1. A TEMAVALASZTAS INDOKLASA

Témavalasztasomat Botos Katalin érdekfeszité és vitainditd ,,Edentél Keletre” cimil el6adas
indukalta. A prezentacio és azt kdvetd diskurzus legfobb lizenete szamomra az volt, hogy a
korabbi harompolusi — USA, EU és Japan — vilaggazdasagi berendezkedés orai meg vannak
szamlalva. E  miithelykutatdson hallottam el0szor a globalis pénziigyi rendszer
egyensulytalansagarol, és ekkor keltette fel érdeklédésemet az a ,,perverz tokedramlasnak”
nevezett globélis tékedramléasi struktura, amely ellentmond azoknak a gradudlis képzés soran
tanult hagyomanyos neoklasszikus modelleknek, amelyek szerint a tékének a gazdag orszagokbol
a szegényebb orszagokba kell daramolnia.

Felvet6dott a kérdés, hogy vajon ki és mi lehet a felelése annak, hogy a téke nem a fejlett
vilagbdl a fejl6do, tamogatasra szoruld régiokba aramlik (,,Lucas-paradoxon’), mikor az elébbi
orszagokban biztosan tobb forras all rendelkezésre, mint az utébbiakban? Hogyan lehetséges az,
hogy a feltérekvé vilag lakossaga tobbet tud félretenni abbdl a ,kevésbol, ami van”, mint a
nyugati, fejlett tarsadalmak. Tovabba rendkiviil érdekesnek tartottam azt is, hogy a vilag
legnagyobb gazdasigival — és adoéssagaval — rendelkezd Egyesiilt Allamok szovetségi
koltségvetése hogyan keriilhetett egy olyan orszag (Kina) fliggdségébe, amely a 20. szazad
végéig szinte teljesen lathatatlan volt az iparosodott gazdasagok szamara.

Bar kezdetben a globalis pénziigyi egyensulytalansag okainak elemzésével foglalkoztam, idével
azonban ré kellett jonnom, hogy sziikség van a kutatasi teriilet sziikitésére. fgy jutottam végiil el
az ,azsiai oroszlan” gazdasagpolitikdjanak vizsgalatahoz. Kina monetaris politikajanak
torténelmi szakaszait és mozgasterét, valamint a vilaggazdasagi eseményekre valaszul adott
reakcioit akként igyekeztem gorcs6 ala venni a disszertacid soran, hogy koézben mindvégig Kina
globalis pénziigyi egyensulytalansagokban jatszott szerepére fokuszaltam.

Kina precizen litemezett ¢és fegyelmezett gazdasagi szerkezetatalakitasanak és felzarkozasanak
utolso két évtizede valosagos gazdasagi csoda volt. Mindez pedig kelld indokot szolgéltat sokak
szdmara — igy szdmomra is — arra, hogy a kinai gazdasag sajatos szerkezetét, reform

szemléletmodjat ¢s gazdasagi atalakulasat alapos vizsgalat ala vegyék.



2. A KUTATAS ELOZMENYE

Az elmult évtized vilaggazdasaganak legmeghatarozobb jelensége és annak jovObeni folyamatait
alapjaiban befolyasold fejleménye Kina vilaggazdasagi, vilagpolitikai és geopolitikai szerepének
markans felértékelodése volt. Ma mar alig akad olyan orszag, amelyet ne érintene kozvetleniil
vagy kozvetett modon Kina gazdasagi felemelkedése a nemzetkdzi kereskedelem, avagy a
tokearamlasok tekintetében.

A foként exportra berendezkedd kinai gazdasag kereskedelmi mérlegtobblete, valamint az utobbi
évek novekvd nettd tokebearamldsa a jegybank részérdl rendkiviil intenziv tartalék-
felhalmozodast tett sziikségessé az arfolyam menedzselés érdekékében. Tekintettel azonban arra,
hogy ekkora volumenli devizaeszkoz-allomany biztonsagos kihelyezésére az amerikai
allamkotvény piacon kiviil nincs mashol lehetdség, és arra, hogy e tartalékallomany jelentds része
dollareszk6z alapt, Kina a napjainkra 3300 millidrd dollarra rigoé jegybanki tartalékdlloméany
jelentds részét amerikai allampapirokba fekteti. Mindezzel Kina az amerikai szdvetségi
koltségvetés és kozvetetten az amerikai nemzet legnagyobb hitelezéjévé valt. E allamkotvény-
felhalmozas pedig kozvetetten hozzajarulhatott ahhoz, hogy a fejlodo vilagban — és foként az
Egyesiilt Allamokban — az indokoltnal alacsonyabb szintre csékkenjenck a piaci hozamok.' E
szokatlan jelenséget a FED egykori elndke, Alan Greenspan ,kiilonleges pénziigyi rejtélynek”
nevezett, mig jelenlegi elndke, Bernanke (2005) a ,globalis béség” (global savings glut)
elméletével magyaraz. Jelenleg Kinanak nincs arra lehetésége, hogy e gigantikus devizaeszkoz-
allomanyt rovid idén belill mas deviza iranyaba diverzifikalja, hiszen az egy olyan kényszerii
kiigazitasi folyamatot eredményezne, amely a dollareszk6zok massziv eladasdhoz, az amerikai
kamatlabak szarnyalasdhoz, komoly negativ vagyonhatashoz és végiil az amerikai gazdasag
»mélyrepiiléséhez” vezetne, ami egy Ujabb lehetséges vilaggazdasagi valsag képét vetitené elore.
(Xafa, 2007; Philips, 2008). E ,,pénziigyi terror altal kialakitott egyenstlyi helyzetben” mindenki
a kemény landolas, azaz a vilaggazdasag mélyrepiilésének elkeriilésében érdekelt (Summers,
2004, Ferguson et al, 2009).

A szakirodalom ugy tarja szamon, hogy ha Kina felfliggesztené a jiilanarfolyam szigora

kontrolljat, az csokkentené a tartalékfelhalmozas kényszerét, kozvetten pedig mérsékelné a

' Az alacsony piaci hozamkdryezet pedig kozvetetten olyan 4j pénziigyi instrumentumok (CDO, MBS, CDS, stb..)
kialakulasat eredményezte, amely lehet6vé tette a rendszerben rejlé szisztematikus kockazatokat elrejtését.
Mindazonaltal az amerikai sub-prime valsag végiil dominohatas modjara emelte e kockazatokat a felszinre, aminek
kovetkeztében egy az 1929-33—as vilagvalsag 6ta nem latott pénziigyi valsag alakult ki vilaggazdasagunkban.
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globalis pénziigyi egyensulytalansagokbol ered6 fesziiltségeket. A legtobben pedig ugy latjak,
hogy a nominalisan ¢és realértelemben is alulértékelt jiianarfolyam jogosulatlan versenyeldnyt
jelent Kina szamara, amely teljességgel ellentmond a WTO alapelveinek. Ok tugy itélik meg,
hogy a vilaggazdasagi aranytalansagok csokkentése érdekében a jiian nominalis
dollarfolyamanak  30-40%-os  felértékelésére lenne  sziikkség  (Bergsten,2010; Cline—
Williamson,2009; Goldstein—Lardy, 2009; Ferguson,2010).

Vannak azonban olyanok is, igy globalis monetaristak kozgazdaszai, Ronald McKinnon és
Gunther Schnabl (2003,2008,2011), akik az el6zéekkel ellenétben nem tartjak a jiian jelenlegi
dollararfolyamat alulértékeltnek. Szerintiik a jiian kezdi atvenni Azsia korabbi kulcsvalutajatél, a
jentdl az értékmérd szerepet, ezért annak stabilitasa és kiszamithatosaga rendkiviil fontos a térség
szamara. Elutasitjak a kereskedelmi mérleg egyensulytalansaga és a jiianarfolyam kozott
feltételezett ok-okozati viszonyt, és tigy hiszik, hogy Kina foly6 fizetési mérlegtobblete csakis a
rendkiviil magas kinai megtakaritasokra €s az amerikai tilfogyasztasra vezethetd vissza.

A kinai monetaris politika jelenlegi berendezkedésének ¢és prioritasainak a fényében az
gyanithatd, hogy jiian dollararfolyama rdévidtavon nem fog erdsodni jelentésen a dollarral
szemben, ami a jelenlegi monetaris gyakorlat fenntarthatosagat alapjaiban kérdéjelezheti meg. Az
amerikai szakirodalmak dont6 tobbsége ugyanis véli, hogy a monetaris sterilizacio a helyzet
ceteris paribus valtozatlansaga esetén egyre fenntarthatatlanabba ¢s koltségessé teszi a jelenlegi
arfolyamrezsim mikodtetését (Prasad—Wei,2005; Ouyang—Rajan-Willet, 2010; Glick—Hutchison,
2009). Mindezen okoknal fogva a monetaris sterilizacié hatékonysaganak és koltségének a
szamszerlsitése kiemelt fontossaggal bir. Féként azért is, mert a fentiek fényében Kina monetaris
politikaja hosszll tdvon nem lesz képes a fliggetlenségét megérizni és a kinai valuta stabilitasat
biztositani (Aizenman-Glick, 2009).

A témaval kapcsolatban kialakult bizonytalansagok ¢s felmeriilé kérdések miatt Kina monetaris
politikajanak elemzése Kina vilaggazdasagi és vilagpolitikai szerepének feler6sodésével

rendkiviil aktualissa valt napjainkra.



3. A KUTATAS CELKITUZESE

Egykoron még a harmadik vilag csoportjaba tartozo orszagok — kiilondsen Kina — vildggazdasagi
felzarkozasa alapjaiban valtoztatta meg az ezredfordulora a foldkerekség geopolitikai
erdviszonyait. Kina, a ,,Kis Tigrisek”, Oroszorszag, valamint az arab blokk vildggazdasagi
kardinalis valtozas, hanem az addig klasszikusnak mondhat6 tékedramlasi folyamatokban is. A
beruhazasi ¢és megtakaritasi ratak fejlett és feltorekvd orszdgokban tapasztalt aszimmetrikus
alakulasa olyan egyensulytalan allapot létrejottét eredményezte, amely tagadhatatlanul nagy
szerepet jatszott a 2008-2009-es pénziigyi vilagvalsag kirobbandsaban.

Tekintettel arra, hogy a nemzetkozi fizetésimérleg hidnyok és tobbletek koncentracidja
legnagyobb mértékben két orszag, az Egyesiilt Allamok és Kina kozott figyelhetd meg, a globalis
pénziigyi egyensulytalansagok kdvetkezményeként kialakult nemzetk6zi politikai €s gazdasagi
fesziiltség is javarészt e két orszag gazdasagi kapcsolatrendszerébdl szarmaztathato.

Bar a pénziigyi egyensulytalansag részletes elemezésére a dolgozat soran nem keriil sor, az
Egyesiilt Allamok és Kina gazdasagi viszonyrendszerének, valamint Kina monetaris
politikajanak bemutatasaval olyan atfogd képet igyekszem adni, amely segiti a nemzetkozi
pénziigyi egyensulytalansagok gyokereinek és természetének jobb megértését, valamint ramutat
Kina monetaris patthelyzetének valos okaira.

A kutatas soran azokat a kinai gazdasagi atalakuldssal kapcsolatos tényezdket igyekszem szamba
venni, amelyek kozvetetten, valamint kozvetleniil jarultak hozza a globalis pénziigyi
egyensulytalansagok kialakulasahoz. Feltarom a rendkiviil szokatlan kettds kinai fizetési
mérlegtobblet, valamint a jegybanki tartalék-felhalmozas dinamikdja mogott allo okokat. Arra
probalok valaszt talalni, hogy a gigantikus kiilgazdasagi tobblet milyen mértékben vezethetd
vissza az arfolyam-politika multbeli €s jelenlegi berendezkedésére. Elemzem a jiian nominalis €s
arindex-, valamint egységnyi munkaerékoltség alapt realarfolyamanak historikus alakulasat,
valamint megprobalom megbecsiilni a kinai valuta dollarral szembeni alulértékeltségének a fokat.
Rémutatok arra, hogy a kinai valuta a de facto rogzités ideje alatt is leértékelddést mutatott
realértelemben — amely mint majd lathatjuk jelentds mértékben hozzajarult Kina és az Egyesiilt
Allamok feldolgozoiparanak versenyeldny atrendezédéséhez —, valamint igyekszem azonositani

ennek mogottes okait.



Foglalkozom a tokekorlatozasok eddigi liberalizacios folyamatanak alakuldsaval is, hiszen a
tékekiaramlas korlatozdsanak fokozatos kivezetése koztudottan csokkentheti a nemzeti valutara
nehezedd felértékelési nyomast. Ennek kapcsan devizahatosagi, jegybanki és feliigyeleti
szabalyzatok ¢és rendeletek tanulmanyozasaval egy atfogd képet igyekszem adni Kina
tokekorlatozasanak jelenlegi rendszerérél. Mindezeken feliil pedig a tokekorlatozasok
hatékonysaganak a kérdésével is foglalkozom részletesen.

Ezt kovetéen Kina monetaris patthelyzetének mogottes okait azonositom. Az arfolyam szigora
menedzselése ugyanis egy olyan nagy novekedési potenciallal rendelkez6 gazdasag esetén, mint
Kina, rendkiviil intenziv devizapiaci intervenciot tesz sziikségessé — kiilonosen akkor, amikor a
devizakiaramlas automatizmusa nem biztositott. A jegybank a devizavasarlas melléktermékeként
kialakulo jiiantobblet-kinalat semlegesitése érdekében pedig a hazai kotvénypiacon is kénytelen
beavatkozni — leszoritva a komoly tarsadalmi fesziiltségeket generald inflacios varakozasokat.
Mindez pedig a monetaris hatosag mozgasterét (fliggetlenségét) is feltételezhetden tompithatja.
Raadasul a jlianarfolyam er6sodését megakadalyozd gazdasagpolitika kiilfoldon is nyomas ala
keriil. A f8bb exportpiacok, kiemeltképpen az Egyesiilt Allamok részérdl egyre élesebb kritikak
érik Kinat a jiianarfolyam ,,versenyellenes” alulértékeltsége miatt. Mindezeken tal pedig a
redlgazdasagban megfigyelhetd beruhdzasi buborékért, ¢s a téke aranytalan allokaciojaért is
kozvetetten e monetaris patthelyzet a felelés. A menedzselt arfolyamrezsim ugyanis nem teszi
lehetévé a nomindlis felértékelédésen keresztiill megvalosulod kiilkereskedelmi és hazai arak
automatikus kiigazitasat, aminek kovetkezményeként a kevésbé fejlett, tercier agazatok
felzarkozasa egyre inkabb elmarad a kivanatos szinttdl. Ugy vélem tehat, hogy Kina jelenlegi
gazdasagpolitikaja (kiemelten az arfolyam-politikdja és a hatdsagi tényezdar-szabalyozasa)
blokkolja a Balassa-Samuelson hatasként ismert folyamatok bekovetkezését, ami jelentésen
torzitja és aranytalanna teszi a realgazdasag egyenletes fejlodését €s az egyes szektorok
felzark6zasat.

Tekintettel arra, hogy a reédlkiigazitast megakadalyozo6 sterilizacios folyamatok és a Kinaval
szemben kialakult nemzetk6zi politikai fesziiltség kapcsolata igen kozvetlen, a monetaris
sterilizacié hatékonysaganak és koltségének vizsgalata kiemelt fontossaggal bir. A kutatas soran
éppen ezért nagy hangsulyt helyezek ez utobbiak elemzésére.

A fentiekkel kapcsolatban arra keresem a valaszt, hogy a szakirodalomban gyakran

fenntarthatatlannak tartott devizapiaci intervencid és monetaris sterilizacio politikajanak kettOse



valoban olyan folyamatokat generalt-e Kina gazdasagaban, amelyek hosszitavon nem
fenntarthatoak.

Tekintettel a kinai t6keliberalizacio eddigi folyamatara, valamint a kiilf6ldi felértékelési nyomas
miatt az orszagba bearamlo illegalis- és forrotdke volumenére, a rendkiviil sziik sdvban
menedzselt valutaarfolyam fényében jogosan meriilhet fel a kérdés, hogy a jegybanki
intézkedések monetaris transzmisszidja mennyire hatékony? Kina monetéris politikdjanak
részletes elemzése soran ezért elengedhetetlennek tartom a kutatds ez iranya kiterjesztését. A
monetaris célok érvényesitésének hatékonysdgromldsa ugyanis alddshatja a jelenlegi
gazdasagpolitika berendezkedését, amely alapjaiban veszélyeztetheti a kinai gazdasag dinamikus
novekedését, attételesen pedig a globalis gazdasag boviilését. E kérdéskor vizsgalatahoz a
monetaris trilemma tézisének érvényesiilését vizsgalom Kina esetében. Arra keresem a valaszt,
hogy a trilemmabdl eredd gazdasagpolitikai kotottségek milyen mértékben tudtak érvényre jutni
Kina esetében. A ,lehetetlen szentharomsag” legfobb iizenete tudniillik a gazdasagpolitikai
mozgastér sziikkosségében rejlik. Ha a célok meghatarozasa soran a trilemma egyik valtozodjat,
példaul a pénziigyi integracid6 mélységét kivanjak novelni a monetaris hatosagok, akkor az a
masik két valtozd, azaz a monetaris fliggetlenség és a rogzitett arfolyam egyidejii — de nem
egyforma aranyl — gyengiilésével jar. Tekintettel pedig arra, hogy Kina pénziigyi piacai az elmult
tiz év sordn jelentdsen nyitottabbd valtak a vildggazdasag elott, kérdéses lehet, hogy Kina
monetaris fliggetlensége sériilt-e az elmult évek soran?

Osszefoglalva tehét, a disszertacio soran egyrészrél arra probalok valaszokat talalni, hogy Kina
monetaris politikajanak jelenlegi berendezkedése milyen negativ kovetkezményekkel jar mind a
vilaggazdasag, mind a kinai gazdasag egészére nézve, tovabba az mennyiben okolhat6 a globalis
peénziigyi egyensulytalansagok kialakuldsaért. Masrészrdl pedig olyan javaslatokat és lehetséges
megoldasokat fogalmazok meg, amelyek megvaldsitasaval feltételezésem szerint csokkenthetdek

lennének a vilaggazdasagban Kinaval szemben felhalmozddott fesziiltségek.



4, AZ ERTEKEZES FELEPITESE ES AZ ALKALMAZOTT MODSZEREK

A dolgozat a globalis pénziigyi egyensulytalansagok altalanos leirasaval és Kina-Amerika
gazdasagi egymasrautaltsdganak bemutatasaval kezdddik, amely egy jo kiindulasi alapot teremt
Kina monetaris politikdjanak tovabbi vizsgalatdhoz, és a kutatds részletes bemutatdsdhoz.
Korunk pénziigyi egyenstlytalansdganak kialakulasaban Kina szerepe bizonyéra tagadhatatlan. A
nemzetk6zi fesziiltségek mibenléte ugyanis részben az elmult évtized soran megfigyelt roppant
dinamikus, és egyre intenzivebb deviza-bearamlasra vezethetd vissza. Kina esetében a klasszikus
kozgazdasagi tanoktol eltérden, mind a folyd fizetési-, mind pedig a tdkemérleg sorain jelentds
tobblet figyelhetd meg, ami a gigantikus devizaeszk6z-allomany felhalmozdodasanak az
elsddleges forrasa. A két orszag kozott megfigyelhetd gazdasagi szimbidzis pozitiv és negativ
oldalanak bemutatasat kovetoen az elso, leird fejezetben Kina gazdasagi felemelkedésének rovid
és lényegre tord ismertetése is helyet kap.

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

A masodik fejezet sordn Kina ¢és az USA ardnytalan gazdasagi kapcsolatrendszere keriil
bemutatasra, mind a kereskedelmi kapcsolatok, mind pedig a toékearamlasok tekintetében. A
globalis egyensulytalansagokkal foglalkozo elemzések ugyanis tobbnyire a Kina és az Egyesiilt
Allamok kozott kialakult folyé fizetésimérleg aranytalansagokat, illetve ennek legfobb
tényez6jét, a kereskedelmi mérleget vizsgaljak. Véleményem szerint azonban a két orszag
bilateralis tokemiveleteinek gorcsd ala vétele legalabb annyira fontos, mint a kereskedelmi
kapcsolatok vizsgalata, foként annak fényében, hogy napjainkra Kina rendelkezik a kiilfoldiek
altal tartalékolt amerikai allamadossag tobb mint egynegyedével! A fejezet soran Kina és az

Egyesiilt Allamok foly6 fizetési- és tokemérleg tételeinek egyidejii alakulasat vizsgalva vonok le
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kovetkeztetéseket a két orszag kozott kialakult gazdasagi aranytalansagokkal és egyben a globalis
pénziigyi egyensulytalansag legfobb forrasaival kapcsolatban.

A harmadik fejezetben a kinai monetaris politika legfébb eszk6zének, az arfolyam-politikanak a
részletes elemzésére keriil sor. A jiian nomindlis dollararfolyamanak id6beli alakuldsa 6t fazisra
kertil felosztasra, annak a fliggvényében, hogy a kinai valuta milyen volatilitdst mutat a dollarral
szemben. Lathatjuk, hogy mig 1994 és 2005 k6z6tt a jiian dollararfolyama nem valtozott, a valuta
realértelemben folyamatosan gyengiilt. Mindez pedig Kina amerikai gazdasaggal szembeni
versenyelényét novelte. E fokozatos versenyelony-atrendez6dés eredményeként — ami az
amerikai feldolgozdipar emelkedé6 munkanélkiliségével parosult — Kina az amerikai
torvényhozas fokuszaba keriilt. Az emlitett versenyaranytalansagok kikiiszobolése csakis egy, a
mindkét fél részérdl végrehajtott strukturalis reformfolyamat révén valosithatd meg hosszitavon.
A jiianerdsodés azonban csak rovidtavon jelenthet megoldast. Bar Kina monetaris politikaja 2010
nyara Ota (Ujra) lehet6vé teszi a jiianarfolyam cstszé iranyitott felértékelodését — egy igen szik,
+0,5%-0s csatornaban —, ennek rendkiviil lassi {iteme nem biztositja a globalis pénziigyi
egyensulytalansagok eliminalasat. Mindennek fényében egy becslést készitek a kinai és amerikai
egységnyi munkaer6koltségek vizsgalataval arra vonatkozolag, hogy a két rivalis gazdasag
feldolgozodiparanak versenyképessége miképpen valtozott az elmult évtized soran. Mas szoval,
mekkora jluanfelértékelés szlintetné meg a két gazdasag foként exportra termeld
feldolgozoiparanak aranytalansagait. A becslést idOsor-elemzés segitségével készitem el az
amerikai Munkaiigyi Statisztikai Hivatal (BLS) adataira, valamint Banister (2009, 2011)
tanulmanyaira tamaszkodva.

Mindezeket kovetden, egy gazdasagtorténelmi visszatekintés keretében hasonlitom 0ssze Kina
elmult két évtizedének felemelkedését Japan, valamint Németorszag masodik vilaghabori utani
gazdasagi felzarkozasanak eredményeivel. Minderre azért van sziikség, hogy megtudjuk, hogy a
juianarfolyam rovid id6 alatt bekovetkezé — esetleges — er6sodésének milyen hatasa lenne Kina
kereskedelmi tobbletétre nézve, és az mennyiben befolydsolnd a kinai gazdasag tovabbi

expanziojat.

? Judith Banister amerikai kutato, Kina feldolgozoiparanak bérkdltségét, a természetbeli hozzajarulasok mértékét és
azok Osszetételét, tovabba az alkalmazottak szamanak alakulasat elemzi szamos az amerikai Munkaiigyi Szemlében
megjelent cikkében. Munkdja azért szamit uttdronek e teriileten, mert az egységnyi munkaerdkoltségek
Osszehasonlitasdhoz sziikséges kinai adatsorokat az elsddleges forrasnak tekintheté amerikai Munkaiigyi Statisztikai
Hivatal nem jegyzi. Ennek az az oka, hogy Kina bérezési és juttatasi rendszere rengeteg sajatossaggal bir, tovabba,
hogy a kinai statisztikai hivatalok adatgyijtési és kozzétételi gyakorlata nagyban kiilonbozik a nemzetkozi
standardoktol. Mindez pedig rendkiviili moédon megneheziti az adatok pontos nemzetkozi 6sszehasonlithatosagat.
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Végezetiil az utolso alfejezetben a termelési tényezdarak szabalyozasarol is szo esik. A jiian
realfelértékelodésének elmaradasa ugyanis véleményem szerint egyrészr6l az energia- és
nyersanyag arak hatdsagi szabalyozasara, valamint a késobbi fejezetek soran elemzett monetaris
sterilizacidra vezethetd vissza.

Felismerve azt, hogy a téke kidramlasanak akadalyozasa jelentds katalizatorként hat a Kina
iranyaba taplalt nemzetkdzi fesziiltségekre, a negyedik fejezet soran a kinai tékekorlatozasok
rendszerének és eddigi liberalizacidjanak részletes bemutatasara vallalkozom. A kurrens kinai
tokeszabalyozasi keretrendszer tanulmanyozasaval a kiilfoldi és a hazai mindsitett befektetdi
programok ismertetésén keresztiil ramutatok arra a szelektiv liberalizaciés szemléletmoddra,
amely oly sikeressé tette Kina gazdasagi szerkezetatalakitasat. Mindezek mellett pedig a
tokemérleg rovid-, kozép- és hosszutavh tételeire vonatkozd korlatozasok feltérképezésével egy
atfogo képet igyekszem adni a jiankonvertibilitas fazisairol és a tékekorlatozasok jelenlegi
rendszerérol.

Tekintettel arra, hogy az elmult évek emelked6 volumeni deviza-bearamlasa ndovekvo
alkalmazkodasi kényszert jelent a bankrendszer szamara, a tokekorlatozasok vizsgalata mellett
éppugy sziikség van a jelenlegi szabalyozasi kornyezet hatékonysaganak mérésre is. Ha ugyanis
az arbitrdzs- ¢s spekulativ jellegli tokebefektetések a szabalyok megkeriilésével megtalaljak a
»csatornakat” az orszagba valo be- és kidramlasra, akkor Kina monetéris patthelyzete tovabb
sulyosbodhat. Mindezek fényében, az 6tddik fejezetben a tdkekorlatozdsok hatékonysagaval
foglalkozom. Latvan azt, hogy Kina vildggazdasagi nyitottsaga tovabb nétt az elmult tiz év soran,
gyanithato lehet, hogy a korlatozasokat kijatszo illegalis toke és a forrotdke aramlasanak
dinamikdja nétt. E feltételezésbdl kiindulva a fizetésimérleg egyes sorainak iddsor-elemzésével
olyan rendellenes tokearamlasokat keresek, amelyek nagy valosziniiséggel a szabalyokat kijatszo
illegalis tokebefektetésekhez kothetoek.

Ismertetve a Kinaba bearamlo deviza motivacioit, a kettds kiilgazdasagi tobblet okait, az
arfolyam-politika prioritasait, és a tokekorlatozasok jelenlegi rendszerét, gyanithato lehet, hogy
Kina vildggazdasagi integracioja még tovabb sulyosbitotta a monetaris politika patthelyzetét.
Mindezek fényében a doktori értekezés hatodik fejezetében egy nagyobb terjedelmii részt
szentelek a  devizaintervenci6  melléktermékeként  kialakuld  jiian  tobbletlikviditas
semlegesitésének részletes bemutatasara. A sterilizdcids eszkOztar és a sterilizacids gyakorlat

idébeli alakuldsa mellett foglalkozom a sterilizdcids politika hatékonysdganak, valamint
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koltségoldalanak a kérdésével is. A monetaris hatosag mérlegének adatsorai segitségével abbol a
torvényszeriiségébdl indulok ki az elemzés soran, miszerint a nettd hazai és nettd kiilfoldi
eszkozallomany (NHE ¢és NKE) 0Osszege megegyezik a monetaris bazis nagysagrendjével.
Kétfokozatli legkisebb négyzetek modszerét alkalmazva két strukturdlis egyenlet linedris
regresszio analizisével igyekszem megbecsiilni a sterilizaciéo hatékonysagat a monetaris bazis,
valamint a szélesebb értelembe vett monetaris kindlat szintjén.

A regresszid analizis soran futatott egyenleteim a kovetkezoek:
ANKE=ag+0o1ANHE+a4mmi+oa3ARRi+0uACPL+asANEX+0sAGi+azAREE R +asARgt+ 09 ct

+0C10V0|_9XCht-12,t + &t (1)

ANHE=o+p1ANKE+foAmmyi+p34RRi+paAd CPL+LsANEX:+sAGi+S74REE R+ A Rgr+ oY et + 1o
ASZSEt + Nt (2)

ahol a Amm a M2 pénzpiaci multiplikator, 4RR a kotelez6 tartalékrata, ACPI a fogyasztoi
arindex, ANEX a netto export, a AG kormanyzati kiadasok, AREER a jiian realeffektiv arfolyam,
ARs pedig a 3 honapos amerikai pénzpiaci kamatlab valtozasa, valamint a y. a ciklikus
kibocsatas. Instrumentalis valtozok a vol_exch, a jiianarfolyam 12 honapos volatilitasa, illet6leg a
ASZSE, amely a shenzeni tézsde composite indexének valtozasat mutatja.

Azt vizsgalom, hogy az egyenldségek egyidejii illesztése esetén a fenti makrovaltozok milyen
hatast gyakorolnak a nett6 hazai és nettd kiilfoldi eszkozalloményra. Az elébbi a monetaris
politika reakcidjanak, az utdébbi pedig a jegybanki devizaeszkdz-allomany valtozasanak a
figgvénye. A magyarazo valtozok megvalasztisanal arra torekedtem, hogy olyan prediktiv
valtozokat valogassak be a modellbe, amelyek egyrészr6l hatassal vannak a kiilfoldi tdke
aramlasara, masrészrél a monetaris politika dontéseinél is meghatdroz6 momentummal birnak. A
becslés soran vart uGgynevezett sterilizacidos egyiitthatd azt hivatott mutatni, hogy a
devizatartalékok egységnyi ndvekedése mekkora €s milyen iranyu valtozast eredményez a
jegybank nettd hazai eszkozallomanyaban. Az elemzés soran 1995-2010-es periddus negyedéves
adataira tamaszkodom és az elmult tizenét év monetaris sterilizaciojanak hatékonysagat
igyekszem szamszertsiteni.

A monetaris talkindlat semlegesitésének hatékonysidga mellett a masik vizsgalando teriilet a
sterilizacio koltségterhe. A folyamat fenntarthatésagahoz ugyanis nem elegendé pusztan a
valutatdbblet eredményes semlegesitése. Abban az esetben ugyanis, ha a sterilizdcié novekvd

koltségteherrel jar a jegybank szamara, az fenntarthatatlannd teszi az arfolyam hosszitava
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védelmét. A hatodik fejezet masodik részében ezért koltség-bevétel elemzéssel veszem gorcséd
ald, hogy a szakirodalomban sokszor veszteségesnek vélt dollarintervencios—sterilizacios
miiveletek mekkora valos (explicit) terhet jelentenek a monetaris hatésagok szamara. A kapott
eredmények kapcsidn ebben az esetben is szdmolni kell a becslésbdl és a kozelitésbol eredd
bizonytalansaggal. Tekintettel arra, hogy sem a kereskedelmi bankok jegybanki
betétallomanyanak kotelez6— és szabadtartalék megoszlasat, sem a jegybanki devizatartalékok
Osszetétel nem ismerjiik, a koltség-haszon elemzés soran sziikség van egyszerisitésre és egy also,
illetve felso bevétel és koltségsav meghatarozasara.

A jelenlegi gazdasagpolitikai status quo fenntartisa érdekében a jegybank folyamatos
,késziiltségben” van. A rendszeres dollarintervencié ¢€s a sterilizacios muveletek allando
teljesitési kényszer alatt tartjak a monetaris hatoésagot, ami a névekvé devizabearamlas, valamint
a rovidtava téke kidramlasanak a szabalyozasa miatt sziikitheti a monetaris politika mozgasterét
¢s a monetaris transzmisszi®6 mechanizmusanak érvényesiilését. Mivel ismeretes, hogy a
jegybankok szamos nem piaci alapu (pl.: agressziv tartalékrata politika, windows guidance,
hitelkontingensek, betéti- €s hitelkamatlab szabalyozas) eszkozt is bevethetnek a monetaris
kinalat szabalyozéasa érdekében, igy felmeriilhet a kérdés, hogy valdoban a monetaris fliggetlenség
elveszitésével (gyengiilésével) jar-e a monetaris sterilizacid kényszere? E kérdés vizsgalataval az
utolso, hetedik fejezetben foglalkozok részletesen. A kutatds soran szamszeriisitem a monetaris
trilemma egyes valtozoinak értékeit Kina esetében, amibdl kdvetkeztetéseket probalok levonni a
trilemmabol eredé gazdasagpolitikai kotottségekkel kapcesolatban. Részletes szakirodalmi
attekintést adok a monetaris fliggetlenség, az arfolyamrogzités és a pénziigyi nyitottsagot meérd
mutatd szamszerlsitésének eddig ismert modszertani hatterérdl, majd bemutatom az altalam
valasztott mérési technikat. Mig az arfolyamstabilitds méréséhez az USD/CNY atlagos havi
arfolyamok éves standardizalt eltérését veszem gorcsG ala, addig a monetaris fliggetlenség
esetében az amerikai pénzpiac és a kinai pénzpiac (Chibor) harom hoénapos kamatlabanak
mar problémasabb lehet, hiszen a devizaaramlas volumenének a gazdasag kibocsatasahoz képesti
aranyat mutat6 indexe a rendkiviil gyors kinai gazdasagi expanzié miatt nem mutat novekedést
Kina esetében. Eppen ezért a hatosagok de facto és de jure szabalyozéi szandékat is célszerti
megjeleniteni ebben a mutatoban.

Mindent egybevetve, a disszertdcid soran a kiilfoldi tokebearamlas Kinara gyakorolt kdzvetlen és
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kozvetett hatasainak, valamint az altala kivaltott intézkedések egyes részfolyamatainak
bemutatasara vallalkozom. A tékebearamlas motivacidjatol, a jegybanki deviza-felhalmozason at
eljutunk egészen a monetdris sterilizacioig ¢s a fliggetlenség kérdéséig. A kutatds célja, hogy
egyrészrél ramutassak azokra a monetaris folyamatokra, amelyek miatt jogosan meriilhet fel Kina
felelossége a globalis pénziigyi egyensulytalansdgok kapcsan, masrészrél pedig olyan
javaslatokat fogalmazzak meg, amelyek feltételezésem szerint csokkenthetik a nemzetkozi

pénziigyi egyensulytalansagokbol eredd fesziiltségeket.
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5. ADISSZERTACIO FOBB MEGALLAPITASAI, TEZISEK

Az a preciz és Ovatos tervezési folyamat és gazdasagpolitikai gyakorlat, aminek koszonhetéen
Kina a tervgazdasagbol a piacgazdasag felé, az extenziv fejlddési utrdl az intenziv irdnyaba
1épett, teljességgel egyediilalld €és ujszeri a vilaggazdasag torténelmében. A bamulatos
eredmények ¢€s a roppant dinamikus allam 4ltal koordindlt gazdasagi szerkezetatalakitas
mindazonaltal komoly koltségekkel és tdrsadalmi hatdsokkal jar a masik oldalon. Az export-
orientalt gazdasagi novekedés érdekében menedzselt jianarfolyam és a tarsadalmi nyugalom
megdrzése érdekében folyatott monetaris sterilizdcid €s hatdsagi arszabalyozas mesterséges
akadalyat képezik azoknak a piaci automatizmusoknak, amelyek a Balassa-Samuelson hatas
néven ismertté valt realfelértékeldodési folyamatokat megindithatnak. Bar Kina a realkiigazitast
indukal6 folyamatok tompitasaval képes arra, hogy vilaggazdasagi versenyelonyét megdrizze,
tovabba az évi atlagosan kozel kétszdmjegyli novekedését fenntartsa, az azonban mar kétséges,
hogy hosszii tavon képes lesz-e a realgazdasagban Kialakulé jovedelemaranytalansagok
kezelésére. Mindezek eredményeként az exportszektorban megfigyelt dinamikus beruhazasi
hulldm egy kialakuld eszkdzar-lufi jovébeni kidurrandsanak a lehetdségét hordozza magaban,
mikozben a hazai fogyasztasra €piil0 agazatok, legfOképpen a tercier szektor alulfejlettsége
természetes akadalyat képezi annak, hogy Kina gazdasaganak jelenlegi exportorientalt motorjat a
hazai fogyasztas valtsa fel. E ponton azonban lényeges kihangstilyozni, hogy Kina feleldssége
a nemzetkozi fesziiltségek kapcsan csupan az érem egyik oldala. A fejlett allamok fogyasztasi
szokésai, az ultra liberalis és deregulalt pénzpiaci szabalyozéds, tovabba napjaink alacsony
hozamkornyezete mind hozzajarultak a problémak feler6sodéséhez.

Az értekezés sordn jelentds részt szantam a jegybanki, devizahatosagi és értékpapir-feliigyeleti
rendeletek ¢és szabalyzatok tanulmanyozasara, amely soran ramutattam arra, hogy Kina
napjainkra megvalositotta a jlian kondicionalt konvertibilitasat. E szerint a folyo fizetések,
valamint a hossza- és kozéptava tOkearamlasok tekintetében az akadalyok tobbségében
felszamolasra kertiltek, a rovid tava — foként spekulativ és arbitrazs jellegli — t6két azonban
tovabbra is szigori megfelelési szabdlyokhoz kotik. A mindsitett kiilfoldi és a hazai
intézményesitett befektetdi programok ezredforduld utdni elinditdsa forduldépont volt a
nemzetkozi tokearamlasok liberalizacidjanak folyamataban, hiszen ezen uttéré programok

eldszor teremtették meg a lehetdséget a hazai és kiilfoldi maganszektor kozott megvaldsulo
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megtakaritasi céla portfolio-befektetések lebonyolitasara. Mindazonaltal ravilagitottam arra is,
hogy a t6kearamok folyamatos feliigyelete mellett sziikség volna egy sokkal atlathatobb és
kiszamithatobb szabalyozoi kornyezetre. A befektetési €s intézményi bizonytalansagokbol fakadod
kockazatok ugyanis nemhogy csokkentek, hanem tovabb néttek a pénziigyi vilagvalsag soran.
A tokeliberalizacid ¢és a pénziigyileg egyre nyitottabba valé kinai gazdasag fényében
megvizsgaltam a tokekorlatozdsok rendszerének hatékonysagat is. A folyd fizetési méreg
bizonyos sorainak, igy a viszonzatlan foly¢ transzferek és a folyd jovedelem-atutalasok soranak,
rendellenes alakulasa azt a feltételezést erdsiti, miszerint az illegalis tokebefektetok a kevésbé
ellendrzott folyo fizetési csatorndkat hasznaljak a szabéalyok kijatszdsara. Osszességében azonban
az illegalis tokebearamlas volumene rendkiviil alacsonynak mondhat6, hiszen az a gazdasag éves
kibocsatasanak még az 1%-at sem ¢éri el! A tokekorlatozasok hatékonysagat tamasztja ald az
offshore NDF és a hazai spot hozamok elemzésére épiil6 vizsgalat is, ami alapjan megallapithato,
hogy Kina monetaris hatésaga az elmult tiz év sordn sikeresen tompitotta az arbitrazs- €s

spekulacids célu piaci erok érvénysiilését.
Az alabbiak soran a disszertacio tézisei olvashatoak:

1. Tézis:

A kinai gazdasiag nemzetkozi fesziiltségektol mentes hosszutavu dinamikus fejlodését és
szerkezetdatalakitasat a jiian sziksdavu, menedzselt csuszo felértékelése és a termelési
tényezodrak fokozatos liberalizalasanak egyiittes és parhuzamos megvalositiasa biztositja. E két
reform egyidejii végrehajtasa azért sziikséges, mert a fokozatosan erdsodd jiiandrfolyam
deflacios hatasa kedvezd feltételeket teremt az tényezoar-liberalizacio inflacios hatdsainak
tompitasahoz.

Kina gazdasagpolitikai dontéshozoi 2005 nyaran dontottek a jiianarfolyam akkor 11 éve tartd de
facto dollarhoz valo rogzitésének felfiiggesztésérdl, és a kinai valuta egy nem publikalt
valutakosarral szembeni menedzselt lebegtetésérél. A dontés hatterében egyrészrol —
feltételezhetéen — a novekvd nemzetkozi felértékelési nyomads, masrészrdl pedig a gazdasagi
szerkezetatalakitasra iranyulo reformfolyamat allhatott. Az iranyitott lebegtetés, mely kezdetben
+0,3%-0s, majd 2007 juniusa ota £0,5%-os sdvban engedi a valuta fokozatos csuszd er656dését,3

valamelyest csillapitani tudta a nemzetk6zi diplomaciai nyomast. Mindezek mellett a fokozatosan

* Megjegyzem, hogy 2008 és 2010 nyara kozott a menedzselt lebegtetés felfiiggesztésre keriilt a pénziigyi
vilagvalsag karos hatasainak elszigetelése érdekében.
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er6sodo jlanarfolyam deflacidos hatasa az inflacid elleni kiizdelem egyik leghatékonyabb piaci
alapu eszkoz¢ valhat.

A kinai gazdasag felzark6zdsdnak, valamint modernizdlédasanak tovabbi, elengedhetetlen
feltétele a jelenleg igen széles korben és szigortan szabalyozott nyersanyag- és termelési
tényezoarak hatosagi szabalyozdsanak fokozatos kivezetése, liberalizalasa. Tekintettel arra, hogy
az arreform arszinvonal noveld hatdsanak a monetaris sterilizdcid soran hasznalt nem piaci alapt
eszkozokkel torténd tompitdsa tovabbi realpiaci torzuldsokat eredményezne, ezért az arak
liberalizaldsa piaci alapon, azaz az jlianarfolyam erdsddése révén generalt deflacios erdkkel
hatastalanithat6. Mivel az arfolyam- és az arreform bizonyos esetekben helyettesiti, bizonyos
esetekben pedig kiegésziti egymast, azok egyiittes, egyidejii megvalositasa biztositja a legkisebb

gazdasagi fesziiltséggel jaro szerkezetatalakitast Kina szamara.

2. Tézis:

Kina nemzetkézi versenyképességének elso szamu forrdasa a feldolgozoipar rendkiviil
dinamikus termelékenység-novekedésében keresendo. A relativ egységnyi munkaerokoltség
valtozasok fényében a kinai valuta a nomindlis felértékelés ellenére is kb. 30%-al valt a
dollarhoz képest gyengébbé az elmult mdsfél évtized alatt, ami tovibb novelte a kinai és az
amerikai gazdasag kozott kialakult versenyelonybeli aranytalansdagokat.

Tekintettel arra, hogy a fogyasztéi darindex alapi realarfolyamok vizsgdlatara épiild
versenyelemzések nem konkrétan az exportszektorok kozotti osszefliggéseket veszik gorcso ala,
olyan mutat6t hasznaltam az elemzés soran, amely egyszerre veszi figyelembe a bérkoltségekben
és a kibocsatasban torténd valtozasokat. Az egységnyi munkaerdkoltségek (ULC), mas néven a
termelékenységre jutdo bérkoltségek idobeli valtozésainak Osszehasonlitdsa egy joO kiindulasi
alapot jelentett Kina és Amerika feltételezett versenyeldény-atrendezédésének szamszertsitésére.
Az elemzés szerint a kinai valuta 1995 és 2010 kozott a dollarral szemben az egységnyi
munkaer6koltség valtozasok fényében koriilbeliil 30%-al valt gyengébbé az e periddus alatt
tapasztalt 22%-os nominalis valutaer6sodés ellenére. E gyengiilés pedig annak ellenére
kovetkezett be, hogy mind a feldolgozobipari alkalmazottak szama, mind az érabérek dinamikus
emelkedést mutattak a vizsgalt idészak alatt Kinaban. Mindezek ismeretében tehat nagy
bizonyossaggal allithatod, hogy az egyre fejlettebb technologiat alkalmazo kinai feldolgozodipar

termelékenység boviilése all a két orszag versenyeldny atrendezddésének a hatterében.
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3. Tézis:

Azt allitom, hogy Kina monetaris sterilizaciojanak hatékonysdaga idében nem csékkent. Kina
monetdris hatosaga ugyanis a kiilfoldi t6kebedaramlas likviditasnoveld hatisanak kozel 94% -dt
semlegesitette a monetdris bazis esetén az elmult 15 évben.

A tévhit, amely szerint a kinai sterilizacié hatékonysaga idoben erodalodik, azon a feltevésen
alapszik, miszerint a ndvekvd deviza-bearamlas jegybank altali semlegesitése egyre nagyobb
kihivas el¢ allitja a monetaris hatésagokat a piactorzitd hatasok novekedésének ¢és az emelkedo
koltségek fényében. Ennek tesztelését a monetaris mérleg egyes soraira, valamint kiilsd
egzogénnak feltételezett makrovaltozokra illesztett regresszids technikaval végeztem el.

A kétfokozata legkisebb négyzetek modszere — az endogenitas probléma kikiiszobolése mellett —
lehetdséget adott a modellbe bevont valtozok egyiitthatoinak becslésére. Azt vizsgaltam, hogy a
strukturalis egyenldségek egyidejii illesztése esetén a modellbe bevont fiiggetlen valtozok
valtozasai milyen hatast gyakoroltak a nettd hazai és nett6 kiilfoldi eszk6zallomany valtozasara.
A becslés soran kapott, tgynevezett sterilizacidos egyiitthato — amely megmutatta, hogy a
devizatartalékok egységnyi novekedése mekkora €s milyen iranya valtozast eredményezett a
jegybank netté hazai eszkozallomanyaban — szerint a jegybank az elmult 15 év soran a
dollarintervencio jiiankinalat ndveld hatasanak kozel 94%-at semlegesitette a monetaris bazis
szintjén. A becslés megbizhatosagat 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 vélhetSleg arra
vezethetd vissza, hogy az M2 és a monetaris bazis kozotti kapcsolat nem stabil! Ennek részben az
lehet oka, hogy a kinai jegybank nem koti a pénzaggregatomok alakulasahoz kozbiilsé céljait. A
modell szerint a sterilizacié a szélesebb értelemben vett monetaris kinalat (M2) esetén csupan
csak 42%-ban volt sikeres, azaz kiilfoldi tékebearamlas likviditasnoveld hatasanak csak

kevesebb, mint a felét sikeriilt semlegesiteni.

4. Tézis:
A monetdris sterilizdcio, azon beliil is a tartalékrdta-politika, valamint a nyiltpiaci miiveletek
koltsége nem haladta meg a devizaeszkoz-dallomdanyon megkeresett hozamot az elmult évtized

sordan, aminek fényében a sterilizdacio nem jelent explicit koltségterhet a jegybank szamdra.
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Tekintettel arra, hogy a jegybanki devizaeszkoz-allomany Osszetétele és lejarati szerkezete nem
ismert, lehetetlen pontos becslést késziteni a tartalékeszkoz-allomanyon megkeresett hozam
nagysagarol, ezért csak rendkiviil kevés iras foglalkozik a monetaris sterilizdcid explicit
koltségeinek szdmszertisitésével. A kutatds soran egy kozelitd szdmitassal igyekeztem becslést
késziteni a jegybanki devizabefektetések tékejovedelmérdl, aminek segitségével lehetdség nyilt a
monetaris sterilizacié explicit koltségeinek abrazolasara (1. abra). A devizaeszk6z-allomany
becsiilt tékejovedelme esetén meghataroztam egy alsd és egy felsé kiiszobértéket, amelyek
esetében azt feltételeztem, hogy a teljes tartalékallomany dollaralapu és 6t-, valamint tizéves
amerikai allamkotvényekben keriilt elhelyezésre. A sterilizacio koltségei esetében is bevezetésre
keriilt egy also, illetve egy felsé sav. Erre azért volt sziikség, mert a jegybank nem hozza
nyilvanossagra a szabad ¢és kotelezo tartalékallomany pontos volumenét és aranyat. Ennek
fényében azzal a feltételezéssel ¢€ltem, hogy a teljes jegybanki betétallomdny egyszer
szabadtartalék-allomany (als6é sdv), maskor pedig teljes egészében kotelezd tartalékdllomany
(fels6 sav). Ugy talaltam, hogy devizabefektetések tokejovedelmének also savja egy kivétellel —
2010 utolsé negyedévében — a teljes periodus alatt meghaladta a sterilizacios koltségek felsé
hatarat, mint az a 1. abran is lathato. A 2014 végéig elkészitett progndzisbol azonban mar lathato,
hogy tovabb mérséklédhet a deviza-felhalmozds jovedelmezdsége az alacsony globalis
hozamkornyezet kovetkeztében, ami abban nyilvanul meg, hogy az o6téves hozamok esetén
becsiilt bevételek mar nem fogjak fedezni teljes egészében a sterilizacio becsiilt koltségének felsd
hatarat (a fels6 hozamszint azonban az id6 eldrehaladtaval is kell¢ fedezete nyujt!). E képet
tovabb arnyalja az 2010-2011-ben tapasztalt kinai fogyasztéi arindex novekedése is, aminek
fényében akdr a kotelezO-tartalékrata tovabbi emelése sem zarhatd ki. Eltekintve a kozvetett
koltségektol, azok a tévhitek, miszerint a monetaris sterilizacid fenntarthatatlan folyamatok sziilt
a kinai gazdasagban, Ggy hiszem, nem alljak meg a helyiiket. A sz6 szoros értelemben vett
koltség-haszon elv értelmében legalabbis biztosan nem, hiszen a novekvo devizaeszkoz-allomany
tokejovedelme boségesen elégséges fedezetet nyujtott a monetaris sterilizdcid explicit
koltségeinek finanszirozasara. A 2010 év végi arfolyamot és az akkori amerikai allampapir-piaci
hozamokat a jovében konstansnak feltételezve, a devizatartalékok 41%-os csokkenésére volna
szilkség ahhoz, hogy a bevételek alsod sdvja a sterilizacids koltségek alsd savjat érintsék. Egy
ilyen forgatokonyv azonban a jelenlegi arfolyam- és kereskedelem-politikai prioritisok mellett

aligha képzelhetd el a kdzeljovoben.
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1. Abra: A sterilizacios koltségek és a devizatartalékon megkeresett hozam alakulasa,
2003-2011, milliard jiian

—a— Sterilizacios koltségek - felso hatar —=— Sterilizacids koltségek - alsé hatar

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

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

Figyelembe véve a 3. és a 4. tézisben leirtakat, valamint a monetéris trilemma valtozoinak
szamszerlsitése soran kapott eredményeket, megallapithato, hogy a globalis pénziigyi
egyensulytalansdgokat részben kivaltdé deviza-felhalmozas ¢és monetdris sterilizacio
gazdasagpolitikajanak kettose a jegybank szamara nem fenntarthatatlan folyamat. Az arfolyam
védelme érdekében kialakitott — sok tekintetben nem piaci alapi — gazdasagpolitikai
berendezkedés hatékonyan és kiilondsebben megterhelé explicit koltségek nélkiil semlegesitette
mind a folyamatos kettds kiilgazdasagi tobbletet eredményeként bearamlo devizat, mind pedig a
jiantdbblet-kinalatot.

A kinai gazdasag tovabbi szerkezetatalakitasanak, vilaggazdasagi integracidjanak, valamint egy
esetleges jovObeni — akar regiondlis, akar globalis — kulcsvaluta pozicio kialakitasanak
elengedhetetlen feltétele az arfolyam- és arreform titemezett végrehajtasa. Ennek pontos id6zitése
és tervezése azonban nagy kockazatokkal jar egy olyan gazdasagban, ahol az utdbbi évek
novekedése javarészt a magasra szoké ingatlanarak altal Osztdonzott nagyszabasu épitkezési-

beruhazasi fellendiilésére alapozott, és amely emiatt magan viseli a buborékgazdasag valamennyi
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klasszikus jegyét. A monetaris politika patthelyzetét azonban a vilaggazdasagban tapasztalt
folyamatok sem mérsékelhetik egyhamar. Tekintettel ugyanis a fejlett gazdasagokat napjainkban
sakkban tart6 likviditasi csapdara, és a rendszeres amerikai €s eurdpai mennyiségi lazitasokkal
jardé monetaris expanziora, nem varhatdé rovidtdvon, hogy a hozamvadasz, spekulacios célu
forrotéke motivacidja csokkenjen. Mindezek fényében Kindnak nem marad mas valasztasa, mint
a rendszeres devizapiaci intervencio és a tobbletlikviditas folyamatos sterilizalasa.

A globdlis pénziigyi egyensulytalansagbodl eredd problémak bilaterdlis uton toérténd 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 a nemzetkozi szervezetek (IMF, WTO) bevonasara feltétlen sziikség lesz. A piaci
aranytalansagok csokkentése pedig egy a mindkét fél részérdl egyidejileg megvalositott
strukturalis reformok végrehajtasaval valdsithaté meg.

KinAmerika gazdasadgi szimbidzisa a 2008-2009-es pénziigyi vilagvalsag kovetkeztében
alapjaiban kérddjelezodott meg. A gazdasagi rivalisok szamara stabil ndvekedési palyat biztosito,
¢s a nemzetkdzi egyensulytalansagokat kétségteleniil elmélyité kolcsonds kereskedelmi és
pénziigyi kapcsolatrendszer olyan mértékli strukturdlis ardnytalansagok kialakulasat
eredményezte, ami a megtakaritdsok ¢és beruhdzasok globalis rendszerét rendkiviili médon
kiegyensulyozatlannd tette. A valsag, amely ravilagitott a rendszerszintli problémak gyokereire,
sokak szerint paradigmavaltast hozott a kozgazdasagtani gondolkodasban. Ezen okndl fogva a
pusztan gazdasagi ciklikussagbol eredd probléméak mérséklését megcélzd reformok mar nem
elegendoek. Olyan atfogd és mélyrehatod strukturalis valtozadsokra van sziikség a fejlett és a
feltorekvo vilag — és kiemelten az USA ¢és Kina — részérdl, amely a 20. szdzad utolso két,
valamint a 21. szdzad elsd évtizedében a tOkearamlasokkal kapcsolatban kialakitott neoliberalis
nézeteket alapjaiban gondolja at.

A nagyhatalmak altal presszionalt kovetelés, miszerint a jlianarfolyam felértékelése a globalis
fesziiltségek orvosolasa végett elengedhetetlen, sziikséges, azonban nem elégséges Iépés a
vilaggazdasag pénziigyi egyensulytalansaganak csillapitasara — az csupan az Egyesiilt Allamok és
részben az eurdpai gazdasagok rovidtavi problémait mérsékelné.

Peking ugy tinik, hogy burkoltan igyekszik is megfelelni a ,,nyugat” elvarasainak, részben pedig
sajat gazdasagi szerkezetatalakitassal kapcsolatos tervének, hiszen 2010 nyara Ota Ujra teret

enged a jlian cslszo, irdnyitott erdsodésének. Raadasul a kinai-amerikai inflacios rés utobbi két
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évben tapasztalt novekedése, és ezaltal a realértéken még intenzivebb {litemben felértékelodod
kinai valuta feltételezhetden tovabb csokkenti a két orszag kozott kialakult fesziiltségeket.
Mindezek ellenére az amerikai politika tovabbra sem vette le napirendrél a ,,jiiantigyet” — jelenleg
az erdsodés tulzottan lassunak tartott litemével kapcsolatosan adnak hangot aggalyaikat.
Véleményem szerint azonban a felértékelés jelenlegi sebessége Kina szadmara optimalis valasztas.
A mérsékelten erds6dd jlianarfolyam ugyanis fokozatosan alakitja at Kina belsé eréforras
allokacigjat (a fogyasztas iranyaba), és csokkenti egy eseteleges Kinaval szemben bevezetendd
amerikai biintetdvam-rendszer kialakitasanak esélyét. A rugalmasabba vald, ambar nem lebegd
arfolyamrendszer lehetové teszi, hogy mind a bankrendszer, mind pedig a magénszektor
megismerje az arfolyamkockazatban rejlé veszélyeket és lehetdségeket. A kockazatokat lefedd
instrumentumok szélesebb korii ismerete és alkalmazasa pedig megteremtheti a lehetoséget az
arfolyamcsatorna jovObeni kiszélesitésére. Eppen ezért a jelenleg csupan napi +0,5% intervencios
sav tovabbi 0,5-1%-os szélesitésére szamitok a kozeljovoben.

Kina tovabbi gazdasagi felzarkozasanak az értekezés soran megfogalmazott lehetséges (és
sziikséges) 1épései — nevezetesen a tényezdar arreform végrehajtasa és az arfolyamcsatorna
tovabbi szélesitése, a tokeliberalizacid dvatos, litemezett folytatasa, a szocialis halo kiterjesztése,
az allami hitelek visszaszoritisa és végil a pénziigyi kultira és intézményrendszer tovabbi
fejlesztése €s tamogatasa — mind-mind kiilon-kiilon €s egyiittesen is olyan pozitiv egyensulyjavito
folyamatok kialakulasat eredményezhetik Kina gazdasagaban, amelyek a bels6 keresletorientacio
erdsodésén keresztiil mérsékelhetik a vilaggazdasagi aranytalansagokat.

A kilfoldi tokebearamlas jegybanki tartalékokat ndveld, piactorzitod, valamint a globalis pénziigyi
egyensulytalansdgokat elmélyitd hatdsat, azaz a monetaris politika patthelyzetét az 2. abra

szemlélteti.
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2. Abra: A kinai t6kebeiaramlas nem kivanat hatasai a jelenlegi gazdasagpolitikai
berendezkedés fényében: a monetaris patthelyzet

Tékebedramlas motivacioi
1) komparativ versenyel6ny6k:
- a vildggazdasdgi viszonylatban is kedvezd termelési
tényez6drak
- “korldtlan” és olcsé betanithaté munkaeré-kindlat
- alacsony vagy nem létezé kérnyezetvédelmi dijak (birsagok)
- hatdsdgilag szabdlyozott energiadrak
2) dinamikus termelékenység-névekedés az exportszektorban
3) 6ridsi kiaknazatlan belféldi felvevSpiac
4) magas névekedési potencial
5) felértékel6d6 kinai valuta

- Miikédétéke (globalis
termelési hal6zatok)

Kereskedelmi
és folyo
elszamolasok

(arbitrazs és spekulacid)

Kiaraml6 téke kettds akadalya:
-Adminisztrativ szabéalyozas

se|weisgezinag
(QDIl program)

eqeAues) eupy

Menedzselt
arfolyamrezsim

KettGs kiilgazdasagi tobblet

tékemiiveletek szabalyozasa
- felértékel6dés miatti negativ

Rovid- és kézéptavu
vagyonhatas

jul

[oJRIVETVE)

3.217 milliard dolldros
Jjegybanki tartalék

Monetaris sterilizacio

Kotelez6 tartalékrata
politika

Nyiltpiaci miiveletek

A folyamat karos hatasai

Nemzetkozi hatasok
«alacsony(abb)globdlis

Belféldihatasok
«aranytalan beruhazasirataaz

exportszektorban hozamkérnyezet
«alulfejlett tercier szektor * globdlis pénziigyi

*banki portféliok nem kivanatos  egyensulytalansdgok
bsszetétele Attételesen:

«egyensulyi kamatlabaktdlvalo *_tulzott fogyasztds a fejlett
eltérés gazdasagokban

+alacsonyabb belféldi fogyasztas

* pénzigyiinnovaciok kialakuldsa
(CDO, CDS, MBS, stb..)

Forras: sajat szerkesztés
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